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INTRODUCTION

Rapport annuel 2021

C’est avec une grande fierté que I'équipe 2021-2022 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 2022.

En plus d’étre un excellent exercice de révision des titres détenus, il s’agit d’'une
opportunité de partager les accomplissements et succés 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 I'année. Ensuite, la performance des douze derniers mois du Fonds sera
analysée afin de déterminer les facteurs de succés. 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
remercions nos généreux partenaires et invités qui ont rendu cette année si
enrichissante pour tous.

Retour sur 'année 2021 — 2022

Depuis sa fondation en 1994, le FPHEC mise sur le dévouement incomparable de
ses membres afin de constamment relever la qualité du parcours qu’il offre. C’est
avec cette méme enthousiasme que I'équipe 2021 — 2022 a su évoluer au cours de
cette année riche en apprentissage.

L’année scolaire ne faisait que débuter que le Fonds de placement étudiant HEC
devait composer avec son premier défi, soit le recrutement de 8 nouveaux analystes
afin de palier a 'absence des récents gradués et des membres en échange. Les
candidats ont été sélectionnés parmi un nombre d’applications frélant la centaine.
Ces derniers ont su s’acquitter de leurs taches avec brio.

Nous avons continué a mettre 'emphase sur la formation des membres dés leur
arrivée afin que ceux-ci soient rapidement aptes a contribuer a leur secteur. Celle-ci
portait sur la comptabilité, la préparation d'un stock pitch, I'évaluation par
comparable, [I'évaluation par DCF et [lutilisation des différentes sources
d’information (particuliérement Bloomberg et Thomson One). Nous avons également
fortement encouragé la participation aux compétitions académiques et aux
conférences étudiantes dans le but d’élargir I'horizon des membres et de faire
rayonner le Fonds de placement étudiant HEC au-dela de la communauté étudiante
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LE FPHEC FRANCHIT DE

NOUVEAUX CAPS

d’'HEC Montréal. Nous croyons avoir atteint notre objectif qui était d’inciter les
membres a se dépasser continuellement afin d’enrichir leur parcours académique et
professionnel.

Finalement, nous pouvons sans aucun doute affirmer qu'un fort sentiment de
fraternité et d’appartenance unissait 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 d’assurer la pérennité du Fonds et le succés du réseau au fils
des années a venir.
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EQUIPE EXECUTIVE

Gabriel Drapeau-Zgoralski, Président
Gabriel a intégré le FPHEC en automne 2019 lors de sa premiére session au B.A.A. a
HEC Montréal en tant qu’analyste au sein du secteur Conjoncture. Il a ensuite occupé les
réles de gestionnaire du secteur Matériaux et de Trésorier. Au cours de ses études, il
s’est impliqué dans diverses compétitions académiques, remportant notamment la
premiére position & la Heavener International Case Competition. Gabriel se joindra a
I’équipe d’Investment Banking de UBS Securities aprés sa graduation.

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Investment Banking, UBS Securities (2021)
- Analyste d'été, Strategic Investment Partnerships, Fiera Capital (2020)

Guillaume Fraticelli, Gestionnaire principal
Guillaume a intégré le FPHEC en automne 2019 lors de sa premiére session au B.A.A. a
HEC Montréal en tant qu’analyste au sein du secteur Industriel. Il a ensuite occupé les
réles de gestionnaire du secteur Conjoncture et de Vice-Président aux opérations. Lors
de sa derniére session, il a lancé son entreprise, Pool, une plateforme de recrutement

propulsée par lintelligence artificielle. Guillaume se joindra a I'équipe de consultation en
management de BCG aprés sa graduation.

Expériences professionnelles
- Associé d’été, Consultation en management, BCG (2021)
- Analyste d’été, Planification et analyse financiére, Ivanhoe Cambridge (2020)

Alexis Garneau, Gestionnaire principal
Alexis a intégré le FPHEC en hiver 2020 lors de sa deuxiéme session au B.A.A. a HEC
Montréal en tant qu'analyste au sein du secteur Financier. Il a ensuite occupé le réle
d’analyste du secteur Conso-Bio. Au cours de ses études, il s’est impliqué dans diverses
compétitions académiques, remportant notamment la premiére position a la Heavener

International Case Competition. Alexis se joindra a I'équipe de consultation en
management de Monitor Deloitte a I'été 2022.

Expériences professionnelles

- Analyste d’été, Consultation en management, Monitor Deloitte (2022)
- Stagiaire, Audit, Deloitte (2021)
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ORIENTATIONS STRATEGIQUES
CONSTRUITES AUTOUR DE LA

RIGUEUR, L'EXCELLENCE ET LE
TRAVAIL D’EQUIPE

Ce fut un honneur pour nous d’avoir pu agir a titre d’équipe exécutive pour 'année
2021-2022 du Fonds de placement étudiant HEC Montréal. Depuis 1994, le FPHEC
est I'association phare en finance de HEC Montréal et forme des leaders du monde
financier a Montréal et ailleurs. Poursuivre cette tradition représentait pour nous un
défi de taille, et c’est pourquoi nous avons forgé nos orientations stratégiques et
initiatives autour de la rigueur, de I'excellence et le travail d’équipe.

Nous sommes fiers des initiatives que nous avons pu mettre en place cette année et
qui ont eu comme effet d’étendre nos horizons, d’améliorer I'expérience globale des
membres et d’'innover en matiére d’accessibilité a I'industrie. Détaillées dans ce
rapport, elles s’inscrivent dans la tradition d’innovation du FPHEC et la volonté
collective de nos membres de se dépasser et de rehausser les standards.

Nous souhaitons remercier les plus de 250 professionnels qui composent le réseau
d’alumni du FPHEC et qui agissent a titre d’ambassadeurs exemplaires de notre
organisation. Nous serons toujours reconnaissants du soutien que vous apportez a
nos membres actifs dans l'atteinte de leurs objectifs professionnels et a votre
participation a nos différents événements.

Egalement, nous souhaitons remercier HEC Montréal, la Fondation HEC Montréal et
toutes leurs parties prenantes qui soutiennent le FPHEC et ses membres dans
I'atteintes de nos objectifs et qui mettent a notre disposition des ressources
considérables afin d’assurer notre succés. Nous n’oublions également pas le soutien
continu de notre conseil d’administration qui met a profit son expérience dans nos
prises de décision critiques.

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 a l'atteinte de nos objectifs. Nous avons aussi eu le privilege d’accueillir
9 nouveaux membres qui se sont rapidement intégrés a notre organisation. Nous
soulignons leur fort niveau d’implication et le soutien apporté par les chefs de
secteurs et membres seniors.

Alors que notre expérience au sein du FPHEC se termine, nous sommes assurés
que la prochaine cohorte saura surmonter les défis qui I'attendent et assurer la
pérennité de notre organisation.

Bonne lecture,

Gabriel Drapeau-Zgoralski, Guillaume Fraticelli et Alexis Garneau
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CONSEIL
D’ADMINISTRATION
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Jean-Philippe Boivin
Manager Placements Privés,
Investissements PSP

FPHEC ‘11 (BAA)

Philippe A. Bouchard

Directeur Placements Privés,
Investissements PSP

FPHEC ‘10 (BAA), Kellogg '15
(MBA)

Patrick Bui

Chef de la direction financiére,
Transat A.T.

FPHEC ‘04 (BAA), INSEAD 11
(MBA)

Aurélie Desjardins-Michaud

Associée Placements Privés,
Investissements PSP
FPHEC 18’ (BAA)

Carl Dussault
Président, Fondateur, Evovest
FPHEC ‘10 (BAA), ‘12 (MSc)

Claudie Lachapelle
Analyste Placements Privés,
CDPQ

FPHEC 20’ (BAA)

Jacques Lemay

Directeur du programme de
Finance, HEC Montréal

U Laval ‘80 (LLB), HEC ‘86
(MBA)

Eugénie Lemieux-Martin
Analyste Investment Banking,
Financiére Banque Nationale
FPHEC 21’ (BAA)
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CONSEIL D’ADMINISTRATION
COMPOSE D’ALUMNI DU FPHEC
ET DE PROFESSEURS D’HEC
MONTREAL ENCADRANT LA
BONNE GESTION DU FPHEC

Stéphanie Rondeau
Analyste Recherche Globale,
CDPQ

FPHEC 18’ (BAA)

Marc-André Nantais
Gestionnaire de portefeuille
Jarislowky Fraser Ltd.

FPHEC ‘03 (BAA)

Jean-Philippe Tarte

Maitre d’enseignement, HEC
Montréal

U Sherbrooke ‘01 (BEd), ‘03
(MSc)

Amélie Perron

Manager Sénior, F&A
Infrastructure, Deloitte

FPHEC 05 (BAA), LSE ‘13
(MSc)

Le FPHEC est supporté par un conseil d’administration composé d’anciennes et
anciens membres travaillant dans le domaine de la finance ainsi que des
enseignants de HEC Montréal. Son réle est d’assurer une supervision des activités
du FPHEC dannée en année, afin de préserver les acquis et de batir sur les
accomplissements antérieurs. Il améne également une continuité et une réputation
importantes au FPHEC. Le conseil d’administration met au profit des membres son
expérience pratique de fagon a ce que le FPHEC adopte des standards similaires a
ceux de l'industrie.

Trois fois par année se tiennent des rencontres entre I'équipe exécutive étudiante et
le conseil d’administration. 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 un esprit collaboratif et permettent d’échanger sur les bons coups et
les points @ améliorer. Les recommandations posées contribuent a rehausser
I'expérience globale des membres du FPHEC. A travers les années, le conseil
d’administration a su guider les équipes exécutives dans la bonne gestion du
portefeuille et dans sa mission de former la reléve du monde de la finance.
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INITIATIVES
2021 - 2022

Formation des membres

Ayant a cceur le développement des compétences de ses membres, le FPHEC a
organisé tout au long de l'année multiples séances de formation avec des
professionnels du milieu. Pour une onziéme année de suite, le FPHEC a tenu un
séminaire de modélisation financiére donné par The Marquee Group. Cette
formation d’'une durée de 3 jours a permis a 30 étudiantes et étudiants d’'HEC
Montréal de mieux comprendre le fonctionnement, les spécificités et les meilleures
pratiques entourant I'évaluation financiére et sa modélisation. Les participants ont pu
en apprendre davantage sur la projection des états financiers et sur la construction
de modéles tels que DCF ou LBO, des compétences convoitées par les employeurs
du milieu. Pour ses membres y participant, le FPHEC a offert le séminaire
gratuitement.

Le FPHEC a également tenu une formation exclusive a ses membres sur
I'intégration des facteurs ESG dans une thése d’investissement. La finance durable
ayant fortement progressé au courant des derniéres années, cette formation s’ajoute
a nos nombreux efforts d’'intégration du développement durable dans la gestion de
portefeuille. Cette formation donnée par Isabelle Laprise, cheffe de la stratégie
d’'investissement durable chez Jarislowsky Fraser, a non seulement permis aux
membres de mesurer plus adéquatement la performance ESG des compagnies
mais également de comprendre I'impact de cette performance ESG sur la
performance boursiére.

En plus, les membres ont bénéficié de plusieurs formations données par des acteurs
d’HEC Montréal. Parmi celles-ci, se distinguent une formation Bloomberg donnée
par le responsable de la Salle des Marchés, une introduction a la gestion de
portefeuille et aux principes d’allocation tactique offerte par M. Jean-Philippe Tarte
ainsi qu’une formation portant sur les modéles d’affaires et la création de valeur des
entreprises présentée par Christofer Langlais, membre de 3° année.

Souper annuel

Le FPHEC a pu réunir ses anciens pour la premiére fois en plus de deux ans grace
au retour du souper annuel du FPHEC tenu au Vieux-Port Steakhouse. 67 anciens
ont pu renouer avec d’anciens collégues et apprendre a connaitre la nouvelle
génération d’étudiants. Nous tenons également a souligner la présence de M.
Federico Pasin, directeur dHEC Montréal. Lors de ce souper, les prix de membre
de l'année et recrue de l'année ont été remis a Christofer Langlais et Matis
Gamache pour leur apport et implication remarquable au Fonds de Placement.
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ANNEE 2021-2022 AURA
MARQUE LE RETOUR EN
PRESENTIEL DU FPHEC ET SON

DEVOUEMENT AU
DEVELOPPEMENT CONTINU DE
SES MEMBRES

Evénements externes

Au-dela des formations offertes aux membres, le FPHEC a également contribué au
rayonnement professionnel dHEC Montréal et de ses étudiants en finance en
organisant 3 événements d’envergure ayant comme théme la diversité, I'équité et
I'inclusion, réunissant 150 étudiantes et étudiants d’HEC Montréal.

En septembre 2021, Benoit Poirier, directeur et analyste financier

produits industriels chez Desjardins a animé une formation Stock

Pitch et théses d’investissement. Tenue au début du processus de

PSP  orion cSock Pichy recrutement du FPHEC, elle a permis de donner une chance égale a
tous en entrevue stock pitch.

Le 6 octobre 2021 se tenait le panel de discussion Femmes en
Les coes Finance, organisé conjointement avec Femmes en Affaires — HEC
??@SXEZPT%”F Montréal et le Comité Finance — HEC Montréal. Ce panel, animé par
| Gabriella Quesnel, membre de 3°® année du FPHEC, ayant comme
panélistes Marie-Claude Boisvert, Angela D’Angelo, Dominique
Parizeau et Stéphanie Rondeau, a permis aux étudiants et étudiantes
d’en apprendre davantage sur la réalité d’étre une femme en finance.

Dans cette méme lignée, le FPHEC et la Financiére Banque Nationale
sanaue ont organisé la 3°® édition de Femmes en Investment Banking,
événement pendant lequel 6 membres de I'équipe d’Investment

Banking de la Banque Nationale ont pu développer sur leur métier.

Rapport de recherche actionnable

Dans l'optique d’augmentation de la flexibilité et de la réactivité du portefeuille aux
développements économiques et boursiers, le FPHEC a repositionné le rapport de
recherche afin de le rendre actionnable. Les secteurs avaient ainsi I'opportunité de
compléter une transaction supplémentaire a la fin de 'année, sous le format d’'une
thése d’investissement écrite. En plus de mieux positionner le portefeuille avant la
saison estivale, il permet aux membres de diversifier leurs apprentissages.

Institutionnalisation

Finalement, I'’équipe exécutive a poursuivi I'excellent travail amorcé par les
anciennes équipes exécutives concernant l'institutionnalisation du FPHEC. Ce projet
porteur, orchestré de concert avec son conseil d’administration, HEC Montréal, la
Fondation HEC Montréal et le Comité du Fonds HEC, permettra au FPHEC de
gagner en notoriété et d’adopter les meilleures pratiques de l'industrie, notamment
grace a une injection importante de capital. Plus de détails viendront prochainement.
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EQUIPE

Le FPHEC suit une stratégie d’investissement descendante basée sur I'analyse
fondamentale. Les membres du Fonds sont donc répartis en sept différents secteurs
soutenus par I'équipe exécutive. L’équipe Conjoncture est en charge de déterminer
I'allocation sectorielle en fonction de leur analyse de la situation économique
actuelle et future.

Les gestionnaires de portefeuille ainsi que les analystes développent ensuite des
théses d’investissement qui sont assujetties a I'acceptation par vote des autres
analystes seniors, des chefs de secteurs et de I'équipe exécutive.

Conseil d’administration
Guillaume Gabriel Drapeau- .
Fraticelli Zgoralski

| | | _ I - | ]
v Infotech ‘.e'g Matériaux ‘;‘\; Energie ‘w Financier ‘% Consobio ‘

+re1 + Conjoncture .‘,,},‘E. Industriel
i H I L o

Thomas SO
Chamberiand Jacob Connolly Benjamin Couture
Florentine C. - a—r Amanda Turcotte- - &
Gagnon Laetitia Dauge Noémie Bourdeau Gonzalez Tudor Codori Etienne Lamarche
. = - . - Zakarya . 2
Marie Boutet rim Ghandour Corentin Guichard Yasmin Ghalkaoui Oliver Roy Elizabeth Laroche
- - Mark-Andrew 5 SR _ .
Mathieu Hinse B Zarow-Robin Matis Gamache Léo Piché Oliver Benoit

R

Charles-Olivier Christofer

Elodie Gauthier Guillaume Hinse

Matton Langlais

Xavier Monet

ilippe Tremblay
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EQUIPE

Thomas Chamberland — Conjoncture

Thomas se joint au FPHEC dés sa premiére année a HEC Montréal. Il a occupé le poste
d’analyste au sein du secteur énergie lors de sa premiére année et au sein du secteur
industriel lors de sa deuxiéme. Cette année, il occupe le réle de chef de secteur

conjoncturel et de l'allocation tactique. Thomas entamera une maitrise en sciences

économique au sein du département d’économie appliquée de I'Université de Montréal
suite a sa graduation.

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Stratégie Globale, CDPQ (2022)
- Stagiaire, Recherche Globale, CDPQ (2021)

Jacob Connolly — Industriel
Jacob a intégré le FPHEC en hiver 2020 lors de sa deuxiéme année au B.A.A. & HEC

Montréal en tant qu’analyste senior au sein du secteur Financier. Il a ensuite occupé le
réle de gestionnaire du secteur Industriel en hiver 2022. Jacob se joindra a I'équipe de
BCG Montréal en tant qu’associé d'été 2022.

Expériences professionnelles
- Analyste d’automne, Trésorerie, BRP (2021)
- Analyste d’été, Opérations, Intact (2021)

Benjamin Couture - InfoTech
Benjamin a intégré le FPHEC en automne 2019 lors de sa premiére session au B.AA. a

HEC Montréal en tant qu’analyste au sein du secteur Financier. Il a ensuite occupé le role
de co-chef du secteur Conjoncture en automne 2021 et s’est impliqué en tant que Vice-

Président. Benjamin se joindra chez Lighthouse a temps plein lors de sa graduation, une
entreprise de technologie en démarrage.

Expériences professionnelles

- Analyste stagiaire, Stratégie et operations, Lighthouse Labs (2022)
- Analyste d’hiver et d’été, Recherche globale, CDPQ (2021)
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Elodie Gauthier - Financier
Elodie a graduée a l'automne 2021 avec la spécialisation finance. Elle a intégré le
FPHEC en hiver 2020 lors de sa deuxiéme session au B.A.A. bilingue en tant qu'analyste
au sein du secteur Info-Tech. Elodie a ensuite occupé le réle d’analyste senior du secteur
Energie lors de sa 2° année et de cheffe du secteur Financier a sa 3¢ année.

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Consultation en management, McKinsey & Co. (2021)
- Analyste d’été, Assurance fusions et acquisitions, BFL Canada (2020)

Guillaume Hinse — Conso-Bio
Guillaume graduera en hiver 2022 avec la spécialisation comptabilité professionnelle. Il a
intégré le FPHEC en automne 2019 lors de sa premiére session au B.A.A. bilingue & HEC
Montréal en tant qu’analyste au sein du secteur Info-Tech. Guillaume a ensuite occupé le

réle d’analyste senior du secteur Matériaux lors de sa 2° année. A I'été 2022, il entamera
le DESS en comptabilité a HEC.

Expériences professionnelles
- Stagiaire, Audit, Deloitte (2021)

Christofer Langlais — Energie
Pendant son parcours de joueur de hockey compétitif, Christofer co-fonde Antivirusdepot,
une entreprise de commerce électronique. C'est alors qu'il décide de reprendre ses
études et joindre le FPHEC dés sa premiére session au HEC. Il aura la chance d'étre
analyste du secteur conso-bio, chef du secteur financier, puis chef du secteur énergie.

Expériences professionnelles
- Stagiaire, infrastructures, CDPQ (2021)
- Stagiaire, gestion d'actifs et investissements, Ivanhoé Cambridge (2020)

Charles-Olivier Matton — Matériaux
Charles-Olivier a intégré le FPHEC en automne 2019 lors de sa premiére session au
B.A.A. & HEC Montréal en tant qu’analyste au sein du secteur Industriel. Il a ensuite
occupé le réle d’analyste sénior du secteur TMT en automne 2021. Charles-Olivier se

joindra en tant que stagiaire d’été chez Novacap dans I'équipe TMT, une firme de
placements privés.

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Finance Corporative, Enerkem (2021)
- Analyste d’été, Placements Privés, Phoenix Partners (2020)
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Gabriella Quesnel — Industriel
Gabriella a gradué a l'automne 2021 avec la spécialisation finance. Elle a intégré le
FPHEC en hiver 2020 en tant qu'analyste au sein du secteur Matériaux. Gabriella a
ensuite occupé le role de cheffe des secteurs Financier et du secteur Industriel. Gabriella
a développé des compétences en investissement a travers son engagement dans
diverses compétitions académiques tel que le CFA Institute Research Challenge en 2020.

Expériences professionnelles

- Analyste d'été, Investment Banking, CIBC World Markets (2021)
- Analyste d’été, Placement privés, CDPQ (2020)
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Noémie Bourdeau — Info-Tech
Noémie a intégré le FPHEC en hiver 2021 lors de sa deuxiéme session au B.A.A. a HEC
Montréal en tant qu’analyste au sein du secteur Matériaux, puis au sein du secteur TMT
en automne 2021. Aprés avoir complété le programme d’échange a Rome a la LUISS

Business School lors de la session d’hiver 2022, elle se joindra au Groupe CH pour un
stage en finance a I'été 2022.

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Finance, Groupe CH (2022)
- Administration, Entrep6t et Logistique, Saputo (2017-2021)

Tudor Codori — Energie
Tudor a intégré le FPHEC en hiver 2020 lors de sa deuxiéme session au B.A.A bilingue a
HEC Montréal en tant qu’analyste dans le secteur InfoTech. Tudor a ensuite intégré le
secteur Energie dans le réle d’analyste sénior. Il joindra I'équipe de M&A et FP&A de

Walter Surface Technologies en tant que stagiaire pour I'été 2022 aprés y avoir complété
un stage en finance a I'hiver.

Expériences professionnelles
- Stagiaire, Finance, Walter Surface Technologies (Hiver 2022)
- Stagiaire, M&A et FP&A, Walter Surface Technologies (Eté 2022)

Laetitia Dauge — Industriel
Laetitia a intégré le FPHEC lors de sa premiére année du B.A.A. en automne 2020. Elle
s’est jointe a I'équipe TMT, en tant qu’analyste junior puis elle deviendra analyste senior
du secteur Industriel en automne 2021. Elle effectuera un stage a I'été 2022 en
Investment Banking a la Banque Nationale.

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Investment Banking, Banque Nationale du Canada (2022)

S FPHEC
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Florentine C. Gagnhon — Conjoncture
Florentine intégre a I'automne 2020 le FPHEC en tant qu'analyste dans le secteur des
Matériaux, alors qu’elle entame son B.A.A. en Finance. L'année suivante, son parcours
se poursuit en tant qu'analyste senior dans le secteur Conjoncture. Aprés une session
d’échange a la Singapore Management University, Florentine rejoindra I'équipe de
Services-Conseils de KPMG en tant que stagiaire.

Expériences professionnelles
- Analyste d'été, Services-conseils, KPMG (2022)
- Analyste d’été, Diversité-client, BDC (2021)

Zakarya Ghalkaoui — Energie
Zakarya a intégré le FPHEC en automne 2020 lors de sa premiére session au B.A.A. a
HEC Montréal en tant qu’analyste au sein du secteur Conso-Bio. Il a ensuite occupé le
réle d’analyste sénior du secteur Energie en automne 2021. Zakarya se joindra en tant
que stagiaire d’été chez KPMG dans I'équipe de Fusions et Acquisitions.

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Fusions & Acquisitions, KPMG (2022)
- Analyste d’hiver, Investment Banking, Financiére Banque Nationale (2022)

Etienne Lamarche — Financier
Etienne intégre a l'automne 2020 le FPHEC en tant qu'analyste dans le secteur
Conjoncture, lors de sa premiére session au B.A.A. L’année suivante, son parcours se
poursuit en tant qu’'analyste senior dans le secteur Financier. Aprés une session
d’échange a la National University of Singapore, Etienne rejoindra 'équipe de placements
privés de Investissements PSP a titre de stagiaire.

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Placements privés, Investissements PSP (2022)
- Analyste d’été, Finance corporative, Power Corporation of Canada (2021)

Cédric Listes — InfoTech
Cédric a graduée a l'automne 2021 avec la spécialisation finance. Cédric a intégré le
FPHEC en automne 2019 lors de sa deuxiéme session au B.A.A. 8 HEC Montréal en tant
gu’analyste au sein du secteur Matériaux. Il a ensuite occupé le role d’analyste senior des

secteur Financier et InfoTech. Cédric se joindra a I'équipe de la Financiére Sun Life aprés
sa graduation.

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Contréle de gestion, Renouveau La Fontaine (2021)
- Analyste d’hiver, Analyse et gestion des risques financiers, Hydro-Québec (2021)
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Yasmine Lotz — Matériaux

Yasmine a intégré le FPHEC en tant que analyste du secteur Conso-Bio lors de son
arrivée au B.A.A. Au cours de sa deuxiéme année universitaire, elle a eu I'opportunité
d’occuper le role d’analyste senior du secteur Matériaux, puis a complété un échange en
Espagne, a I'lE Business School de Madrid. Elle se joindra @ I'équipe de Stratégie et
Développement corporatif de BRP pour I'été 2022.

Expériences professionnelles

- Analyste d’été, Stratégie & Développement corporatif, BRP (2022)
- Stagiaire, Comptabilité, Cascades (2021)

Xavier Monet — Conso-Bio
Xavier a intégré le FPHEC en automne 2020 lors de sa premiére session au B.AA. a
HEC Montréal en tant qu’analyste au sein du secteur Financier. L’année suivante, il a
occupé le réle d’analyste sénior au sein du secteur Conso-Bio et le rdle de Secrétaire &

Trésorier. Xavier occupera le réle d’analyste d’été dans I'équipe d’'Investment Banking a
la Financiére Banque Nationale pour I'été 2022.

Expériences professionnelles

- Analyste d’été, Investment Banking, Financiére Banque Nationale (2022)
- Stagiaire, Assurance de fusions & acquisitions, BFL Canada (2021)

Oliver Roy - Financier
Oliver a intégré le FPHEC en automne 2020 lors de sa premiére session au B.A.A. a HEC
Montréal en tant qu’analyste au sein du secteur Industriel. L’année suivante, il a occupé
le réle d’analyste senior au sein du secteur Financier. Lors de sa deuxiéme année, il a
également participé a un échange a la Cass Business School de Londre. Olivier se
joindra a I'équipe de Finance & Stratégie de Valero pour I'été 2022.

Expériences professionnelles

- Consultant Stagiaire, Analyse d'affaires, ProAction International (2021)
- Analyste d’été, Finance et Stratégie, Valero (2022)

Amanda Turcotte-Gonzalez — Matériaux
Lors de sa deuxiéme session au B.A.A trilingue & HEC Montréal (hiver 2020), Amanda
a intégré le FPHEC en tant qu'analyste au sein du secteur Energie puis a poursuivi
'année en tant qu’analyste du secteur conjoncture. Elle a également complété un stage

dans I'équipe placements privés hors Québec de la CDQP et a travaillé, a temps partiel,
au sein de cette équipe jusqu’a la fin de ses études a HEC.

Expériences professionnelles
- Analyste, Investissements Privés, CDPQ (2021-2022)
- Tenue de livres, Fiducie Kim et Amanda (2016-2020)
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Olivier Benoit — Financier
Aprés avoir effectué un stage dans le secteur industriel a I'hiver 2021 a titre de stagiaire
du Collége Jean-de-Brébeuf, Olivier a intégré le secteur financier comme analyste Junior
a sa premiére session au BAA & HEC Montréal. Olivier intégrera PSP a I'été 2022 comme
stagiaire au sein de I'équipe d’Investment Finance & Operations.

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Investment Finance & Operation, PSP Investments (2022)

Marie Boutet — Conjoncture

Suite a son stage pré-universitaire au FPHEC dans le secteur Financier, Marie s’est jointe
a I'équipe du FPHEC a l'automne a titre d’analyste junior dans le secteur Conjoncture. A
I'été 2022, Marie se joindra a I'’équipe de Private Investment Credit and Risk chez PSP en
tant que stagiaire. Lors de la session d’hiver 2023, elle participera au programme
d’échange étudiant a 'Ecole Supérieure de Commerce a Paris (ESCP).

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Private Investments Credit and Risk, PSP Investments (2022)

Matis Gamache — Matériaux
Matis a joint le FPHEC a sa premiére session universitaire en tant qu’analyste au sein du
secteur Matériaux en paralléle a son poste de consultant au sein du Club de consultation
en management du HEC. Il se joindra a I'équipe d’Investissements de croissance a la
Banque de Développement de Canada cet été en tant que stagiaire. En hiver 2023, il
participera au programme d’échange étudiant a I'Université Nationale de Singapour.

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Investissements de croissance, BDC (2022)
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Corentin Guichard - Info-Tech
Corentin a intégré le FPHEC en automne 2021 lors de sa premiére session au B.AA. a
HEC Montréal en tant qu’analyste au sein du secteur Info-Tech. Il se joindra a I'équipe
Finance et Stratégie chez Valero Energy lors de son stage de premiére année.

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Finance et stratégie, Valero (2022)
- Analyste stagiaire, Stratégie, Finance 3.1 (2019)

Mathieu Hinse — Industriel
Mathieu a intégré le FPHEC en automne 2021 lors de sa premiére année au B.A.A. a
HEC Montréal en tant qu’analyste junior au sein du secteur Industriel. Mathieu se joindra
a I'équipe de lvanhoé Cambridge en tant qu’analyste pour I'été 2022.

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Situations spéciales, Ivanhoe Cambridge (2022)

Elizabeth Laroche — Conso-Bio
Elizabeth a intégré le FPHEC en automne 2021 lors de sa premiére année au B.A.A. a
HEC Montréal en tant qu’analyste junior au sein du secteur Conso-Bio. Avec un grand
intérét envers 'immobilier, elle se joindra a I'équipe de location de bureaux commerciaux
de JLL en tant que stagiaire pour I'été 2022.

Expériences professionnelles
- Stagiaire, Location de bureaux commerciaux, Jones Lang Lasalle (2022)
- Stagiaire, Courtage résidentiel, RE/MAX Royal Jordan (2021)

Léo Piché — Energie
Passionné par l'entrepreneuriat et la finance, Léo décide d’entamer ses études
universitaires au B.A.A. & HEC Montréal aprés avoir effectué un DEC en sciences de la
nature. Il se joint au FPHEC dés sa premiére session, ou il intégre le réle d’analyste junior

dans le secteur de I'énergie. A I'été 2022, Léo aura la chance de se joindre a I'équipe de
Fusions & Acquisitions chez Raymond Chabot en tant que stagiaire.

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Fusions & Acquisitions, Raymond Chabot Grant Thornton (2022)
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Philippe Tremblay — Energie
Aprés avoir complété ses études collégiales en Sciences, Lettres et Arts au Cégep de
Trois-Riviéres, Philippe entame ses études en administration des affaires au HEC
Montréal. Passionné par la finance et l'investissement, il intégre le Fonds de placement
HEC en janvier 2022 au poste d’analyste junior dans le secteur Energie. A I'été 2022, il
se joindra a I'équipe de Gestion de patrimoine de ScotiaMcLeod a titre d’analyste.

