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Mannheim est une usine de production importante pour John Deere, qui a repris I'ancienne
usine de tracteurs de Lanz en 1956 et en a fait son siege principal pour I’'Europe.

lcOne américaine et machine

a Sous

Technique Agricole se plonge régulierement dans l'univers des fabricants de technologie
agricole cotés en Bourse et présente des possibilités d’investissement en actions.
Cette édition est consacrée a John Deere.

Andreas Meier *

Pendant sa campagne électorale, Donald
Trump avait déclaré que le mur du
Mexique ne devait étre construit qu’avec
des machines Deere et Caterpillar. Hillary
Clinton s'est laissé photographier devant
des tracteurs John Deere lorsqu'elle a
présenté son programme de soutien des
jeunes agriculteurs et de la production
d'éthanol. Icdbne américaine, Deere est le
symbole d'efficacité de I'agriculture qui
joue un réle économique croissant pour

* Andreas Meier est rédacteur pour la revue
Finanz und Wirtschaft et connait bien les
entreprises agraires cotées en Bourse.
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le pays. Le nom du fabricant de machines
agricoles et sylvicoles et d’engins de
chantier s'attire facilement les sympathies
dans I'Amérique rurale.

Le siege principal de la société se trouve
a I'écart des paradis fiscaux dans I'une
des plus grandes villes des Etats-Unis
ou I'entreprise a prospéré: Moline a la
frontiéere nord-est avec |I'lllinois, a
quelgue 250km a l'ouest de Chicago.
La société est entourée d'unités de
production toujours plus grandes, d'un
musée et d'un centre d'accueil des visi-
teurs avec la boutique d'articles de fans
qui illustrent la conscience historique

et la tradition, mais aussi l'intelligence
commerciale.

Des origines américaines profondes
Deere a une longue tradition américaine
renforcée par le récit de son installation
dans la région de Moline. En 1836, John
Deere, son fondateur, fuit vers I'est pour
échapper a une banqueroute menacante
et se construire une nouvelle vie de forge-
ron dans I'lllinois en plein essor de colo-
nisation. A partir de 1848, il lance ses
opérations depuis Moline qui jouit d'une
position stratégique sur le Mississippi
pour le transport. Ses activités de char-



rues en acier uniques se portent déja tel-
lement bien au milieu du XIX® siécle que
plus de 10000 charrues quittent son
usine chaque année.

En 2016, Deere a réalisé au niveau inter-
national un chiffre d'affaires de 26,6 mil-
liards de dollars et un bénéfice de
1,5 milliard de dollars. Il ne s'agit pas d'un
résultat exceptionnel car le secteur agri-
cole a d0 lutter contre la surproduction,
ce qui a exercé une pression a la baisse
sur les prix des produits agricoles et réduit
la capacité d'investissement des agricul-
teurs. En outre, pendant les belles années
jusqu’en 2013, le secteur a connu un sur-
investissement qui freine a présent la de-
mande de technologie agricole. Avec une
marge bénéficiaire de 5,6 %, Deere s'en
sort toujours bien contrairement a de
nombreux fabricants de machines agri-
coles qui opérent actuellement avec des
marges moins élevées. CNH (avec Case
IH, New Holland et Steyr) et Agco (avec
Fendt, Massey Ferguson et Valtra) ont
difficilement atteint 2 % en 2016.

Presque toujours premier de classe
Il ne s'agit pas d'une coincidence. Deere a
presque toujours été le premier de classe
parmi ses congéneres. En 2013, année re-
cord, la société a réalisé un chiffre d'af-
faires de plus de 37 milliards de dollars et
une marge bénéficiaire de 9,3 %. L'excel-
lence opérationnelle de Deere montre que
malgré un sévere recul du chiffre d'affaires
de 30 % en trois ans, elle atteint toujours
de bons résultats. Finalement, il ny a rien
de pire pour une entreprise de production
que des usines sous-exploitées. Pourtant,
avec un degré d'intégration optimal, et la
juste acquisition de composants, les fluc-
tuations de la charge de travail dans les
usines peuvent étre atténuées. Ce n'est
pas comme si les sous-traitants de Deere
avaient été totalement sous pression. Par
exemple, la société suisse Bucher Indus-
tries est le plus grand sous-traitant de
Deere pour les composants hydrauliques
et dispose d'usines aux quatre coins du
monde. Une aubaine pour Bucher: c’est la
branche hydraulique qui enregistre les
marges les plus importantes.

