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Pffff ... que ce mois d’avril fut « monotone » !

« Monotone ? Etonnant ce que vous dites avec la volatilité que I’on a connue !
C’était plutét excitant non ? »

Pour des traders peut-étre, ami(e) lecteur(trice) mais nous, nous avons vrai-
ment éprouvé beaucoup de difficultés a tromper notre ennui : il s’en est fallu
de peu pour que nous devenions des afficionados de « Koh Lanta » ou « The
Voice » en nous goinfrant d’ceufs de Paques tant les occasions de passer a I'ac-
tion sur les marchés furent rares.

Un mois comme celui que nous avons vécu se résume pour l'investisseur « va-
lue » a une seule chose : attendre... attendre que le marché se décide a prendre
une direction bien déterminée pour que nous puissions enfin passer a I'action.

En effet, au cours de ces derniéres semaines, les valorisations étaient trop
hautes pour nous permettre d’acheter des actions avec des marges de sécurité
suffisantes... mais pas suffisamment hautes pour nous permettre de réaliser
des plus-values plantureuses.

Une période qui ressemble un peu a celle que nous avions connue lors du pre-
mier trimestre 2011 : a I’époque, nous avions commis I'erreur de passer a I'ac-
tion, non pas en faisant des concessions sur le prix d’acquisition mais en nous
tournant vers des profils de sociétés de plus en plus risqués du style « cochons
roses » et « perfides orientales » (Pink Sheet et Chine).

Cette fois, plus question pour nous de replonger dans nos erreurs. Si nous ne
trouvons pas de sociétés répondant a tous nos criteres tant de solvabilité que
de valorisation et de fiabilité de I'information financiére, nous restons a |'écart.
Et c’est ce que nous faisons pour I'instant, avec nos presque 12 % de liquidité.
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Edito

Un record pour nous !

Cela ne nous a pas empéché de continuer, sans relache, notre traque. Quelques
belles prises mais insuffisamment décotées pour I’heure que pour enclencher
un achat. Ces sociétés sont donc venues rejoindre notre watch-list en attendant
mieux... éventuellement.

Ce qui est un peu frustrant dans cette situation, c’est qu’une petite correction
d’une vingtaine de pourcents suffirait a nous rendre « achetables » la plupart
de nos cibles. Heureusement, pour certaines d’entre elles, il existe une option :
les options.

Petit rappel : une option est un droit d’acheter ou de vendre un actif a une date
fixée dans le futur a un prix convenu a I'avance. Plus d’infos ici.

Notre raisonnement est le suivant : prenons I'exemple de I'action « Daubasse
Inc ». Celle-ci est proposée par Mr Market a un cours bon marché mais pas suf-
fisamment bon marché pour nous offrir des marges de sécurité suffisantes. Au
cours actuel, I'action « Daubasse Inc » peut tout aussi encore baisser mais pour-
rait tout autant repartir vers le nord.

Comme nous avons des liquidités, il pourrait étre tentant de faire le plein de «
Daubasse Inc » mais nous nous devons de rester fideles a notre approche (ah le
process, toujours le process...).

L'option « options » nous a finalement paru étre la meilleure solution pour sor-
tir de ce dilemme : en vendant a un co-contractant le droit de nous vendre des
actions de « Daubasses Inc » a un prix qui nous offre une marge de sécurité ré-
pondant a nos exigences, nous évitons deux possibles frustrations : d’une part,
celle d’acheter trop cher mais aussi celle de louper completement la hausse de
« Daubasses Inc » au cas ou le cours ne rejoindrait jamais notre « bon prix
d’achat ». Dans ce dernier cas de figure, grace a 'argent encaissée lors de la
vente de nos options, tout ne serait pas perdu. Le petit regain de volatilité de
ces derniers temps a d’ailleurs permis d’augmenter un peu la valeur de ces op-
tions et donc, les montants que nous pouvions exiger pour jouer notre réle
d’assureur « krach ».

Au cours de ce mois, nous n’avons donc procédé a aucun achat mais nous
avons émis des options put sur deux actions énergiques et énergétiques. Vous
les connaissez déja puisque nous vous avons averti en temps réel de nos opéra-
tions mais nous vous invitons a présent a prendre connaissance de nos motiva-
tions dans le présent document qui est aussi celui du premier anniversaire des
lettres mensuelles.

L’Equipe des Daubasses
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http://blog.daubasses.com/2010/02/22/investir-dans-des-actions-dites-de-qualite-quand-on-est-chasseur-de-daubasses-2-grace-aux-options/