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Gestion de patrimoine, ScotiaMcLeod (2022)

Mark-Andrew Zarow-Robin — Info-Tech
Mark Andrew a intégré le FPHEC en hiver 2022 lors de sa premiére session au B.A.A a
HEC Montréal en tant qu’analyste au sein du secteur Info-Tech. Il se joindra a I'équipe de
Banque Nationale dans le programme de rotation des marchés financiers a I'été 2023.

Expériences professionnelles
- Analyste d’été, Investment Banking, Financiére Banque Nationale (2023)
- Analyste d’été, Gestion alternative, SX Capital (2022)
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Depuis plusieurs années, il est possible de mesurer en partie le succés du Fonds de
placement étudiant HEC en considérant le placement des membres. Qu’ils décident
d’entrer directement sur le marché du travail suite a leur graduation ou de poursuivre
des études aux cycles supérieurs, 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 2022
CDP Thomas Chamberland BOSTON Jacob Connolly
Q cbPQ m CONSULTING  Boston Consulting Group

GROUP
Analyste d’été Associé d'été

Stratégie globale Consultation en management

o L, hth Benjamin Couture Gabriel Drapeau-Zgoralski
g ouse Lightouse Labs I ] B S UBS Securities

Associé Analyste
Stratégie et opérations Investment Banking
- Guillaume Hinse Guillaume Fraticelli
BOSTON
DEIOltte Deloitte m consuLTing  Boston Consulting Group
Auditeur GROUP Associé
Audit Consultation en management
_ Alexis Garneau Christofer Langlais
MOﬂIt_OF Monitor Deloitte "/.\, Antivirus Depot
Deloitte. Consultant d’été Co-fondateur

ANTIVIRUSDEPC

Consultation en management

NOVACAp @ Craresotvir aten

Analyste d’été
Placements privés
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Promotion 2023

BA
NATIONALE

KPMG

NQUE

Noémie Bourdeau

Groupe CH
Analyste d’été
Finance corporative

Laetitia Dauge

Financiére Banque Nationale

Analyste d’été
Investment Banking

Zakarya Ghalkaoui
KPMG

Technologies pour surfaces

KPMG

PsP

Tudor Codori

Walter Solutions
Analyste d’été
Fusions et acquisitions

Florentine C. Gagnon

KPMG
Analyste d’été
Consultation

Etienne Lamarche
PSP Investments

Analyste d’été Investments Analyste d’été
Fusions et acquisitions Placements privés
Yasmine Lotz BANQUE Xavier Monet
s BRP NATIONALE Financiére Banque Nationale

s Analyste d'été

Stratégie et développement
corporatif

/V Olivier Roy
Valero
VALERO Analyste d’été
Finance et stratégie

Analyste d’été
Investment Banking

Promotion 2024

PsP

Investments

Oliver Benoit Marie Boutet

PSP Investments
Analyste d’été
Credit & Private Investment Risk

PSP Investments

Analyste d’été

Investment finance & business
support

P/P

Investments

Matis Gamache

bdc* BDC

Analyste d’été
Investissements de croissance
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Promotion 2024 (suite)

Corentin Guichard
Valero

Analyste d’été
Finance et stratégie

V-

VALERO

( JLL Elizabeth Laroche
JLL
Analyste d’été
Office Leasing

Philippe Tremblay
Scotia McLeod
Analyste d’été
Gestion de patrimoine

& scotiaMcLeod®

Ivanhoé
Cambridge

Raymond Chabot
o GrantThornton

BANQUE
NATIONALE

MARCHES FINANCIERS

S FPHEC

Mathieu Hinse
Ivanhoé Cambridge
Analyste d’été
Situations spéciales

Léo Piché

Raymond Chabot Grant
Thornton

Analyste d’été

Fusions & acquisitions

Mark-Andrew Zarow-Robin
Financiére Banque Nationale
Analyste d’été (2023)
Investment Banking
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Philosophie d’investissement

Le FPHEC adopte une approche descendante dans sa sélection de titres. Au début
de chaque semestre, le secteur Conjoncture est responsable de définir I'allocation
des différents secteurs selon ses prévisions économiques. Par la suite, c’est le réle
des autres secteurs d’identifier les meilleures opportunités d’investissement qui se
trouvent dans leur univers respectif. Notre sélection de titres se rapproche
davantage d’un style de placement axé sur la valeur que sur la croissance. Tous les
investissements du FPHEC sont effectués dans une optique long terme. Pour
conclure, nous désirons conserver nos titres sur une période allant de 3 a 5 ans.
Nous détenons strictement des positions longues dans des titres nord-américains.

Performance 2021-2022

Malgré un rendement de 19,1% au 28 février 2022, le FPHEC a connu des résultats
légérement en dessous de son indice de référence lors du dernier exercice. A titre
de comparaison, l'indice de référence a connu un gain de 19,8% sur la méme
période. Toutefois, la performance du FPHEC doit étre mise en relation avec la
décision du Fonds d'étre considérablement sous-exposé aux compagnies
pétroliéres, un sous-secteur ayant particulierement bien performé sur la 2¢ moitié de
I'exercice. Il est également a noter que la prise de risque totale du portefeuille était
plus faible que celle de notre indice, démontrée par un béta de 0,94. En effet, le
portefeuille a adopté des positions relativement défensives durant la derniére année
s’exposant ainsi a moins de risque comparativement a son indice de référence.

En regardant les performances des autres secteurs, nous observons une
surperformance marquée de la majorité d’entre eux, grace a une sélection de titres
de qualité. A titre de référence, voici 'alpha généré par ces 5 autres secteurs :
Conso-Bio (+8.5%), Financier (+4.7%), Industriel (+14.0%), InfoTech (+4.9%) et
Matériaux (-9.2%). Représentant 54.4% du portefeuille, la surperformance des
secteurs Financier et InfoTech a permis combler I'écart créé par la sous-pondération
aux pétroliéres au sein du secteur Energie.

Lindice de référence du FPHEC est composé a 80% de l'indice S&P/TSX Total
Return, combiné a 15% du rendement total du secteur InfoTech du S&P 500 ainsi
qu’a 5% du rendement total du secteur des Services de santé du S&P 500. Cette
composition s’explique par le fait que seuls les secteurs Conso-Bio, a travers le
sous-secteur des Services de santé, et le secteur InfoTech du FPHEC peuvent
investir aux Etats-Unis en raison de I'univers de titres restreint au Canada.
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Analyse de la performance

ﬂgure 1 : Performance globale sur 1 an
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Figure 2 : Performance globale sur 3 ans
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Figure 3 : Performance globale sur 5 ans
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Figure 4 : Performance 1 an par titre

TOU 119.4%
AKE 75.8%
TCN 61.0%
WFG 46.0%
TFIl 44.4%
DOL 38.6%

TD 38.3%

WSP 37.8%
CIGI 36.0%
ATD 33.7%
BAM/A 33.4%

GOOG 32.4%

RY 31.2%

MSFT 30.9%
ENB 30.1%
IFC 29.5%

WCN 26.8%
EMA 22.3%
WPM 18.6%
SIA 18.5%

CTC/A 16.8%
HRX 13.9%

SLF 10.5%
GIB/A9.7%

V 3.2%
ADBE 1.4%
IDXX 0.8%

EA (4.3%)
AQN (6.5%)

NPI (7.1%)

BLX (12.4%)

LUN (17.5%)

BDGI (24.0%)
SVM (39.7%)
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Figure 5 : Rendement du dividende par secteur
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Figure 6 : Béta par secteur
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Conso-Bio : Surpondération du secteur par rapport a l'indice (12,0% vs.
11,2%)

Nous avons pris la décision d’augmenter notre exposition, demeurant ainsi au-
dessus de notre indice de référence. Nous sommes optimistes quant a la position
défensive des sous-secteurs de Consommation de base et de la Santé. Cependant,
invasion russe de I'Ukraine améne plusieurs incertitudes reliées a la performance
du secteur et des tendances des consommateurs. Ceci-dit, nous croyons que le
sous-secteur de Consommation discrétionnaire risque de connaitre une
performance mitigée avec l'augmentation des taux d’intéréts, la confiance des
consommateurs ébranlée et la hausse des prix des marchandises. Par ailleurs,
l'assouplissement des mesures sanitaires va entrainer une réouverture des
activités, privilégiant ainsi les dépenses des services aux biens.

Energie : Maintien de la pondération sous pondérée (14,5% vs. 17,3%)

Nous pensons que notre sous exposition au pétrole et au gaz naturel vis-a-vis notre
indice causera une sous performance de notre portefeuille versus l'indice. Dans un
environnement de taux haussier, les énergies renouvelables devraient sous-
performer aussi. Nous pensons que le pétrole continuera de performer au cours de
la prochaine année avec le conflit Russie-Ukraine, et notre sous exposition au
pétrole ira manger a nos rendements vis-a-vis l'indice. Pour ces raisons, nous
demeurons sous pondérés.

Financier : Surpondération du secteur face a son indice (31,0% vs. 27,3%)

Nous pensons que le secteur Financier est bien positionné pour profiter de
'environnement macroéconomique futur. L’environnement haussier des taux
d’intéréts avantage les banques et les firmes dassurance, méme si cela
désavantage les compagnies financiéres diversifiées. Le positionnement surpondéré
provient d’'un désire d’accentuer notre exposition aux banques canadiennes.

Industriel : Sous-pondération du secteur par rapport a I'indice (8,0% vs. 9,1%)

Nous avons pris la décision de maintenir notre cible sous notre indice de référence.
La pandémie a eu un impact significatif sur ce secteur et les perturbations de la
chaine d’approvisionnement ne devraient pas s’atténuer cette année. En effet, 'offre
de semi-conducteurs, les faibles stocks, les colts toujours élevés des matériaux et
la pénurie de la main d’ceuvre pésent sur la reprise du secteur. Encore une fois,
linvasion russe de I'Ukraine ajoute énormément d’incertitude dans ce secteur.
Cependant, d’un cbété plus positif, les dépenses militaires devraient augmenter
contenu des tensions liées a la guerre en Ukraine.
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InfoTech : Surpondération du secteur par rapport a I'indice (26,5% vs. 24,2%)

Bien que ce secteur a connu quelques difficultés depuis le début de 2022, résultant
en une forte correction du Nasdaq, nous croyons qu’il y a des opportunités a aller
chercher dans ce secteur pour 'année a venir. En effet, la prépondérance du facteur
qualité dans le secteur TMT est favorable dans I'environnement macroéconomique
actuel versus les compagnies émergentes, puisque les géants technologiques
détiennent un grand pouvoir de fixation des prix qui les aideront a contrer les
pressions inflationnistes. C’est pourquoi nous demeurons surpondérés en InfoTech.

Matériaux : Sous-pondération du secteur par rapport a l'indice (7,0% vs.
10,9%)

La production de métaux précieux et de base demeure restreinte par les défis
opérationnels que la COVID-19 a apporté. Pour cette raison, nous croyons que les
prix de ces commodités ont connus une grande inflation et au cours de la prochaine
année nous prévoyons une réouverture des mines et une augmentation de la
production, faisant ainsi chuter le prix des commodités. C’est principalement pour
cette raison que nous restons sous pondéré en matériaux.

Figure 1: Pondération par secteur
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La chaine d’approvisionnement

Les perturbations de la chaine d'approvisionnement ont été au coeur des
discussions en 2020 et 2021. Déja présentes, elles ont sévérement été aggravées
par l'arrivée de la COVID-19. En effet, plusieurs entreprises anticipaient une baisse
de la demande a cause du virus. Toutefois, la demande a explosée, ce qui a
provoqué des pénuries encore plus importantes.

L’incapacité des compagnies a répondre a la demande est un enjeu majeur qui
contribue a lincertitude économique. En effet, de nombreuses entreprises sont
incapables de répondre a la forte demande, ce qui entraine des retards et des
annulations de ventes, diminuant ainsi leur rentabilité. Ces délais incessants sont
principalement d0 a des pénuries de matiéres premiéres ou encore celles de
composantes. Toutefois, le manque de main d’ceuvre et les multiples pénuries
d’électricité en Chine ont eux aussi contribuer fortement au ralentissement des
chaines d’approvisionnement. Par ailleurs, les goulots d'étranglement des
transports, les pénuries persistantes de main-d'ceuvre et une baisse importante de
la capacité de fret aérien contribuent a I'augmentation des codts de transport.

L’invasion russe en Ukraine retarde significativement les prédictions de
rétablissement de la chaine d’approvisionnement en 2022, maintenant prévues pour
2023-2024. Une hausse des colts de transport et des délais de livraison, au-dela de
ceux liés a la pandémie sont anticipés. Ces surplus de colts vont étre reflétés dans
les prix des produits vendus aux consommateurs dans les mois a venir. Cette
hausse pourrait avoir un impact significatif sur les tendances des consommateurs.

Une croissance modérée des ventes est anticipée. Les entreprises de services
prédisent une augmentation significative de leurs ventes & mesure que les
restrictions liées a la pandémie s’assoupliront. Plusieurs entreprises prévoient
investir dans la technologie pour améliorer la productivité et embaucher plus de
travailleurs dans le but de supporter la demande. Bref, la guerre en Ukraine
entrainera des perturbations prolongées et une nouvelle série de retards et de
pénuries d’approvisionnement. En effet, la Russie est un grand exportateur mondial
d’énergie, de produits agricoles (blé, mais, huile de tournesol) et de métaux précieux
(acier, palladium, platine, nickel). Si cette distribution cesse I'économie globale en
souffrira.

Les problémes de chaine d'approvisionnement demeurent intenses. Cependant, a
mesure que la demande diminue, nous pensons fortement qu'elle s'améliorera au
cours de 2022. Néanmoins, ces problémes mettront plus de temps a disparaitre, en
particulier ceux qui sont affectés par avec la guerre. Il y a encore beaucoup
d’incertitudes concernant la durée de ces pénuries avant d’affirmer une période de
pleine reprise.
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Figure 1: Global Supply Chain Pressure Index
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Inversion de la courbe des taux d’intérét aux Etats-Unis

En mars 2022, la courbe des rendements américains s’est inversée quand I'écart
entre le 10 et 2 ans s’est brievement trouvé dans le négatif. Historiquement, une
inversion dans la courbe des taux d’intéréts des bons du trésor américain est
indicateur de récession dans le futur.

Cependant, dans le contexte actuel, cela n'est pas nécessairement le cas. La
contraction de la politique monétaire américaine et canadienne au cours des
derniers mois, aprés deux années de politiques trés expansionnistes, est a la source
de l'inversion dans la courbe des rendements des bons du trésor. Les cibles de taux
d’'intérét des banques centrales sont devenus plus volatiles au court terme, et c’est
principalement pour cela que nous pensons avoir vu une telle inversion de la courbe
des rendements.
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L'inflation et les décisions des banques centrales

L'été 2021 a été marqué par une montée de linflation en Amérique du Nord.
Plusieurs facteurs entrent en jeux lorsqu'on observe de tels niveaux d’inflation. Il y a
premiérement les problémes au niveau de la chaine de valeur qui ont causé une
hausse du prix des intrants utilisé dans la production de divers biens. Cette
diminution de I'offre n'a pas été suivie d'une diminution au niveau de la demande, au
contraire. Les gouvernements nord américains avaient, quelques mois plus tét,
décidé de continuer avec une politique monétaire expansionniste au niveau de la
M1, en utilisant I'assouplissement quantitatif comme principal outil pour stimuler
I'économie.

Cette augmentation de la masse monétaire s'est transmise dans ['économie au
grand complet, et sans méthodes pour contrer l'inflation mise en place, que ce soit
avec une augmentation de l'imposition ou des taux d'intéréts, I'économie a connue
une expansion fulgurante au niveau des prix. De plus, cette inflation causant une
baisse des salaires réels a encouragé les compagnies a augmenter les salaires
nominaux. Cependant, une fois les problémes de la chaine d'approvisionnement
réglés, les compagnies devront augmenter leurs prix de ventes afin de compenser
l'effet négatif des salaires sur leurs marges.

Les décisions des banques centrales a 'aube de la COVID-19 sont a l'origine de la
montée fulgurante de linflation, et quoique les banques centrales planifient
d'augmenter les taux d'intéréts et relacher I'assouplissement quantitatif, I'impact de
l'inflation sera ressenti dans les années a venir, que ce soit au niveau de la politique
monétaire ou des chaines d’approvisionnement qui se décentralisent.

Figure 2 : Indice des prix a la consommation
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L'invasion de I'Ukraine par la Russie

L'invasion de I'Ukraine par la Russie a radicalement modifi€ de nombreuses
hypothéses concernant la croissance économique future. Cette invasion devrait
avoir un double effet sur notre économie : un ralentissement de [I'activité
économique et une hausse des prix. Il en résulte une plus grande incertitude et une
crainte croissante concernant les mois a venir. En effet, la guerre s'est avérée plus
difficile pour la Russie, car les principaux pays a vocation économique ont imposé
des sanctions limitant les flux d'argent et les importations pour éviter que l'invasion
ne devienne incontrOlable. La banque centrale et les réserves de change de la
Russie ont été sanctionnées afin de limiter le financement militaire qui pourrait
alimenter la guerre. De nombreuses questions se posent sur la durée et les
conséquences de la guerre, entre-autres ; quand s'arrétera-t-elle? La guerre est
synonyme d'incertitude pour notre économie, nous ne savons donc pas quand
exactement. Cependant, nous savons que les activités économiques de la Russie
sont restreintes et que I'économie du pays ne peut supporter ce retrait a long terme.
Par ailleurs, la position centrale de la Russie au sein des commodités joue un
impact majeur sur le prix de 'or, le nickel et le pétrole. En effet, I'invasion limite ces
approvisionnements cruciaux car la Russie est de plus en plus isolée de I'économie
mondiale, ce qui entraine une hausse des prix. Dans I'ensemble, le choc actuel du
marché des commodités est 'un des plus grands chocs subi depuis des années.
Cette hausse des prix de commodités propulse I'inflations déja élevé dans le monde.

Figure 3 : Rendement des indices S&P/TSX et S&P 500 de 1er mars 2021 au 28
février 2022 (base 100)
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Le secteur de la consommation et de la santé a connu une année 2021 relativement
performante, malgré une augmentation de l'inflation et la pénurie de main d’ceuvre,
ainsi que des problémes de chaine d’approvisionnement liés a la COVID-19.

La pandémie de la COVID-19 a frappé le secteur de la consommation. Plusieurs
magasins ont di fermer leurs portes pour une période extensive et suivre les
mesures sanitaires strictes, surtout au Canada. Les compagnies du secteur se sont
retrouvées a devoir restreindre leur capacité en magasin a 50% et engager plus de
personnel afin de surveiller les portes, assurer une hygiéne impeccable, remplacer
les employés malades, etc.

Le taux d’inflation canadien est passé de 0,72% en 2020 a 3,15% a la fin de 2021.
Depuis les premiers mois de 2022, ce taux continue de croitre et se retrouve
présentement a 8,1%. Cette augmentation oblige les compagnies a monter leurs
prix rapidement, créant ainsi un écart défavorable entre la hausse du colt de la vie
et l'augmentation des salaires.

Malgré le faible taux de chdmage canadien courant (7,4% dans le dernier mois), la
pénurie de main d’ceuvre peut s’expliquer en partie le vieillissement de la population
canadienne. Ainsi, il y a de plus en plus de postes a combler, et de moins en moins
de travailleurs sur le marché de I'emploi alors que plusieurs se retirent de celui-ci
pour prendre leur retraite. Les perturbations liées a la chaine d'approvisionnement
sont causées par plusieurs facteurs tels que le contrble des frontiéres depuis le
début de la pandémie, les limites d’immigration, ainsi que les demandes de
meilleure rémunération et conditions de travail. Malgré le choc économique survenu
lors de la derniére année, la demande demeure élevée par rapport a I'offre créant
ainsi un débalancement.

Figure 1 : Performance des indices de référence du secteur ConsoBio (base 100)
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UNE BONNE PERFORMANCE DU
SECTEUR MALGRE UN
ENVIRONNEMENT

MACROECONOMIQUE
DEFAVORABLE

Pour ce qui en est du secteur de la santé, celui-ci a vécu une performance
fulgurante. Plus précisément, les sous-secteurs d’équipements et services liés a la
santé ainsi que celui des produits pharmaceutiques, biotechnologiques et de
sciences de la vie ont particulierement bien performés. Le développement,
I'approbation et le déploiement de vaccins au courant de I'année 2021 aura été une
des raisons.

Avec les démographies changeantes et le vieillissement des populations
canadienne et américaine, la demande de services de soins de longue
durée a aussi vécu une forte croissance alors que le gouvernement canadien a
dépensé $6,4M en 2021. Un budget de $6,9M est aussi prévu pour I'année a venir.

Plus récemment, depuis les premiers mois de 2022, la situation géopolitique s’est
grandement déstabilisée, affectant ainsi le secteur de la consommation et de la
santé. Les risques liés a la chaine d’approvisionnement, combinés avec ceux déja
existants d0 a la COVID-19, sont majeurs. Le conflit russo-ukrainien a également
affecté le colt des intrants étant donné que ces deux pays sont des joueurs majeurs
dans la production de blé et I'huile de tournesol. Sachant que le blé se retrouve dans
plusieurs produits de consommation et que I'élevage de bétail demande
énormément de blé, un facteur de risque potentiel est une inflation de prix
davantage rapide sur plusieurs produits alimentaires au Canada et aux Etats-Unis.

Au courant de I'année 2021, ainsi que depuis les premiers mois de 2022, le secteur
de la consommation et de la santé au sein du Fonds de Placement a complété trois
transactions qui ont su aider a la performance globale du portefeuille, soit la vente
de Restaurant Brands International, I'achat de Pfizer Inc, et une vente partielle de
Dollarama Inc.

Figure 2 : Evolution année sur année de 'indice des prix a la consommation
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Compagnie Thése d'investissement

= Modele d’affaires résiliant malgré la cyclicalité de I'industrie
Canadian Tire = Offre de produits et de services compétitive et complémentaire
entre les nombreuses marques maisons
= Fort potentiel de croissance du nombre de magasins
Dollarama = Joueur dominant de son industrie avec une profitabilité de
premiére classe
= Historique de croissance organique et inorganique de la marque
Couche-Tard en Amérique du Nord
. Joueur dominant dans un marché trés fragmenté
= Tendances de marché attrayantes et utilisation bénéfique de sa
Idexx présence internationale
Laboratories . Revenus récurrents et forte génération de flux de trésorerie libres
prévisibles
Sienna Senior = Perspectives macroéconomiques et démographiques favorables
Living = Bonne combinaison d'actifs pour la stabilité et la croissance
= Forte diversification pour contrer I'environnement réglementaire
Pfizer = Des marges supérieures aux pairs avec un pouvoir de fixation

des prix élevé

= Dollarama

Sienna Senior Living

= Alimentation Couche-Tard

15.6% 38 300%

Canadian Tire

21.1%

= |dexx Laboratories

Pfizer
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Performance du secteur

La performance DDM du secteur Figure 2 : Performance du secteur ConsoBio
Conso-Bio a été de +20,4% FPHEC et l'indice de référence (base 100)
contre +13,1% pour notre indice 125 -
de référence. Cet écart
important est causé par la bonne
performance  de  Dollarama 115 4
(+33,7%) et de Couche-Tard 110 1
(+28,2%). Par  contre, la
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Somme toute, le secteur de la consommation et de la santé a bien performé au
courant de la derniére année. De plus, nous croyons que le secteur continuera
d’offrir des opportunités d’investissement attrayantes a bas prix auxquelles le
FPHEC voudra s’exposer dans le futur.

Sommaire des transactions

A Tlautomne 2021, nous avons procédé a une réallocation du portefeuille en
diminuant notre exposition a Idexx et en vendant le titre de Restaurant Brands
International. La performance des derniéres années du prix de 'action de Idexx ont
offert une opportunité de réduire notre position dans la compagnie et de réinvestir le
capital ailleurs. Quant a la vente de Restaurant Brands International, les
performances en deca des attentes au cours des derniéres années, ainsi qu’une
thése d’investissement qui n’était plus valide, nous ont amené a nous en départir.

De plus, a I'hiver 2022, en raison du surplus de trésorerie d’automne et d’une vente
partielle de Dollarama, le secteur de la consommation et de la santé a investi dans
Pfizer, une compagnie pharmaceutique. Pfizer propose des médicaments, des
vaccins, des dispositifs médicaux et des produits de santé grand public pour
I'oncologie, l'inflammation, les maladies cardiovasculaires et d'autres domaines
thérapeutiques. Cet investissement offre une exposition a un marché porteur de
croissance et a un leader de son marché, offrant une génération de flux de
trésorerie prévisible, ainsi qu'une forte croissance de revenus récurrents.
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3 [} e restaurant .
Restaurant Brands International l l brands (en millions de USD)
international
Indice : QSR Dividende par action: 212%
Siége social : . Field Not Applicable Rendement du dividende : 2.99 %
Industrie : ConsoBio
Sous-secteur : Dicrétionnaire Date de vente ® : 22 novembre 2021
Devise : uUsbD Rendement total : 0.10 %
Capitalisation Performance 3 ans
Prix de I'action : 7095 $ - 6.0 ”
Haut 52 semaines 86.48 $ 105 $ - s
Bas 52 semaines 68.81% =
Nombre d'actions : 307 millions 95% - r50 =
Capitalisation boursiére : 21,762 $
. - 4.
Trésorerie : 946 $ 853 0
Dette : 14,417 $
. S } 75$ -
Actions privilégiées : . 30
Intéréts minoritaires : 1,726 $
Valeur entreprise : 36,959 $ 65 9% -
- 20
Données financiéres DDM 55 % -
Dernier trimestre (Q4): 31 déc. 21 45 - - 1.0
Ventes : 5739 % 35§ 0.0
BAIA - 2,084 $ 02-19 08-19 02-20 08-20 02-21 08-21 02-22
Dette nette : 13,468 $
BPA : 2.829% Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

Restaurant Brands International Inc. (TSE: QSR) est une entreprise de restauration
rapide, possédant quatre marques de restaurant a service rapide, soit Burger King
(fondé en 1954), Tim Hortons (fondé en 1964), Popeyes (fondé en 1972) et
Firehouse Subs (fondé en 1994 et acquis par QSR en 2021).

En 2022, la compagnie posséde tout prés de 28 000 restaurants dans plus de 100
pays du monde et ceux-ci sont presque 100% franchisés.
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Theése initiale

La thése d'investissement initiale de Restaurant Brands International se basait sur
trois piliers. D’abord, la compagnie était exposée a des bonnes opportunités
d'expansion de locations/magasins. Les lignes de restaurations sont effectivement
déja trés bien connues et aimées par le consommateur.

La réduction de différentes marques en portefeuille, la réduction des colts et
'augmentation de I'efficacité opérationnelle entre les marques était aussi une des
composantes de la thése.

Le troisieme pilier reposait sur le fait que des actionnaires de renom se retrouvaient
sur la liste d’actionnaires principaux et/ou majoritaires. Notamment, RBI a le soutien
de 3G capital, une firme d’investissement qui détient 32% des parts. Au final,
Restaurant Brands International avait des plans stratégiques constructifs.

Rationnelle de désinvestissement

L’environnement macroéconomique inflationniste avec une confiance des
consommateurs continuellement a la baisse est nettement défavorable pour les
détaillants alimentaires, ce qui compose 100% des marques de RBI. RBI et son
portefeuille de marques est trés cyclique, ce qui met la compagnie a risque de
grandes pertes a court et moyen-terme.

De plus, I'entreprise a de la difficulté a croitre organiquement, Popeyes étant la
seule marque de son portefeuille qui croit. Contrairement a ses compétiteurs, RBI a
également des marges décevantes. Bref, avec une valorisation adéquate, mais avec
une sous-performance opérationnelle, nous avons décidé de vendre nos positions
dans la compagnie.

Evénements récents et performance

La récente acquisition de Firehouse Subs par Restaurant Brands était plutdt
inattendue. Firehouse Subs est une entreprise opérant dans l'industrie du sandwich
avec plus de 1 200 locations au nord de '’Amérique et 97 % étant franchisées.

La nouvelle société a également une valeur de 1 milliard de dollars basée sur un
multiple EV/EBITDA de 20x. L'accord a été financé par un mélange d'argent liquide
et de dette. Les ventes prévues a l'échelle du systéme de Firehouse Sub en 2021
sont de 1,1 milliard de dollars. RBI s'attend a ce que le retour sur investissement
prenne environ 3,5 ans.

Par ailleurs, les ventes numériques mondiales ont augmenté de plus de 65 % d'une

année a l'autre pour atteindre 10 milliards de dollars en 2021, ce qui représente prés
de 30 % des ventes a I'échelle du systéme de Restaurant Brands.
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Résultats et projections

(enmillions de USD)

Projections DDM
2017 2018 2019 2020 2021 2022E PIPE]S Dec-31

Ventes 4,576.1 5,357.0 5,603.0 4,968.0 5,739.0 6,488.9 6,721.4 5,739.0
Croissance 7.1% 46% (113 %) 55% 1B.1% 36%

BAIIA 1,905.5 2,075.0 1,760.0 1,315.0 1,699.0 2,377.8 2,453.6 2,084.0
Marge 416 % 387% 314 % 265% 29.6 % 36.6% 365 % 36.3%
Croissance 89% (6.2%) (25.3%) 292 % 400% 32%

Dette nette 11,049.5 11,227.0 11,830.0 12,482.0 13,468.0 13,468.0

Levier 58x 54x 6.7x 95x 79x 6.5x

Comparables

‘ Cap VE / P/E Rend
Compagnie ’ BAIIA LT™M Levier ’
(million C$) DDM DDM Dividende
Domino's Pizza Inc 14,226 $ 21.5x 20.6 x (3.7 x) 26.4 x 5.7 x 1.0 %
Wendy's Co/The 4,532 $ 14.0 x 16.0 x 11.2x 22.5x 6.2 x 22 %
McDonald's Corp 18698; 168x  18.1x (39;3 24.5 x 3.7 x 21 %
Jack in the Box Inc 1,888 $ 12.6 x 13.1x (2.3 x) 12.9x 6.8 x 1.9 %
Papa John's International Inc 37378 176x  17.6x (20;3 27.2x 26x 11%
Starbucks Corp 93,7725  13.8x  15.4x (12;(5) 22,5 2.4x 23%
Brinker International Inc 1,515 % 7.0x 8.6 x (5.8 x) 7.9x 4.1x 1.1%
Chipotle Mexican Grill Inc 43,262 $ 32.2x 29.4 x 18.6 x 45.0 x 23 x 0.0 %
Fiesta Restaurant Group Inc 186 $ 7.7 x 8.7 x 1.7 x 38.1x 6.7 x 0.0 %
Darden Restaurants Inc 15,770 $ 13.9x 12.8 x 8.0 x 15.5x 3.5x 3.5%
Moyenne 36,587 $ 10.8 x 10.8 x 4.8 x 26.8 x 5.1 x 1.7%
| Restaurant Brands 338475 23.8x 163x  98x  19.2x 6.5 3.6%
nternationa
Conclusion

Au final, Restaurant Brands International est une entreprise intéressante, mais qui
ne répond plus aux critéres initiaux d’investissements. Par contre, certains piliers de
la thése ne sont plus les mémes, tels que des actionnaires de renom ayant
partiellement ou complétement désinvestis dans Restaurant Brands.