Ces exemples le montrent: investir au-
pres de Deere, c'est choisir une entreprise
qui a prospéré au-dessus de la moyenne
pendant toute son histoire, méme en pé-
riode de crise. La continuité, la puissance
financiére et la qualité sont également le
symbole d'une gestion efficace de I'entre-
prise. L'actuel PDG, Sam Allen, occupe ce
poste depuis 2010 et travaille dans I'en-
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treprise depuis 42 ans. Il n‘est dés lors pas
surprenant que Trump ait essayé de tirer
profit de I'image authentique de Deere.
Cependant, |'entreprise prend prudem-
ment ses distances par rapport a l'actuel
président des Etats-Unis, notamment en
ce qui concerne sa politique commerciale
protectionniste. Sam Allen a déclaré qu'il
voyait |'atteinte au libre-échange comme
une menace pour l'agriculture améri-
caine. En tant que secteur d'exportation
essentiel pour le pays, elle dépend des
marchés ouverts a |'étranger. La Chine et
le Mexique font partie des plus grands
marchés d'écoulement des produits agri-
coles américains, deux pays sur lesquels
Trump porte un regard critique en matiere
de politique commerciale.

Politique fiscale de Trump utile
Deere pourrait profiter de Trump a un
autre niveau. Le projet de réduire le taux
d’imposition des entreprises actuellement
de 35 % a moins de 20 % peut étre béné-
figue au producteur de machines agri-
coles et sylvicoles et d’engins de chantier.
De nombreuses entreprises américaines
paient certes moins de 35 % d'imp6ts, la
moyenne de I'index S&P500 qui englobe
les 500 plus grands groupe s'élevant
seulement a 26 %. Deere, pour sa part,
atteint juste 35%. Un allégement fiscal
pourrait entrainer une hausse substan-
tielle du bénéfice net.

La situation est rendue complexe par le
fait que les actions de Deere atteignent
leur plus haut niveau alors que la société
gagne actuellement moins qu’en 2013. La
perspective d'une réduction d'impots
peut intervenir, méme s'il ne s'agit que de
visées politiques. Une reprise rapide du
secteur agricole est plus souhaitable, tout
comme une politique de taux bas des
banques centrales qui laisse circuler de
nombreux capitaux a la recherche de
rendement vers les actions. Les actions
du fabricant suisse de machines agricoles
Bucher ne sont cotées qu'a 10% de
moins du taux record historique de 2014,
méme si I'entreprise a d annoncer le plus
mauvais résultat d’exploitation depuis six
ans il y a quelques semaines.

Chez Deere, le rachat de ses titres par
I'entreprise elle-méme pour réduire le
nombre d‘actions en circulation a eu un
effet sur les cours. Pour les actions res-
tantes, la participation au résultat d'ex-
ploitation augmente car celui-ci est ré-
parti sur moins d'actions. Ces cing
derniéres années, le bénéfice par action a
chuté d’environ 11 % en moyenne an-

= Deere
Cours: 112 $ | Valeur: 924235
= S&P 500 adapté
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Cours des actions Deere

nuelle, mais la baisse des bénéfices a at-
teint 16 % par an. Cette situation a éga-
lement profité au cours de l'action.

Acheter au cours le plus haut ?

Tout cela atteste de la gestion remar-
quable de la société Deere dont les ac-
tions représentent un investissement sar
a long terme. Pourtant, est-ce le moment
d'acquérir ces titres alors qu'ils sont
au plus haut? Absolument! En effet, le
rapport co(t-bénéfice (PER) plutot élevé
de 22 est calculé sur le niveau actuelle-
ment bas des gains. Le PER est une va-
leur empirique ; la moyenne pluriannuelle
s'éléve a 15 aussi bien pour les actions
américaines que suisses. Cela signifie que
les deux marchés boursiers étaient cotés
en moyenne avec les bénéfices quinze
fois supérieurs des entreprises.

Une faible base bénéficiaire, d'éventuelles
réductions fiscales et une reprise progres-
sive de la conjoncture agricole dans les
prochaines années permettront d'amélio-
rer les résultats et d'augmenter ainsi le
cours des actions. Méme si les prévisions
actuelles sont trop élevées: le risque
d'une chute persistante du cours des ac-
tions est réduit grace a la gestion expé-
rimentée. Les entreprises bien gérées
profitent du processus de sélection dans
leur secteur pendant les périodes de ra-
lentissement. Ou les bonnes entreprises
(comme Deere) parviennent générale-
ment a creuser |'écart en période difficile
car leurs concurrents moins performants
se retirent ou ne peuvent pas renouveler
leur offre de produits en raison de leur
vulnérabilité financiére. Mais Deere et
d'autres fournisseurs de technologie
agricole comme Bucher/Kuhn aborderont
plus forts la prochaine reprise et en tire-
ront d'autant plus de profit. B
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