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La baisse du cours de l'action a attiré 'attention sur un titre du secteur des produits
de premiere nécessité que le marché avait déprécié. L'analyse des transactions et de
la direction de la société a révélé une valeur cachée.

P

Pour adhérer a une idée, il faut parfois
une analyste passionnée pour la rendre
convaincante.

L'été dernier, notre analyste couvrant les produits de
premiere nécessité, Fenella Atkinson, a recommandé une
societé américaine qui détient plusieurs marques bien
connues de soins personnels et de produits ménagers.
Cette recommandation a attiré mon attention, car le cours
de l'action de cette société ne se portait pas bien cette
année-la : tous les titres liés a l'intelligence artificielle

(IA) étaient en hausse, tandis que les sous-secteurs

plus défensifs, comme celui des produits de premiere
nécessité, subissaient des ventes massives pour financer
cette tendance.

Je n'étais pas tout a fait convaincu et je suis passé a autre
chose, mais apres l'avertissement de M™¢ Atkinson, jai
continué a suivre l'évolution du cours de l'action, qui a
poursuivi sa baisse. L'occasion aurait pu m'intéresser,
sij'avais eu confiance en la solidité des parametres
fondamentaux de la société.
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Cette société a une bonne feuille de route en matiére
d'acquisitions qui ont amélioré ses résultats.

Grace a une analyse diligente et a des rencontres avec
les dirigeants de l'entreprise, nous avons renforcé notre
conviction a '‘égard du titre.

Nos recherches nous ont permis de repérer un élément
qui avait échappé a l'ensemble du marché.

La conviction de M™¢ Atkinson, elle, a continué de
croitre. L'analyste estimait que les arguments de fond en
faveur de l'action tenaient aux antécédents de la societe
en matiere de fusions et acquisitions. Les acquisitions
complémentaires sont une stratégie courante pour les
grandes entreprises de produits de premiere nécessité,
mais cette societe gere activement son portefeuille de
marques : elle cede celles qui sous-performent et en
acquiert d'autres qu'elle peut développer grace a son
réseau de distribution.

Mme Atkinson avait déja beaucoup travaillé sur les résultats
de plusieurs des rachats antérieurs du groupe. La plupart
de ces informations étaient restées dans l'ombre, car la
société n‘avait pas détaillé les chiffres d'affaires postérieurs
a lacquisition de bon nombre des entités qu'elle avait
rachetées. Nous avons procédé a une analyse approfondie
de ces éléments : une partie de cette analyse était
sectorielle, une autre s'appuyait sur nos connaissances et
notre expérience du marché, et nous avons également
passé au crible les rapports financiers et les conférences
téléphoniques de la société. M™e Atkinson a également
établi un contact plus direct avec sa direction.



Les chiffres parlent

Grace a cette analyse, M™ Atkinson a pu examiner les
chiffres et déterminer si quelques transactions antérieures
avaient eu un effet positif sur le chiffre d'affaires et le
résultat net de la société. C'était bien le cas. Armés

de cette information, nous étions dans une position
particulierement favorable pour nous prononcer sur une
nouvelle acquisition réalisée par la société. Boudée par le
marché, cette acquisition était une bien meilleure chose,
nous disaient les chiffres, que ce que beaucoup pensaient.

Pour déterminer si la société avait simplement eu de la
chance dans ses activités de fusions et d'acquisitions,
nous avons porté notre attention sur 'équipe de direction,
c'est-a-dire qui elle était, comment elle fonctionnait

et en quoi ses idées différaient de celles de ses pairs.

Mme Atkinson a rencontré le chef de la direction et lui a
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présente ses criteres d'acquisition. Nous avons organise
d‘autres réunions avec le chef des finances et le chef de
la direction. Ces rencontres nous ont convaincus que les
accords conclus n'étaient pas simplement des occasions
qui avaient été saisies au moment jugeé opportun, mais
plutdt une démarche en continu. Il est arrivé que la
société doive procéder a des dépréciations d'actifs lors
de cessions. Toutefois, dans 'ensemble, nous avons pu
constater que la restructuration de ce portefeuille avait
une incidence positive sur la valeur de l'entreprise.

Les sociétés vous disent toujours ce qu'elles veulent

que vous entendiez, mais quand on peut vérifier ces
affirmations a l'aide des chiffres, il devient beaucoup plus
facile de se forger une opinion.
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