Le secteur Conso-Bio estime qu'avec la situation macroéconomique actuelle
(pénurie de main-d'ceuvre, problémes de chaine d'approvisionnement, etc...),
Restaurant Brands International sous-performera l'indice lors des douze prochains
mois et qu'il sera possible de générer de meilleurs rendement dans d'autres
secteurs d'activité.
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DoLLRAMA (L)
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(en millions de CAD)

Indice : DOL
Siége social : Montreal
Industrie : ConsoBio
Sous-secteur : Discrétionnaire

Devise : CAD

Capitalisation

Prix de I'action : 65.50 $
Haut 52 semaines 68.25 %
Bas 52 semaines 48.98 $

Nombre d'actions : 287 millions

Capitalisation boursiére : 18,815 $
Trésorerie : 559 $
Dette : 4,589 $
Actions privilégiées : -
Intéréts minoritaires : -

Valeur entreprise : 22,844 $

Données financiéres DDM

Dernier trimestre (Q4): 31 janv. 22

Ventes : 4,026 $

BAIA : 1,131 %

Dette nette : 3,021 %

BPA : 1.81%

Dividende par action: 0.20%
Rendement du dividende : 0.31 %
Date de vente 24 janvier 2022
Rendement total : 93.19 %
Performance 3 ans
75$ - 10.0 ”
s
70$ - F90 =
=
659 - r 80
- 7.0
60 $ -
- 6.0
55 % -
- 5.0
509
- 4.0
45% -
$ - 3.0
40% 1 - 2.0
359 - 1.0
30% T T T T T 0.0
02-19 08-19 02-20 08-20 02-21 08-21 02-22
Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

Dollarama a été fondé en 1992 et est passé d’un détaillant d’articles généraux a une
chaine de magasins bas prix. En date du 30 janvier 2022, la société exploitait 1 420
magasins au Canada, majoritairement au Québec et en Ontario.

En moyenne, les magasins ont une superficie de plus de 10 000 pieds carrées et
offrent un éventail de produits de consommation courante, de marchandises
générales et d'articles saisonniers, incluant des produits de marques maison et des
produits de marques nationales. Les produits sont vendus a 5,00% ou moins.
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Tous les magasins appartiennent et sont exploités par la société et Dollarama offre
une expérience de magasinage homogéne d’'un magasin a I'autre. D'ailleurs, ceux-ci
sont pratiquement tous situés dans des zones trés achalandées.

Rationnelle de la transaction

Méme si nous avons décidé de réduire notre position Dollarama, il existe plusieurs
opportunités significatives d’agrandissement de la base de magasins. Le marché
canadien de détaillant a rabais reste sous-pénétré comparativement au marché
américain. La raison majeure qui explique la vente partielle de Dollorama est sa
surpondération au sein de notre secteur.

La forte croissance organique provenant de la pénétration de fourchettes de prix est
attrayante. Dollarama offre actuellement 9 niveaux de prix avec une possibilité
d’augmenter ses prix.

Dollarama est le leader du marché canadien de détaillant a rabais. Sa dominance a
été prouvée entre autres grace a son retour sur investissement supérieur a ses pairs
et a ses parts de marchés grandement supérieures. La société offre une croissance
soutenable et une profitabilité de premiére qualité au sein de son industrie.

Profil de risque

La capacité de Dollarama a offrir des produits de qualité a prix attrayants dépend
notamment du colt des marchandises, des fluctuations du taux de change, de
l'inflation et l'augmentation des colts de main-d’ceuvre. Derniérement, la forte
inflation a contraint Dollarama a augmenter son prix maximal. Dollarama exerce ses
activités dans un secteur de la vente au détail ou les barrieres d'entrées
économiques sont faibles. Ainsi, la concurrence peut augmenter si de nouveaux
détaillants a bas prix pénétrent les marchés desservis par I'entreprise. Toute
publicité négative sur 'image de marque et la réputation de I'entreprise pourrait avoir
des conséquences négatives sur la perception des consommateurs. Une
augmentation des prix est également mal vu pour une banniére offrant des produits
a petits prix.

Evénements récents et performance

Les revenus ont connu une augmentation considérable pour 'année 2021, passant
de $4,03G a $4,33G, soit une hausse de 7,4 %. De plus, les flux de trésorerie
provenant des opérations ont connu une forte croissance passant de $888,6M a
$1,1G, soit une hausse de 23,8%.

En date du 23 juin 2021, Dollarama a fixé le prix d'un placement d'un capital total de
750 millions de dollars de billets non garantis de premier rang a taux fixe qui seront
émis en deux séries, composé de 375 millions de dollars de billets non garantis de
premier rang a 1,871 % échéant le 8 juillet 2026 ainsi que 375 millions de dollars de
billets non garantis de premier rang a 2,443 % échéant le 9 juillet 2029 afin de
financer la croissance internationale de I'entreprise.

De plus, en date du 5 juillet 2021, Dollarama a annoncé avoir obtenu I'approbation
de la Bourse de Toronto pour renouveler son offre publique de rachat dans le cours
normal des activités. Cela permettra de racheter au plus 19 376 824 de ses actions
ordinaires, soit 7,5 % du flottant de 258 357 662 actions ordinaires a la cléture des
marchés en date du 30 juin 2021, au cours de la période de 12 mois qui débutera le
7 juillet 2021 et qui se terminera au plus tard le 6 juillet 2022.
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Résultats et projections
(en millions de CAD)

Projections

2018 2019 2022E 2023E

Ventes 2,963.2 3,266.1 3,548.5 3,787.3 4,026.3 4,330.8 4,955.6 4,026.3
Croissance 10.2 % 8.6 % 6.7 % 6.3 % 7.6 % 14.4 %

BAIIA 703.3 826.1 1,078.6 1,110.9 1,130.6 1,280.0 1,491.0 1,130.6
Marge 23.7% 25.3% 304 % 29.3% 28.1% 29.6 % 30.1% 28.1%
Croissance 17.5% 30.6 % 3.0% 1.8% 13.2% 16.5 %

Dette nette 1,266.7 2,947.9 3,250.7 3,301.1 3,021.4 3,021.4

Levier 1.8x 3.6 x 3.0x 3.0x 2.7 x 2.7x

Comparables

Pz Rend
Compagnie ’ LT™M Levier ’

(million C$) 2022E DDM Dividende
Dollar General Corp 56,235 $ 13.1x 16.5 x 7.3x 20.9 x 2.6 x 0.7 %
Dollar Tree Inc 36,675 $ 11.1x 13.8 x 4.1 x 20.0 x 3.6 x 0.0 %
Five Below Inc 9,489 $ 15.7 x 19.5 x 8.1x 29.4 x 1.4 x 0.0 %
Target Corp 107*90; 102x  99x 73x  156x 0.9 x 14%
Walmart Inc 433’152 132x  12.6x 45x  22.7x 1.2 1.7 %
Moyenne 52,575 $ 12.7x  14.5x 6.3x 21.7x 1.9 x 0.8 %
Dollarama Inc 21,595 $ 19.6 x 17.1x  (290.4 x) 27.2x 2.8 x 0.3 %

Conclusion

Malgré la vente partielle du titre, nous demeurons optimistes quant au futur de
I'entreprise. En effet, sa stratégie consistant a accroitre le trafic en magasin, ainsi
que le prix du panier moyen par client, tout en ouvrant de 60 a 70 magasins par
année, offre des perspectives de croissance soutenables et attrayantes. Avec le
grand éventail d'articles a bas prix offert & une large clientéle, Dollarama est dans
une position avantageuse pour que cette stratégie donne les résultats escomptés.

L'excellente performance du titre a ouvert une fenétre de désinvestissement
intéressante afin de libérer du capital et le réallouer dans un autre secteur.
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2021 a été une année marquante pour le secteur énergie alors qu’une performance
contraire a 2020 a eu lieu pour les différents sous-secteurs. En effet, les secteurs du
pétrole et du gaz naturel ont surperformé tous les secteurs du TSX alors que celui
des producteurs d’électricité indépendants a grandement sous-performé. Chez les
services publics, I'indice peu volatile a eu une performance raisonnable. Outre la
performance, I'année 2021 a été marquée par plusieurs événements marquants
dans le secteur, notamment la fermeture du projet Keystone XL, les investissements
gouvernementaux dans les infrastructures, la crise énergétique en Europe, I'invasion
de I'Ukraine par la Russie, troisieme producteur mondial, et les sanctions qui ont
suivi.

D’abord, le secteur du pétrole et du gaz naturel a bénéficié de plusieurs vents
arriéres. En effet, malgré que I'abandon du projet Keystone XL vienne compromettre
la capacité des producteurs d’énergie canadiens a exporter leur pétrole aux Etats-
Unis, creusant ainsi le fossé entre le WTI et le WCS, les producteurs canadiens sont
ravis de l'augmentation du prix de leurs extrants. Les compagnies pétroliéres
n’arrivaient pas a produire assez de pétrole pour combler la demande provoquée
par la reprise économique, ce qui a créé une crise énergétique en Europe. Cela a
accéléré 'augmentation du prix du baril de pétrole et du gaz naturel. L’Europe, qui
dépend grandement du pétrole, du gaz naturel, de l'uranium et du charbon pour
générer leur énergie, s’est retourné vers les divers pays producteurs énergétiques
pour obtenir du carburant, notamment du gaz naturel liquéfié américain, beaucoup
plus colteux que sa forme gazeuse. Puis, I'invasion de I'Ukraine a ajouté de I'huile
sur le feu alors que la Russie, qui produit 10% du pétrole mondial, fait face a des
sanctions mondiales contre ses exportations.

Figure 1 : Prix du baril de pétrole et du gaz naturel
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EN ENERGIE, L’AI\lNEE 2021
N’AURAIT PAS PU ETRE PLUS

DIFFERENTE QUE ANNEE 2020

Pour le secteur des producteurs d’électricité indépendants, 2021 a été I'année des
vents de face. En effet, on a pu observer une compression des multiples qui s’est
concrétisée puisque le secteur était surévalué. De plus, les producteurs éoliens ont
fait face a des conditions météorologiques défavorables avec une diminution du
niveau de vent de 11% a 29% selon les régions du monde. Cet événement
imprévisible a fait en sorte que les compagnies éoliennes ont eu de la difficulté a
combler leurs contrats de vente d’électricité. De plus, les taux d’intéréts a la hausse
sur les obligations gouvernementales affectent la rentabilité des projets de
construction d’énergie renouvelable ayant des flux de trésoreries éloignés dans le
futur, et qui sont donc actualisés a des taux plus élevés. Comme si cela n’était pas
suffisant, l'inflation et les problémes de chaine d’approvisionnement s’empilent aux
des délais de construction d’infrastructures énergétiques.

Finalement, le secteur des services publics a été plus calme, comme a I'habitude de
ce sous-segment. L'augmentation des prix du gaz naturel et de I'électricité a été
négative pour les services publics, qui doivent les acheter pour les distribuer. Par
contre, une partie des colts a pu étre distribuée a travers divers mécanismes
Iégaux. Une tendance s’est démarquée dans les services publics cette année alors
que plusieurs compagnies convertissent leurs installations de génération
d’électricité fossile en installation d’énergie renouvelable, permettant d’accroitre leur
base tarifaire par le fait méme. Par contre, dans le futur, nous croyons que ce sous-
secteur va souffrir de 'augmentation des taux d’intéréts. Cette douleur ne se fera
pas nécessairement au niveau des finances des entreprises, mais plutét de la
performance absolue, alors que celle-ci est négativement corrélée aux taux
d’intéréts. En effet, le coefficient de corrélation avec les taux d’intéréts, tout comme
les obligations, est négatif. Plus précisément, nous I'estimons a -0.68 depuis 2010.

Figure 2 : Rendement de l'indice des services publics comparé au taux Canada 10 ans

3,000 - ol 4%
2,500 /""“W””‘”‘\u P
, 1 ‘\ M o (4
[ /NV’!\,%,_\
2,000 A M“‘jm,y e, I*' W W V/J ’ 2%
o W/ N, Y
1,500 1 ) Y. L 1%
Ayt
1,000 : : : : : 0%
Feb-10 Feb-12 Feb-14 Feb-16 Feb-18 Feb-20 Feb-22

—— Indice des services publics ——Taux Canada 10 ans

FONDS DE PLACEMENT ETUDIANT HEC — RAPPORT ANNUEL 2021 53



S FPHEC

54

ENERGIE

Compagnie Thése d'investissement

= Bons facteurs macroéconomiques derriére le gaz naturel
Meilleur opérateur permettant les meilleures marges du secteur
Stratégie de déploiement du capital la mieux adaptée a la
situation actuelle

Tourmaline Oil

= Avantage concurrentiel dans la construction efficace d’éolienne
Northland enmer , . -
Diversification  géographique intéressante permettant de
Power . i - )
bénéficier de prix élevés de I'électricité et de limiter I'impact de
vents faibles
= Perspectives de croissance intéressantes en Amérique passant
par I'énergie solaire et les batteries
Boralex ) & . N
= Entreprise en bonne santé financiére qui arrive a recycler son
capital pour investir dans des projets a haut rendement
. = Historique d’acquisition impressionnant permettant la croissance
Algonquin . .
inorganique
Power & . . e .
Utilities = Expertise dans la conversion de base tarifaire classique en base
tarifaire basée sur I'énergie renouvelable
Emera . Stabilité prouvée du modéle d’affaire
Incorporated = Bonne distribution du capital aux actionnaires
= Infrastructures stratégiques ayant de grandes barriéres a I'entrée
. et des rendements stables basés sur des contrats long-terme
Enbridge

Bons facteurs macroéconomiques derriére le transport du gaz et
du pétrole en Amérique du Nord

= Tourmaline QOil

Northland Power

= Boralex 16.6%

Algonquin 51057$

= Emera

26.1%

Enbridge
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Performance du secteur

La performance DDM du secteur Figure 2 : Performance du secteur Energie
Energie a été de -0,5% contre FPHEC et/l'indice de référence (base 100)
+56,5% pour notre indice de 179 -
référence. Cet important écart
négatif entre les deux rendements
peut étre expliqué par la sous- 140 1
exposition du secteur au énergies 125 |
fossiles. Nous n’avons donc pas
été en mesure de profiter du
rendement  exceptionnel des 95
sociétés pétrolieres et gaziéres en 80 . . : :
2021 étant majoritairement Feb-21 May-21 Aug-21 Nov-21 Feb-22
investis dans les énergies
renouvelables, qui ont vu leurs
multiples se contracter durant
'année.

155

110 4

——FPHEC Indice de référence

Démarrant ainsi I'année fiscale 2021 avec un portefeuille débalancé, le secteur
énergie a eu comme mandat de corriger le tir. La majeure partie des transactions
furent donc effectuées dans l'optique d’augmenter notre exposition aux énergies
fossiles et de se positionner adéquatement pour le futur. Nous croyons que nos
transactions récentes nous permettront a la fois de rapprocher notre rendement de
celui de notre indice de référence tout en conservant notre poids élevé en énergies
renouvelables.

Sommaire des transactions

A l'automne 2021, nous avons acquis des actions de Tourmaline Oil afin d'initier la
premiére phase de la réorientation du portefeuille. L'achat du producteur de gaz
naturel canadien a ainsi permis d’augmenter considérablement notre exposition aux
énergies fossiles. Nous avons choisi de s’exposer a cette commodité plutét qu’au
pétrole car nous pensions que les prix du gaz naturel allaient rester plus stables
dans une perspective long terme. Contrairement au pétrole, le gaz ne verra pas sa
demande diminuer a cause de I'électrification des transports, et son usage est
essentiel pour permettre une transition énergétique. Les émissions du gaz naturel
sont également inférieures a celle de I'or noir. Parmi les joueurs canadiens, nous
voyons Tourmaline comme la meilleure opportunité étant donné son excellente
stratégie de redistribution de capital et son efficience opérationnelle supérieure.
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Rebalancement de portefeuillle

A I'hiver 2022, bien que le portefeuille était mieux positionné qu'avant I'addition de
Tourmaline, il restait encore du travail a faire. Le secteur désirait augmenter
davantage son exposition aux énergies fossiles puisque l'allocation était demeurée
trois fois sous l'indice du Fonds de Placement. Nous avons donc accentué la
pondération de notre position dans Tourmaline. Une telle décision était justifiée
puisque la valorisation du titre était encore raisonnable et nous jugions que la
pression a la hausse sur le prix des commodités n’était pas en voie de se calmer
selon la conjoncture économique favorable.

De plus, nous avons réduit notre exposition aux entreprises de services publics. En
effet, en réduisant I'allocation totale du portefeuille a Emera de 23% a 7%, nous
avons stratégiqguement positionné notre portefeuille pour mieux faire face a la
hausse prévisionnelle de linflation, 'augmentation du prix des commodités et
'augmentation de la demande en énergie renouvelable.

La décision de réduire l'allocation d’Emera plutdt qu’Algonquin Power provenait de
son manque de développement organique et ses marges BAIIA 8% sous la
moyenne de lindustrie. En outre, avec ses investissements minimisés dans les
projets de distribution d’énergie renouvelable, Emera ne présentait pas un
positionnement adapté a la montée des considérations environnementales. En
considérant le haut niveau inflation des commaodités, il y a également une pression
sur les marges d’Emera a court terme. En effet, le gaz naturel, qui constitue un coat
d’opération important pour Emera, transige actuellement a des sommets.

Le dernier élément qui justifiait une telle décision d’investissement était la
valorisation élevée de I'entreprise lors du virage des investisseurs aux entreprises
sécuritaires. Dans une période ou les taux d’intéréts sont amenés a augmenter lors
de la prochaine année, nous pensons qu'’il pourrait y avoir une compression des
multiples d’Emera, alors que les obligations deviennent une alternative intéressante
pour les investisseurs. Cette surévaluation injustifiée représentait donc une belle
opportunité de générer un profit et restructurer le portefeuille.

Finalement, nous avons décidé d’augmenter de 11% notre exposition aux énergies
renouvelables en rehaussant notre position dans Northland Power. La thése qui
supportait cette hausse d’allocation était basée sur les perspectives de croissance
des énergies renouvelables, la trés forte qualité des actifs de Northland Power et
I'attractivité de ses marges face a I'industrie.

En fait, avec ses nombreux projets de développement ciblant I'énergie solaire et
éolienne, Northland Power était et est encore trés bien positionné pour augmenter
sa capacité de production et profiter de la forte croissance de la demande d’énergie
renouvelable en Europe. De plus, alors que les perspectives a long terme du titre
étaient fort intéressantes, le cours de I'action avait connu une correction de plus de
30% depuis ses sommets de mars 2021. En outre, les métriques financiéres
laissaient présager une croissance continue des revenus, une marge BAIIA
environnant 70% d’ici 2023 et un niveau d’endettement sous la moyenne de
lindustrie. Ainsi, pour des considérations macroéconomiques et intrinséques a
Northland Power, nous avons augmenté notre position dans cette entreprise.
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Tourmaline Oil Corp (§\>!T,OU RMALINE (en millions de CAD)
Indice : TOU Dividende par action: 0.67 $
Siége social : Calgary Rendement du dividende : 1.34 %
Industrie : ConsoBio
Sous-secteur : Dicrétionnaire Date d'achat @ : 30 novembre 2021
Devise : CAD Rendement total : 17.62 %
Capitalisation Performance 3 ans
Prix de I'action : 50.00 $ 70$ r 300
Haut 52 semaines 50.00 $ s
Bas 52 semaines 2263% 60 - =
Nombre d'actions : 338 millions r 250 =
Capitalisation boursiére : 16,901 $ 50 - | 500
Trésorerie : 89$ '
Dette : 459 $ 40 $
Actions privilégiées : - L 15.0
Intéréts minoritaires : - 306 -
Valeur entreprise : 17,271 $
- 10.0
Données financiéres DDM 20$
Dernier trimestre (Q4): 31 déc. 21 108 - r 5.0
Ventes : 4,381 %
BAIA : 3425% 0% ' ' ' ' ' 0.0
! 02-19 08-19 02-20 08-20 02-21 08-21 02-22
Dette nette : 881 9%
BPA : 5.06 $ Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

Tourmaline est une entreprise canadienne qui ceuvre dans la production et
I'exploitation de pétrole et de gaz naturel. Depuis qu’elle a entamé ses opérations en
2008, cette compagnie a consolidé sa position sur les marchés canadiens par
'entremise d’'une stratégie axée sur le développement agressif de sa production
dans les bassins de I'Ouest canadien.

En 2020, Tourmaline a généré un chiffre daffaire et un BAIIA s’élevant
respectivement a $2,2G et $1,17G.
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Rationnelle de la transaction

D’une part, Tourmaline posséde une équipe de direction trés compétente qui oriente
sa stratégie de capital avec les intéréts des investisseurs. Le directeur de
Tourmaline, Mike Rose, a connu un immense succés dans le secteur du pétrole en
ayant généré des rendements totaux de 7 540% en 13 ans a la téte d’entreprises
pétroliéres. De plus, la stratégie de capital, axée sur la distribution de dividendes
spéciaux et le rachat d’actions en fonction de la conjoncture macroéconomique, est
fort intéressante pour préserver le rendement des investisseurs.

D’autre part, Tourmaline est la meilleure entreprise en termes de colts de
production par baril tout en minimisant son utilisation d’effet de levier. En effet, avec
un niveau d’endettement net sur BAIIA de 0,4x et des marges nettes de 60% sur sa
production, cette entreprise canadienne est drastiquement supérieur a la moyenne
de lindustrie.

Finalement, son fort niveau de croissance par I'entremise de fusion, d’acquisition et
de développement organique assure sa pérennité future. A cet égard, il est estimé
que Tourmaline générera $900M en 2022 avec ses investissements de $1,8G de
2020 et 2021. Ainsi, I'entreprise concentre son développement sur des projets
rapidement profitables.

Profil de risque

Une hausse des régulations environnementales de la part du gouvernement pourrait
négativement affecter I'entreprise. En effet, I'industrie du pétrole et du gaz naturel
est sous une énorme pression et doit rester alerte afin d’éviter des pénalités
associées a leurs émissions trop agressives de dioxyde de carbone.

En raison de la volatilité du prix du gaz naturel, Tourmaline est exposée au risque
d’'une fluctuation rapide du prix de la commodité. Ainsi, elle priorise la minimisation
de son risque par l'entremise de contrats futurs. Or, des pertes financiéres
importantes peuvent étre associées a la gestion de ce risque.

Finalement, la transition globale vers les énergies vertes réduit la masse
d’investisseur dans le secteur des énergies fossiles. Ainsi, la montée en force des
considérations ESG avec [électrification des modes de transport créent une
diminution de la demande du pétrole et du gaz naturel.

Evénements récents et performance

Aprés avoir chuté lors de la pandémie, le titre de Tourmaline a su bénéficier de la
crise énergétique pour accroitre drastiquement ses profits annuels avec la hausse
du prix du gaz naturel. Elle a d’ailleurs établi un partenariat stratégique avec
Cheniére afin de faciliter I'exportation de son gaz naturel liquéfié en Europe.

Au deuxiéme trimestre de 2021, Tourmaline a réussi a conclure I'acquisition de
Black Swan, une entreprise de production de gaz naturel du Nord de Montney, pour
$1 200M, ce qui a permis d’accentuer de 60 000 sa production équivalente de baril
de pétrole.

La guerre entre la Russie et 'Ukraine représente un catalyseur important expliquant
la hausse récente du titre. En effet, 8,9 billions de pieds cubes de gaz naturel
liquéfié et canalisé exporté a I'Europe proviennent de la Russie. Ainsi, la rupture
dans I'exportation de cette commodité crée une pression a la hausse sur le prix du
gaz naturel et conséquemment, sur le prix du cours de Tourmaline.
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Résultats et projections

(en millions de CAD)

Projections DDM
2017 2018 2019 2020 2021  2022E  2023E  Dec-31

Ventes 1,852.5 2,087.7 2,117.3 2,198.5 4,381.1 6,984.3 6,488.8 4,381.1
Croissance 12.7 % 1.4 % 3.8% 99.3 % 59.4 % (7.1 %)

BAIIA 1,327.9 1,418.0 1,226.9 1,793.9 3,424.0 4,142.0 4,039.3 3,424.7
Marge 71.7% 67.9 % 57.9% 81.6 % 78.2% 59.3 % 62.3 % 78.2 %
Croissance 6.8% (13.5 %) 46.2 % 90.9 % 21.0% (2.5%)

Dette nette 1,534.8 1,476.1 1,629.9 1,734.3 880.7 880.7

Levier 1.2x 1.0 x 1.3 x 1.0 x 0.3 x 0.3x

Comparables

VE/ P/E Rend.

Compagnie S BAIIA LTM Levier
DDM 2022E DDM 2022E Dividende

Producteurs canadiens

Cenovus Energy Inc 43,854 % 7.6 x 43x 819x 7.8x 1.7 x 0.4 %
Suncor Energy Inc 59,276 $ 5.9 x 38x 16.1x 6.2x 1.3 x 25%
Canadian Natural Resources 94,066 $ 7.0x 48x 13.5x 7.4x 0.9 x 55%
ARC Resources Ltd 12,085 $ 5.7 x 40x 129x 6.7x 1.0 x 1.6 %
MEG Energy Corp 5,391 % 7.6 x 42x 195x 49x 1.8 x 0.0 %
Crescent Point Energy Corp 5,275 $ 1.8 x 3.1x 103x 4.6x 0.5 x 0.9 %
Vermilion Energy Inc 4372% 2.3x 3.3 x 22x 49x 0.7 x 0.0 %
Imperial Oil Ltd 42,979 % 8.6 x 53x 184x 82x 0.6x 1.6 %
Baytex Energy Corp 3,199 1.8 x 3.7 x 20x 56x 0.5 x 0.0 %
Enerplus Corp 4,061$ 4.9x 36x 103x 59x 1.0 x 0.7 %
Whitecap Resources Inc 6,500 $ 7.6 x 3.5x 3.3x 59«x 0.4 x 2.0 %
Moyenne 5.5x 40x 10.8x 58x 09x 1.4 %
Tourmaline QOil Corp £20,321% 6.2 x 52x 121x 73x 0.3x 1.1 %
Conclusion

Malgré la chute du cours de laction lors de la pandémie, Tourmaline a su
merveilleusement bien se redresser. Elle occupe actuellement une position
avantageuse face a ses compétiteurs en ayant des marges BAIIA de 67,1% face a
la moyenne de la concurrence de 31,3%.

De plus, I'équipe de direction a établi une stratégie de capital trés avantageuse pour
les actionnaires. Ces derniers peuvent bénéficier de dividendes spéciaux en temps
de prix élevé du gaz naturel. Ultimement, I'allocation de capitaux dans la croissance
de I'entreprise a eu des répercussions favorables pour I'entreprise. Elle est trés bien
positionnée pour répondre a la forte demande en gaz naturel.
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Le secteur financier canadien a connu une année 2021 performante marquée par
'annonce de la hausse significatives des taux d’intérét. La Banque du Canada et la
Réserve Fédérale américaine ont d’ailleurs tous les deux emboités le pas en
montant leurs taux directeurs a 0,5% en début d’année 2022. Avec une inflation qui
a atteint 5,7% en février et qui ne montre aucun signe d’essoufflement, tout porte a
croire que la Banque du Canada changera de vitesse au deuxiéme et troisieme
trimestre de 2022 en augmentant le taux directeur de 50 bps. Conjointement, la
courbe des rendement obligataires a continué a raidir en 2021 ce qui explique en
bonne partie la performance du secteur bancaire. Cela dit, en fin mars 2022, cette
méme courbe s’est inversée mettant en évidence les incertitudes a court terme par
rapport a la situation économique nord-américaine.

En 2021, le secteur immobilier a connu une année frénétique. En effet, le colt des
matiéres premiéres, le faible nombre de mises en chantier, la croissance
démographique et la santé du consommateur ont créé un profond déséquilibre entre
I'offre et la demande, faisant du méme coup grimper le prix des biens immobiliers.
Conséquemment, au troisiéme trimestre de 2021, la valeur des préts hypothécaires
a augmenté de 60% par rapport a la méme période en 2020. Bref, 'augmentation de
l'activité de crédit, jumelée a la croissance des préts hypothécaires, ont fait grimper
I'endettement global des consommateurs de 7,8% en 2021.

Cette tendance est amenée a ralentir a mesure que la banque centrale hisse les
taux d’intéréts au cours prochain trimestre. Cela dit, la proportion croissante de préts
hypothécaires de premier rang ainsi que la baisse du rapport prét-valeur sur les
nouveaux préts hypothécaires diminue le risque de défaut de paiement.

Figure 1 : Taux directeur au Canada et aux Etats-Unis
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LA FLAMBEE DE L'INFLATION EST
AU CCEUR DES PREOCCUPATIONS

DES BANQUES CENTRALES

Dans le secteur de l'assurance, le segment auto et habitation a connu une trés
bonne année attribuable notamment a I'achat massif de biens lors de la pandémie et
de leur faible utilisation provoquant simultanément une augmentation des
souscriptions et une baisse des réclamations. Pour les compagnies d’assurance vie,
la surmortalité en 2021 a légérement amoindri les performances. En général, les
compagnies d’assurance sont en bonne position considérant leurs excellents
rendements dans un contexte d’augmentation des taux d’intéréts et leur vaste
portefeuille obligataire.

Au niveau du secteur bancaire, les banques canadiennes ont continué de solidifier
leur bilan avec un niveau de liquidité record. Ce niveau élevé s’explique notamment
par les restrictions sur la trésorerie imposées par les instances réglementaires face
a la pandémie. Les banques ont donc le capital nécessaire pour en faire la
distribution aux actionnaires. Par ailleurs, I'augmentation de I'écart entre les
rendements obligataires a court terme et a long terme a alimenter la
profitabilité. L’inversion de la courbe en mars 2022 laisse planer une grande
incertitude sur la future profitabilité du secteur en 2022.

Les gestionnaires d’actifs, quant & eux, ont su rebondir suite a I'excellente
performance des marchés boursiers en 2021. Deux tendances majeurs émanent de
2021 : un niveau important de capital non-investi et une demande grandissante pour
les investissements alternatifs, exacerbée par le contexte inflationniste.

Le secteur de I'immobilier a aussi trés bien performé, supporté par une demande
accrue pour 'immobilier industriel. Cet engouement est tributaire de la croissance
du commerce en ligne et d’un indice de production industriel favorable. L’ascension
des prix des biens résidentiels a contribué a la profitabilité des opérateurs dans ce
seament du marché.