Portefeuille

Portefeuille au 27 avril 2012 |

Prix de Bevient 27T arril 2012 BendtT otal
| X |Tick¢r |Soci5t5 Dleyize Eura Action | Cours Dleyize Eura Eura
Unitaire
Société Het-Het 68.011,7% | Euro [34,20%
1|usD| 046%| SPOR.PE | Sport Haley Inc 0,41 617,34 450,71 1500 0,50] 120000 J0553| &553%
2luznl 04E%|TEAC Tandy Erand Accesories 244 610,33 47525 250 1,90 475,00 G55 46| -24 57X
F{usnl 1 Ts%|CRY Coast Distribution System 2,03 425753 5.292, 55| 2050 226 461250 345057 S5TIX
4| GEP| 0T4%|BDEY.L Earrat Development PLE 50,05 455 26| SERE2| SIS 130,50 1136,52) 1.463,0:5] 150,55%
SlUsDl 064%| TAT Taitron 122 225115 153532 1565 03| 163320] 125252 -1365%
Gl US0l 553%| AVHI A% Homes 5T GB.E5E52) 453510 S04 11,35] 1026040 774311 S5515%
Tjusn| 096%| CRC Chromeraft Revington 0,33 1.515,53) 124727 1350 130] 2.553500] 191506] S5355%
Slusnl A N%[TwWMC Trans world Entertainment 0,75 1.095,00)  T3E407 1350 21| =2.52350] 221075 2011T%
Jjusnl 0jd6%| XING Biao Xing Universal Bessource | 237 154051 1.05617| 650 0,64 41275 43| -TiEex
ojusn] 1553%| MEAD Meade Instrument 543 552953 275055 1033 G606 401565 S.05274] 305K
11| Eural 167%| ADL.OE Adler Real Estate 0,635 297357 2.979,57] 4700 o] FEe2a0| 552230 155%
2| Ush] S47%] SGRkA ZigmaTron International 565 547527 615055 2500 5,37 3.151,00] 6.530,50] 1143%
13| UE0] 205%] IFON Infosonics 0,65 447556 S.530,05) 6314 075 553252) 406352 1556%
14| GEF] 194X LDSG.L Leeds Group PLC 15,61 | 5285655 5.94150]) 17650 17,50 S141,70) 585627 -216%
15| Us0] 125% | ENTH.PE | Entarian Technalogics 235 S0TT,52) 2 T30 46( 1230 256) SE0240]) 243213 -5 75K
16 Eura]  1&5% ) WIRLAAI “Wianini Industria 152 4. 26550 426550 F230 114 F.6E220| 5.65220) -1565%
IT|UED] 044% | CCTR.PE | China Crescent 0,00 5.102,06) 3.75716] 4E+06 0,00 1.165,50 salE2| -TETEN
15| GEP| 063%|MUELL | MEBL Group G565 2.163,13] 2413 74| 25000 4,50 1.125,00] 1.550,55] -4233%
13| GBP| 2 M4X[PYCEL PY Crystalox Salar 5,33 5.125,80) 5.33527| S6500 400 546000 4246 36) -2545%
20| UsD| 2 05%) BARMM Eoak-&-Million 252 563347 411341 2000 270 540000] 407516 -107%
21| Eura| 256%[LMNC.PA Lz Mouveaux Contructeurs 515 4.01233) 401233 775 605 465575 465575 16.54%
22| UsD| 13T APWE Asian Pacific Wire & Cable 1T S56065] 272552 1125 S20] S60000] 2T6TS] -05%
23| 0] 151 DEwL Deswell Industries Inc 2,35 S517,61] 2.65547] 1500 265 AT500) 233377 1563%
Société Het-Estate 67.687,54( Euro [34,04%
24| LUSD)  SE1R] AW Avalan 21 5235035 361650 1350 S20) 10.0536,00]) TETETT] 10342%
25| Us0] 115X BECF.OE | Bodisen Biokech 0,25 2.105,46) 153534 3000 0,55 237000 224154 6022%
26| UsD| 127X |EDR Elonder Tangue Labaratarics 1,00 2.757,07) 1.544,34( 2750 122 5.355,00| 253,65 ST.25K
27| Eura| 210%|EXAC.PA |Exacompta - Clairefontaine 50,03 5.126,35| 512635 64 6510| 416640 4.16640| -1573%
25| Euro] 2 39%) ALGEY.PA | Gevelat 13,24 1635610 1656,10 3] SE00] 4.76000] 4.760,00) 13034%
23| Eura] 214X SAMP.PA | SAM 21,33 | 2.05347| 205347 35 44 73] 4.25505] 4.25505) 105 64%
S0) D) 066X SLGO.0E | Scott Liquid Gold 0,23 250353 1.547.07| S665 g20] 1TE560] 150525 -231T%
