Gestion de portefeuille

La Ronde ou le piége des
titres a dividendes élevés

Yannick Clérouin
et Pierre-Olivier Langevin
redactionlesaffaires@tc.tc

Les investisseurs en quéte d'un revenu régulier
peuvent se laisser séduire par les dividendes
élevés a l'instar de celui que verse 'exploitant
de La Ronde, Six Flags (NY, SIX,, 54,178 US).
Un changement abrupt du contexte écono-
mique pourrait toutefois leur faire connaitre
d’effrayantes montagnes russes.

Un lecteur nous a récemment demandé si nous
trouvions attrayant le titre du plus important
exploitant de parcs thématiques régionaux du
monde, alors qu'il se négocie a15 fois le bénéfice
prévu et que le rendement de son dividende
atteint les 6,2%.

A premiére vue, le titre peut sembler vraiment
intéressant. Une analyse de la performance
économique historique de I'entreprise et de son
bilan nous amene toutefois a hisser un drapeau
rouge a I'égard de Six Flags.

Plusieurs facteurs hors de contréle
Lentreprise texane doit composer avec plu-
sieurs facteurs quelle peut difficilement
controler. En plus d’étre a la merci des condi-
tions météorologiques, elle est tributaire d’'une
structure de cofts fixes relativement impor-
tante. On ne peut exploiter avec succes des
parcs comme celui de La Ronde sans maintenir
un minimum d'effectifs et sans veiller a lasécu-
rité des installations.

Un retour dans le passé montre avec éloquence
son incapacité a ajuster ses cofits lors des pé-
riodes défavorables. Au cours de son exer-
cice 2009, au pic de la derniére crise économique,
ses revenus ont dégringolé de 11%, mais ses dé-
penses n'ont reculé que de 1%.

Le bénéfice d’exploitation est ainsi passé de
162 M$ US en 2008, a 68 M$ US 'année suivante.

Les lourdes pertes successives des an-
nées 2000 jumelées a un endettement élevé ont
forcé Six Flags a se placer sous la protection du
chapitre 11 de la loi sur la faillite des Etats-Unis,
enjuin 2009. Dans la foulée, la valeur des action-
naires a été anéantie.

Un dangereux manége

Apres cette période trouble dont le point culmi-
nant a été la prise de controle par ses créanciers,
Six Flags s’est donné un nouveau départ en
Bourse en juin 2010. James Reid-Anderson en a
pris les commandes deux mois plus tard et a mis
en place une stratégie qui a contribué a sa relance.

Sous son régne, Six Flags a connu une période
de croissance notable entre autres grace a la
hausse de I'achalandage dans les parcs, a I'aug-
mentation des revenus par visiteur et a de mul-
tiples acquisitions. Son bénéfice par action est
passé de 046$ US en 2010 a 3,23$ US en 2018.

Dans son plus récent rapport annuel, la direc-
tion de l'entreprise se targue d’avoir enregistré
une performance financiére record pour une
neuvieme année consécutive et a adopté un
modele quilarend plus résiliente aux conditions
économiques et météorologiques.

Elle ne se géne pas non plus pour affirmer que
Six Flags représente «le titre de croissance et de
revenu par excellence », en raison de la croissance
des revenus et bénéfices depuis 10 ans et d'un
rendement du dividende pres de trois fois supé-
rieur a celui de I'indice S&P 500.

Ce bombage de torse nous incite a la plus
grande prudence. Le modele de I'entreprise est
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1l est d'autant plus inquiétant de voir I'entre-
prise continuer de redistribuer plus de 90% des
liquidités qu'elle dégage de ses activités sous
forme de dividendes et de rachats d’actions en
méme temps qu'elle accroit son endettement.

Les nombreuses acquisitions réalisées ces
dernieres années et I'expansion de ses activités
en Chine ont notamment contribué a faire grim-
per sa dette nette 42,2 G$ US. Ce passif équivaut
aplus de 5 fois son bénéfice d'exploitation.

La direction de Six Flags entend poursuivre
sur cette lancée expansionniste. Elle mani-
feste davantage sa volonté de poursuivre sa
croissance par acquisitions que de rembour-
ser ses emprunts.

En rien rassurant, 'entreprise entreprend au
méme moment larecherche d'un nouveau PDG.
James Reid-Anderson, qui avait déja tenté de
céder son poste en 2016, a signalé son intention
de prendre sa retraite en février prochain.

Le manege financier de redistribuer la
quasi-totalité des bénéfices aux actionnaires et
de doper la croissance a coups de nombreuses
acquisitions séduit de nombreux investisseurs.

Pour notre part, nous préférons éviter les
entreprises a I'image de Six Flags, car elles
risquent de se trouver dans une situation
financiere fort précaire lors du prochain
ralentissement économique. ®
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