Figure 2 : Index des prix des maisons au Canada
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Compagnie These d'investissement

. Bien positionnée pour tirer profit de 'environnement actuel
Banque Royale . Pratiques E.S.G. supérieures
du Canada 'q o p
. Solide bilan et liquidités abondantes
. . Croissance du modele d’affaire basée sur des revenus récurrents
Brookfield . Large diversification des actifs sous gestion
gestion d’actifs g‘ N . 9 . . .
. Modéle d’affaires attirant par sa structure légale et d’'investissement
. Bilan en trés bonne santé pour faire des acquisitions
i . . . Joueur important dans un marché trés fragmenté
Colliers internationale . . e e .
. Offre de service diversifiée avec un historique prouvé
. Exposition croissante a des canaux de revenu récurent
. Domine l'industrie canadienne de I'assurance IARD
Intact . Stratégie d’acquisition éprouvée
corporation financiére ; g a T p K .
. Taille importante qui lui confére un avantage concurrentiel
. Tendances macroéconomiques en faveur de I'assurance vie
. N . . Transfert des responsabilités liées au financement de I'assurance vie
Financiére Sun Life -
aux particuliers
. Dividende supérieur a ses pairs
. Environnement macro-économique favorable di a la hausse des taux
Banque Toronto- d’intéréts
Dominion . Excellent modéle d’affaire et une vaste exposition aux Etats-Unis
. Bonne profitabilité et forte croissance du dividende attendue
. Tendances favorables pour la location de logements aux Etats-Unis
. . . Excellente situation financiére et croissance soutenue
Tricon Capital Group . R N
. Sous-évalué par rapport a sa valeur nette
. Canaux de revenus récurrents intéressants

= Toronto-Dominion

BAM 12%
m |ntact
m Sun Life 15% 79780 $
Tricon

m Banque Royale du Canada
que moy 11%

Colliers
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Performance du secteur Figure 2 : Performance du secteur financier

La performance DDM du secteur FPHEC et I'indice de référence (base 100)
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Sommaire des transactions

Au ceeur de toutes les transactions du secteur financier se retrouvent deux objectifs
clefs : (1) optimiser la pondération sous-sectoriel en réallouant le capital et
(2) s’exposer le plus possible a la hausse des taux d’intéréts.

Conséquemment, le secteur s'est exposé a une seconde grande banque
canadienne via TD, permettant de s'exposer a un actif hautement sensible a la
hausse prévue du taux directeur.

Similairement, le secteur a décelé une fenétre de désinvestissement concernant
BAM, qui se transigeait a des multiples élevés, afin de réallouer le capital dans le
secteur bancaire. L’argent a été investit majoritairement dans TD de maniére a étre
a ce que TD et RBC est une pondération égal sur une base pro-forma.

Finalement, le pondération du secteur a encore été revu a la hausse, mais la bonne
performance antérieure a obligé le secteur a vendre une portion de notre position
dans Colliers afin de renforcer notre position dans Intact Assurance.
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Toronto-Dominion Bank/The E Bank (en millions de CAD)
Indice : D Dividende par action: 3.16 %
Siege social : Toronto Rendement du dividende : 3.09 %
Industrie : Financier
Sous-secteur : Banque Date d'achate : 29 novembre 2021
Devise : CAD Rendement total : 4.89 %
Capitalisation Performance 3 ans
Prix de I'action : 102.28 $ 120 $ - - 30.0 m
Haut 52 semaines 107.84 $ 5
Bas 52 semaines 77.77% 110§ - =
Nombre d'actions : 1819 millions F 250 =
Capitalisation boursiére : 186,026 $ 100§ - - 200
Trésorerie : 338,028 $ '
Dette : 231,061 $ 909 -
Actions privilégiées : 5,700 % L 15.0
Intéréts minoritaires : -
i 809
Valeur entreprise : 84,759 $
- 10.0
Données financiéres DDM 708
Dernier trimestre (Q1): 31janv. 22 60$ - - 5.0
Ventes : 55,504 $
BAIA : 509 N ! N ! ! 00
févr. 19 aoGt19 févr.20 aoGt20 févr.21 aoGt21 févr.22
Dette nette : 157 %
BPA : 6.48 % Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

La Banque Toronto-Dominion exerce ses activités au Canada et aux Etats-Unis.
Les segments de la société comprennent les services bancaires de détail, les
services de banque de grande clientéle et les services aux entreprises.

TD est la 5& plus grande banque en Amérique du Nord selon les actifs totaux. La
banque compte plus de 2 300 points de vente, 14 millions de clients numériques et
15 bureaux dans le monde.
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Rationnelle de la transaction

Avec un environnement macro-économique favorable au secteur Financier, ce
dernier devait augmenter son allocation globale de 25,8% a 29%. L’attente d’une
hausse des taux directeurs était particulierement favorable pour les banques et les
compagnies d’assurance. Par ailleurs, le secteur Financier était sous exposé de
maniére substantielle par rapport a son indice de référence. Le secteur a procédé a
'achat de TD pour son excellence opérationnelle, sa grande sensitivité aux taux
d’'intérét et de la diversification de ses revenues par rapport aux autres banques
canadiennes.

En bref, notre thése d’investissement se fondait sur trois piliers : un environnement
macro-économique favorable, un excellent modéle d’affaire et une une croissance
futur du dividende.

Profil de risque

Le risque le plus significatif pouvant invalider notre thése est celui relié a I'économie.
En effet, 'essentiel de la thése repose sur une augmentation des taux d’intéréts en
2022 et 'impact que cette derniére aura sur la marge nette d’intéréts de TD. Ensuite,
comme toutes banques, le risque de défaut de paiement est un des risques
principaux a surveiller.

Bien que le consommateur se porte bien et que les banques ont des quantités de
liquidités conséquentes, 'augmentation des taux prévue en 2022 pourrait rimer avec
une hausse des défauts de paiements.

Par ailleurs, la digitalisation apporte également un certain risque, soit a la fois le
risque sous-jacent de cyber sécurité, mais également celui relié a I'implémentation
de cette stratégie.

Evénements récents et performance

L'action de la Banque TD a augmenté de 37% en 2021, surperformant l'indice
S&P/TSX Finance de 17%. Grace a la réouverture de I’économie et une croissance
soutenue aux Etats-Unis, le bénéfice net d’intérét s’est chiffré a $25,5 milliards en
2021, soit au dessus de celui de 2020 ($24,31 milliards) propulsant le résultat par
action pour I'année 2021 a plus de 20% au dessus de celui de 2020. Selon nos
projection le bénéfice net d’'intérét devrait atteindre 29,9 milliards pour 'année 2022.

En mai 2021, la banque a complété l'acquisition de Wells Fargo Canadian
Equipement Finance au prix de $1.5 milliards.
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Résultats et projections

(en millions de CAD)

Projecti

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

Ventes 53,075.0 59,133.0 54,982.0 48,143.0 44,180.0 49,499.0 54,486.0 55,504.0
Croissance 114 % (7.0%) (124 %) (8.2%) 120% 10.1%

BNI 22,239.0 23,931.0 25,611.0 24,131.0 25,555.0 29,850.0 34,191.0 nd.
Marge 41.9% 40.5% 46.6 % 50.1% 57.8% 60.3 % 0.0% n.d.
Croissance 7.6 % 7.0% (5.8 %) 59% 16.8 % 14.5%

Dette nette 7,158.0 (6,398.0) (69,261.0) (106,473.0) nd. 157.0

Levier 0.3x n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Comparables

Cap. Préts Rend.

Compagnie ROE Tier 1 Capital
(million C$) Dépots Dividende

Banques
canadiennes

Banque royale

R 154,343$  13.2x 1.9x 14.30% 64.3 x 4.00%
u Canada 13.80%
Banque Scotia 90,200 $ 13.8x 1.4x 10.40% 13.60% 79.5 x 4.80%
. 0o
Banque de 67,270 $ 12.4 x 1.3x 10.90% 67.7 x 4.10%
Montreal 14.20%
Banque CIBC 52,549 $ 11.7 x 1.4x 11.00% 13.60% 72.2 x 5.00%
. 0o
Moyenne 91,091 $ 12.8x 15x 11.65% 13.80% 70.9 x 4.48%
Banque TD 1402763 13.9x 16x 13.80% 14.80% 60.2 x 4.10%
Conclusion

Il était primordial de réduire I'écart que le portefeuille avait avec le secteur bancaire
puisque celui-ci était amené a trés bien performer en 2022 di a I'augmentation
anticipée des taux d’intéréts.

Avec les deux banques les plus sensibles aux variations de la politique monétaire et
les deux chefs de file dans la digitalisation de leur offre, le secteur est trés bien
positionné pour surperformer au courant des prochains trimestres.

Par ailleurs, les banques ont énormément de liquidité sur leur bilan financier en
raison de réglementations adopté au début de la pandémie. Les banques seront
donc amenées a redistribuer des capitaux aux actionnaires via des rachats d’actions
ou des dividendes en 2022 et 2023. Le ralentissement de I'économie et la
réglementation fédérale représentent des éléments a surveiller en 2022.
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(en millions USD)

ndice : BAM/A Dividende par action: 0.56 $

iége social : Toronto Rendement du dividende : 0.81 %

ndustrie : Financier
Sous-secteur : Diversifié Date d'achat : @ 11 février 2022
Devise : usSD Rendement total : (3.00 %)

Capitalisation Performance 3 ans

Prix de I'action : 69.27 $ 90$ - - 30.0
Haut 52 semaines 77.99$ g
Bas 52 semaines 51.35% | =
Nombre d'actions : 1568 millions 80% - 2560 =
Capitalisation boursiére : 108,629 $ 70 % -

Trésorerie : 12,694 $ - 20.0
Dette : 189,281 $ 60 -

Actions privilégiées : 4,145 %

Intéréts minoritaires : 88,286 $ - 150
\Valeur entreprise : 377,747 $ 508% 1

— " - 10.0
Données financiéres DDM 408
Dernier trimestre (Q4): 31 Déc. 22 L 5.0
309$ A :
/entes : 59,348 $
BAIIA : 12,232 $ 208 : : : : : 0.0
Dette nette : 116,210 $ févr. 19 aolt19 févr.20 ao(t20 févr.21 aolt21 févr. 22
BPA : 212$%
Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

Entreprise fondée en 1899, Brookfield est une compagnie de gestion d’actifs
alternatifs, avec environ $350 milliars d’actifs sous gestion. Elle emploie plus de 80
000 personnes et 800 professionnels de l'investissement situés a Toronto (siége
social), New York, Londres, Rio de Janeiro, Mumbai, Dubai, Shanghai et Sydney.

A l'aide de ses cinq filiales, Brookfield Property Partners, Brookfield Renewables
Partners, Brookfield Infrastructure Partners, Brookfield Business Partners ainsi que
Brookfield Investment Management, Brookfield opére principalement dans cinq
divisions, soit 'immobilier, I'énergie renouvelable, I'infrastructure, le placement privé
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et les valeurs mobiliéres publiques. Il est a savoir que les quatre premiéres filiales
sont inscrites en Bourse. Brookfield investit pour elle-méme ainsi que pour le
compte de co-investisseurs, dans I'immobilier et dans des activités commerciales
bénéficiant d’avantages concurrentiels appropriés, de barriéres a I'entrée ou d’un
environnement restreint.

Theése initiale

Brookfield dispose d’'une vaste diversification intrinséque, avec plus de 2 000 projets
de grande envergure dans une trentaine de pays sur les 5 continents. DO a sa
capacité a lever du capital a colt attrayant, Brookfield est capable d’entreprendre
des transactions disponibles pour peu de concurrents, et ce, avec une habileté
unique a exploiter ses filiales. Sa portée mondiale Iui fournit un éventail de
possibilités de déploiement de capital afin de profiter des opportunités qui se
présentent. Les frais que récolte Brookfield sont stables et affichent une croissance
soutenue, ce qui génére des flux de trésorerie prévisibles. Brookfield posséde une
équipe de direction exceptionnelle avec un fort alignement des intéréts sur les
actionnaires. De plus, la haute direction posséde en moyenne 18 ans de travail
conjoint dans le domaine .

Rationnelle de désinvestissement

Alors que de nombreux catalyseurs macro-économiques supportaient la
performance projetée du secteur bancaire, de celui des assurances et de celui de
limmobilier. Il était important de réallouer des fonds dans nos deux actions du
secteur bancaire pour lequel nous étions encore en dessous de l'indice malgré
'achat de TD en fin 2021. Ainsi, afin de réduire I'écart avec l'indice de référence, le
secteur Financier a effectué une vente partielle du titre de BAM dans le but de
libérer du capital et de le réallouer dans TD et RBC. Ce désinvestissement
s’explique par le fait qu’historiquement, la performance des banques surpasse celle
des entreprises de gestions diversifiés lors de période d’augmentation des
rendements obligataires. De plus, le FPHEC a engrangé un trés bon retour sur BAM
au point ou celui-ci représentait un la plus grande position du Fonds. En effet, BAM
se négociait a des multiples au-dessus de sa valorisation historique: 63.9x EV/NTM
EBIDA contre 23.7x pour la médiane 5 ans.

Evénements récents et performance

BAM a connu une trés bonne performance en 2021 avec un revenue net de $12.4
milliards par rapport & $700 millions en 2020. Le résultat par action a également
augmenté de $2,74 a $3,98. Par ailleurs, le gestionnaire d’actifs a levé $71
milliards d’actifs supplémentaire ce qui a permis d’augmenter de 21% le fee bearing
capital.

2021 fut une année riche en acquisition pour BAM. L’entreprise a débuté en créant
BAMR un société coté publiquement formé de I'ensemble des filiales de
réassurance que l'entreprise possédait. L'entreprise a également procédé a la
privatisation de nombreux de actifs immobiliers. En somme, BAM a vendu pour prés
de $10 milliards de biens immobiliers.
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Résultats et projections

Projections DDM
2022 2023E 2024E Dec-31
Ventes 56,771.0 67,826.0 62,752.0 75,731.0 82,000.05 78,000.0 83,650.0 59,348.0
Croissance 19.5% (7.5 %) 20.7 % 8.3 %i (4.9 %) 7.2%
|
BAIIA 11,148.0 15,000.0 15,265.0 18,052.0 7,123.0! 9,230.0 14,450.0 12,232.0
Marge 19.6 % 22.1% 24.3% 23.8% 23.8 %i 11.8% 17.3% 20.6 %
Croissance 34.6 % 1.8% 18.3 % (60.5 %)i 29.6 % 56.6 %
I
E
Dette nette 113,704.0 140,729.0 176,587.0 n.d. n.d.i 116,210.0
Levier 10.2 x 9.4 x 9.9x n.d. n.dA; 9.5x

Comparables

Cap VE / P/E Rend

Compagnie ’ BAIIA LT™M Levier ’
(milion C$) DDM DDM 2019E Dividende
Apollo Global Management Inc 32862 9% n.d. 21,6 x 5,0 x 10,2 x 2,0x 3,5%
Ares Management Corp 23569 $ 25,8 x 29,1 x 7,5x 22,6 x n.d. 25%
Blackstone Inc 137 565 $ 11,2 x 18,4 x 16,2 x 20,7 x 0,4 x 3,5%
Carlyle Group Inc/The 15771% 3,7x 8,1 x 3,2x 10,2 x n.d. 2,3 %
KKR & Co Inc 50 864 $ 8,0 x 34,1 x 2,2 x 13,2 x n.d. 1,0 %
Power Corp of Canada 26 257 $ n.d. n.d. 1,1 x 8,7 x n.d. 4,7 %

Moyenne 12,2 x 22,3 x 5,9 x 143x 1,2x 2,9%
Brookfield Asset Management In 110705 $ 19,8 x 51,8 x 2,6 x 17,2 x 9,3 x 1,6 %

Conclusion

Nous sommes confiants que Brookfield enregistre une croissance soutenue grace a
ses projets d’'investissement et sa stratégie d’acquisitions. L’acquisition de Oaktree
fait de Brookfield I'un des principaux gestionnaires d'actifs alternatifs, avec I'une des
suites de produits d'investissement alternatif les plus complétes pour les
investisseurs du monde entier, ce qui est particuliérement intéressant dans un
contexte inflationniste. BAM continue de diversifier le portefeuille du FPHEC, tant au
niveau géographique qu’au niveau des activités et sources de revenus ce qui en fait
un actif clef dans le portefeuille financier. Toutefois, face a certains catalyseurs
macro-économique et a la valorisation élevée de BAM, il était judicieux de réduire
notre position dans le titre pour réallouer des capitaux dans le segment bancaire.

FONDS DE PLACEMENT ETUDIANT HEC — RAPPORT ANNUEL 2021 69



S FPHEC

INDUSTRIEL

L’environnement macroéconomique au Canada a relativement bien performé en
2021 pour le secteur Industriel. En raison d’'une hausse de la consommation
propulsée par le commerce en ligne et le retour a la normale suite a plusieurs
fermeture de magasins, I'’économie a subi une reprise graduelle. Ce rebond s’est
ainsi reflété dans la bonne performance du secteur Industriel dans son ensemble.

En 2021, davantage de consommateurs ont favorisé I'achat de biens en ligne et la
demande de transportation, autant au niveau ferroviaire que sur route, a augmenté.
Des stratégies efficaces, surtout au niveau du dernier kilométre, avantagent les
entreprises de transport bénéficiant d’économie d’échelles. Le ratio des stocks aux
ventes aux Etats-Unis s'est détérioré en 2021 en raison du fort pouvoir d'achat des
consommateurs, des confinements et des niveaux de production moins qu'optimaux.
De plus, le prix du baril de pétrole a significativement augmenté en 2021, ayant un
impact direct sur le colt des transporteurs ainsi que les prix facturés aux
consommateurs.

Le secteur manufacturier a également connu une hausse au niveau des prix en
2021, principalement en raison des problémes d’approvisionnement des semi-
conducteurs. De nombreuses entreprises manufacturiéres ont d0 suspendre leurs
activités en raison de micropuces manquantes. Une hausse globale de la demande
des semi-conducteurs et une offre limitée a forcé les producteurs de ces puces a
repenser la distribution de leurs produits. Le secteur de I'automobile fut I'un des plus
impactés au niveau des ventes. De plus, l'indice PMI manufacturier au Canada
souligne bien I'expansion de I'activité du secteur Industriel. En effet, I'indice était au
dessus de 50 tout au long de I'année et a cléturé a 56,6 en février 2022. La figure 1
illustre la hausse récente de I'indice de prix a la production du secteur de transport
et manufacturier aux Etats-Unis.

Figure 1 : Indice de prix a la production des Etats-Unis (base 100)
125 -

115 4

105 - /

95 T T T T T T )
Jan-19 Jun-19 Nov-19 Apr-20 Sep-20 Feb-21 Jul-21 Dec-21

Transport sur route Transport ferroviaire Manufacturier
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UANNEE FUT MARQUEE PAR UNE
REPRISE GRADUELLE DE

L'ECONOMIE AINSI QU’UNE
HAUSSE DES PRIX GENERAUX

La dynamique entourant le secteur aérospatiale et défense n’était pas encore ce
gu’elle était au niveau pré pandémie, mais une reprise graduelle de la circulation
aérienne est en cours. L'IATA a indiqué que le niveau de trafic mondial de
passagers représente maintenant 58,4% de ce qu'il était en 2019 comparativement
a 34% en 2020. Les dépenses de défense mondiales ont atteint $1.91 T$US en
2021. Ce montant représente une hausse nominale, mais lorsque [linflation
mondiale élevée de 2021 est considérée, une réduction nette de 1,8% en ressort. La
reprise de la demande pariée aux perturbations des chaines d’approvisionnement
ont contribué a cette croissance réelle négative.

Le secteur d’ingénierie & construction fut trés actif en 2021 autant au Canada qu’aux
Etats-Unis. Le nombre de mises en chantier, indicateur du nombre de nouvelles
maisons privées sur lesquelles une construction a été commencée au cours d’'une
période donnée, est légérement plus élevé quen 2020. Cette augmentation
s’explique par I'environnement des faibles taux hypothécaires de 2021 qui facilite
I'accés au crédit. De plus, les dépenses en construction aux Etats-Unis en 2021 ont
également augmenté de 8% comparativement a 2020 pour atteindre 1.59 T$US. De
plus, le plan d’infrastructure du président Joe Biden de prés de 3 T$US aura un
impact direct sur les entreprises d’ingénierie et de construction. Nous estimons que
le sous-financement actuel de l'infrastructure aux Etats-Unis offre une opportunité
en or pour les années a venir.

Bref, tout comme 2020, 2021 fut une année mouvementée en événements majeurs
pour chacune des sous-industries du secteur Industriel. En rétrospection, nous
pouvons étre satisfaits de la performance du secteur (+18,3%). La reprise graduelle
économique, notre faible exposition au secteur manufacturier et la qualité de nos
entreprises en portefeuille ont certainement contribué a ce retour fort intéressant.

Figure 2 : Mise en chantier annualisée au Canada et Etats-Unis
350K r 1,900K

310K 4 I 1,700K

270K 4 /\/\ L 1,500K
A

230 K 4 / L 1,300K

190 K \/ L 1,100K

150 K T T T 900 K
Jan-20 Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22
Canada Etats-Unis
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INDUSTRIEL

Compagnie Thése d'investissement

Badger ] Tendances de marché croissantes et attractives
Infrastructure . Gestion des opérations diversifiée et flexible
Solutions . Position forte et compétitive

] Nouvelle exposition a une industrie en pleine croissance

Fournisseur aérospatial mondial bien positionné
Perspectives de croissance impressionnantes avec de trés bons

Héroux-Devtek

antécédents
. Solide expérience en fusions et acquisitions & intégration
TFI ] L'industrie présente des opportunités d'amélioration de I'efficacité
International . Opportunité de croissance grace a la hausse de la demande du
commerce en ligne
] Développement commercial aux Etats-Unis
Waste ) i .
. . Segmentation de marché stratégique
Connections . A .
] Expansion des marges grace a un plan de transformation sur 2 ans
] Exposition élevée au secteur des infrastructures
WSP Global ] Expos!t!on faible aux en.ergles fossiles .
] Exposition nulle au risque de construction favorable dans un

environnement inflationniste

= Waste Connections Inc 7.3%

WSP Global Inc 17.6%

= TFI International Inc 25 365%

Heroux-Devtek Inc

0,
Badger Infrastructure Solution 21.9%
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INDUSTRIEL

Performance du secteur

La performance DDM du secteur Figure 2 : Performance du secteur Industriel
Industriel a été de +18,3% contre FPHEC et I'indice de référence (base 100)
+5,8% pour notre indice de 135 .
référence. Cet écart positif est

causé par la bonne performance 125 -
de WCN (+24,4%) et de WSP
(+30,5%) qui représentent 54,8% 115 |
du portefeuille Industriel. Cette
performance fut contrebalancée 105 -
par celle de BDGI (-28,4%) et de

NFI (-34,6%). La vente de NFI en 95 - . : .
automne a permis de minimiser Feb21 ~ May-21  Aug-21  Nov-21  Feb-22
cette perte a un rendement —_FPHEC
annualisé de -27,5%.

Indice de référence

L’année fiscale 2021 du secteur Industriel fut trés volatile, mais nous cléturons la
période avec des rendements trés satisfaisants. La performance du secteur
Industriel était plus du triple de celle de son indice de référence.

Sommaire des transactions

A l'automne 2021, le secteur Industriel a procédé a la vente totale de NFI et une
vente partielle de WSP. La vente de NFI était justifiée par une performance
décevante, un niveau d’endettement élevé, des tendances macroéconomiques
menacantes et une hausse de la compétition. La vente des quelques parts de WSP
a permis de rééquilibrer le portefeuille, d’autant plus que nous croyions que le titre
était Iégérement surévalué.

De plus, a I'hiver 2022, nous avons déterminé qu’il s’agissait d’'un moment opportun
pour vendre I'ensemble de nos positions dans CN et acheter en proportions égales
TFIl, une entreprise dominante dans le transport routier. Ainsi, tout en maintenant
notre exposition au secteur du transport, nous avons favorisé le sous-secteur du
transport sur route a la place du transport ferroviaire. Cet échange fut supporté par
des raisons macroéconomiques et spécifiques a chacune de ces deux entreprises.
Le secteur Industriel était également en déficit de trésorerie. Nous avons ainsi opté
a la vente partielle de WSP pour une deuxiéme fois dans I'année fiscale de 2021.
Pour des raisons similaires qu’en automne 2021, cette réduction de nos parts dans
I'entreprise fut justifi€ée puisque nous croyions que le titre était surévalué.
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INDUSTRIEL

NFI Group Inc m BR[] UP (en millions de USD)

Indice : NFI Dividende par action: 0.85%
Siege social : Winnipeg Rendement du dividende : 4.48 %

Industrie : Industriel

Sous-secteur : Manufacturier Date de vente @ : 22 novembre 2021

Devise : usb Rendement total : (26.99 %)

Capitalisation

Prix de I'action : 18.96 $ 45 % - - 45

(2]
Haut 52 semaines 3154 $ 5
Bas 52 semaines 17.98 $ 40$ - 40 =
Nombre d'actions : 77 millions =
359 A - 35
Capitalisation boursiére : 1,463 $
30 % - 3.0
Trésorerie : 40$ $
Dette : 1,193 § 25§ - L 25
Actions privilégiées : -
Intéréts minoritaires : - 20$ - L 20
Valeur entreprise : 2,616 $
15 $ - 1.5
Données financiéres DDM
10 $ - - 1.0
Dernier trimestre (Q4): 31 déc. 22
5% - - 0.5
Ventes : 2,344 $ 0% 00
BAIIA : 128 % févr. 19 aoGt 19 févr. 20 ao(t20 févr.21 aolt21 févr. 22
Dette nette : 879'$
BPA : (0.16 $) Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

NFI est le leader nord-américain de fabrication de bus de transit et d’autocars
lourds, ainsi qu’un fabricant d’équipement d’origine et de piéces d’aprés ventes et de
service. Les systémes de conduite offerts sont ceux du diesel propre, le gaz naturel,
le mode diesel plus électrique hybride, le chariot électrique, électrique a batterie et
de piles @ combustible électrique. Les véhicules électriques a batterie et a pile a
combustible de NFI sont présents dans plus de 80 villes de cinq pays et ont
parcouru plus de 80 millions de kilométres en service électrique.
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Rationnelle de désinvestissement

En premier temps, le secteur Industriel a réévalué les compagnies dans son
portefeuille afin d’atteindre [l'allocation sectorielle présentée par le secteur
Conjoncture. Nous sommes arrivé a la conclusion que la compagnie la plus fragile
était NFI. Plusieurs obstacles, dont Ila crise mondiale de la chaine
d’approvisionnement et la pénurie mondiale de semi-conducteurs, ont agit comme
catalyseurs a la thése de désinvestissement. La thése d’investissement originale,
qui reposait sur le ratio risque-rendement attirant de la compagnie, fut rejetée par le
mangue de résilience de NFI face aux obstacles ci-haut mentionnés. La vulnérabilité
et lincertitude de la chaine dapprovisionnement ont déclenché une série
d’événements qui ont mené a la décision de désinvestissement.

En plus des obstacles liés aux facteurs ci-haut mentionnés, le secteur Industriel a
identifié un risque majeur relatant au levier de NFI. Effectivement, sa dette long-
terme a presque triplé sur les quatre derniéres années avec une grande partie de sa
dette arrivant a échéance en 2023 and 2024. C’est notamment cet effet de levier
grandissant qui a supporté notre décision de vendre I'entreprise.

En conclusion, le secteur Industriel a identifié différents risques de natures
financiéres et logistiques qui ont mené a la décision de désinvestissement. Le
manque de résilience et de flexibilité du titre faisant face a ces problémes,
I'émergence de compétiteurs tel que Lion Electrique dans I'industrie des véhicules
électriques ainsi que le levier grandissant ont mené a la sous-performance du titre.

Profil de risque

Ayant un beta de 1.71 et une VE/BAIIA de 14.1x, NFI était considéré comme un des
titres les plus volatiles du portefeuille du secteur Industriel. Etant un secteur offrant
un profil risque-rendement plutot défensif (surtout durant une période inflationniste),
le titre ne s’élevait pas a la hauteur du portefeuille et s’éloignait donc
considérablement du rendement de ses pairs.

Ceci n’est pas surprenant, surtout dans I'industrie des véhicules électriques. C’est
une industrie encore relativement jeune et I'évaluation des titres dans cette industrie
est donc hautement inversement corrélée avec les taux d’intérét, ses flux
monétaires futures s’étirant plus loin dans le futur et donc étant actualisés avec plus
de force et d’intensité. Cet aspect des titres appartenant a I'industrie fut démontré en
début 2022, avec la hausse des taux d’'Intérét de plus de 100 bps, des titres comme
Tesla on perdu presque 40% de leur valeur (du sommet a la vallée).

Evénements récents et performance

La guerre en Ukraine et la hausse des taux d’intérét ont mis de la pression a la
baisse sur NFI depuis la décision de désinvestissement. Effectivement, entre le 12
novembre 2021 et le 14 mars 2022, le titre a presque perdu 50% de sa valeur. NFl a
connu une perte nette de 8.7 M$US et un profit net de 8.5 M$US pour le quatrieme
trimestre de 2021 et 2020 respectivement. Pour Q4 2021, le titre a vu son résultat
net et ses livraisons de véhicules baisser de 209% et 12% respectivement. En
conclusion, le secteur Industriel est content d’avoir vendu le titre parce que nous
avons évité le pire. En effet, le titre n’a cessé de perdre en valeur depuis la vente
effectuée en automne 2022.
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Résultats et projections

(en millions de USD)

Pro'ections DDM
2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E Dec-31

Ventes 23819 2519,0 28934 2419,2 23438 2501,3 3068,6 23438
Croissance 58% 14,9 % (16,4 %) (31%) 67% 22,7 %

BAIIA 314,4 313,6 276,6 27,9 127,6 109,5 2415 127,6
Marge 132% 124 % 96% 1.2% 54% 44% 79% 54%
Croissance (02 %) (11,8 %) (89,9 %) 356,5 % (14,2 %) 120,5 %

Dette nette 600,1 655,6 1188,8 12205 652,8 652,8

Levier 1,9x 21x 4,3x 43,7 x 51x 5,1x

Comparables

SIS Cap. ___VE/BAIA __~  P/IE | vier Rend.
S (millionC$) ~_ DDM 2022E Dividende

PACCAR 40488$ 10,5x 8,2x 17,3x 12,7 x (1,9x) 3,1%
Revolve Group 4409% 29,7 x 23,7x 35,7 x 36,9 x (1,9x) 0,0%
Federal Signal 2798% 13,7 x 10,4 x 20,5x 16,4 x 1,5x 1,0%
Thor Industries 6386 $ 4,6 x 5,0x 55x 6,4 x 1,3x 1,9%
Shyft Group 1795% 13,8x 13,0x 19,4 x 19,7 x 0,2x 0,2%
Blue Bird 865 % 47,2 x 16,9 x na. 37,1x 9,3x 0,0%
Moyenne 19,9 x 129 x 19,7 x 21,6 x 1,4x 1,0%

fNFiGrow T 14628 i41x 86x  na Bax_six BT%

Conclusion

Malgré la croissance potentielle du secteur des véhicules électriques a long terme,
le secteur Industriel a identifié plusieurs risques importants, dont la crise mondiale
de la chaine d’approvisionnement et la pénurie de semi-conducteurs. Ol est
inéluctable de réfuter le manque de résilience aux obstacles discuté dans la derniére
section. Avec cette vente, le secteur Industriel s’est ainsi rapproché des objectifs
d’allocation du secteur conjoncture tout en évitant le maintient d’'un titre en chute
libre.
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INDUSTRIEL

N

S FPHEC

(en millions de CAD)

Indice : CNR
Siege social : Montreal
Industrie : Industriel
Sous-secteur : Transportation
Devise : CAD
Capitalisation
Prix de I'action : 157.24 $
Haut 52 semaines 167.50 $
Bas 52 semaines 125.80 $
Nombre d'actions : 677 millions
Capitalisation boursiére : 106,473 $
Trésorerie : 403 $
Dette : 15,749 $
Actions privilégiées : -
Intéréts minoritaires : -
Valeur entreprise : 121,819 $
Données financiéres DDM
Dernier trimestre (Q4): 31 déc. 21
Ventes : 14,477 $
BAIA : 7315 %
Dette nette : 12,077 $
BPA : 595%

Dividende par action: 246 %
Rendement du dividende : 1.56 %
Date de ventee® 15 février 2022
Rendement total : 71.15 %

Performance 3 ans

190'$ - - 300
c
9
1708 1 - 250 S
150 $ -
- 200
130$ -
- 15.0
110$
- 100
909 -
70$ - r 50
50% T T T T T 0.0

févr. 19 aolt 19 févr. 20 aolt20 févr. 21

Volume Prix

aoit21 févr. 22

Source: Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

Canadian National Railway posséde le réseau ferroviaire transcontinental de Classe
1 le plus vaste au Canada. Ses chemins de fer s’étendent jusqu’aux Etats-Unis et au
Golfe du Mexique. 70% des revenus totaux de I'entreprise proviennent du Canada,
alors que 30% sont percus aux Etats-Unis. La majorité des cargaisons transportées
sont du pétrole, des céréales et des engrais, des produits forestiers ainsi que des
minéraux. Tracy Robinson est la nouvelle PDG de CN depuis le 28 février 2022.
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Rationnelle de désinvestissement

Tout d’abord, le secteur Industriel a réévalué les compagnies dans son portefeuille
afin d’atteindre I'allocation sectorielle présentée par le secteur Conjoncture. La thése
d’'investissement initiale de CN n’était plus d’actualité. Elle reposait sur le volume de
ventes trés élevé da la compagnie, son positionnement de leadership dans
’économie canadienne, ainsi que sur ses retours d’investissements remarquables
aux actionnaires. Canadian National fut ainsi un pari sdr pour le FPHEC en 2017.
Cependant, plusieurs événements et tendances ont mené a des changements dans
I'entreprise nous poussant a reconsidérer sa position dans notre portefeuille.