S1) Eura]  212%] IRC.AI Irece 1,35 S.04505] 504505 2250 1,55 424575 421575 S554%
S2|UsD| 203%|HTCH Hutchinson Technalogy 2,21 5.961,53) 4.573,50] 2700 204] 550500] 415667 -505%
S5 UE0] 16X NTS Matuzzi 5,24 510,05 5751|1575 255 4.45725) G365 -152%
S4)|UED] 03TH| DUCE Duckwall-Aleo Stare 1,25 S527,55) 2.47253] 14 15| 256552 1.93536] -262%
38| Eura] 222%)CVE.AS | Crown van Gelder 4,03 555604 5.556,04]) 350 4,65 4.41750] 4. 417 50] 1565%
36| GEP| 223%) PHO.L Pecls Hatel F5,53 G444 15) 92T 0T 5325 | 4053) 3F.60451 442471 1265%
ST UED] 2 Ed%] AEY A00vantage Technolagies 2,04 6.512,01) 4.553556| 3035 242 T.45390] 565255 1653%
55| Eura]  135%) RIC.AI Ceramiche Ricchetti a7 259616 2.536,16] 14000 013 264520] 264320] 1031%
33 Euro] 246%) PARN.MI Fanaria Group 1,00 5.133,37) 543537 S200 034| 4.53060) 4.53060] -554%
40) Euro] 2 53%| PVL.PA Plastivalaire 13,53 5.519,05) S.&13,05] 500 17,15 5.14500) 514500] -1155%
Société VANTre 13.946,10 | Euro [7,01%
A1|Cal] 102%]JTCN Jembec 0,56 S.211,59] 2554 13| 5725 o] 264475 203345 -1562%
42|Cab) 186X BFE.Y EF & EntertainmentiPultimédia| 0,21 5.103,25) Z.T43537| 24100 020] 4.52000) 370535 -100%
45| Euro] 154% | MALT.PA | Malteries Franco-Belge 4555 | 3424 25] 5424 25| 23 153,00] S.657T00| J65T00| 6S0%
44| MNOK| 035% | REC.OL Eenewable Encrgy Carp AS4 563 | 14.55753] 1.303,20) 40350 S46] 15.94550]) 1.553350] -565%
45| LUIED) 1365 LU Universal Security Instruments 540 S61561] 2TH3S| 670 556 S.53120] 2T1014] -007X
Fond Décoté £.090.86 [ Euro |4,07%
45| LUE0) 138%] URRO Ukraine Oppoortunity Trust PLE | 235 4.73241] S51514] 1625 225 562315 2T34.70) -2227%
46| GEP| 065X EEP.L Eastern European Praperty 61,16 ST055)  ATET4] 1440 14,33 1.057,36) 123785 3260%
47| GEP| 045%) ACAP.L Elephant Capital PLC FE22 J36,56] 1.05352] 2450 | 3200 TE400| A6 F2| -T45%
45| US0) 1 56%] WhH.L Wictnam Haolding 0,76 254152 207565 3750 103 410250] 3.03533] 43 50%
Diversification vais. 15.618.9% | Euro |7,85%
43| Euro] 161% Luxempart 2475 | 546523 346523 140 2253 S20460] 5204 60) -752%
SO|Cal) 18| OGCT Oeceana Gald Carp 264 456095 522715 1655 2,56] 5.905,50) 300305 -6.34%
Scab] 0% 0OPMTO | Dundes Precious Retal 1,96 215553 156552 275 S60] 236500 1851533 1535%
52| 2EK] 240%] INVE-A.5T | Investar AB 12516 | 40.675 35| 454654 525 130,70] 4247750 4.77254| 4395%
53| DkK] 142%| FFARME.Q First Frams 4656 | 21154 56| 254355 455 4610) 20.37550] 2.520,53) -1,02%
Emission J'Option 600,71 | Euro |0,30%
Limite Mbr
54| UE0) -0,23% ) FELR12033 Option Put : First Salar 13,00 -460,05]) -34352| 400 1,54 -616,00] -464 5T 3253%
55| UED) -007%| ECAT30113] Option Put : Encana 15,00 -355,05] -26343] 300 0,60 150,00 13554 -4353%
Liquidite 26.099,56 | Euro [13,12%
2,05% Compte Courant Eura 412377
Uz0 0,00 0,00
GEP 0,00 0,00
cab 0,00 0,00
Compte Epargne Eura 000) 14.643 53
Garantic Option : First Solar UE0 G.20000f 3924 23
Garantic Option: Encana UE0 4.50000f 533537
Sa% Total R Eqal 6.622 | Euro 198 854,10
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Portefeuille

