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Vous étes-vous déjd demandé si 'entreprise
québécoise dont vous avez acheté les actions
était vraiment rentable ?

Il faut avouer que, bien souvent, on achéte le
titre d'une société de chez nous parce qu'elle
nous a séduit par son service ou parce que noire
beau-frére nous en a vanté les innombrables
qualités.

Or, un des principaux ingrédients de 1a re-
cette du succes i long terme en Bourse est de
privilégier les sociétés les plus rentables.

Le jonrnal LES AFFAIRES a donc cherché &
savoir si vous déteniez les actions des sociétés
d'ici pour les bonnes raisons.

A Yaide de la société StockPointer et de son
logiciel éponyme d’analyse de titres boursiers
basé sur le principe de la valeur économique
ajoutée, nous avons done fait passer un test

de rentabﬂlt.é 2 28 sociétés québécmses figurant
parmi les plus populaires auprés des mvestls-
seurs d’ici.

Pour analyser leur performance sur une base
commune, hous avons calculé le rendement
du capital investi qu'elles ont prodeuit a4 chacune
des cing dernidres années.

Le rendement du ¢apital investi constitue le
meilleur baromatre de la faculté des dirigeants
d’une entreprise 4 dégager un bénéfice & partir
du capital que leur ont confié actionnaires ef
créanciers.

Les résultats de notre test sont étonnants.
Grand constat : 16 des 28 sociétés qui l'ont subi
ont maintenu au cours des cing derni2res an-
nées un rendement moyen du capital investi
supérieur a 10 %.

En fait, les entreprises canadiennes qui
réussissent un tel tour de force sont rares. Sar
les 1081 canadiennes analysées par StockPoin-
ter dont les revenus annuels sont supérieurs a
190 M$, seulement 229 ont réussi & produire un
rendement du capital d’au moins 10 %... pour la
seule derni2re année !

La famille Power dans une classe a part
Ayant maintenu un rendement moyen du capital
investi de 52,8 % durant les cing dernidres
années, le géant financier moniréalais Power
Corporation (Tor., POW, 88,71 §) affichele
meilleur résultat du groupe.
Power a pour principal actif sa partlcl-

pation de 66,4 % dans la Financi2re
% FPower (Tor, PWF, 40,32 §).

Cette dernitre, gui s'est elle-méme

classée deuxidme de notre échantillon,
avec un rendement du capital investi
moyen de 36,8 ¥ sur cing ans, posséde

des participations majeures dans

plusieurs sociétés de renom, dont
T'assureur Great-West Lifeco, 1a Soeiété finan-
ciére IGM (mieux connue pour sa filiale Groupe
Investors} et 1a société d'investissement euro-
péenne Pargesa.

La performance des sociétés de la farrulle
Power peut paraitre trop belle pour étre vraie.
11 faut savoir que dans StockPointer les sociétés
financiéres de gestion pourraient étre avan-

du capital investi. Entre autres, la fagon
dont leurs filiales sont comptabilisées a
tendance & réduire leur capital et angmen-
ter leur rentabilité, Cela ne ternit aucunement
1a femlle de route exceptionnelle de Pg g

dirigeants de Power ont le mérite d'avoir fait
des choix mtelhgents
A son avis, 1a meilleure faf;on de metire
en lumiére leur talent est de comparer
Power Corp. & BCE (Tor., BCE, 51,66 $),
qui étaient i1y a 20-26 ans deux grandes
sociétés de portefeuille du Québec,

« A I'époque, on aurait pu croire que
BCE aurait eu plus de succés a long ter-
me que Power puisquelle jouissait

d'un monopole », fait-il remarquer.

Or, c’est plutdt le contraire qui s'est

produit. Tandis que Power a su utili-

ser le capital qui lui a 61€ confié judiciensemoent
r

tagées lorsqu’on calcule leur rendement
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bénéfice net de 13,4 M$, - Rt T

ecoises de 1a rentabilité, on trouve des
sociétés bien établies, comme ]a Banque

_ Nationale (Tor., N4, 64, 50 $), 'Industriei-
fq-&*- le Alliance {Tor., IAG a7 04 8) et Alimen-

i tation Couche-Tard (Tor., ATD,
© 25,20 8).

Pas étonnant, puisque les dirigeants

de ces entreprises se fixent des objectifs rigou-
reux avant de se lancer dans des investisse-
ments d'envergure.
A Pautre extrémité, on retrouve des sociétés
dont la nature des activités est trés cyclique,
et qui ont été affaiblies par la conjoncture
de leur industrie, dont Bombardier (Tor.,
BEBD. B, 4,79 §) et Quebecor World (Tor.,
10w, 16 95 $).

EXFO (Tor EXF, 8,45 $), de Québec, & pour
sa part été pénallsée par le fait qu'elle est
entrée en Bourse en pleine bulle technologique.
Sa performance financitre s'est cependant
nettement améliorée depuis deux ans.

Si, 4 long terme, la performance boursiére

BCE a dilapidé de la richesse dans de nombreux
investissements non rentables.

Power 3 aussi été favorisée par la prépondé-
rance du domaine financier dans ses activités,
qui a &6, selon M, Dalpé, le secteur le plus ren-
table des deux derniéres décennies.

tend A refiéter l’évnlution du rendement du

L'ascension rapide de Garda ' capital investi d'une entreprise, cela n'est pas

La troisiéme société ayant affiché la plus forte  automatigue.

rentabilité ces derniéres années contraste avec H pourrait donc y avoir des cccasions

1a lente ascension de 1a famille Power. d'achat parmi la créme des sociéiés qué-
Propulsée par les acquisitions et de lucratifs  bécoises dont la performance économique

contrats de sécurité dans les principaux aéro-  exceptionnelle n’a pas été entidrement re-

ports du pays, Garda World (Tor., GW, 19,408) connue par les investisseurs. m

a, e ¢ing ans, quadruplé son chlfffe d’affal-
res et est passée d'urni statut déﬁmtalr’é Fun

- Parmiles a.utres chammoﬂnes'quéhé |
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