Premiérement, la pandémie Covid-19, affectant I'industrie du rail qui est directement
corrélée avec I'économie canadienne, conséquemment en ralentissement, a
diminué significativement le niveau d’activité de transport de marchandises et de
passagers. Les résultats de performance annuels n’ont pas répondu aux estimations
d’analystes, démontant une faiblesse financiére et opérationnelle.

Canadian National Railway a tenté d’acquérir Kansas City Southern en soumettant
une contre-offre a CP. La victoire subséquente de I'acquisition par CP a semé le
doute sur les choix de la direction. Plusieurs parties prenantes n’étaient pas en
accord avec la contre-offre déposé pas CN et le PDG s’est ainsi retiré de son poste.
Cet échec d’envergure a ainsi mené a un environnement managérial incertain.

Profil de risque

CN délivrait une offre intéressante d'un point de vue risque-rendement.
Historiguement le titre a su résister aux cycles économiques et s’est toujours offert
comme étant I'un des titres les plus défensifs du portefeuille du secteur Industriel.
Toutefois, la direction de CN a démontré plusieurs failles par rapport a sa tentative
d’acquisition de Kansas. La haute direction a failli a percevoir les risques
gouvernementaux américain et a sous-estimé la volonté et I'efficacité de CP a
cléturer la transaction. De plus, le management de CN a montré des failles dans sa
capacité a évaluer les synergies de I'acquisition de Kansas. Effectivement, I'ajout
des railles de Kansas ne servait pas autant que Canadian Pacific a leur toile
géographique, puisque CN avait déja des railles a Minneapolis. De plus, la victoire
de cette acquisition aurait permis a CN de bonifier leur offre intermodale et atteindre
le Mexique. Vis-a-vis ses pairs, CN détient un des plus faibles ratio opérationnel, la
plus faible marge BAIIA et a enregistré la plus faible croissance annuelle de son
résultat opérationnel depuis les 5 derniéres années. Dans une industrie ou
I'efficacité et les rendements marginaux provenant de plus grandes marges sont la
clef du succeés, la position de CN est plus risquée.

Evénements récents et performance

Depuis le 26 janvier, I'action de CN a connu une augmentation de 13%, reflétant ses
résultats trimestriels excellents. Les revenus ont augmenté de 3%, soit de 97
millions de dollars; une augmentation de son revenu opérationnel de 11%, soit de 1
566 millions de dollars; un bénéfice par action dilué de 1,69 dollars par action. Pour
lannée 2021, les revenus de CN ont augmenté de 5%, soit de 658 millions de
dollars, et I'entreprise a cloturé 'année avec un ratio opérationnel de 61,2%, une
amélioration de 4.2 points.
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Résultats et projections

(en millions de CAD)

Projections DDM
2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E Dec-31

Ventes 13 041,0 14321,0 14917,0 13819,0 14477,0 15 620,7 16 633,6 14477,0
Croissance 98% 42% (7,4 %) 48% 79% 65%

BAIIA 6524,0 6822,0 7326,0 6509,0 7345,0 8309,9 8988,1 7 345,0
Marge 50,0 % 47,6 % 491% 47,1% 50,7 % 532% 54,0% 50,7 %
Croissance 4,6 % 74 % (11,2%) 128 % 131% 82%

Dette nette 10 758,0 12303,0 14 233,0 12755,0 12077,0 12077,0

Levier 1,6 x 1,8x 1,9x 2,0x 1,6 x 1,6 x

Comparables

Cap. VE / BAIIA Rend.
(million $C) DDM 2022E DDM Dividende

Compagnie

Transporteurs - Etats-Unis

Norfolk Southern 78041% 13,3 x 121x 21,2x 18,2x 24x 1,6%

Union Pacific 198752 $ 16,2 x 14,4 x 24,7 x 20,9x 26x 1,7%

CSX Corp 94371$% 12,7x 12,1x 221 x 18,6 x 2,1x 1,1%

Moyenne 14,1 x 12,8 x 22,6 x 19,3 x 24x 1,5%
Transporteurs - Canada

Canadian Pacific 82972 % 25,7 x 21,9x 23,8x 22,8 x 51x 0,9%

Moyenne Globale 17,0 x 15,1 x 229x 20,2 x 3,0x 1,3%
{__Canadian National Railway """ 110204§ _____167x____ 4Sx__ 264x _ 27x___ 16x________18% i
Conclusion

Malgré la performance récente de 'action, le secteur Industriel a une conviction sur
la thése de désinvestissement et posséde une compréhension approfondie de
'industrie ferroviaire.

CN reste un titre défensif qui peut résister relativement bien a la baisse du marché
en temps de ralentissement économique. Cependant, 'économie ne semble pas
ralentir pour le moment et la décision de désinvestissement permettra au FPHEC de
profiter du capital généré par la vente de ce titre en l'investissant dans un second
plus prometteur. Cet achat de titre sera discuté dans les prochaines pages.

En conclusion, notre manque de confiance en la haute-direction de CN suite a la
saga de Kansas City Southern nous a amené a notre décision de
désinvestissement.
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_—————
TFI International Inc (en millions de USD)
Indice : TFIl Dividende par action: 077 %
Siége social : St Laurent Rendement du dividende : 0.58 %
Industrie : Industriel
Sous-secteur : Transportation Date d'achate : 15 février 2022
Devise : usD Rendement total : (3.85 %)
Capitalisation Performance 3 ans
Prix de I'action : 13212 $ 160 $ - - 8.0 ”
Haut 52 semaines 148.21% 5
Bas 52 semaines 89.31$ 140'$ - 70 =
Nombre d'actions : 87 millions =
120 $ - 6.0
Capitalisation boursiére : 11,496 $
Trésorerie : 133 % 100 $ - L 5.0
Dette : 1,695 $
Actions privilégiées : - 809 L 4.0
Intéréts minoritaires : -
Valeur entreprise : 13,058 $ 60% - L 3.0
Données financiéres DDM 408 - L 20
Dernier trimestre (Q4): 31 déc. 21 208 - 10
Ventes : 6,778 $ 03 0.0
BAIA : 12139 févr. 19 aolt19 féw.20 aolt20 féw.21 aodt21 févr. 22
Dette nette : 1,902 $
BPA : 722% Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

TFI International Inc. se spécialise en transportation et en services de logistique a
travers ’Amérique du Nord. La compagnie a une base de clients bien diversifiée,
n’ayant aucun client représentant plus de 5% de ses revenus totaux.

Elle opére dans les 4 segments principaux de lindustrie du transport sur route:
transport de lots complets, transport de lots brisés, services logistiques et livraison
de colis et courrier. Comptant plus de 28 800 employés, TFI détient la plus grande
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flotte de camions au Canada. La firme obtient 57% de ses revenus des Etats-Unis et
43% du Canada.

Rationnelle de la transaction

La rationnelle de la transaction s’est basée sur trois piliers principaux. Tout d’abord,
TFI présente un historique d’acquisitions menant a des intégrations efficaces, ce qui
lui a permis de croitre trés rapidement. En effet, depuis 2016, I'entreprise a effectué
plus de 53 acquisitions dans ce marché qui est trés fragmenté. Notamment, celle de
UPS Freight pour 866,1 millions de dollars US fut trés bien intégrée au sein de
I'écosystéme organisationnel. Le management, encouragé de cette réussite, ne
ferme pas la porte a d’autres potentielles transactions avec United Parcel Service.

Ensuite, une forte probabilité de croissance face a la tendance de la hausse de la
demande en commerce en ligne bénéficie énormément TFI et son secteur d’activité,
puisque c’est le sous-secteur responsable des livraisons de « derniers kilométres »
aux consommateurs. Le revenu total du marché des ventes en ligne a représenté un
taux de croissance annuel composé de 12,8% depuis 2017. Ainsi, sa flotte et ses
parts de marché lui permettent de profiter de I'essor du commerce en ligne.

Finalement, plusieurs possibilités d’amélioration des marges opérationnelles laissent
insinuer que TFI est capable de livrer une performance accrue. Depuis quelques
années, plusieurs ratios opérationnels sont en amélioration, optimisant ainsi sa
profitabilité potentielle. Ces progrés s’expliquent entre-autres par I'implantation de
technologies perfectionnant les déplacements stratégiques, [I'acquisition
d’équipements routiers permettant de diminuer la consommation d’essence par
kilométre et par les renégociations des tarifs avec les fournisseurs.

Profil de risque

Le titre TFIl est volatile et a démontré d’importantes fluctuations a court-terme
depuis les derniéres années. Un risque qui pourrait affecter négativement la
compagnie est la possibilité d’échec a capturer les synergies espérées par leurs
nombreuses acquisitions, ou bien d’intégrer efficacement ces compagnies dans la
chaine logistique et opérationnelle de I'entreprise.

De plus, le retour potentiel estimé sur le titre se base entre autres sur une attente
d’amélioration des marges et de I'efficience opérationnelle de TFI, et cela pourrait
s’avérer plus difficile que prévu pour de multiples facteurs externes ou internes: une
pression inflationniste démesurée, les difficultés provenant d’'un faible marché du
travail ou par une gestion de I'efficience décevante par I'’équipe de direction de TFI.
Aussi, les camionneurs syndiqués «Teamsters» de la division UPS Freight, intégrés
depuis I'acquisition en 2021, renégocieront leurs conditions de travail a la fin du
contrat d’emploi qui se termine en 2024. Cela pourrait créer d’éventuelles tensions.

Finalement, le succés de TFI est souvent présenté en association avec son
management trés expérimenté. Entre autres, Alain Bédard a maintenant 66 ans; une
annonce inattendue et surprenante de retraite comme I'a fait Jean-Jacques Ruest
de CN pourrait avoir un impact négatif sur les attentes de performance de la
compagnie.

Evénements récents et performance

Les résultats annuels annoncés pour 'année 2021 ont surpassé les estimations
d’analystes. Le revenu total est passé de 3,78 milliards de dollars US pour 2020 a
7,22 milliards de dollars US pour 2021, représentant une augmentation de 19%.
Egalement, TFI a aussi connu une augmentation du bénéfice net de 41%, passant
de 275,7 millions de dollars US en 2020 a 664,4 millions de dollars US en 2021.
Cette surperformance s’est reflétée par 'augmentation de 17% du prix du titre dans
les 6 jours boursiers suivant la publication des résultats.
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Résultats et projections

(en millions de USD)

Projections DDM
2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E Dec-31

Ventes 3,729.2 3,954.3 3,903.5 3,781.1 5,761.0 8,534.3 8,697.9 6,777.9
Croissance 6.0 % (1.3 %) (3.1 %) 52.4 % 48.1 % 1.9%

BAIIA 346.3 533.4 678.6 715.8 1,212.8 1,279.0 1,395.0 1,212.8
Marge 9.3% 13.5 % 17.4 % 18.9 % 21.1% 15.0 % 16.0 % 17.9 %
Croissance 54.0 % 27.2% 55% 69.4 % 55% 9.1%

Dette nette 1,203.6 1,172.0 1,701.8 1,224.2 1,901.6 1,901.6

Levier 3.5x 22x 25x 1.7 x 1.6 x 1.6 x

Comparables

. Cap. VE / BAIIA Rend.
Compagnie _—
(million C$) DDM 2022E DDM Dividende
Truckload
JB Hunt Transport Services 26997 $ 14,0x 11,8x 28,4x 23,2x 0,7x 0,6%
Knight-Swift Transportation 11488 $ 6,9x 6,2x 11,5x 10,4x 1,2x 0,7%
Schneider National Inc 5888% 5,7x 4,9x 11,4x 10,4x 0,1x 1,1%
LTL
Old Dominion Freight Line 45766 $ 21,5x 18,1x 35,3x 29,0x (0,3x) 0,3%
ArcBest Corp 2893% 5,8x 4,8x 11,1x 8,8x 0,5x 0,3%
Logistics
CH Robinson Worldwide 15799 $ 11,5x 11,8x 15,3x 15,4x 1,6x 2,2%
Expeditors International 21928% 8,2x 9,4x 12,5x 14,5x (0,6x) 1,1%
Landstar System 7307% 10,4x 9,6x 15,5x 14,3x (0,0x) 1,9%
Package & Courier
FedEx 74726 $ 9,0x 6,1x 11,8x 9,7x 3,1x 1,6%
United Parcel Service 232378% 12,0x 11,4x 17,3x 16,4x 0,9x 1,9%
Moyenne Globale Pondérée 11,1x 9,8x 18,6x 16,2x 0,5x 0,9%
TRl international T 121788 9k 99« 55 Mex B 2% i
Conclusion

En somme, la compagnie est une leader dans son industrie et il est anticipé qu’elle
continuera a livrer une performance remarquable. En effet, sa marge sur flux de
trésorerie largement supérieure a ses compétiteurs est un bon indicateur de sa
profitabilité. Avec un multiple BAIIA de 9.3x, identique a la moyenne des
compétiteurs, et un ratio cours-bénéfice de 16.8x, supérieur de 0.7x
comparativement aux pairs, la valorisation au moment de I'achat ne semblait pas
refléter fidelement le progrés que le secteur Industriel voit TFI atteindre d’ici les
prochaines années compte tenu de son potentiel élevé. Ainsi, il était rationnel
d’échanger notre position de CN pour la transférer dans TFI.

82 FONDS DE PLACEMENT ETUDIANT HEC — RAPPORT ANNUEL 2021



S FPHEC

INFOTECH

Le secteur des Technologies, Médias et Télécommunications a connu une année
fiscale 2021 relativement performante, marquée par de fortes tendances séculaires,
de nombreuses transactions et une compression de multiples au deuxiéme
semestre.

En effet, une partie de la performance s’explique par I'accélération de plusieurs
tendances séculaires lors de la pandémie du COVID-19. On parle ici
d’investissements grandissants dans les systémes Tl, d’'une transition rapide vers
les services infonuagiques et de nouveaux développement en AR, Al, et lIoT. Ces
avancées technologiques ont tourné l'attention des investisseurs vers de nouveaux
vecteurs de croissance long-terme: le blockchain, le metaverse et le big data.

Dans un contexte de taux d’intérét faibles, nous avons également observé une forte
augmentation du nombre de transactions. En 2021, les transactions technologiques
se sont élevées a 1,2 milliard de dollars, soutenues par des vendeurs confiants, des
sociétés de rachat riches en liquidités et des SPAC. Le placement privé a contribué
a 34% de toutes les transactions, et les acquéreurs stratégiques ont réalisé les plus
gros accords de leur histoire (Oracle — Cerner, Microsoft — Nuance). Les
valorisations sur le marché pour les F&A technologiques ont atteint leur niveau le
plus élevé en 2021, soit prés du double de la moyenne de la derniére décennie.

Nous attribuons la sous-performance en S2 2021 a la forte compression de multiple
dans le secteur ainsi qu’aux comparables difficiles avec la réouverture compléte de
'économie. En effet, en S2, le multiple forward VE/BAIIA de I'indice de référence a
compressé de plus de 21.7%. De plus, c’est le secteur pétrolier et non le secteur
technologique qui a connu la plus forte croissance des bénéfices dans cette période.

Figure 1 : F&A dans le secteur de la technologie (excl. SPAC)

20008 1 23x 2.0x 1.8x 1.9x 2.5x 2.3x 2.3x 2.5x 2.6x 2.7x 2.3x 4.8x
1,5009% -

3756
1,000$ - —

5009

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
mmm Valeur des F&A (G$) —e—Volume Total (# de transactions)
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2021 SE CARACTERISE PAR DES
VALORISATIONS RICHES, UN FLUX
DE TRANSACTIONS ELEVE ET DES

TENDANCES SECQLAIBES
ACCELEREES

Le sous-secteur de la technologie a bien performé en 2021, soutenu par une
croissance de 9,5% des dépenses en TI. Les titres de logiciels ont cri de 6,8%,
supporté par une augmentation de la part des logiciels d’entreprise de 13,7% a
14,3% du mélange de dépenses TIl. Les titres de matériel électronique ont crl de
25,5%, supporté par un rebond de 15,1% des dépenses en dispositifs avec le travail
hybride, suivant une année difficile en 2020. L'industrie des semiconducteurs s’est
démarquée avec une performance de +16,5%, supportée par une croissance de
26,2% pour l'industrie. En effet, dans un contexte de pénurie mondiale de puces, les
sociétés de semiconducteurs ont considérablement augmenté leur production a des
niveaux sans précédent en 2021 afin de répondre a une demande toujours élevée,
ce qui a entrainé des ventes de puces et des livraisons d'unités record.

Le sous-secteur des médias et du divertissement n’a pas bien performé, avec une
baisse de 1% pour I'indice de référence, malgré une forte croissance de 16% pour
lindustrie en 2021. La publicité digitale est restée forte, en croissance de 22,5%.
Elle représente maintenant 64% de la publicité totale. Le divertissement en ligne a
également dominé, recueillant 72% des recettes de divertissement, soit une faible
baisse par rapport a 75% en 2020. Ce segment a été supporté par une forte
croissance de 14,4% pour les jeux vidéos. Finalement, le commerce en ligne a cru
de 16% sur I'année, représentant dorénavant 20% des ventes de détails. La sous-
performance est attribuable a la compression de multiples.

Le sous-secteur des télécommunications canadien a augmenté de 21%, pour une
croissance du marché de seulement 6%. Les titres de télécoms ont été
généralement appréciés vers la fin de I'année fiscale 2021 pour leurs attributs
défensifs, leurs valorisations raisonnables et leurs expositions aux tendances sous-
jacentes du 5G et de I'informatique de périphérie.

Figure 2 : Performance par sous-secteur (facteur 100)
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Compagnie Thése d'investissement

= Croissance organique a deux chiffres sur le long-terme
Adobe Inc. . Meilleure profil de marges en SaaS avec un fort fossé

. Evaluation raisonnable

= Fort potentiel de croissance organique et par acquisitions
AlphabetInc. = Leader monopolistique dans la recherche en ligne

= Forte perspective d’'innovation et de diversification

= Forte capacité de fusions acquisitions éprouvées
CGl Inc. . Relations long terme avec ses clients grace a ses brevets

= Génération élevée de flux monétaires disponibles

= Industrie profitable en forte croissance et transformation
Electronic . " .
Arts Inc. = Studio de qualité avec plusieurs marques fortes

= Sous-évalué par rapport a ses fondamentaux

= Forte génération et croissance de flux monétaires
Microsoft = Leader dans un marché résistant et bien positionné pour
Corp. bénéficier des principaux axes de croissance séculaires

= Position de force dans l'industrie émergente du cloud

= Meilleur modéle commercial en paiements digitaux,
Visa favorisant une forte génération de flux monétaires

= Fossé stable sur le moyen terme a Tlintérieur d’une

industrie en forte expansion

= Alphabet Inc.

Microsoft Corp.

= Visalnc.

73 698%
Adobe Inc.

= CGl Inc.

Electronic Arts Inc.
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Performance du secteur

La performance DDM du secteur  Figure 2 : Performance du secteur InfoTech
InfoTech a été de +21,1% contre FPHEC et I'indice de référence (base 100)
+5,6% pour l'indice de référence. 140 -
Cet important écart est causé par 130
la surperformance des méga
capitalisations telles qu’Alphabet 120 1
(+29,9%) et Microsoft (+26,4%). 110 A
De plus, nous avons bénéficié du 100
fait que nous n’étions pas
€Xposeés aux firmes non 90 -
profitables a forte croissance. De 80 . . . .
sorte, notre fitre le moins  Fep21  May21 Aug21  Nov-21 Feb-22
performant est EA, a -1,1%

depuis son entrée dans le fonds. ——FPHEC ——Indice de référence

Somme toute, InfoTech a généré de l'alpha lors de I'année fiscale malgré la dure
performance au 2°¢ semestre. Nous croyons que la compression de multiple tire a sa
fin et que plusieurs tendances séculaires sont la pour rester. Pour cette raison, nous
voyons plusieurs opportunités d’'investissement attrayantes pour le FPHEC en 2022.

Sommaire des transactions

A T'hiver 2021, nous avons décidé de délaisser Check Point afin d'initier une position
dans Adobe. L’équipe souhaitait se diversifier et allouer son capital vers des leaders
résilients ayant une croissance séculaire accélérée par la pandémie et le digital.

A l'automne 2021, en raison de notre pondération inférieure a notre cible sectorielle,
nous avons décidé de grossir notre position dans Visa ainsi qu’investir dans
Electronic Arts. Pour Visa, I'équipe demeurait confiante sur les fondamentaux de
I'entreprise et souhaitais profiter de la valorisation a escompte pour baisser le colt
moyen de la position. Pour EA, I'équipe souhaitait profiter de la croissance profitable
a long terme dans les jeux vidéos avec un studio de qualité évalué raisonnablement.

A T'hiver 2022, nous avions encore une fois du capital & déployer. Néanmoins, nous
avions atteint le nombre maximal de titres en portefeuille. Pour cette raison, nous
avons vendu Meta et utilisé une partie des profits pour grossir notre position dans
Alphabet. L’équipe voyait une meilleure évaluation dans Alphabet, un plus faible
impact IDFA et une meilleure visibilité sur la croissance future. Heureusement, la
transaction a été exécutée quelques jours avant la chute massive de Meta.
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o
Check Point Software Technolog @ CH ECK Po INT (en millions de USD)
Indice : CHKP Dividende par action:
Sieége social : Tel Aviv Rendement du dividende : -
Industrie : InfoTech
Sous-secteur : Softw are & Services Date de vente @ : 4 mai 2021
Devise : USD Rendement total : 44.90 %
Capitalisation Performance 3 ans
Prix de I'action : 142.82 $ 150 $ - - 8.0 m
Haut 52 semaines 144.88 $ 140 S
Bas 52 semaines 109.26 $ $1 =
Nombre d'actions : 125 millions 130 $ - =
- 6.0
Capitalisation boursiére : 17,911 $ 120 $ -
Trésorerie : 3,570 $ 1108
Dette : -
Actions privilégiées : - 100 $ - L 4.0
Intéréts minoritaires : -
Valeur entreprise : 14,342 $ 90 $ -
Données financiéres DDM 80§ - L 20
708
Dernier trimestre (Q4): 31 déc. 21
60 $ 1
Ventes : 1,995 % 508 0.0
BAIA : 906 $ févr. 19 aot19 févr.20 aoit20 féw.21 aodt21 féw. 22
Dette nette : (3,919 %)
BPA : 545% Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

Check Point Software Technologies est une entreprise qui développe et
commercialise des logiciels de sécurité des technologies de I'information pour les
gouvernements et les entreprises du monde entier.

Fondée en 1993, Check Point était le pionnier du pare-feu moderne. Aujourd’hui,
son portfolio de produits et services comprend une architecture de sécurité a
plusieurs niveaux, qui protége les informations détenues par les entreprises dans le
cloud, le réseau et les appareils mobiles. Check Point fournit le systéme de gestion
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de la sécurité a point de contréle le plus complet et le plus intuitif. La compagnie
protége actuellement plus de 100 000 organisations de toutes tailles. Son pare-feu
est considéré comme un des plus fiables et a bati une base de clientéle de premier
plan, il est utilisé par plus de 95% des entreprises du Fortune 500.

Theése initiale

Initialement, le FPHEC a acquis Check Point Software Technologies afin de
diversifier son portefeuille qui, jadis, manquait d’'une compagnie performante dans
I'industrie des logiciels. En effet, Check Point se positionnait comme le leader de la
cybersécurité, un marché en trés forte croissance en 2016.

L’équipe InfoTech aimait la compagnie pour ses importants partenariats avec des
compagnies, chef de file dans leur milieu. En effet, peu avant 'achat, Check Point et
IBM avaient annoncé une alliance élargie, incluant le partage de renseignements sur
les menaces afin d’adopter une approche plus collaborative pour se défendre contre
la cybercriminalité. De plus, Check Point avait conclu un accord avec Amazon afin
d’étendre la sécurité pour protéger les données et les services clients dans le cloud
de la compagnie, Amazon Web Services (AWS).

Enfin, Check Point présentait une feuille de route impressionnante de croissance et
des marges tres élevées (BAIIA a ~60% et marges brutes a ~88%). Ainsi, la
compagnie était trés profitable et avait une bonne génération de flux de trésorerie.

Rationnelle de désinvestissement

La principale raison expliquant la vente de Check Point concernait la croissance de
la compagnie, jadis impressionnante. En effet, le secteur de la cybersécurité est une
sphére trés compétitive ou I'innovation et I'habileté d’'une compagnie a transformer
une simple idée en produit efficace sont primordiales.

Lors de l'analyse du modéle d’affaires, I'équipe InfoTech a mis en lumiére le
manque d’habileté de l'entreprise a fournir de bons retours en raison de leur
incapacité a transiger vers un modéle basé sur des logiciels en tant que service
(SaaS) par abonnement ainsi qu’un manque d’innovation relatif aux nouveaux
entrants de [lindustrie. La société avait, certes, conservé ses marges
exceptionnelles mais éprouvait des difficultés a introduire de nouvelles technologies
dans ses produits telles que I'intelligence artificielle.

Pour ces raisons, Check Point Software n’offrait plus les mémes opportunités de
croissance qu’a son achat en 2016.

Evénements récents et performance

En 2020, Palo Alto Networks, une autre société se spécialisant dans la
cybersécurité, a investi plus de 1,8% milliards en R&D et Fusion & Acquisition pour
croitre de fagon organique et non organique. Cependant, Check Point n’a pas
entrepris d'initiatives d’envergures semblables pour se développer, en investissant
seulement 248$ millions sur la méme période. Ceci explique en partie la difficulté de
la compagnie a innover dans un marché ou I'innovation prime.

Finalement, I'entreprise éprouve de grandes difficultés a augmenter ses revenus
provenant d’abonnements Iui empéchant ainsi d’avoir d’importants revenus
récurrents et freinant par la méme occasion sa croissance.
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Résultats et projections

(en millions de USD)

Projections

2018 2022E 2023E

Ventes 1,854.7 1,916.5 1,994.8 2,064.9 2,166.8 2,405.8 2,477.8 2,166.8
Croissance 3.3% 4.1% 35% 4.9% 11.0% 3.0%

BAIIA 940.6 934.6 916.9 944.4 946.3 1,118.4 1,130.0 938.2
Marge 50.7 % 48.8 % 46.0 % 45.7 % 43.7 % 46.5 % 45.6 % 43.3%
Croissance (0.6 %) (1.9 %) 3.0% 02% 18.2 % 1.0%

Dette nette (3,848.0) (4,033.6) (3,918.9) (3,968.9) (3,760.1) (3,760.1)

Levier n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Comparables

Cap. VE / BAIIA Rend.

Compagnie Levier

(million CS) DDM 2022E 2022E Fonds Prop.

Consultation

NortonLifeLock Inc 15,599 8 13.7x 116x n.d. 141x 1.7x nd.
Fortinet Inc 540078 69.0 x 41.7x 18.0x 642 x 6.3x 741 %
Pale Alto Networks Inc 599018 n.d. 402x n.d. 716x n.d. (70.1 %)
Microsoft Corp 22263443 23.3x 196 x 340x 284x 22x 491 %
Splunk Inc 21,3108 n.d. 1455 x 976x nd. n.d. n.d.
Oracle Corp 2159618 19.4x 1M1.7x n.d. 156 x 39x n.d.
Moyenne 313x 452x 499x 388x 35x 17.7 %

'''''''' Check Point Software Technolog 189668 182X 142x ~ S0x 191x 18x ~243%

Conclusion

Nous pensons que la vente de Check Point fut une décision réfléchie, appuyée par
un modele financier solide ainsi que par une thése de désinvestissement justifiée.
Check Point n’est plus un chef de file de I'industrie de la cybersécurité. L’entreprise
ne bénéficie plus de ses innovations, marges exceptionnelles, investissements et
partenariats comme elle le faisait jadis.

Le secteur InfoTech a évalué I'entreprise comme étant bien valorisé par le marché.
Avec un regard sur le futur, la société ne se présente plus comme un potentiel
vecteur de croissance pour notre portefeuille. En effet, la compagnie éprouve de
grandes difficultés a innover et investir dans des technologies clés. A cela s’ajoute la
faiblesse de son modéle d’affaire en termes de croissance de revenu provenant
d’abonnement que le FPHEC considére comme [l'avenir de lindustrie de la
cybersécurité.
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Adobe Inc ' “ Adobe (en millions de USD)
Indice : ADBE Dividende par action:
Siége social : San Jose Rendement du dividende : -
Industrie : InfoTech
Sous-secteur : Big Tech Date d'achate : 4 mai 2021
Devise : UsD Rendement total : (2.1 %)
Capitalisation Performance 3 ans
Prix de I'action : 465.54 $ r 20'0w
Haut 52 semaines 688.37 $ 950§ 1 <
Bas 52 semaines 42120 % I 18'0§
Nombre d'actions : 465 millions 850 1 L 16.02
750 $ -
Capitalisation boursiére : 216,430 $ - 14.0
Trésorerie : 6,096 $ 650 $ -
Dette : 4633% r 120
Actions privilégiées : - 550§ 1 100
Intéréts minoritaires : -
Valeur entreprise : 214,967 $ 450% 1 - 8.0
e 3508 1 - 6.0
Données financieres DDM
250 $ - 4.0
Dernier trimestre (Q4): 30 nov. 21
150 $ - - 20
Ventes : 15,785 % 503 0.0
BAIA : 6,590 fewr. 19 a0t 19 féw. 20 aoit20 féw. 21 aodt21 féwr. 22
Dette nette : (1,125 %)
BPA : 10.00 $ Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

Description de la compagnie

Adobe Inc. est une compagnie de logiciel informatique qui cible les créateurs de
contenus, les spécialistes en marketing, les développeurs d’applications mobiles et
d’ordinateurs, les compagnies a la recherche d’optimisation de projet, et plusieurs
autres. Shantanu Narayen, le PDG actuel, est le pionnier et initiateur du modéle
d’abonnement pour les solutions Cloud. Depuis son arrivée dans ce réle, la
compagnie a pris part a 25 transactions de fusions & acquisitions. Le siége social se
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situe & San Jose en Californie et I'entreprise emploie plus de 21 000 personnes autour du
monde. La société opére dans trois sous-secteurs spécifiques: les médias numériques, les
expériences numeériques et la publication.