Ci-dessous, le tableau des ratios et des notations des sociétés détenues en por-
tefeuille.

Chacune des sociétés a été notée par les membres de I'Equipe des Daubasses.
Deux notations, sur une échelle allant de 0 a 3, sont attribuées a chaque socié-
té: le potentiel et le risque.

Plus la note globale est élevée, plus le rapport rendement potentiel/risque nous
semble bon. Ainsi, les sociétés avec une note de 6 présentent selon nous le
meilleur potentiel avec un risque modéré. Cette cote représente la synthése
des visions subjectives de I'Equipe mais ne vous dispense pas de vous faire
votre propre opinion.

Portefeuille au 27 avril 2012 - Ratios et Notations

Motation |Patentiel W Actif | Ratio]  Ratio Dlate WART W Actif | Ratio | Ratio
[0 = Faible , 3 = élewé] Met-Met Solvabilita [ Achat Fotentiel | Stop Met-Eztate WARTr ROIC
z . % Rlisque Cours
Sl 2 2 |- trés risque, 3 = peu risqué]
IEAE
2 0 2 | Sport Haley ni 20140 040] FrATH 241108 158 20622
2 2 4 |Tandy Brand Accesaries 29389 0E5] 49954 241108 10632 39123 3.3268 0571
3 3 B | Coast Distribution System E.03E1 0,37 E9.39K 261108 181% £,3209
0 1 1 |Barrat Development PLC 157.74 0.83] 6083K 2EH08 L 13167 0.00 0,0000
2 Taitran ] ] 0,39] 96264 2EHI0G 267 345! 3.239 02813
AV Homes 16,0244 071 8927 2EAI0Z T3x 13,641 19442 0523
Chromicraft Revington 355 [ 06D 9% 574, 4.7939 02704
Trans World Entertainment 353 050 TIoex 1B % 1502
Qiao xing Universal Fessource E2T 07| 10041 10T % E3807 3.8094 01867
Meade Instrument 421 043 TElZN 10T ] 25210
Adler Real Estate 75,555 10&AD: 3 17218
3 3 B | SigmaTron International E,3369 053] 5422 T3Mit0g 2233 12,8313 8.8610 04480
1 1 2 |Infosonics 0,9883 0,79 128,38 OBAEA0 T2 13386
3 2 5 |Leeds Group PLC N, TE00 056] 73,79 2708M0 1363 42,00 37.19 04786
3 0 3 |Entorian Technologies E.2888 04] 132,923 NH0A0 1633 £, 4056 6. 7202 0,2809
3 2 5 | Wianini Industria 2,042 054] 197,08 191010 1843 32,2358 26457 04309
2 0 2 |China Crescent 00083 006 8023% 190011 23003 00072
3 0 3 |MEL Group 4.5200 100f  Bi4x 050711 5845 30,7700
3 0 3 [PV Crystalos Solar 49,3528 043 FrAM 05 9073 40,2951
1 2 3 |Book-A-Million 2.6908 100] 40,063 T 170 T.2830
3 2 [ 5 |LesMouveaus Contructeurs 99818 061 #4153 1411 15 13024
3 2 5| Asian Pacific wWire & Cable E.978E 046] 48.76M 15/ 03412 2265 04182
3 1 | 4 [Deswelllndustries Ing 3ETH 072 122EEx 151032 493 EENT
z Luwalon 98,78 0202008 1023 10,50 83,6252 | 0023
2 Ecdisen Biotech 93,30 10HI0S 3452 14632 0,6718 04912
3 Elonder Tongue Laboratories 85545 BMI0g 1785 31,3965 2 0188 06043
3 3 B | Exacompta - Clairefontaine B8,02% 30M109 3595 298,81 199,83 03268
z enelot 75,005 0aMzi0a 132 129,82 60,37 0327E
] A 5,09 10 27x BEET 55.19 02118
3 cott Liguid Gold 5,70 14048 301 0E738 09814 | 02032
3 2 Irce 9,90 05 193 65,4864 3,399 0,551
3 1 4 |Hutchinson Technalogy E146% 0810 3203 8,5651 6.5388 0,3120
3 2 5 |Matuzzi 7299 1901 1763 78076 56,5916 04233
3 2 5 |Duckwall-Alco Store 4793 27071 214 26,719 18,6917 04376
3 2 5 |Crown van Gelder 69,89 12H0M 1943 13,659 64944 0,760
3 3 B |Peels Hotel 54 BE6M 12H0M 2883 156,790 | #2. 2700 | 05529
1 3 4 |[ADDvantage Technologies 94,09 23 38 349 3.2489 07444
3 1 4 [Ceramiche Ricchetti 44.78M 09012 1og: 1871 2.2810 00228
3 3 6 |FPanaria Group 43564 120012 215 24959 1.2164 07732
3 2 5 [Plastivalaire 46, 36M 272Nz 2455 53,131 343697 | 04330
3 Jemtec BPT.0% 2500 1063 A4E20
3 EF 5 Entertainmentiiultimé dia Ak 2500 1392 A4TEE 4278 | 04973 | TEx
] alteries Franco-Eelge AT 14044 49 36,25 ATEE | 0473 | Ex
z Fienewable Energy Corp AZA 0% a0 2342 158 36,30 | DETET | 2T
2 Universal Security Instruments 14, 262 23N 1012 077 1168 0,293 [:F
W77 | 04977 | 1
3 0 3 |Ukraine Opportunity Trust PLC 030211 1483 65,5300
2 0 | 2 |Eastern European Property 2800411 58 15,43
3 0 3 |Elephant Capital PLC 280061 97 £3.00
1 0 1 | Wietnam Holding 0411 1552 1258
2 3 5 |Luzempart 280061 63X a7
3 1 4 |[Oceana Gold Corp 141061 2545 8,35
Dundee Precious Metal 140 1543 2181
Investor A 23121 602 209,64
First Frams 252 48 E211
Echeance Fendement 4 Echéance sauf Excercice
Olpticon Put : First Solar 1 septembre 2012 [ 8.85<] UsD [ 891% [ Euo
Clption Put: Encana 12 ianuier 2|u13 ! 7,893 ! usD ! 7943 ! Euro
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Suivi des sociéetés analysees

Nous vous proposons ci-dessous le suivi des sociétés analysées dans nos lettres
précédentes, sous la méme forme et avec les mémes informations que dans

notre portefeuille.

Du fait que les sociétés que nous analysons sont pour nous des cibles privilé-

giées pour nos futurs achats, nous avons décidé de « borner » cette liste en in-
diguant leur cours. Il est particulierement intéressant pour nous de suivre leur
évolution, cours, ratio et news quand il y en aura.

Ne vous étonnez donc pas cher lecteur, de retrouver dans notre portefeuille, a
court terme, des sociétés analysées précédemment.