Rationnelle de la transaction

Nous avons observé une tendance a la hausse de la demande pour les solutions
informatiques dématérialisées, le marketing digital et les documents en ligne causés
principalement par I'augmentation du télétravail, un phénoméne que l'on projette persister
dans un monde post-pandémique.

Adobe offre une opportunité dinvestissement quasi inégalable. Leur succés est
principalement basé sur leur habileté a croitre de fagon organique et non organique. De plus,
Adobe posséde des avantages compétitifs comme nuls autres. L'intégration transparente de
leurs nombreux logiciels offre a l'utilisateur une expérience hors pair. Les produits d’Adobe
ont des formats de fichier spécifiques pour lesquels certaines fonctionnalités deviennent
inaccessibles dés qu’elles sont transférées vers un autre logiciel. De plus, le temps et le
savoir qui était nécessaire ont la compréhension et la maitrise de leur systéme d’opération
serait perdue.

Ces facteurs découragent les utilisateurs a changer de logiciel ce qui permet & Adobe d’avoir
un trés haut taux de rétention de plus de 80%. Avec un modéle d’affaires principalement
basé sur les abonnements, la société a réussi a consolider sa position de leader des
solutions de marketing SaaS tout en offrant de bon retours a ses investisseurs. Cela explique
pourquoi le titre a rapidement attiré I'attention du secteur InfoTech.

Profil de risque

Offrir des produits par abonnement est I'un des plus grands atouts d’Adobe, mais peut aussi
étre considéré comme risque, car ne pas réussir a retenir leurs clients, exposerait une partie
significative de leurs revenues a de grandes pertes. Cependant, leur base de client établie et
limportance de leur offres pour les créateurs leur offre des entrées de fonds constantes et
prévisibles.

De plus, Adobe préserve de l'information et des données privées d’importants clients. Une
faille dans leurs systémes pourrait les rendre vulnérables aux actions juridiques et aux
controverses. Cependant, des numérisations et des tests de pénétration d’infrastructure
effectués périodiguement permettent a Adobe d’éviter de tels incidents.

Finalement, le secteur des logiciels informatiques est trés compétitif et si Adobe ne réussit
pas a innover, la société pourrait perdre son statut de leader dans cette industrie.
Néanmoins, un fort historique de croissance organique et non organique conservatrice mitige
ce risque.

Evénements récents et performance

C’est en 2009, avec l'acquisition de Omniture, que la compagnie a commencé a se
développer dans l'espérance de devenir une solution tout-en-un pour ses utilisateurs.
Récemment, Adobe a utilisé la croissance inorganique pour accroitre le sous-secteur de
I'expérience numérique avec l'acquisition de TubeMogul en 2016, Marketo et Magento en
2018 et WorkFront en 2020.

Ses investissements se sont prouvés trés fructueux. En plus d’'une bonne gestion de leurs
dettes et d’'une grande croissance de leur chiffre d’affaires, Adobe a reporté des marges tres

attrayantes en 2020. Voici quelques exemples: marge des flux de trésoreries de 41%; RCI de
33.4%; marge de BAIIA de 40%.

C’est pour toutes ces raisons qu’Adobe nous a semblé étre une opportunité non négligeable
pour le FPHEC.
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Résultats et projections

(en millions de USD)

Projections DDM
2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E Nov-30

Ventes 7,301.5 9,030.0 11,171.0 12,868.0 15,785.0 20,449.2 23,200.7 15,785.0
Croissance 237 % 23.7 % 5.2% 227 % 29.5% B5%

BAIIA 2,494 .1 3,186.9 4,025.0 5,113.0 6,709.0 9,992.4 11,612.0 6,590.0
Marge 34.2 % 35.3 % 36.0 % 39.7 % 42.5 % 48.9 % 50.1% 417 %
Croissance 278% 26.3% 270% 312% 48.9 % 6.2 %

Dette nette (3,938.4) 895.8 (39.0) (1,284.0) (1,125.0) (1,125.0)

Levier nd. 0.3 x nd. nd. nd. nd.

Comparables

\" =y P/E
. Cap. BAIIA LTM . Rend.
Compagnie _——  — —— levier
(million C$) DDM 2022E DDM 2022E Fonds Propre

Digital Media

Autodesk Inc 43,951 % 52.3 x 22.5x 41.9 x 28.9 x 1.4 x 0.0 %

DocuSign Inc 20,275 % 374.0 x 39.6 x 39.8 x 49.9 x 4.0 x 0.0 %

Moyenne 213.1x 31.0 x 40.8 x 39.4 x 2.7x 0.0 x

Digital Experience

Oracle Corp 215,961 $ 19.4 x 11.7x  (15.2x) 15.6 x 3.9x 1.6 %

Microsoft Corp 2,226,344 $ 23.3 x 19.6 x 5.1x 28.4 x n.d. 0.8 %

SAP SE 133,256 $ n.d. 14.6 x n.d. 18.4 x 0.6 x n.d.

Workday Inc 57,421 $ 174.4 x 35.1x 11.0 x 60.3 x m.d. 0.0 %

Moyenne 724x  20.3x 03x 30.7x 2.3 x 0.0 x

Adobe Inc 210,423 $ 31.2x 22.7 x 9.0 x 30.6 x n.d. 0.0 %
Conclusion

De forts multiples et une performance financiére impressionnante méme a travers la
pandémie témoignent de la résilience d’Adobe et de la force de son
modele d’affaires. Aussi, la demande pour les solutions pour le cloud est a la
hausse depuis quelques années avec la pandémie ayant accéléré cette croissance.
La compagnie continue a se développer et a agrandir sa portée dans tous ses sous-
secteurs. De plus, un profil de risque trés attrayant rend Adobe un choix unique
parmi ses pairs. Le secteur TMT a reconnu 'opportunité d’investissement qu’offre la
société et le secteur des plateformes d’expérience digitale.
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Electronic Arts Inc

@ Electronic Arts

(en millions de USD)

Indice : EA Dividende par action: 0.68 %
Siege social : Redw ood City Rendement du dividende : 0.52 %
Industrie : InfoTech
Sous-secteur : Entertainment Date d'achate : 26 novembre 2021
Devise : usD Rendement total : 3.27 %
Capitalisation Performance 3 ans
Prix de I'action : 130.09 $ 170$ r150
Haut 52 semaines 148.55 § S
Bas 52 semaines 120.23 $ =
Nombre d'actions : 276 millions 150§ 1 =
Capitalisation boursiére : 35915 %
130°$ 1 - 10.
Trésorerie : 1,874 $ 30% 0.0
Dette : 2,224 $
Actions privilégiées : - 110 $ -
Intéréts minoritaires : -
Valeur entreprise : 36,265 $
90 $ - 5.0
Données financiéres DDM
Dernier trimestre (Q3): 31 déc. 2021 70$
Ventes : 6,991 % 508 0.0
BAIA - 16158 few. 19 200t19 féw.20 ao(t20 févr.21 aodt21 féwr. 22
Dette nette : (773 %)
BPA : 6.05 9% Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

Electronic Arts (EA) est un leader mondial du divertissement numérique. La
compagnie développe, commercialise, édite et fournit des jeux, du contenu et
services qui peuvent étre consultés sur des consoles de jeux, des PC, téléphones
portables et tablettes. L’entreprise posséde des licences fortes telles que FIFA et
Star Wars. Cependant, elle développe également des jeux mondialement reconnus
tels que Battlefield, Need For Speed et Les Sims. Electronic Arts a diversifié son
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modéle économique et ses canaux de distribution grace aux services en direct et a
la numérisation. Ses jeux couvrent tous les genres (Action, Simulation, Sports...), et
sont généralement reproduits sur toutes les plateformes.

Rationnelle de la transaction

Avec cette transaction, le secteur InfoTech souhaitait se diversifier avec un pure-
play en divertissement. Le secteur s’est tourné vers l'industrie des jeux vidéos pour
plusieurs grandes raisons. Ce marché avait une croissance a deux chiffres assurés
pour les cing prochaines années et une importante base de clients de plus de
2,9 milliards de joueurs dans le monde. De plus, la numérisation des produits
permettait aux compagnies d’améliorer leur monétisation. En effet, les clients
dépensaient de plus en plus favorisant des marges impressionnantes a travers
l'industrie (environ 80% de BAIIA). Enfin, le secteur des jeux vidéos était en pleine
consolidation; nous assistions a une vague de fusions & acquisitions.

Le secteur InfoTech s’était donc intéressé aux trois grands studios américains:
Electronic Arts, Take-Two et Activision. L’équipe ne s’était pas tourné vers Take-
Two malgré ses franchises connues mondialement car I'entreprise était peu
exposée aux jeux mobiles et avait moins de revenus récurrents que ses
compétiteurs. En effet, Electronic Arts avait de nombreuses franchises de sports tels
que FIFA ou NHL qu’elle commercialise chaque année. Cela, ainsi que ses revenus
d’abonnement et in-games, assurait a la compagnie un flux de revenus continu.
Finalement, le secteur n’a pas choisi Activision pour des raisons liées aux
considérations éthiques.

Profil de risque

L’'un des principaux risques de Electronic Arts est celui de la surmonétisation qui
pourrait ruiner I'expérience de jeu, ainsi que la perception qu'ont les utilisateurs de
I'entreprise due a une fatigue de la monétisation. La direction d’EA est consciente
des répercussions. Elle analysera les réactions des joueurs et reconcevront la
structure initiale si nécessaire.

L’autre grand risque de la compagnie est le retard dans la conception des jeux. Les
éditeurs voudront peut-étre attendre la prochaine génération de consoles pour sortir
leur jeu. De plus, la pénurie de main-d'ceuvre dans l'industrie des jeux vidéos
retarde la production de jeux de qualité.

Evénements récents et performance

Récemment, la fédération internationale de football demandait a Electronic Arts plus
de 860 millions de dollars pour que la compagnie puisse continuer a utiliser la
licence FIFA pour son jeu de soccer. Ainsi, Andrew Wilson, le PDG d’EA, a annoncé
que FIFA 23 serait le dernier de la licence. Dans le futur, la compagnie continuera a
commercialiser le méme jeu mais sous un autre nom : EA Sports FC.

L’action d’Electronic Arts est stable, voir en léger déclin depuis que nous l'avons
acheté. La performance fait suite a un lancement décevant de son nouveau jeu :
Battlefield 2042 ainsi qu'un gain en popularité des jeux blockchains et VR dans
lesquels EA n’est pas exposé.
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Résultats et projections

(en millions de USD)

Projections DDM
2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E Dec-31

Ventes 4,845.0 5,150.0 4,950.0 5,537.0 5,629.0 7,536.3 8,043.2 6,991.0
Croissance 6.3% (3.9%) 11.9% 1.7% 33.9% 6.7%

BAIIA 1,396.0 1,570.0 1,141.0 1,665.0 1,314.0 2,826.0 2,901.4 1,615.0
Marge 28.8% 30.5% 23.1% 30.1% 23.3% 37.5% 36.1% 23.1%
Croissance 12.5% (27.3 %) 45.9 % (21.1 %) 115.1% 2.7%

Dette nette (3,542.0) (4,339.0) (4,451.0) (4,515.0) (4,212.0) (773.0)

Levier n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Comparables

Compagnie

Cap. VE / BAIIA

- Rend.
(milion CS) — DDM _ 2022E Levier  tonds Prop.

Video Game Publishers

Take-Two Interactive Software 16,3158 16.3x 156 x 526 x 221x 19x 154 %
Activision Blizzard Inc 625448 148x 145x 227x 212x 1.4x 16.5%
Ubisoft Entertainment SA 49198 6.1x S4x S66x 16.5x 06x S1%
Moyenne 124 x 118x 439x 19.9 x 13x 124 %
Mobile Game Studios

Zynga Inc 10,258 8 334x 14.0x n.d. 222x 12x (3.4 %)
Rovio Entertainment Oy;j 6188 101 x 10.2x 18.4x 19.3x 14x 16.6 %
Moyenne 218 x 121 x 184 x 20.7 x 13x 6.6 %
Media/lnternet Companies

Walt Disney Co/The 240,087 8 278x 262x 35%
Amazon.com Inc 15712458 242 x 426x 288 %
Meta Platforms Inc 603,629 S 101 x 154x M1 %
Alphabet Inc 1,766,420 % 176x 205x 0.0%
Moyenne 20.0 x 26.2x 159 %
Moyenne Global 229x 12.6 %

Conclusion

Pour conclure, le secteur InfoTech croit en la compagnie pour un horizon de trois a
cing ans. Avec un regard sur le futur, la compagnie devrait bénéficier de la
croissance a deux chiffres de son industrie dans lequel elle se positionne comme un
leader. Malgré la faible performance des six derniers mois, la compagnie est la
meilleure de son marché en termes de numérisation de son offre et elle a montré a
plusieurs reprises sa capacité a monétiser efficacement ses jeux sans créer de
fatigue chez ses clients. Elle est également bien placée pour innover
organiquement.

Cependant, le secteur InfoTech continuera a surveiller la performance de ses deux
grands compétiteurs: Take-Two et Activision. Le premier posséde la franchise la
plus importante de l'industrie du jeu vidéo et le deuxiéme a récemment annoncé étre
acheté par Microsoft, lui donnant accés a beaucoup de liquidités pour rivaliser et
innover.

Le FPHEC soutient le positionnement unique de Electronic Arts dans l'industrie des
jeux vidéos. La compagnie se positionne comme un chef de file de la transition
digitale, la monétisation gradce a des abonnements et de grandes licences
récurrentes qui lui assurent des flux de trésorerie fréquents et importants.
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Meta Platforms Inc m M etq (en millions de USD)

Indice : FB Dividende par action:
Siege social : Menlo Park Rendement du dividende : -
Industrie : InfoTech
Sous-secteur : Médias Sociaux Date de vente @ : 2 février 2022
Devise : uUsD Rendement total : 153.33 %
Capitalisation Performance 3 ans

Prix de I'action : 222.33 $ 400$ - - 2000

Haut 52 semaines 382.18 § S

Bas 52 semaines 198.45$ 350G - =
Nombre d'actions : 2302 millions =

- 150.0

Capitalisation boursiére : 511,837 $ 3008 1

Trésorerie : 47,998 $

Dette : 14,454 $ 250 $ -

Actions privilégiées : - L 100.0

Intéréts mnor|t?|res : - 200
Valeur entreprise : 478,293 $

ra - Y 150 $ -4
Données financiéres DDM L 50.0

Dernier trimestre (Q4): 31 déc. 2021 100'$ -
Ventes : 117,929 $ 508 0.0
BAIIA - 56,259 § févr. 19 aolt 19 févr. 20 aolt20 févr.21 aolt21 févr. 22
Dette nette : (33,544 %)
BPA : - Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

Meta Platforms Inc. développe des produits qui permettent aux gens de se
connecter. Elle opére dans deux segments, Family of Apps et Reality Labs. D’une
part, le segment Family of Apps comprend Facebook, Instagram, Messenger et
WhatsApp. D’autre part, le segment Reality Labs fournit des produits liés a la réalité
augmentée et virtuelle comprenant du matériel, des logiciels et du contenu de réalité
virtuelle. Anciennement appelée Facebook, la compagnie a changé de nom afin de
marquer son intérét grandissant pour le Metaverse. Meta génére 98% de ses
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revenus en commercialisant des annonces ciblées auprés des spécialistes du
marketing sur ses plateformes telles que son principal média social, Facebook, qui
est le plus populaire mondialement, en rassemblant plus de 3,2 milliards
d’utilisateurs.

Theése initiale

Initialement, le secteur InfoTech avait choisi Meta Platforms Inc. (appelé Facebook a
I'époque) pour son potentiel de croissance exceptionnel di a une forte augmentation
des bénéfices et des flux de trésorerie. La compagnie présentait une meilleure
profitabilité que tous ses concurrents grace a une position de quasi-monopole des
réseaux sociaux et messagerie instantanée et une impressionnante feuille de route
en termes de fusions & acquisitions.

La performance de l'entreprise fut impressionnante avec une augmentation des
revenus de 54% et des bénéfices net de 177%. Cela s’explique par la croissance
accrue de son nombre d'utilisateurs actifs chaque mois, et également de
'augmentation de leur temps d’écran, poussant ainsi les revenus publicitaires a la
hausse.

Finalement, le secteur InfoTech croyait en la diversification future des revenus de
'entreprise avec les nombreuses avancées technologiques dans la réalité virtuelle
et l'intelligence artificielle, possible grace aux importants investissements, plus de
6,8% milliards en 2017 en R&D et en fusions & acquisitions.

Rationnelle de désinvestissement

Au début de 'année 2022, le secteur InfoTech a été appelé a investir une plus
grande proportion du capital du FPHEC. Cependant, le secteur était d’ores et déja
composé de 7 actions (maximum de chaque secteur). De plus, une importante
volonté de diversification a été ressentie suite a I'accroissement du risque a travers
le marché. Ainsi, suite a une analyse méticuleuse de chaque entreprise, le secteur
InfoTech a mis en lumiére le fait que nous étions doublement exposés a l'industrie
du marketing digital avec Alphabet et Meta Platforms.

Dans cette optique, le secteur a analysé chacune de ses deux entreprises. D’'une
part, Meta Platforms présentait des revenus moins diversifiés que son concurrent
Alphabet. En effet, 98% des revenus de la compagnie proviennent de la publicité
quand Alphabet a plusieurs sections de son revenu en forte croissance. De plus,
Meta Platforms faisait face a des risques en termes de concurrence avec TikTok qui
gagnait d’importantes parts de marché, et avec les politiques IDFA d’Apple.

Evénements récents et performance

La concurrence grandissante a fortement impacté la compagnie. En effet, le
lendemain de la vente de nos actions, I'entreprise a annoncé des résultats
décevants pour les actionnaires; pour la premiére fois de son histoire, Facebook a
reporté une décroissance de son nombre d’utilisateurs actifs par mois. Cela a eu
I'effet d’'une bombe dans les marchés financiers et la compagnie a subi une baisse
historique de sa capitalisation boursiére de plus de 280$% milliards de dollars,
s’écroulant ainsi de prés de 25%.
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Résultats et projections

(en millions de USD)

Projections DDM
2018 2019 2020 2021  2022E  2023E _ Dec-31

Ventes 40,653.0 55,8380  70,697.0 859650  117,929.0 |132,276.2  154,595.7  117,929.0
Croissance 37.4% 26.6 % 21.6% 37.2% 12.2% 16.9 %

BAIIA 23,2280 29,2280  30,866.0 40,9240 56,2600 | 59,808.7 69,8772  56,259.0
Marge 57.1% 52.3% 437 % 47.6% 47.7% 452 % 452% 7.7%
Croissance 25.8% 56% 326% 37.5% 6.3% 16.8 %

Dette nette (41,711.0) (41,114.0) (44,058.0)  (50,777.0)  (33,544.0) (33,544.0)

Levier n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.

Comparables

Cap. VE / BAIIA ) Rend.
(milion C$) ~ DDM __ 2022F Levier  ¢onds Prop.

Compagnie

Social Medias

Twitter Inc 37,0148 121.0x 226x 3.4x 58.1x 20x (2.9 %)

Pinterest Inc 15,499 8 326x 16.9x 433x 252x 12x 12.0%

Snap Inc 579398 n.d. 495x 42x 542x 20x (15.9 %)

Yelp Inc 24048 16.3x 73x 36x 13.7x 14x 49%

Moyenne 56.6 x 241x 136x 378x 16x (0.5 %)
........ Meta Platformsinc 8038208 01X 9Mx | 35x  isdx 13x T 3A%
Conclusion

Aprés avoir été un investissement surperformant pour le Fonds de placement
pendant plus de 5 ans, le secteur InfoTech a d{ prendre la décision de vendre ses
actions de I'entreprise. La thése de désinvestissement a principalement été une
thése de portefeuille. En effet, la nécessité de se séparer d’'une entreprise et
I'importante surexposition a I'industrie des médias ont eu raison de Meta Plaforms.

Evoluant dans un contexte de compétition grandissante, faisant face a des
régulations importantes, un manque d’innovation organique passé comparativement
a ses pairs et des revenus trop peu diversifié, Meta Platforms ne correspondait plus
a la philosophie d’investissement du FPHEC.

La vente de Meta Plaforms a fait en sorte que le secteur InfoTech était en
possession de six actions, lui donnant ainsi la possibilité de se diversifier dans des
industries clés comme celui les semi-conducteurs ou encore des
télécommunications.
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Alphabet Inc Alphabet (en millions de USD)
Indice : GOOGL Dividende par action:
Sieége social : Mountain View Rendement du dividende : -
Industrie : InfoTech
Sous-secteur : Cloud Computing Date d'achate : 1 février 2022
Devise : uUsD Rendement total : (3.00 %)
Capitalisation Performance 3 ans
Prix de I'action : 2,697.82 $ - 9.0 "
Haut 52 semaines 3,014.18 $ S
Bas 52 semaines 2,024.17 $ 3550 % - r 80 Z
Nombre d'actions : 301 millions =
3,050 $ 7.0
Capitalisation boursiére : 811,393 $ 6.0
Trésorerie : 139,649 $ 2,550 $ - '
Dette : 28,508 $ L 5.0
Actions privilégiées : - 2,050 $ -
Intéréts minoritaires : - L 4.0
Valeur entreprise : 700,252 $ 1550% -
- 3.0
Données financiéres DDM 1050 % -
- 2.0
Dernier trimestre (Q4): 31 déc. 21 550 G - 10
Ventes : 257,637 $ 508 0.0
BAIA : 92,980 $ féwr. 19 aoat19 févr.20 aodt20 féw.21 aodt21 févr.22
Dette nette : (111,141 $)
BPA : 89.65 % Volume Prix

Source:Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

Alphabet inc. est un conglomérat technologique qui détient un portfolio diversifié de
sociétés, dont la plus importante est Google. Fondé en 1998, en Californie, par Larry
Page et Sergey Brin, Google est le moteur de recherche le plus utilisé au monde.
Au-dela du moteur de recherche, Google offre de nombreux produits et services aux
entreprises et consommateurs sur l'internet, le mobile et le cloud. Ces produits et
services comprend notamment, mais pas exclusivement, YouTube, Android,
Chrome, AdSense, AdWords, Gmail, Blogger, Hangouts, Drive, Google Analytics,
etc.
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La Compagnie opére dans plus de 175 pays dans le monde et employait plus de 7
000 employés en date du 31 décembre 2017.

Rationnelle de la transaction

Au début de l'année 2022, le secteur InfoTech devait investir une plus grande
proportion du capital du portefeuille du FPHEC. Le secteur voulait diversifier son
secteur d’'avantage avec une action défensive et minimiser un chevauchement de
sous-secteur au portefeuille. Suite a une analyse méticuleuse des actions en
portefeuille, nous avons repéré une double exposition dans l'industrie du marketing
digital avec de positions importantes avec Alphabet inc. et Meta Platforms.

De fait, le secteur InfoTech a effectué une analyse de comparaison compléte
d’Alphabet inc. et Meta Platforms. Le secteur a démontré la diversification
supérieure d’Alphabet inc., étant en position de leadership dans plusieurs sous-
industries telles que le cloud, la cybersécurité, l'intelligence artificielle, etc. De plus,
Meta Platforms dépend sur une croissance inorganique significative, ayant du
succés limité en termes d’innovation. En revanche, Alphabet inc. est issu de
croissance organique indéniable avec des dizaines de services maison a grand
succeés. Pour finir, Alphabet inc. et Meta Platforms seront tous les deux bénéficiaires
de tendances positives dans l'industrie, mais Google est moins risqué comme action
en termes de régulations et sanctions potentielles long-terme. L’entreprise est
également moins impactée par la politique IDFA d’Apple.

Profil de risque

La majorité des revenus d’Alphabet proviennent de ses activités publicitaires. Par
conséquent, une réduction inattendue des dépenses publicitaires par les
annonceurs nuira a son chiffre d’affaires. Google et ses produits recueillent des
données publiques et privées auprés des milliards d’utilisateurs dans le monde. Un
contrOle réglementaire concernant les données et la confidentialité dans de
nombreuses régions a travers le monde pourrait influencer la fagon dont Google fait
des affaires. Alphabet investi énormément dans la recherche et développement de
nouvelles technologies. Il y a un risque que ses investissements massifs dans de
nouveaux produits tels les voitures sans conducteur ne rapportent pas les revenus
espeérés par Google.

Evénements récents et performance

Alphabet Inc. surperforme le S&P 500 significativement en 2021. Sa croissance
organique ainsi que de nombreuse acquisitions tactiques pose Alphabet Inc. dans
une position de leadership dans l'industrie. De plus, les tendances de plusieurs
sous-industries englobant Alphabet Inc. jouent a son avantage.

En 2021, Alphabet Inc. a fait I'acquisitions de Fitbit, un leader dans l'industrie
d’objets connectés, spécifiquement les moniteurs dactivité physique. Plus
récemment, Alphabet Inc. a aussi fait d'importantes acquisitions en cybersécurité:
Siemplify et Mandiant. En effet, la demande pour la cybersécurité est a la hausse,
poussée par des conditions macroéconomiques importantes.
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Résultats et projections

(en millions de USD)

Projections DDM
2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E Dec-31

Ventes 110,855.0 136,819.0 161,857.0 182,527.0 257,637.0 294,898.6 333,807.1 257,637.0
Croissance 234 % 183 % 12.8 % 41.2% 14.5% 13.2%

BAIIA 33,061.0 36,559.0 47,832.0 57,188.0 93,854.0 138,994.7 157,940.1 92,980.0
Marge 29.8% 26.7 % 29.6 % 31.3% 36.4% 471 % 47.3 % 36.1%
Croissance 10.6 % 30.8 % 19.6 % 64.1% 48.1% 13.6 %

Dette nette  (97,902.0) (105,128.0) (103,708.0)  (109,821.0)  (111,141.0) |(193,366.6) (235,796.6) (111,141.0)

Levier (2.9%) (2.2x) (1.9%) (1.2x) (1.2x) (1.4 %) (1.5x) nd.

Comparables
; Cap. VE/ BAIIA P/E ; Rend.
Compagnie i~ —_— Levier -
pag (milion C$) DDM _ 2019E  DDM _ 2019E  2022E Fonds ~ 2022E

Big Tech
Apple Inc 2,775,774 § 21.0x  20.0x 96x 26.7x (0.6x) 145.6 %
Microsoft Corp 2,226,344 $ 233x  196x 51x 284x (05%x) 49.1 %
Amazon.com Inc 1,571,245 $ 24.2 x 18.2x n.d. 42.6 x 0.5x 28.8 %
Netflix Inc 158,108 $ nd. 21.9x  100x  29.2x 1.9x 38.0%
Moyenne 228x  20.0x 82x 31.8x 0.3 x 65.4 %
Socials
Twitter Inc 37,014%  121.0x  226x 34x 581x (16.3x) (2.9 %)
Pinterest Inc 15,499 § 326x  169x nd. 252x  (6.3x) 12.0 %
Snap Inc 57,939% /ANA 49.5x 42x 542x  nd. (15.9 %)
Yelp Inc 2,404 $ 16.3 x 7.3x 36x 137x  (15x) 49%
Moyenne 56.6x 24.1x 37x 378x (8.0x) (0.5 %)
'''''''' Aphabetinc 17664208 176x  132x  30x 204x (12  00%
Conclusion

Alphabet est un chef de file en termes d’'innovation, conjointement avec une gestion
et une rentabilité extraordinaire. De plus, avec son excellent positionnement aux
tendances séculaires de croissance de linternet, du mobile, du cloud et de
lintelligence artificielle, Alphabet perturbe les modéles d’affaires matures dans un
certain nombre de secteurs. A court terme, Alphabet devrait continuer & croitre
autour de 15% dans ses activités principales et générer des niveaux élevés de flux
de trésoreries tout en gardant ses investissements en recherche et développement
trés élevés. A plus long terme, la réalisation d’un équilibre entre l'innovation et les
attentes des actionnaires, particulierement sur les autres paris, sera la clé du succés
pour Alphabet.
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Compagnie Thése d'investissement

Wheaton = Modele d’affaire peu risqué avec un potentiel de retour élevée
Precious = Exposition diversifiée aux métaux
Metals . Corrélation négative avec le reste du marché

. Positionnement unique en Chine et meilleur opérateur de
Silvercorp I'industrie
Metals . Meilleure exposition face aux perspectives de croissance de

I'argent

= Opérateur de choix exposé a une commodité dont la demande
Allkem est en forte croissance

= Evaluation attrayante de la compagnie

= Marché immobilier en forte croissance
West Fraser R . s
Timber Tendance a la hausse du prix du bois a court et moyen terme

= Excellente stratégie de F&A

= Opérateur de choix a faible colt avec un profil de production en
Lundin Mining croissance

= Bilan financier robuste

= Wheaton Precious Metals Corp.

West Fraser Timber Co Ltd

= Allkem 20 416$%
Silvercorp Metals Inc.

= Lundin Mining Corp
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Performance du secteur

La performance DDM du secteur Figure 2 : Performance du secteur Matériaux
Matériaux a été de +39,4% contre FPHEC et I'indice de référence (base 100)
+21,3% pour notre indice de 450 -
référence. Cet important écart 140
positif entre les deux rendements 130
a été largement créé par la bonne
performance de Allkem (+88,7%) 120 1
et de West Fraser (+42,5%). 110 -
Cependant, la performance de 100 -
Silvercorp Metals (-36,0%) a 90
largement compensé pour la 80 . . .
solide performance des deux Mar21  Jun21 Sep21 Dec21

compagnies du secteur. . e
——FPHEC ——Indice de référence

Somme toute, le secteur Matériaux a connu une performance impressionnante
durant 'année fiscale 2021. En ayant des entreprises solides capables de capitaliser
sur une hausse de prix, mais aussi de passer a travers des périodes plus difficiles,
le secteur est confiant que la présente allocation offre un profil risque-rendement
trés pertinent considérant I'incertitude des marchés.