Societes Analysées
| |
Ticker Sociétd Cours Quvetture|  Dste | Cours Actuel | RendtT
Devize | Euro Devize | Euro Euro
1]GEP [MUBLL  |MWBL Group 1050] 014 |09/05M41 475 006]-57 45%
2|GBP [EEPL Eastern European Propetty | 72 00| 065 | 09/05M1 | 7200] 055 30 63%
3|GBP [PHOL Peslz Hotels JO00| 079 [09M06M1 | 4039] 050] -37 04%
4|USD [TsAL Teqgal 205 144 | 09/06M1 337 254| TRE1%
S|GEP [ECAPL  |Elephant Capital 3450 040 (050741 | 3200 0,39] -136%
GlUSD [DLICH Duckseall Alco 1030] Y34 | 09/0501 §.30| B26(-14 66%
TUsD |CRY Coast Distribution System 271 208 | 090811 225 1,70]-1853%
§|Buro [LNC PA | LesNouvesuConstructeurs 556| 556 | 08/09M1 00| 00| 7a1%
9|Euro [CWG.AS | Crown Wan Gelder 405 405 | 050941 4800 480] 1549%
10|USD |PARF.CH [Paradise Inc 1469 1106 [0FA0MT [ 1607]11.42] 322%
11 [GEP [PYCSL  |PY Crystalox Solar §40] 040 [ 094181 443 0,05) -44 95%
12|USD | AEY ADDvantage 2040 152 | 07M2M1 2450 185 21 .47%
13|USD |BARK Boak-A-Milion 2380 175 | 07M21 255 192 837%
14|USD | AvHI A Homes 724 SR7 | 08m1M2 | 1272 960 B9 25%
13 [USD [MEI Metwaorks Enaine 126] 095 | 09012 052 059)-2866%
16 |Euro |PANM  [Panaria Group 10 101 | 05022 095 095 -604%
17 |Euro [RIC MI Ceramiche Ricchetti 018 015 | 0502M2 018 015] -217%
18 |Euro [PvL.PA  |Plastivaloire 1965 1965 [ 080312 | 16441644 | 16 34%
19|CKK |FFARMS CFirst Farms 47 00| 652 [ 0530342 | 4610] 620] -185%
20|USD | APC Asian Pacific Wire & Cahle 3350 252 | 090412 33 250 077
21 |USD (DSl Deswell Industries Inc 251 191 | 080412 265 200] 445%
22|UsD (U Universal Security Instrumer] S35 405 | 090412 S46] 412 096%
Opeération cloturée
1{USDr | Glss GigaTronics encu) 1,30[ 09397 | 09141 1,500 115] 22 44%
2|UsD [KTCC Key-Tronic (Wendu) 443 334 | 07M0M1 973 7.44112285%
Total pondérd a part éoal 6.49%
Sociétés Analysées - Ratios et Notations
Hotation |Potentiel W Actif | FRiatio FRiatio WANT W Actif | Ratio | Riatio
0 = faible , 3 = &leve) Met-Met Solvabilité | Potentiel | Stop Met-Estate WAMTrE ROIC
T |, |2 |Risque Cours
T | 5| Z [(0=trés risqué .3 = peu risque)
Tlal=
o || @
|MBL Group En Partefeuille
Eastern European Property En Portefeuils
Peels Hotels En Partefeuille
111 [2 [Tegal 50106726 39257%] 82% | 614 [ [ [ [
Elephant Capital En Partefeuille
Duckwall Aloo En Portefeuile
Coast Distribution System En Portefeuile
LeshlouveauCanstructeurs En Partefeuille
Crovwn Wan Gelder En Partefeuille
FRIE Paradise Inc 24607 [06531 [ 134 32% [ 106% [ 3315 [35184] 0403 | [ [
Py Crystalox Solar En Portefeuile
ADDvantage En Partefeuille
Book-A-tillion En Partefeuille
AN Homes En Partefeuille
2 [ 1 ['3 [Metworks Engine 1546]05951] 7042%] 108% [1,9113] [ [ [ [
Panaria Group En Portefeuile
Ceramiche Ricchetti En Partefeuille
Plastivaloire En Partefeuille
First Farms En Portefeuille
Agian Pacific Wire & Cable En Partefeuille
Deswell Industries Inc En Partefeuille
Universal Security Instrument En Partefeuille
Opération cloturée
GigaTronics (endu) “Yendu le 24 Janvier 2012
HeyTronic (4 endu) Wendu le 13 bars 2012
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AV Home (USA) Ticker : AVHI

Notre « ex-Avatar Holding » poursuit sa réorganisation et vient de lancer une
nouvelle marque pour son segment de lotissement résidentiel pour seniors :
Vitalia.

ADDvantage Technologies (USA) Ticker : AEY

Changement de CEO pour ce grossiste en matériel technologique. C’est David
Humphrey qui prend les rénes de I'entreprise. Ne nous demandez pas ce que
nous pensons de ce changement : nous n’avons pas le plaisir de connaitre ce
monsieur...

Adler Real Estate (USA) Ticker : ADL

Ce promoteur immobilier allemand a publié un résultat positif pour la premiere
fois depuis 2007. Comme quoi, tout arrive ... méme si ce bénéfice reste surtout
symbolique. Grace a la réduction de son stock d’'immeubles, la société dispose a
présent d’une trésorerie confortable qu’elle utilise intelligemment a des rachats
d’actions propres. Au 31/12, la VANT s’établit a 1,71 euros.

Asia Pacific Wire and Cable (USA) Ticker : APWC

La société vient de publier une perte pour I'année 2011, la 4e sur les dix der-
niéres années. Honnétement, cette perte nous laisse de marbre : elle est due
essentiellement en raison de dégats dus aux inondations qu’ont d{ subir les ins-
tallations thailandaises et la « mise a 0 » du goodwill. Autrement un événement
en principe ponctuel et un autre qui, de notre point de vue, ne constitue pas
réellement une perte de valeur. Nonobstant ces deux événements, la société
aurait affiché un bénéfice par action d’au moins 0,42 USD, ce qui, au cours ac-
tuel, représenterait un PER de 7,5. Une partie des dégats subis en Thailande
pourrait étre couverte par les assurances. Par contre, |'activité restera ralentie
sur ce pays durant encore au moins I'année 2012.

BFS Entertainment&Multimedia (Canada) Ticker : BFS.V

La société a publié un troisieme trimestre (cloturé fin janvier) bénéficiaire. Les
ventes augmentent, les marges s’améliorent. Le flux de bonnes nouvelles de
ces dernieres semaines ne semble donc pas se tarir pour l'instant. Malgré la
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trés faible liquidité du titre, nous pensons que cela finira par se refléter t6t ou
tard dans le cours.

Blonder Tongue Laboratories (USA) Ticker : BDR

Notre fournisseur de I'industrie techno du cable a publié ses résultats financiers
2011. Le dernier trimestre ne fut pas transcendant et I’exercice se cléture par
une perte, perte qui reste néanmoins modeste par rapport aux frais de R&D
engagés par la société (7 fois supérieurs a la perte). L'impact de la derniére ac-
quisition n'apparait pas encore dans les comptes (nous ne pouvons donc dire si
un gros goodwill a été payé pour cet achat). Nous restons optimistes vis-a-vis
de cette société tant en raison de I'importance de I'actif net tangible en collaté-
ral de notre investissement que du know how de la société matérialisé par ses
importants efforts de recherche et développement.

Bodisen Biotech (Chine) Ticker : BBCZ

Le fabricant chinois d’engrais vient de publier, avec retard et aprés rappel a
I'ordre de la SEC, son rapport financier 2011. Ce retard, qui vient aprés de nom-
breux autres, n’est pas pour nous plaire et traduit tout de méme un manque de
sérieux, voire un manque du plus élémentaire respect des associés minoritaires
et non-chinois de la société. Les résultats publiés sont un peu moins mauvais
que I'année précédente avec un chiffre d’affaires en hausse de 16 % et une
perte divisée par 2. Nous apprenons aussi que le CEO vient d’étre nommé prési-
dent du conseil d’administration. Nous n’avons évidemment aucune idée sur
I'impact, positif ou négatif, de ce cumul.

Books-A-Million (USA) Ticker : BAMM

C'est le 12 avril que nous avons pu prendre connaissance du rapport annuel de
notre « libraire » préféré. Nous nous attendions évidemment a une perte sur
I'année 2012. C'est d’ailleur pour cette raison que nous avons pu acquérir la
société le 11 novembre 2011 avec une belle décote sur sa valeur Net-Net et a
moins de 40% de sa valeur d’actif Net Tangible. Nous étions donc particuliere-
ment curieux de I'impact de cette perte sur la valeur patrimoniale de la société.
A la lumiére du rapport annuel, nous sommes rassurés. La valeur Net-Net de la
société est a 2.69 S par action, sa valeur Net Estate est a 3.48S par action, donc
en légere baisse, méme si la valeur d’acquisition de I'immobilier (ouverture de
nouveaux magasins) est en hausse de 30%. En effet, la société a ouvert 56 nou-
veaux magasins et fermé 26 magasins existants, soit un solde de 30 nouvelles
ouvertures. La valeur d’actif Net Tangible est en trés légére augmentation, a
7.2830S par action.

Le chiffre d’affaire ne subit finalement qu’un recul limité de 3.7% et la perte
nette est de 0.18S par action, soit 2.8 millions de S pour un chiffre d’affaire de
468.5 millions pour vous donner un ordre de grandeur, plus précis. Rien d’affo-
lant donc.

En parcourant le rapport, nous avons relevé un élément positif: 'augmentation
du chiffre d’affaire de la partie électronique en hausse de 17%, qui confirme la
mutation entamée par la direction.
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Nous notons également un point non dénué d’intérét, souligné par la direction
et qui explique que les magasins récemment ouverts, soit au dernier trimestre
de 2011, et nous estimons ces magasins ouverts a une grosse dizaine, soit au
moins 40% des magasins ouverts en 2011, génerent d’abord des frais impor-
tants (aménagement, approvisionnement et autre), avant de devenir rentables
a un certain volume de vente. Volume de vente saisonnier dans ce type d’activi-
té (avec les pics des vacances d’été et de fin d’année). Leurs explications ne
sonnent pas comme une excuse expliquant la perte de 2011, mais comme un
élément a prendre en compte, que nous jugeons utile, pour comprendre la so-
ciété.

Aprés avoir rédigé ces news, nous apprenons que la direction propose de rache-
ter des actions de la société sur le marché et offre 3.15S par action ! Aprés Be-
netton, c’est au tour de cette direction de faire preuve de pingrerie et de se mo-
quer ouvertement des actionnaires, car la valeur d’actif Net Tangible de la socié-
té est de 7.285 ! Nous avons décidé d’apporter nos actions pour ne pas risquer
de nous retrouver avec un titre peu liquide qu’il sera plus difficile de vendre et
ainsi en terminer avec cette direction de « misérables ». Nous sortons donc de
cette aventure avec une dizaine de % de plus value...