Sommaire des transactions

A l'automne 2021, nous avons procédé a une vente partielle de Allkem et Silvercorp
Metals. Les récentes performances du prix de l'action de Allkem ont offert une
opportunité de prendre des profits d’'une entreprise plus risquée que nous croyons
viable et porteur de croissance. Quant a Silvercorp, nous pensions que le moment
était bon pour réduire notre exposition a une commodité au potentiel limité. De plus,
a l'hiver 2022, en raison de lallocation obtenue du secteur Conjoncture notre
pondération sectorielle était supérieure a notre cible sectorielle. Le secteur des
Matériaux a d’abord désinvesti partiellement dans West Fraser, une compagnie
exposée au prix du bois. Nous avons vu I'opportunité de vendre partiellement cette
compagnie a son sommet historique. Le secteur Matériaux a aussi désinvesti dans
Wheaton et Silvercorp, deux compagnies exposées aux métaux précieux. Nous
avons vendu partiellement puisque les hauts prix de commodités réduisaient les
opportunités d’'investissement de Wheaton. Puisque nous ne pensions pas que les
prix des métaux précieux augmenteraient plus nous avons décidé de désinvestir
dans Silvercorp.
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West Fraser Timber Co Ltd @ West Fraser (en millions de USD)
Indice : WFG Dividende par action: 070%
Siége social : Vancouver Rendement du dividende : 0.55%
Industrie : Matériaux
Sous-secteur : Produits Forestiers Date de vente patrielle ® : 1 février 2022
Devise : USD Rendement total : 92.55 %
Capitalisation Performance 3 ans
Prix de I'action : 126.52 $ 1405 9o
Haut 52 semaines 126.88 $ -
Bas 52 semaines 78.30 % 1205 [ 80 =
Nombre d'actions : 103 millions 70 =
Capitalisation boursiére : 13,079 § 100$ 1 L 6.0
Trésorerie : 1,568 $ '
Dette : 499 % 80§ L 50

Actions privilégiées : -

Intéréts minoritaires : - 608 - L 4.0
Valeur entreprise : 12,010 $
3.0
Données financiéres DDM 405 4
- 2.0
Dernier trimestre (Q4): 31 déc. 21 205 10
Ventes : 10,518 %
BAIIA - 4529% 0% N . N . N i
févr. 19 aolt 19 févr. 20 aolt 20 févr. 21 aolt21 févr. 22
Dette nette : (1,069 §)
BPA : 26619% Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

West Fraser Timber est un des plus importants manufacturiers de produits de bois
en Amériqgue du Nord avec une capitalisation boursiére s’élevant a 9,4 GS$.
L’entreprise effectue I'ensemble de ses activités d’exploitation en Alberta, en
Colombie-Britannique ainsi qu'aux Etats américains du sud. Elle tire majoritairement
profit du bois épinette-pin-sapin et de ses produits dérivés. L’exploitation du pin
jaune américain consiste également en une source de revenus croissante. West
Fraser produit du bois d’ceuvre et ses dérivés, tel des panneaux de contreplaqué et
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de fibres, de la pulpe, du papier ainsi que d’autres produits d’ingénierie de bois.
Leurs produits sont distribués a I'échelle mondiale et sont majoritairement utilisés a
des fins résidentielles, commerciales et industrielles.

Rationnelle de la transaction

Le secteur Matériaux se devait de diminuer ses actifs suite a I'allocation du secteur
Conjoncture. Il s’agissait d’'une bonne opportunité de vendre partiellement West
Fraser étant donné le haut prix de bois et la valorisation élevée de la compagnie. La
hausse fulgurante du prix du bois était grandement d0 & du mauvais temps en
Colombie-Britannique qui a causé une limitation de l'offre. De plus, la hausse de
taux d’intéréts devrait ralentir le marché immobilier.

Toutefois, le secteur Matériaux souhaitait conserver le titre en raison du fort marché
immobilier aux Etats-Unis, des finances impressionnantes ainsi qu’une bonne
stratégie d’acquisition.

Profil de risque

L’entreprise demeure vulnérable aux fluctuations de la demande pour le bois
d’ceuvre, puisqu’elle en tire 74% de ses revenus. Elle est également fortement
exposée a des variations au sein du marché américain, car ce dernier génére plus
de la moitié des revenus totaux de la compagnie. L'occurrence de catastrophes
naturelles, tel de graves feux de foréts et des infestations d’insectes, consiste en
une menace en termes de disponibilités de réserves forestiéres. Le conflit sur le bois
d’ceuvre existant entre le Canada et les Etats-Unis demeure une source importante
de variations au niveau de tarifs d’exportations pour les manufacturiers canadiens.
Le département américain du commerce a annoncé en mai dernier qu’il imposerait
un tarif de 18% sur les importations des producteurs canadiens de bois d’ceuvre a
partir de 2022. Par ailleurs, la ministre canadienne du commerce a déclaré que le
gouvernement conteste les tarifs au terme de I'accord commercial entre les Etats-
Unis, le Mexique et le Canada.

Evénements récents et performance

West Fraser a grandement profité de la hausse du prix du bois. En effet, les ventes
de la compagnie ont doublé depuis 2020 pour atteindre 10,5G$ et une marge de
BAIIA de 43%, ce qui est la meilleure dans I'industrie.

En octobre 2021, West Fraser a acquis les scieries de Georgia-Pacific pour 280M$
US en Caroline du Sud et la scierie d’Angelina Forest Products au Texas pour
300M$ US. Les deux transactions ont été financé par I'encaisse de la compagnie.
L’installation Texane clé en main a augmenté la capacité totale a 7,0 milliards de
pieds-planche, tandis que 70 M$ en capital supplémentaire sera déployé dans le
projet de Caroline du Sud pour moderniser et optimiser l'installation en vue de son
redémarrage.

Au troisieme trimestre de 2021, West Fraser a annoncé un offre publique de rachat
substantielle d’une valeur de 1,0G$. Le rachat d’actions a été financé a partir de
I'encaisse disponible et un total de 10,3 millions d’actions ont été souscrites et
achetées pour annulation au prix de 97$ par action. Cela représente environ 8,7%
du nombre total d’actions émises et en circulation de West Fraser au moment de
I'annonce du plan de rachat.
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Résultats et projections

(en millions de USD)

Projections DDM
2018 2019 2020 2022E 2023E Dec-31

Ventes 3,957.9 4,7221 3,675.8 4,366.6 10,518.0 8,558.2 7,492.0 10,518.0
Croissance 19.3 % (22.2 %) 18.8 % 140.9 % (18.6 %) (12.5 %)

BAIIA 832.6 1,025.8 75.4 1,022.6 4,529.0 3,303.5 2,043.3 4,529.0
Marge 21.0% 21.7 % 21% 23.4 % 43.1 % 38.6 % 27.3% 43.1%
Croissance 232 % (92.7 %) 1,256.8 % 342.9 % (27.1 %) (38.1 %)

Dette nette 301.7 444.8 805.2 352.4 (1,069.0) (1,069.0)

Levier 0.4 x 0.4 x 10.7 x 0.3 x n.d. n.d.

Comparables

) Cap EV/IEBITDA Marge BAIIA Rend.
Compagnie . —_————

(millions C$) DDM 2022E DDM Dividende

Canfor Corp $ 3,59 1.4x 1.9x 2.5x 4.1x 29.7% 0.0%

Interfor Corp $ 2365 1.9x 2.2x 3.0x 3.9x 36.6% 0.0%

Stella-Jones Inc $ 2543 8.6x 8.5x 11.5x 11.6x 14.5% 1.9%

Western Forest Products Inc ~ $ 700 1.9x 2.9x 4.2x 6.0x 22.4% 1.9%

Resolute Forest Products Inc ~ $ 1,208 1.6x 2.1x 2.1x 3.3x 20.4% 8.2%

Moyenne $ 2,083 3.0x 3.5x 4.6x 5.8x 26.4% 2.4%
iWest Fraser Timber Co Ltd $ 13131 2.0x 3.2x 3.7x 6.3x 43.1% 0.9%

Conclusion

La performance du titre de West Fraser a été remarquable depuis son acquisition en
juillet 2017 en raison de la montée du prix du bois. De par son modéle d’affaires et
son excellente gestion des opérations, I'entreprise est bien positionnée dans son
marché pour les prochaines années. Cependant, il demeurera primordial de rester a
I'affut des hausses de taux d’intéréts qui pourraient affecter grandement le marché
immobilier. D’importants changements au niveau des tarifs d’exportation pourraient
également avoir des répercussions significatives sur la profitabilité de la compagnie.
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Allkem Ltd (en millions de USD)
Indice : AKE Dividende par action: -
Siege social : Brisbane City Rendement du dividende : -
Industrie : Matériaux
Sous-secteur : Lithium Date de vente partielle @ 16 novembre 2021
Devise : UsD Rendement total : 214.44 %
Capitalisation Performance 3 ans

Prix de l'action : 8.44% 12'$ - - 0.6 m

Haut 52 semaines 10.58 $ S

Bas 52 semaines 3.99% =
Nombre d'actions : 638 millions 10°$ 1 =
Capitalisation boursiére : 5,382 $ 85 -

Trésorerie : 450 $

Dette : 370 $

Actions privilégiées : 6% -

Intéréts minoritaires :
Valeur entreprise : 5,302 $

49 -
Données financiéres DDM
Dernier trimestre (Q2): 31 déc. 21 2% 1
Ventes : 85$ 0% 0.0
BAIIA : 24°$ y ' y ' y L
févr. 1 at 1 févr. 2 at 20 févr. 21 at 21 févr. 22

Dette nette - 78% évr. 19 ao0t 19 févr. 20 aolt20 févr aol évr
BPA : 0.02'$ Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

Allkem est une compagnie miniére qui exploite du lithium et du boron. La compagnie
est née de la fusion d’'Orocobre et Galaxy Resources en aolt 2021. Cet union
permet a Allkem de devenir le 52 plus gros producteur de lithium au monde en terme
de valeur bousiére et de diversifier ses opérations a travers I'’Argentine, I'Australie,
le Canada et le Japon. Sa mine de saumure alcaline Olaroz au nord de I’Argentine
et sa mine a ciel ouvert Mount Cattlin au sud-ouest de I'Australie permettent a
Allkem de diversifier ses sources de lithium. En produisant a la fois du carbonate de
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lithium et du spoduméne, Allkem se positionne solidement dans la chaine
d’approvisionnement mondiale de lithium. En paralléle a plusieurs projets
d’exploitation, la compagnie miniére développe également une raffinerie de lithium
au Japon qui devrait entrer en production en 2022.

Theése initiale

L’achat initial d’Allkem s’est fait alors que la compagnie portait le nom d’Orocobre,
soit avant sa fusion avec Galaxy Resources. Néanmoins, la thése d’achat initial
reposait sur un désir d’exposition au lithium qui était, et est toujours, en forte
demande d0 a la transition énergétique, notamment liée a I'électrification des
transports. Les mines de saumure alcaline d’Orocobre au nord de I'’Argentine
produisent du carbonate de lithium a faible prix en comparaison a la moyenne du
marché dd a la nature de ses mines dans des bains d'eau salée appelés des
« salars ». Combiné aux multiples projets d’agrandissement de capacité
d’exploitation, le FPHEC a vu en Orocobre une opportunité d’investir dans une
compagnie qui opére a faibles colts dans une industrie en forte croissance pour un
prix raisonnable, a I'époque.

Rationelle et désinvestissement

La thése d’investissement initiale a inévitablement été chamboulée par la fusion
d’Orocobre avec Galaxy Resources, mais pour le mieux selon le secteur des
Matériaux. La fusion permet a Allkem de profiter d’économies d'échelle et
d’expertise partagée entre les deux compagnies miniéres. Dans un effort de
diversifier et d’'intégrer verticalement ses opérations, la fusion est définitivement un
catalyseur de croissance pour Allkem. Cependant, les mines australiennes de
Galaxy Resources ne profitent pas des mémes faibles colts d’exploitation que ces
contreparties argentines. Ce n’est pas vu comme étant négatif vu la nature
fondamentalement différente des mines australiennes, mais plutét comme un mal
nécessaire dans la croissance des opérations de la compagnie. En plus, les projets
d’expansion d’Allkem sont plus prometteurs aujourd’hui qu’au moment de l'achat
initial du tire. Ainsi, le secteur des Matériaux est confiant dans la qualité des
opérations d’Allkem et ses opportunités de croissance.

Malgré cela, une réallocation de notre portefeuille global de la part du secteur
conjoncture nous a poussé a vendre une partie de notre exposition a la jeune
compagnie qui prenait de plus en plus de place dans notre portefeuille d0 a la
hausse incessante des prix du lithium. La valorisation boursiére du titre nous
sembilait élevée a I'automne, donc nous en avons profité pour prendre des profits en
vendant partiellement notre position puisque nous restons confiants dans son
positionnement a long terme tel que détaillé ci-dessus.

Evénements récents et performance

En décembre 2021, Allkem a déclaré des revenus de 65.6 millions $US, soit une
augmentation de 143% par rapport a 2020, largement d0 a 'augmentation des prix
de vente réalisés de leurs extractions de lithium.

En décembre 2021, Allkem a publié un rapport de faisabilité pour son projet
d’exploitation a la Baie James. Le projet est estimé a une valeur actuelle nette de
1.42 milliards USD et une durée de vie de 19 ans. Son taux de rentabilité interne est
estimé a 45,8% avant taxes et 35,2% aprés taxes.
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Projections
2017 2021 2022E 2023E

Ventes 17.2 17.4 81.1 771 84.8 740.6 1,467.4 N/A
Croissance 1.0% 366.9 % (5.0%) 10.0 % 773.8 % 98.1%

BAIIA (16.4) (15.9) 4238 (37.0) 2.7 4915  1,082.2 N/A
Marge (954%)  (91.8%)  527%  (481%)  27.9% 66.4% 73.7% A
Croissance (28%) (368.1%) (186.6%) (163.9%) 1977.3%  1202% N/A

Dette nette (50.7) (316.0) (99.7) 79.5 78.3 (187.5) (653.3) NIA

Levier n.d. n.d. n.d. (2.1x) 3.3x N/A

Comparables

(en millions $)
Compagnie Cap DDM DPM DDM D Marge VE
Large Cap Producer
Sociedad Quimica y Minera de C $ 24,102 13.7x  10.1x 30.1x 17.1x 39.9% 5.6%
Albemarle Corp $ 28,650 27.7x  19.8x 48.6x 29.6x 32.9% 4.0%
Tiangi Lithium Corp $ 29,327 14.7x n.a. 25.8x n.a. 11.0%
Average $ 27,360 20.7x  14.9x 39.3x  24.2x 36.4% 6.9x
Small Cap Producer
Ganfeng Lithium Co Ltd $ 40,735 32.3x 21.3x 40.5x 27.5x n.a. 9.8%
Livent Corp $ 4,758 72.7x 20.4x 2458x 37.6x 13.3% 4.7%
Pilbara Minerals Ltd $ 7,500 1002.1x  7.2x n.a. 10.1x 37.1% 9.7%
Average $ 17,664 369.0x 16.3x 143.2x 25.0x 25.2% 8.1x
Global Average $ 19,995 229.7x 15.6x 91.3x 24.6x 30.8% 7.3x
Allkem Ltd $ 5,387 n.a. n.a. 13.5x 46.0% #N/AN/A
Conclusion

Allkem est une compagnie en forte croissance qui bénéficie grandement de la
hausse des prix du lithium dans I'expansion de ses projets actuels et la mise en
place de nouveaux projets d’exploitation. Ses opérations diversifiées et son vaste
champ d’expertise lui permettent de se positionner comme un joueur important dans
la grande chaine mondiale d’approvisionnement de lithium. Cependant, di a une
réallocation de la part du secteur Conjoncture, le FPHEC a fait un
désinvestissement partiel de sa position pour profiter de 'engouement du marché
pour le titre, jugé injustifié par le secteur des Matériaux.

En sécurisant des profits a 'automne dernier, le secteur des Matériaux a diminué

son exposition a un titre plus volatile pour favoriser ses meneurs dans d’autres
industries tout en gardant une exposition importante au sous-secteur du lithium.
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Silvercorp Metals Inc S] LVER C ORP (en millions de USD)
D —

Indice : SVM Dividende par action: 0.03$
Siege social : Vancouver Rendement du dividende : 0.53 %
Industrie : Matériaux
Sous-secteur : Argent Date de vente partielle® : 16 novembre 2021
Devise : uUsbD Rendement total : 141.60 %
Capitalisation Performance 3 ans
Prix de l'action : 470$% 12§ - - 100
Haut 52 semaines 7.88% 5
Bas 52 semaines 4.02% r 9.0 =
Nombre d'actions : 177 millions 108 - L 8.0 =
Capitalisation boursiére : 832 % 8§ - - 7.0
Trésorerie : 212§
Dette : 1% - 6.0
Actions privilégiées : - 6% - L 5.0
Intéréts minoritaires : 106 $
Valeur entreprise : 728 $ - 4.0
49
Données financiéres DDM - 3.0
- 2.0
Dernier trimestre (Q3): 31 déc. 21 2% 4
- 1.0
Ventes : 212 $ 03 0.0
BAIIA 87% févr. 19 aolt 19 févr. 20 aolt20 févr.21 aolt21 févr. 22
Dette nette : (210 $)
BPA : 0.27 % Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

Silvercorp est une compagnie basée au Canada avec ses opérations miniéres en
Chine. Comme 58% de ses revenus de 2021 proviennent de I'extraction d’argent, la
compagnie se concentre sur l'acquisition, I'exploration et le développement de
mines d’argent. Les mines phares de la compagnie sont la mine Gaocheng et la
mine Ying. Ces deux operations agissent comme testaments au positionnement
unique de Silvercorp en Chine. La relation de plusieurs décennies que Silvercorp est
parvenue a béatir et entretenir avec le government chinois fait d’elle la plus grand
compagnie non controlée par I'Etat chinois et une des plus grandes contribuables
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aux taxes dans la ville de Luoyang.
Thése initiale

La thése d’investissement initiale dans la compagnie reposait sur I'excellence
opérationnelle de Silvercorp. Année aprés année, Silvercorp a démontré a quel point
sa mise en avant de la diminution des colts opérationnels fonctionne en mettant sur
place certaines des mines les plus efficientes, au niveau des colts, au monde. Son
positionnement unique en Chine lié a sa relation particulierement serrée avec le
gouvernement chinois contribuent a cette efficience opérationnelle. En plus, ce
modéle devient difficilement imitable du fait qu’il dépend de la relation quasi-
impossible a reproduire que Silvercorp détient en Chine. Il faut également
mentionner que le prix de I'argent était sous évalué au moment de I'achat du titre.

Rationelle et désinvestissement

Silvercorp demeure aussi efficient au niveau opérationnel avec des codts par once
d’argent aux alentours de 6 $US. Aucun développement majeur n’a été décelé avec
sa relation auprés du gouvernement chinois malgré les tensions géopolitiques entre
le Géant Rouge et I'Ouest. Avec le prix de I'argent plus élevé que la moyenne des
cing derniéres années dans la derniére année, Silvercorp a pu gonfler ses coffres et
les investissements dans ses opérations. Cependant, le prix de I'argent relativement
au prix de I'or montrait que la commodité était historiquement surévaluée.

Alors que le secteur Conjoncture a diminué notre allocation en automne dernier,
nous avons jugé le moment opportun pour réduire notre exposition a Silvercorp pour
préférer des joueurs plus établis dans un marché avec des prix de commaodité trés
volatiles alors que le prix de I'argent était historiquement surévalué. La méme
rationnelle de diminution de notre position dans le titre a été utilisée lorsque le
secteur Conjoncture a a nouveau diminué notre allocation a I'hiver.

Evénements récents et performance

En date du 24 février 2022, Silvercorp a révisé son budget pour son projet de New
Mill et TSF a 29,8 millions $US en vue de son implémentation prochaine. Ce projet
fait partie de plusieurs mouvements d'expansion des opérations de Silvercorp,
particuliérement autour de ses deux mines phares dont la mine Ying.

En date du 8 février 2022, la quantité de minerai miné par Silvercorp a augmenté de
5% par rapport a lannée derniére pour passer a 292 072 tonnes. Cette
augmentation témoigne de la capacité de la compagnie d’accroitre ses opérations
malgré le fait qu’elle ceuvre en Chine depuis le début des années 2000. Cependant,
les colts d’exploitation par once d’argent sont passés de 6,92 $US a 8,82 $US dans
le dernier trimestre di @ une augmentation du cash cost par once d’argent.

Comme quoi les ressources naturelles chinoises sont abondantes, les programmes
d’exploration de Silvercorp ont interceptés multiples échantillons de haut grade a la
mine de TLP dans le district de Ying. Ainsi, le fait que Silvercorp soit le seul
opérateur privé en Chine continue de présenter ses avantages.
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Résultats et projections

Projections DDM
2017 2018 2019 2020 2021  2022E 2023E  Dec-31
Ventes 163,5 170,0 170,5 158,8 1921) 2132 2298 212,1
Croissanc :

e 4,0 % 0,3% (6,9 %) 21,0%, 11,0% 78%

BAIIA 90,8 96,4 90,3 72,0 98,0! 93,6 103,8 86,8
Marge 55,6 % 56,7 % 53,0 % 45,3 % 51,0% 43,9% 452% 40,9 %
Croissanc i
e 6,1 % (6,3%) (20,3 %) 36,1% (45%) 10,9 %

Dette nette (96,5) (106,1) (110,8) (140,5) (197,4)§ (150,0) (132,0) (210,2)

Levier n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.i n.d.

Comparables

(en millions)

Compaanie Cap VE/BAIIA P/E Marge Rend.

— (milions) DDM DPM DDM DPM BAIIA  Dividende
Pan American Silver Corp $ 7,321 8.1x 8.3x 28.7x 30.9x 41.6% 1.0%
Fortuna Silver Mines Inc $ 1413 5.8x 4.7x 11.7x 8.5x 43.3% 0.0%
First Majestic Silver Corp $ 4460 25.8x 20.8x 27.8x 4538x 27.8% 0.1%
Hecla Mining Co $ 4339 14.3x 13.7x 63.9x 68.3x 32.8% 0.6%
Coeur Mining Inc $ 2307 9.0x 9.9x na 79.4x 271.1% 0.0%
Endeavour Mining PLC $ 8353 5.7x 5.1x 10.9x 12.3x 48.2% 1.4%

Average $ 4,699 11.5x 10.4x 32.8x 32.8x 36.8% 0.5%

iSilvercorp Metals Inc $ 1,037 7.8x 7.3x 20.0x 14.7x 51.0% 0.5%

Conclusion

Silvercorp demeure encore et toujours le méme opérateur a faible colt que le
secteur des Matériaux a décidé d’acheter initialement. Ses relations étroites avec le
gouvernement chinois lui permettent de maintenir un avantage compétitif important
au niveau des colts et de son exposition géographique malgré les risques
relativement faibles liés aux tensions géopolitiques entre la Chine et 'Amérique du
Nord. Cependant, un prix élevé de I'argent justifie la vente partielle du titre a deux
reprises dans la derniére année.

Le FPHEC est maintenant sous exposé au sous-secteur des métaux précieux da
partiellement a la vente partielle de Silvercorp lors de la derniére année, mais aussi
a la vente partielle de Wheaton Precious Metals. Ainsi, le secteur des matériaux
préfére étre exposé a des secteurs en forte croissance comme le lithium que des
titres liés a des commodités traditionnelles telles que l'or et I'argent puisque les
opportunités de croissance, bien qu’existantes, sont limitées.
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MATERIAUX

\ / WHEATON"
Wheaton Precious Metals Corp (en millions de USD)
Indice : WPM Dividende par action: 057%
Siege social : Vancouver Rendement du dividende : 1.03 %
Industrie : Matériaux
Sous-secteur : Métaux Précieux Date de vente : n.d.
Devise : USD Rendement total : 75.60 %
Capitalisation Performance 3 ans
Prix de l'action : 55.54 $ 80§ r120
Haut 52 semaines 59.16 $ 5
Bas 52 semaines 4511§ 708 - =
Nombre d'actions : 451 millions F100 =
60 $
Capitalisation boursiére : 25,041 % 8.0
Trésorerie - 226 % 50 % ’
Dette - 3%
Actions privilégiées : - 408 L 6.0
Intéréts minoritaires : -
Valeur entreprise : 24,818 $ 309 4
4.0
Données financiéres DDM 2063 A
Dernier trimestre (Q4): 31 déc. 21 105 - - 20
Ventes : 1,202 %
BAIIA - 1,018 0% i X i ) y 0.0
) ’ févr. 19 aolt 19 févr. 20 aoQt 20 févr. 21 aolt 21 févr. 22
Dette nette : (223 §)
BPA : 131% Volume Prix

Source: Bloomberg en date du 28 février 2022

Description de la compagnie

Wheaton Precious Metals est une compagnie miniére de type streaming basée au
Canada. Elle est engagée dans 24 ententes contractuelles impliquant 17
compagnies d’exploration miniére, dont Barrick Gold, Vale et Newmont Goldcorp.
Ses revenus sont dérivés principalement de la vente de métaux précieux (or, argent,
palladium) découlant de son portefeuille diversifié (23 actifs miniers et 13 projets en
développement) axé sur les actifs de qualité a faibles colts. Au moyen du
financement de type streaming, Wheaton profite ultimement d’'un coGt de commodité
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en deca de la valeur au marché des métaux ($/once). Les projets auxquels Wheaton
contribuent financierement incluent notamment la mine Salobo de Vale et les mines
d’argent Antamina et Penasquito des compagnies miniéres Glencore et Goldcorp
respectivement.

Rationnelle de la transaction

Le secteur Matériaux se devait de diminuer ses actifs suite a I'allocation du secteur
Conjoncture. 1l s’agissait d’'une bonne opportunité pour vendre partiellement
Wheaton étant donné le prix élevé de I'or. Dans un contexte de prix de métaux
élevés, il est plus difficile de trouver des bonnes opportunités d’'investissement et la
compagnie effectue donc moins de transactions. Wheaton profite tout de méme de
ses anciennes transactions conclues a des prix plus faibles.

Le secteur Matériaux souhaitait toujours garder Wheaton en portefeuille grace a son
modéle d’affaire unique et peu risqué dans un contexte macroéconomique incertain.
De plus, la compagnie bénéficie d’'un solide positionnement concurrentiel dans une
industrie en croissance, étant reconnue comme l'une des plus grandes entreprises
miniéres de streaming au monde.

Profil de risque

La compagnie est exposée aux risques associés a l'industrie du streaming, dont
ceux reliés a la relation contractuelle entre la compagnie de streaming (Wheaton) et
la compagnie miniére d’exploration. Wheaton n’a pas de droit contractuel a I'égard
de l'opération des mines, ce qui peut donner lieu a un manque d’alignement des
intéréts entre les partenaires sans que la compagnie de streaming puisse intervenir
puisqu’elle n’a aucun contrdle sur les opérations des mines, ni sur les risques sous-
jacents. Wheaton est également exposée aux risques géopolitiques et
réglementaires inhérents a lindustrie miniére. Un changement réglementaire ou
'émergence de tensions géopolitiques au sein d’'un des 11 pays auxquels elle est
exposée peut potentiellement impacter la performance financiére de la compagnie.
En outre, la fluctuation du prix des commodités peut impacter a la hausse et a la
baisse la croissance des revenus de Wheaton.

Evénements récents et performance

En date du 7 février 2022, Wheaton a annoncé qu’elle a rencontré son objectif de
production de 2021 et prévoit 20% de croissance a long-terme. La production
d’équivalent d’or s’est établi & 750 220 onces alors que I'objectif était entre 735 000
et 765 000.

Wheaton a annoncé, en date du 8 février, I'acquisition d’'un stream d’or du projet
Sabina’s Goose. La compagnie devra payer 125M$ au début et recevra de l'or a
18% du prix du marché. L'ajout du projet Goose augmentera les réserves d'or
prouvées et probables estimées de Wheaton de 0,14 Moz, les ressources d'or
mesurées et indiquées de 0,03 Moz et les ressources d'or inférées de 0,04 Moz.

De plus, la compagnie a adopté une politique de changement climatique et s’est
commise a atteindre la neutralité du carbone d’ici 2050. Wheaton a établi un fonds
pour supporter les efforts de ses partenaires miniers de transitionner vers des
sources d’énergie renouvelable.
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Résultats et projections

(en millions de USD)

Projections DDM
2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E Dec-31

Ventes 843.2 794.0 861.3 1,096.2 1,201.7 1,282.0 1,379.4 1,201.7
Croissance (5.8 %) 8.5% 27.3% 9.6 % 6.7% 7.6 %

BAIIA 337.0 497.6 384.3 765.7 1,011.3 951.7 1,032.1 1,011.3
Marge 40.0 % 62.7 % 44.6 % 69.8 % 84.2 % 74.2 % 74.8 % 84.2 %
Croissance 47.6 % (22.8 %) 99.3 % 321% (11.8 %) 0.8 %

Dette nette 671.5 1,188.2 775.9 6.0 (223.2) (223.2)

Levier 2.0x 2.4x 2.0x 0.0 x n.d. n.d.

Comparables

Cap VE/BAIIA P/E P/BV Rend.
millions C$) DDM 2022E DDM 2022E DDM Dividende

Compagnie

Franco-Nevada Corp $ 36,017 22.5x 24.9x 41.2x 40.2x 5.2x 0.8%

Sandstorm Gold Ltd $ 1,724 13.6x 15.1x 46.6x 43.1x 2.7x 0.0%

Triple Flag Precious Metals $ 2,370 20.3x 17.8x 52.7x 35.5x 2.0x 0.6%

Royal Gold Inc $ 10,076 13.1x 15.1x 28.4x 29.8x 3.6x 1.0%
Moyenne $ 12,547 17.4x 18.2x 42.2x 37.2x 3.4x 0.6%
§Wheaton Precious Metals Corp $ 25,176 18.9x 20.5x 30.9x 30.9x 3.5x 1.3%3
Conclusion

A la lumiére de la bonne performance qua livré Wheaton cette année, nous
sommes confiants en sa capacité a capitaliser sur les prochaines opportunités de
croissance. En tant que joueur d’envergure, Wheaton est bien positionné au sein de
son environnement concurrentiel pour tirer profit d’'une industrie en croissance. Les
compagnies miniéres optent de plus en plus pour le streaming puisqu’il s’agit d’un
mécanisme de financement efficient et flexible pour une industrie qui fait écho a une
forte intensité de capital. Wheaton capitalise sur cette flexibilité, lui permettant de se
munir d’un profil de risque attrayant et d’un portefeuille de projets a haut potentiel de
rendement. Sa solide feuille de route en termes de transactions I'a mené a détenir a
ce jour un portefeuille de 23 actifs miniers et 13 projets en développement, lesquels
Iévent le voile sur le potentiel de croissance organique attendu dans les prochaines
années. Toutefois, le prix élevé du prix de I'or pourrait nuire a Wheaton a court et
moyen terme.
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REMERCIEMENTS
GENERAUX

Le Fonds de placement étudiant HEC Montréal remercie tous ceux et celles qui
contribuent de prés ou de loin a son succés et qui offrent a ses membres une
expérience unique. Dans les pages suivantes, vous trouverez les invités que le
FPHEC a accueilli et nos partenaires que nous voulons remerciez chaleureusement.

Tout d’abord, nous souhaitons remercier le Service aux étudiants de HEC Montréal
et le Comité compétitions HEC Montréal qui aident a l'organisation et au bon
déroulement des compétitions académiques auxquelles participent nos membres.
Nous remercions particuliérement Jean-Francgois Saint-Pierre et Anne Bourhis du
service des compétitions universitaires, ainsi que les coachs des équipes de
résolution de cas, Shady Aboul-Enein, Pierre Saint-Laurent, Jean-Philippe Tarte,
Audrey Bond, Teodora Toteva, Xavier Dufour et Jonathan Gélinas.