China Crescent (Chine) Ticker : CCTR.PK

Un de nos fideles abonnés nous fait remarquer que Philippe Verges a démis-
sionné de ses fonctions de président de Newmarket Technology. Le rapport
avec China Crescent ? Eh bien, Newmarket est la société qui contréle China
Crescent et elle était elle-méme contrélée par Philippe Verges grace a des ac-
tions privilégiées lui octroyant 51 % des voies a I’Assemblée Générale. Ces ac-
tions ont été cédées a Barclays Group. Nous ne sommes pas fachés de voir par-
tir ce dirigeant au passé sulfureux qui n’avait pas démontré un grand respect
des actionnaires minoritaires. Peut-étre ce changement de contréle va-t-il dé-
clencher le catalyseur d’un retour du cours de la société a un niveau plus en
adéquation avec la valeur affichée des comptes...

Chromcraft Revington (USA) Ticker : CRC

Le rapport financier de 2011 est disponible et il laisse apparaitre un dernier tri-
mestre en amélioration avec une perte réduite et un chiffre d’affaires en aug-
mentation. Sur '’ensemble de I'année, le résultat reste bien entendu médiocre
mais I'amélioration de fin d’année couplée aux nouvelles que nous vous avions
annoncées pour ce premier trimestre (cfr lettres précédentes) nous laissent
penser que la direction est enfin sur la bonne voie. La VANT s’établit a 3,39
USD, ce qui laisse, par rapport au cours actuel, un potentiel d’appréciation
théorique d’environ 150 %. Par contre, les pertes successives commencent a
peser sur la solvabilité de la société qui restent néanmoins toujours acceptable
a 67 %.

Coast Distribution System (USA) Ticker : CRV

A I" occasion de la publication de son rapport financier 2011, la direction prévoit
une année 2012 difficile en raison de I'incertitude économique et des prix éle-
vés du pétrole. La VANT reste stable a 6,32 USD.
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Crown Van Gelder (Pays-Bas) Ticker : CVG.AS

Le rapport annuel 2011 est formel : Crown Van Gelder est encore une dau-
basse. Son ratio VANE est de 0,56 et son potentiel sur ses actifs tangibles égal a
+219%. Donc, malgré la hausse du titre au sein de notre portefeuille depuis
notre achat de prés de +13,68%, nous conservons précieusement notre seule
ligne néerlandaise au sein de notre portefeuille.

Duckwall-Alco Store (USA) Ticker : DUCK

Le 13 avril, le bilan annuel de la société était disponible. Il nous apprend que la
valeur patrimoniale de la société est stable avec un biais positif. La valeur de
I’actif Net-Net est de 15.95S par action aprés un retraitement d{i a une légére
augmentation du délais de paiement des créances, qui excéde la moyenne des
3 derniére années, de 5 jours, pour s’afficher a 7 jours. La valeur net-estate est
de 18.69S. Quand a la valeur d’actif net tangible elle est de 27.72$ par action.
Les bonnes nouvelles c’est que la direction est parvenue a augmenter le chiffre
d’affaire de 4%, tout en réduisant les dépenses opérationnelles de 2%. Résul-
tats des courses, la société affiche un profit net de 0.43$ par action sur I'année
2011 au lieu d’une perte de 1.20$ par action I'année précédente.

Le chemin est encore long avant que la société n’atteigne sa VANT, puisque le
potentiel au cours actuel est de 214%. Mais nous estimons que la société
semble étre sortie des chemins de traverses qu’elle avait dangereusement em-
pruntés, pour une belle route a quatre bandes.

Dundee Precious (Canada) Ticker : DPM.TO

Le 30 avril, nous apprenons que le gouvernement Namibien a publié son rap-
port sur la fonderie namibienne Tsumeb. Pour faire simple et rapide, le gouver-
nement a demandé de réduire de moitié I'approvisionnement de la fonderie
jusqu'a ce que la capture des émissions fugitives soit opérationnelle. Un projet
qui était déja prévu pour le second semestre 2012. Le management a annoncé
gue la société allait accélérer ce projet et fermer le site pendant 1 mois a la mi-
mai.

La chute du titre qui a découlé de cette nouvelle peut fournir une opportunité
d'achat car cette mauvaise nouvelle est déconnectée de la production d'or,
d'argent ou de cuivre.

Entorian Technologies (USA) Ticker : ENTN.PK

Le 13 avril, notre fonds immobilier spécialisé sur la Turquie a cédé le palace Ka-
dife dans des conditions correctes pour 4,3 M USD, générant un gain avant
codts lié a la transaction de 2,7 M USD.

L'actionnaire Spearpoint continue de grimper au capital et possede désormais
38,04% des actions du fonds fermé.

Nous attendons patiemment la publication des résultats 2011 prévue pour le 25
mai et qui devraient annoncer une valeur d'actif net en progression du fait de
I'accélération du désendettement du fonds.
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Exacompta — Clairefontaine (France) Ticker : EXAC.PA

Nous avons actualisé nos calculs maisons Daubasses avec les comptes annuels
2011. Secteur en crise, activité peu sexy (papeterie) et pourtant |'entreprise
francaise a réussi a générer des (petits) bénéfices et les ratios sont excellents :
Net-Net de 0,56, VANE de 0,31 et le potentiel sur les actifs tangibles ressort a
+378%. Nous ne serions pas surpris si la famille Nusse (largement majoritaire)
qui pilote aujourd'hui Exacompta Clairefontaine profite de la sous valorisation
boursiére pour sortir leur entreprise de la cote parisienne. Bien entendu, ce ne
sont que des suppositions. Mais nous avons déja assisté a ce genre d'opéra-
tions, comme trés récemment sur Benetton.