Nous soulignons le soutien qu’apporte HEC Montréal et sa direction dans la
réalisation de nos projets, et plus particulierement Federico Pasin, Directeur de HEC
Montréal, Georges Montplaisir, Directeur des finances, Luc Savaria, Directeur des
services comptables et de la trésorerie, Pierre Trottier, Directeur des services
juridiques, et Sébastien Roy, Analyste en placements et gestion de portefeuille pour
le Fonds HEC.

Nous mentionnons également I'apport de la Fondation HEC Montréal et de son
directeur Michel Patry a la communauté étudiante et & nos membres en particulier,
qui regoivent années aprés années plusieurs bourses d’excellence et d’engagement.
Nous soulignons également Eric et Claire Morisset qui remettent annuellement des
bourses spécifiquement aux étudiants du FPHEC.

Remerciements également a I'’équipe de Fasken, composé de Gilles Leclerc,
Avocat-conseil, Francgois Brais, Associé, Elise Renaud, Associée, et Ursula
Romatowska, Parajuriste, qui a su nous conseiller avec brio au niveau légal dans
'un de nos projets.

Le FPHEC ne serait pas le méme sans son réseau incomparable d’alumni qui
compte maintenant plus de 270 individus. Nous tenons a vous remercier de
continuer a participer a nos événements, a supporter les membres actuels, et a faire
rayonner le FPHEC par vos accomplissements.

Enfin, un merci particulier aux individus qui siégent sur le Conseil d’administration
du FPHEC. Votre implication dans les activités continues du FPHEC, et ce années
aprés années, permet d’assurer un standard d’excellence élevé et de développer
des initiatives porteuses bénéfiques a 'ensemble des membres.
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INVITES ET VISITES

Tout au long de I'année, des rencontres et événements avec des professionnels du
domaine de la finance sont organisés avec les membres du FPHEC. Ces rencontres
sont des opportunités uniques pour ces derniers de se familiariser avec les
différents métiers que comportent l'industrie et d’interagir avec des personnes
possédant une expérience pertinente. Les membres du FPHEC ont également la
possibilité de participer a des événements de réseautage exclusifs avec les
meilleurs employeurs. L'équipe 2021-2022 tient a remercier les personnes et firmes
qui ont participé a ces événements et qui ont fait preuve d’'un accueil chaleureux.

Rencontres hebdomadaires

< Bain & Company Investissements PSP
BAIN & COMPANY @  Consultation P ’ P Placements Privés
Marp Arjtonius, Manager senior ) Philippe Bouchard*, Directeur denior
Benjamin Caron, Consultant associé Investments Jean-Philippe Boivin*, Manager
Georges Koutsos, Consultant associé Jérémie Lebel-Guay*, Associé

Aurélie Desjardins-Michaud*, Associée

iNovia Capital CDPQ
II IOVIG Capital de Risque @ CDPQ Marchés Financiers

Mia Morissette, Vice-présidente Vincent Delisle, Premier vice-président
Charlotte Borgognoni, Associée et chef des marchés liquides

Marie-Pierre Nadeau, Directrice

E Securities TD Securities | - Guru
Investment Banking Entrepreneuriat et Stratégie
Gabriel Grenier*, Vice-président GURU Carl Goyette, PDG
Vincent Forbes*, Associé
Timothé Bouchon, Associé

Etienne Gravel*, Associé
Louis Pichet*, Analyste

Bastion Asset Management M0 @) Wealth Management BMO Nesbitt Burns
¥ Fonds Spéculatifs BMO Nesbitt Burns Gestion de patrimoine
BASTION Mathieu Boisvert, PDG Jonathan Senecal*, Gestionnaire de
portefeuille
) Claridge O H . Desjardins Marchés des Capitaux
CLARIDGE " placements privés Desjardins Investment Banking

Capital Markets
Benjamin Elemond*, Analyste Pascal Drolet*, Directeur général
Benoit Poirier*, Directeur général
Vincent Lebrun-Fortin, Directeur
Bruno Tremblay, Vice-président

*

Membre du réseau alumni du FPHEC
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Rencontres hebdomadaires (suite)

BCG

120

€ Scotiabank

GL

OBAL BANKING AND MARKETS

EIGHT

Vil

—— CAPITAL

BCG

Consultation

Chloé Raby-Roussel*, Project Leader
William Beaudry*, Consultant

Adam El Ghazali*, Consultant

Banque Scotia

Investment Banking

Luc Ouellet, Directeur général

Sebastien Perron-Carle, Directeur général
Marc-André Lemieux, Associé

Vincent Lamarche*, Associé

Alexandre Minville*, Analyste

Eight Capital
Ventes et Négociations

Sebastien Benoit*, Principal

Evénements de réseautage exclusifs

*

-

Valero

Valero
Stratégie Corporative

Jean Drolet, Vice-président ventes et
marketing

Mathieu Cloutier*, Superviseur —
Finance et stratégie

Membre du réseau alumni du FPHEC

McKinsey
& Company

BANQUE
NATIONALE

MARCHES FINANCIERS

BMO 9 Capital Markets
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McKinsey & Co.
Consultation

Marilyne Crépeau, Directeur senior
Julien Desgagné*, Consultant
Elodie Gauthier*, Analyste d’affaires

Financiére Banque Nationale
Corporate & Investment Banking

Nicolas Jacob, Directeur général
Thomas Bachand, Directeur général
Eugénia Turculet®, Associée
John-Nathan Chung*, Analyste
Andrea Ivanescu, Analyste

BMO Marchés des Capitaux
Investment Banking

Cocktail de réseautage avec I'équipe
d’Investment Banking de Montréal
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NOUS SOULIGNONS L'OUVERTURE
ET LA DISPONIBILITE DONT FONT
PREUVE LES PERSONNES

‘ PARTICIPANT A CES RENCONTRES

Autres rencontres

CDPQ Walter Financial
\4
@ ‘ DPQ Placements Privés \\ WALTER Placements Privés
FINANCIAL
Philippe Charrette, Directeur Daniel Lavoie, Gestionnaire de
Vincent Richard, Analyste portefeuille adjoint

Renaud Paquin, Analyste senior

_t PWC Sagard
Fusions et Acquisitions (g Saga rd Placements Privés
wc Marc Antonius, Manager senior Naomi Francoeur-Valliére*, Associée
Benjamin Caron, Consultant associé Philippe Carmant, Associé

Georges Koutsos, Consultant associé

= = Fidelity Investments Fiera Capital
%E’sdme!!s . Gestion de Portefeuille ’ FIERA Gestion de Portefeuille
Patrice Quirion*, Gestionnaire de Micheal Rabinowitz, Analyste senior
portefeuille Benjamin Abou*, Analyste

Membre du réseau alumni du FPHEC
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COM P,ETITIONS
ACADEMIQUES

Encore une fois cette année, les membres du FPHEC ont été nombreux a
représenter fierement les couleurs de HEC Montréal lors de différentes
compétitions académiques régionales et internationales. Nous souhaitons
souligner leur fort niveau dimplication, et remercions HEC Montréal et les
entraineurs qui dédient des ressources considérables a la préparation et

I'organisation de ces événements enrichissants.

Jeux du commerce*

Commerce International u
Noémie Bourdeau

Finance (2e position)
Benjamin Couture

Gabriel Drapeau-Zgoralski
Guillaume Fraticelli

Interactif (2e position)
Alexis Garneau

Cas Surprise (1™ position)
Gabriel Drapeau-Zgoralski

Compétition régionales et nationales

Challenge Fonds Alpha (2¢ position)
Mathieu Hinse
Léo Piché

Omnium Financier*

Finance corporative (1" position)
Benjamin Couture

Gabriel Drapeau-Zgoralski
Guillaume Fraticelli

Finance de marché (3¢ position)
Jacob Connolly
Thomas Chamberland

Planification financiére personnelle (2¢ position)
Alexis Garneau

Simulation boursiére (3¢ position)
Matis Gamache

Van Berkom Small-Cap Case Competition (3¢ position)

Elizabeth Laroche
Mark-Andrew Zarrow-Robin

Battle on Bay Case Competition (3¢ position)
Léo Piché

Compétition tenue sous un format virtuel en raison des mesures sanitaires en vigeur
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Compeétition internationales

/AN, AUSTRALIAN

= % BUSINESS CASE
% oM N

N . ®
77>\’<4 CFA Institute®
NS Research Challenge

QSIAR

AUBCC

Australian Undergraduate
International Business
Case Competition
(Sidney, Australie)*

Alexis Garneau

CFA Institute
Research Challenge
CFA Institute Research
Challenge (Montreal,
Canada)

Charles-Olivier Matton
Mathieu Hinse

Oliver Benoit

RSM Star

Rotterdam School of
Management STAR Case
Competition (Rotterdam,
Pays-Bas)

Guillaume Fraticelli

S FPHEC

LE FPHEC EST FIER D’ETRE LE
COMITE LE PLUS REPRESENTE
LORS DES COMPETITIONS

ACADEMIQUES AUXQUELLES
PARTICIPENT HEC MONTREAL

CASEIT CaselT

CaselT (Vancouver, Canada)*

Guillaume Fraticelli

HICC

Heavener International Case
Competition (Gainesville, Etats-
Unis)

Alexis Garneau

Gabriel Drapeau-Zgoralski

Compétition tenue sous un format virtuel en raison des mesures sanitaires en vigueur
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PARTENAIRES

Le Fonds de placement étudiant tient & remercier ses précieux commanditaires qui
ont rendu possible la tenue d’événements exceptionnels en 2021-2022.

Partenaires or

O Desjardins FASKEN

Capital Markets

E Securities
Valero

Partenaire bronze

BANQUE
NATIONALE
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RESEAU ALUMNI

Promotion 2021

Benjamin Abou

Analyste, Actions a petite capitalisation

Fiera Capital

Aurores Carles

Analyste en investissement
White Star Capital

Simon Constantineau
Analyste en investissement
iNovia Capital

Gabirielle Cormier
Analyste, Placements privés
CDPQ

Elodie Gauthier
Analyste d’affaires
McKinsey & Compagnie

Eugénie Lemieux-Martin
Analyste, Banque d’affaires
Financiére Banque Nationale

Cédric Listes

Analyste, Programme rotationnel
Financiére Sun Life

Raphael Plante
Manager, Développement d’affaires
Mackenzie Investments

Gabriella Quesnel
Analyste, Banque d’affaires
CIBC World Markets

Philippe Vézina-Tardif
Fondateur
Clario

Promotion 2020

Antoine Campeau-Vallerand
Auditeur
Raymond Chabot Grand Thornton

Jacob Carignan
Associé, Banque d’affaires
BMO Marché des Capitaux

Camille Caron
Analyste, Capital de risque
Desjardins
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John-Nathan Chung
Associé, Banque d’affaires
Financiére Banque Nationale

Georges-William Croft-Lebel
Analyste, Banque d’affaires
uBS

Marc-André Dargis

Analyste, Gestion de patrimoine

CIBC Wood Gundy

Claudie Lachapelle
Associée, Placements privés
CDPQ

William Vallieres

Analyste, Investissements et financement

Immostar

Romain Vicendo
Etudiant en droit
SciencePo

Promotion 2019

Marc-Olivier Archambault

Associé, Banque d’affaires
Financiére Banque Nationale

Simon Campbell
Investment Banking Analyst
TD Securities

Benjamin Elemond
Analyst, Direct Investments
Claridge Inc.

Pierre-Hugues Forest-Le Sieur
Analyst, FICC Structuring
National Bank Financial

Jean-Sébastien Gagnier

Etienne Gauthier
Analyste, Capital de risque
CDPQ

Etienne Gravel
Associé, Banque d’affaires
TD Securities

Gabriel Hamelin
Analyste, Placements privés
Investissements PSP

Alexandre Minville
Associé, Banque d’affaires
Scotiabank GBM

Stéphanie Rondeau
Analyst, Equity Research
CDPQ

Eugenia Turculet
Investment Banking Fall Analyst
National Bank Financial

Promotion 2018

William Beaudry
Associé
Boston Consulting Group

Mathieu Cloutier
Analyste, Développement des Affaires
Valero Energie

Julien Desgagné
Analyste d'Affaires
McKinsey & Compagnie

Aurélie Desjardins-Michaud
Analyste, Banque d'affaires
BMO Marché des Capitaux

Jordan Di Corpo
Analyste, Banque d'affaires
Financiére Banque Nationale

Adam EI Ghazali

Analyste, Stratégie
CDPQ

Louis-Charles Gauthier
Consultant Junior, Stratégie
KPMG

Chester Liu
Analyste, Actions Mondiales
CN Division d'Investissement

Promotion 2017

Noor Al-haiek
Auditeur
EY



Jean-Benoit Courchesne
Analyste Financier
Enerkem

Frédéric Doyon
Auditeur
PwC

Vincent Lamarche
Analyste, Banque d'affaires
Banque Scotia

Jérémie Lebel-Guay
Analyste Sénior, Placements Privés
Investissements PSP

André Masse

Analyste, Investissements
Portag3 Ventures

Clarisse Quellec
Etudiante, MSc.

London School of Economics

Promotion 2016

Louis Arsenault
Consultant
Roland Berger

Akram Bencherif

Analyste, Banque d'affaires
Banque Scotia

Naomi Francoeur-Valliere
Analyste, Placements Privés
CDPQ

Antoine Gélinas
Consultant Externe
Vidéotron

Lindsey Gresham
Analyste, Banque d'affaires
Valeurs Mobilieres TD

Maxime Rose
Ventes & Négociations
BMO Marché des Capitaux

Jéréme Tardif

Analyste, Banque d'affaires
Valeurs Mobilieres TD

S FPHEC

LE FPHEC EST FIERS DE COMPTER

UN RESEAU DE PLUS DE 270
ALUMNIS

Promotion 2015

Timothée Bouchon
Analyste, Banque d’affaires
Financiére Banque Nationale

Jonathan Brun
PDG et co-fondateur
Lighthouse

Antoine Camus
Analyste, Recherche — Marchés Boursiers
CDPQ

Jean-Francois Charrette
Associé Sénior, Services d’évaluation
Deloitte

Gabriel Grenier
Analyste, Banque d’affaires
Valeurs Mobilieres TD

Samuel Leroux
Co-Fondateur
Montres SOLIOS

Yannick Martineau-Goupil

Associé, Banque d’affaires
UBS

Marc-Antoine Miron
Associé, Solutions de gestion de risques
Financiére Banque Nationale

Simon Paquette
Conseiller, Restructuration d’entreprises
KPMG

Thomas Raoux
Analyste, Banque d’affaires
Société Générale

Sophie Tremblay-Sabatini
Analyste Senior
Liberty Power

Promotion 2014

Jean-Christophe Aubert
Associé, Placements Privés
Investissements PSP

Jasmyn Beauséjour
Etudiant, MBA
Harvard Business School
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Alexandre Buissiéres
Analyste, Fusion & Acquisitions
Energir

Vincent Forbes

Associé, Banque d’affaires
Valeurs Mobilieres TD

Maxime Nonglaton
Associé, Banque d’affaires
Valeurs Mobilieres TD

Oren Reich
Associé, Finance Corporative
Potentia Renewables

Promotion 2013

Mathieu Boucher

Gestionnaire, Stratégie Marketing
Unilever

Philippe Caron
Gestionnaire de portefeuille associé
Financiére des Professionnels

Eric Gauthier
Analyste Senior
Power Corporation

Jean-Frangois Goyette
Gestionnaire de Portefeuille
Tactex Gestion d’actifs

Charles Lamarre
Analyste, Banque d’affaires
GMP Securities

Gabriel Laurin
Associé Sénior, Placements Privés
Clearspring Capital Partners

Gabriel Lavoie
Analyste, Fusions & Acquisitions
Bell

Viviane Mercier-Donatelli
Consultante Senior
Roland Berger

Marc Munschy

Consultant Senior, Gestion des risques
KPMG
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Arnaud Pétriolle
Associé
McKinsey Solutions

Chloé Raby-Roussel
Consultante
Boston Consulting Group

Antoine Racine
Services bancaires aux corporations
HSBC

Promotion 2012

Véronique Bilodeau
Etudiante, Pharmacie
Université de Montréal

Charles Boissé
Analyste, Allocation d’actifs
CDPQ

Philippe Hébert
Conseiller économique
CDPQ

Elizabeth Jourdan
Vice-Présidente, Négociation - Crédit
BMO Marché des Capitaux

Antoine Kilo
Vice-Président, Banque d’affaires
Financiére Banque Nationale

Marc-André Lemieux
Associé, Banque d’affaires
Financiére Banque Nationale

Jennifer Magher
Analyste
ArcelorMittal

Vincent Otis-Duhamel
Analyste de recherche
Jarislowsky Fraser

Bernard Piché
Gestionnaire de Projet
Boston Consulting Group

Vincent Thivierge
Etudiant, Ph.D

Université de Californie
Promotion 2011

Raphaél Ambeault
Directeur Principal, Finance
Banque Laurentienne

Guillaume Beaudry
Ventes & Négociation
RBC Marché des Capitaux
Mathieu Béland

Associé, Infrastructure
CDPQ

Jean-Philippe Boivin
Co-Fondateur
Hestia Tea

Marco Gartenhaus
Fondateur & CFO
Contenants CANO

Gabriel Joubert-Séguin
Stratége de Marché
R.J. O'Brien & Associates

Mathieu Leclerc

Analyste, Placements Privés
CDPQ

Philippe Lefebvre-Duquette
Associé, Banque d’affaires
Financiére Banque Nationale

Alban Randanne
Etudiant, MBA
Université de Chicago, Booth

Promotion 2010

Philippe-Alexandre Bouchard
Directeur, Placements Privés
Investissements PSP

Paul De Galembert
Ventes Internes
BMO Gestion Mondiale d’Actifs

Carl Dussault
Fondateur
Evovest

Florence Gagnon

Conseillere, Développement stratégique et

affaires publiques

Timothée Grassin
Co-fondateur
TendoPay

Clément Guéran
Chef Analyste
Nexity Conseil et Transaction

Antoine Nivard
Directeur
iNovia Capital

Santiago Oyola
Analyste
SolJiT

Simon Pouliot
Etudiant, MBA
The Wharton School

Benjamin Roy
Directeur, Ventes et Marketing
Club de hockey Rocket de Laval

Amaury Séchaud
Gestion d’actifs
Catella Asset Management

Guillaume Vidal
PDG
Walnut Algorithms

Promotion 2009
Guillaume Brouillette

Gestionnaire de portefeuille
Jarislowsky Fraser
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Oriane Couchoux
Etudiante, Ph.D.
Université Queen’s

Dorothée De Angelis
Analyste
CDPQ

Etienne Lapointe
PDG

TEC Energy Inc

Gabriel Maheux
Conseiller Financier
IG Gestion de Patrimoine

Zoé Pépin-Aller
Directrice des Opérations
EF Education First

Pierre-Olivier Renaud
Vice-Président, Banque d’affaires
BMO Marché des Capitaux

Olivier Sanschagrin
Co-Fondateur
Sérigraphie MTL

Maxime Simard
Analyste Financier
Groupe Harden

Promotion 2008

Maxime Di Patria
Directeur Financier
Medifice

Vincent Gendreau
Président & Fondateur
Excel Médical

Etienne Girardin
Analyste
Hydro Québec

Vincent Longpré-Croteau
Directeur, Banque d’affaires
CIBC Marché des Capitaux

Cristina Massi
Conseillere Associée
RBC Dominion Valeurs Mobilieres

Maxime Paquette
Directeur Général, Structuration
Financiére Banque Nationale

Guillaume Racine
Co-Fondateur
Return Magic

Ismael Rhissa Zakary
Directeur

Pratt & Witney Canada

Minh Thanh Tran
Directeur
BRP



Promotion 2007

Shady Aboul-Enein
Chargé de Cours
HEC Montréal

Louis-Philippe Béland
Professeur
Université d'Etat de Louisiane

Jimmy Bonneau
Directeur, Fusion & Acquisitions
Rothschild & Compagnie

Emmanuel Bornand
Vice-Président Régional, Ventes Europe
Bombardier

Roger Damiens
Gestionnaire, Gestion de Patrimoine

Financiére Banque Nationale

Vincent Décary
Directeur, Développement d'Affaires
Cirque du Soleil

Jamie Falconer-Cloutier
Négociateur, Energie
TEC Energy Inc

Benoit Fredette
Fondateur & PDG
FANS Entertainment

Benjamin Lacourse-Proulx
Vice-Président, Négociation de titres
Valeurs Mobilieres Desjardins

David Péloquin
G & S Fer Aluminium

Martin Robichaud
Analyste Senior, Fonds de Pension
Banque du Canada

Alexandre Robillard
Conseiller, Opérations - Produits Dérivés
Valeurs Mobilieres Desjardins

Stéphanie Roy
Coordinatrice des Communications
Conseil Médical du Canada

Antoine Thevenot
Vice-Président, Banque d’affaires
Deutsche Bank

Frédéric Tremblay
Associé, Recherche - Situations Spéciales
Financiére Banque Nationale

Promotion 2006

Sandro Cengarle
Banque d'affaires
BMO Marché des Capitaux

Jean-Frangois Chaput
Directeur, Banque d’affaires
RBC Marché des Capitaux

Martin Chicoine

Directeur, Financement d'entreprises
BDC

Etienne Durocher-Dumais
Gestionnaire de Portefeuille, Asie
Hexavest

Promotion 2005

Jean-Michel Beaulieu
Directeur, Produits de Négociation
BMO Marchés des Capitaux

Pascal Drolet
Chef de projet
Boston Consulting Group

Audrey Gibeault
Avocate fiscaliste
Lavery, de Billy, LLP

Jason Grenier
Vice-Président, Finance
Studios Budge

Frédéric Jacques
Partenaire Associé
McKinsey & Compagnie

Benoit Lanctét
Gestionnaire de portefeuille
JP Morgan Gestion d’actifs

Guillaume Marion

Chef des finances

Diagram Ventures

Amélie Perron

Directrice associée, Conseils
transactionnels

KPMG

Maxime St-Laurent
Président et Fondateur
Financiére Victoria

Promotion 2004

Patrick Bui
Chef des finances
Transat A.T.

Joél Chateauneuf
Président et Fondateur
Matt Canada

David De Angelis
Professeur Assistant
Université Rice

Etienne Demers-Martel
Chef, Stratégie Digitale & Partenariats
Capital One

Philippe Gaudet
Propriétaire
PGMS Holdings

Jonathan Laniel
Conseiller Financier
Financiére Banque Nationale

Jéréme Lessard
Assistant Vice-Président, Négociation
Casgrain & Compagnie
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David Lewin
Partenaire
Novacap

Philippe Martin
Vice-Président
Novacap

Patrice Quirion
Gestionnaire de Portefeuille

Fidelity Investments

Jean-Philippe Valiquette
Vice-Président, Développement d'affaires
Dollarama

Promotion 2003

Nicolas Bélanger
Partenaire Principal
Norcap Global Partners

Mathieu Bouthillier
Gestionnaire de portefeuille associé
BMO Nestbitt Burns

Pier-Olivier Calestagne
Co-chef, Développement corporatif
Bombardier

Thomas Cockburn
Directeur Sénior, Dette privée
CDPQ

Gabriel Dandurand
Directeur
Ministére des Transports

Louis-Etienne Fortin
Conseiller en placements
Valeurs Mobilieres Desjardins

Simon Gaudreault
Directeur, Services Membres & Clients
Desjardins

Marc-André Lefebvre
Directeur, Banque d’affaires
Banque Scotia

Christina Maynard-Keeler
Directrice, Ventes - Devises
Citigroup

Marc-André Nantais
Gestionnaire de portefeuille associé
Jarislowsky Fraser

Guillaume Roy
Directeur général, Actions Institutionnelles
Financiére Banque Nationale

Jonathan Sénécal
Gestionnaire de portefeuille associé
BMO Nesbitt Burns

Heng Vuong
Directeur général, Banque d’affaires
Goldman Sachs & Co
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Promotion 2002

Ghislain Bergeron
Directeur, Planification Financiére
Financiére Banque Nationale

Steve Boucratie
Directeur, Affaires légales
Osisko Gold Royalties

Christian Chouinard
Partenaire
Chouinard & Associé, CPA

Daniel Cimon
PDG
XPND Medical

Daniel Conti
Directeur Principal
HarbourVest Partners

Philippe Dubuc
Conseiller sénior en placements
Valeurs Mobilieres Manuvie

Marc-André Guay-Vinet

Vice-Président, Divulgation réglementaire
Banque Laurentienne

Jean-Francois Jetté

Vice-président commercial

Wells Fargo

Mathieu Lepage
Directeur, Finance
Energir

Promotion 2001

Stéphane Arsenault
Vice-Président, Ventes
Hitachi Capital

Philippe Bélisle
Directeur, Développement Corporatif
Flex-Pression

Martin Cardinal
Associé Principal
PME Capital

Alexandre Chapdelaine
Directeur Principal, Unité d’intervention
Banque Nationale

Charles-Alex Fortier
Produits Dérivés, Titres a Revenu Fixe
Valeurs Mobilieres HSBC

Antonin Giroux
Directeur, Ressources Naturelles
Investissements PSP

Simon Jean
Vice-Président
Hitachi Capital

Maxime Labrie
Vice-Président, Investissement
Eolectric Inc.

Vincent Lebel
Conseiller en Chef
Gestion Privée 1859

Samuel Noél
Co-fondateur
Luminance.Studio

Jean-Philippe Pépin
Directeur régional, Groupe Technologies
BDC

Frederic Thibeault
Propriétaire Franchisé
Métro Plus Thibeault

Jérdome Thibeault
Fondateur
Groupe Léman

Promotion 2000

Philippe Allard
Fondateur et Président
Peak Media

Armand Arton
Président
Arton Capital

Pascal Benaksas
Président
OOM Ethikwear

Rouxel Charbonneau
Chef Analyste
Trisima

Frédéric Chayer
Planificateur Financier
Banque TD

Caroline Coté
Directrice, Placements Privés,
FondsCDPQ

Marc-Antoine Daoust
Chef de I'Audit Interne
Bombardier

Martin Dauphinais
Conseiller en Placements
BMO Nesbitt Burns

David De Grandpré
Gestionnaire Sénior, Québec
Deloitte Digital

Jonathan Lainesse
Agent d'Investissement
Banque Nationale Courtage Direct

Steve Li
Directeur
TECSYS

Lyne Perreault
Négociatrice, Taux d’intéréts a court terme
Valeurs Mobilieres Desjardins

Maher Yaghi
Directeur général, Banque d’affaires
Valeurs Mobilieres Desjardins
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Promotion 1999

Véronique Beauchamp
Conseillére en Placements
Financiére Banque Nationale

Dominic Bécotte
Partenaire
XPND Capital

Sébastien Benoit
Directeur général, Négociation
Eight Capital

Dominic Boulianne
Directeur général, Opérations
Lumenpulse

Alexandre Couillard
Directeur exécutif
CIBC Marché des Capitaux

Jean-Francois Dépelteau
Directeur, Titres a revenu fixe
RBC Marché des Capitaux

Richard Derome
V-P et Gestionnaire de Portefeuille
Financiére Banque Nationale

Jean-Frangois Giroux
DG et Gestionnaire de Portefeuille
Manuvie Gestion d’Actifs

Marc Laberge
Négociateur, Produits dérivés - Taux
Valeur Mobilieres Desjardins

Jean-Etienne Leroux
Directeur Régional, Infrastructure
CDPQ

Guy Turenne
Consultant Principal
Les Services Conseils Guy Turenne

Promotion 1998

Alain Bergeron
Vice-Président Sénior
Mackenzie Investments

Alexandre Bergeron
Directeur, Placements a Revenu Fixe
CDPQ

David Gladu
V-P, Crédit & Gestion de risques
Hitachi Capital

Chantale Pelletier
Directrice générale, Infrastructure Europe
CDPQ

Benoit Poirier
V-P, Recherche — Produits industriels
Valeurs Mobilieres Desjardins

Francois Rainville
V-P et Gestionnaire de Portefeuille
RBC Dominion Valeurs Mobilieres



Martin-Pierre Roussel
Chef et DG, Banque d’affaires - Québec
Financiére Banque Nationale

René Sylvestre
Directeur, Développement des Affaires
Montréal International

Promotion 1997

Frangois Bovet
Président
Maison de Vétements Piacente

Jo-Anne Cliché
Directrice
OptiAssurance

Miguel Lacasse
Premier V-P Exécutif - Trésorerie

Banque Nationale

Simon Lauzier

Vice-Président Sénior, Financement
Global & Marché de Capitaux
lvanhoé Cambridge

Jonathan Lehoux
Directeur des Investissments
Lakeroad Gestion d’actifs

Elaine Marin

Gestionnaire d’affaires

Microsoft Research

Natasha Rocheleau

DG, Gestion de trésorerie commerciale
Financiére Banque Nationale

Isabelle Turcotte
Gestionnaire et Entrepreneure

Promotion 1996

Yannick Beaudoin

Directeur général, Ressources naturelles

Investissements PSP

Jean-Pierre Boudrias

Directeur général, Financement de Projets

Goldman Sachs & Co.

Marcel jr. Doyon
Conseiller en placement
Financiére Banque Nationale

Jean-Pierre Interlino
Consultant et Chasseur de téte
Vlaad & Co

Promotion 1995

Marc Bruneau
Associé
Alternative Capital Group

Jacques Marchand
Directeur Principal, Placement Privés
CDPQ

Jean-Frangois Marcoux
Partenaire Principal
WhiteStar Capital

Promotion 1994

Philippe Bonin
Vice-président, Développement corporatif
Cogeco

Luc Grenier
Gestionnaire de portefeuille
CIBC Wood Gundy

Pierre Lapointe
Chef de la recherche quantitative
Lakeroad Gestion d’actifs

Dominic Martin
Gestionnaire conseil
Financiére des Professionnels

Frédérick Perrault
Partenaire Sénior
Novacap
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1 Fonds de placement
"\ studiant HEC

HEC MONTREAL

FPHEC.CA
info@fphec.ca

3000 Chemin de la Cote-Sainte-Catherine

Montréal, Québec, Canada
H3T 2A7

Limitation de responsabilités

Cette présentation est confidentielle et a été préparé par le Fonds de placement étudiant HEC
(« FPHEC »). En préparant cette présentation, le FPHEC s’est basé, sans aucune vérification
indépendante, sur I'information publiguement disponible. L’'information et toutes les analyses dans cette
présentation sont préliminaires et elles n‘ont pas pour objectif d’établir une « valeur », « une évaluation
formelle » ou « une opinion d’'expert » par rapport a une entité cotée en bourse régie par les lois
canadiennes ou autres. Nous ne sommes pas des experts sur le plan Iégal, fiscal ou comptable et nous
exprimons notre opinion par rapport a ces sujets seulement a titre d’information pour les besoins de la
présentation.

Cette version imprimée de la présentation est incompléte sans les références verbales, les discussions ou
tout autre élément écrit qui est complémentaire.

Ce matériel est confidentiel et il est destiné seulement & votre bénéfice et pour votre usage interne et ne
peut étre reproduit, cité en partie ou a part entiére, disséminé de quelques maniéres ou pour quelque
raison sans avoir obtenu le consentement écrit du FPHEC pour n’importe quelle de ces instances.
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