Hutchinson Technology (USA) Ticker : HTCH

Les trimestres se suivent et semblent se ressembler... Et pourtant, avec la publi-
cation des comptes semestriels clos au 25 mars 2012 (exercice décalé avec cl6-
ture au 25 septembre), nous continuons de constater que les décotes restent
importantes, notamment du fait des immeubles et terrains acquis historique-
ment pour 220 M USD. La VANE actuelle ressort a 5,82 USD par action. Et nous
constatons que sur ces 6 derniers mois, I'entreprise a consacré 8,2 M USD a la
R&D. La valorisation actuelle de Hutchinson Technology représente désormais
moins de 3 ans de dépenses en R&D. Nous pensons que nous pouvons avoir
une bonne surprise sur |'utilisation de tout ce développement et de I'expertise
de I'entreprise.

Infosonics (USA) Ticker : IFON

Nous apprenions le 9 avril que la société faisait I'objet d’'un délistement du Nas-
dag. La société avait jusqu’au 10 avril pour faire appel, afin de présenter un
plan lui permettant de se conformer aux exigences de la cotation sur le Nasdag.
Dans le cas contraire, la société serait reléguée sur un marché non réglementé.
A I’heure ol nous écrivons ces news, nous n’avons pas d’information concer-
nant l'issue de ce délistement. Mais I’'on peut par déduction et vu que les tick-
ers Yahoo qui n’ont pas changé, penser que le plan présenté par la société pour
faire appel a sans doute été agréé par le Nasdag. Affaire donc a suivre pour plus
de précision.

Investor AB (Suéde) Ticker : INVE-A.ST

La holding a investi dans une joint-venture qui sera indirectement investie dans
Wartsila, une société d’ingénierie spécialisée dans les solutions pour I'industrie
maritime et les centrales électriques. Cette participation est destinée a devenir
un investissement stratégique pour Investor.

MBL Group (UK) Ticker : MUBL.L

La direction de cette société en liquidation de ses activités de distribution de
DVD ne semble pas disposée a distribuer les produits de la liquidation aux ac-
tionnaires mais plutot envisager une reconversion des activités en changeant sa
stratégie Bto B en B to C. Elle vient de débourser 4,2 GBp par action pour ac-
quérir des actifs de sociétés actives dans la vente en ligne. Difficile de nous faire
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une opinion sur I'opportunité de cet investissement pour nous, les petits ac-
tionnaires.

Natuzzi (Italie) Ticker : NTZ

Notre fabricant italien de meubles, coté aux US, vient lui aussi de publier ses
résultats 2011. Une nouvelle année de pertes attribuée par la direction a la
crise des dettes souveraines en Europe, une hausse du co(t des matieres pre-
miéres et des effets devises défavorables. Plus ennuyeux : I'EBITDA devient né-
gatif. Néanmoins, la croissance s’est poursuivie dans les « BRICS » et Natuzzi a
été désignée comme marque mondiale la plus connue dans le monde de
I’'ameublement lors d’'une enquéte indépendante menée par « World Luxury
Tracking ».

OceanaGold (Canada) Ticker : OGC.TO

L'EBITDA au Q1 2012 ressort a 23,3 M USD. Une rentabilité quasiment divisée
par 2 par rapport au Q1 2011. Ceci pour deux raisons :

- une production en baisse de 23% du fait de |'arrét d'extraction pour de la
maintenance et un moindre rendement sur la période

- une augmentation importante des colts d'extraction : 1 287 USD / once vs.
943 USD / once au Q1 2011.

La hausse des cours de I'or sur la période n'a donc pas profité a notre miniere
canadienne.

Nous resterons vigilants au cours de I'once d'or puisque le management s'at-
tend a des colits de production par once de 900 a 980 USD.

Peel Hotels (UK) Ticker : PHO.L

Nous apprenons via un communiqué de presse que Robert Peel et Charles Peel,
qui possedent a eux deux 59,5% du capital de I'entreprise hoteliere, ont sous-
crit pour 850 000 GBP sur un emprunt total de 1 000 000 GBP a échéance 2013.
Cet emprunt va permettre de répondre aux exigences bancaires de moyen
terme.

Ce qui nous plait un peu moins est la rémunération de ce prét dont le taux
d'intérét est fixé a 7% annuel avec un paiement trimestriel. Affaire a suivre.

PV Crystalox Solar (UK) Ticker : PVCS.L

Nous disposons cette fois de chiffres plus précis dans un rapport annuel prélimi-
naire, que nous revérifierons avec le rapport annuel définitif. Notre fabriquant
préféré de gaufres de Liege, oh pardon, de silicium, souffre mais est loin d’étre
a I'agonie. Sa valeur patrimoniale est bien entendu en recul, mais relativement
contenue si I'on se réfere a « I'éclipse tsunamienne » qui sévit sur le secteur de
I’énergie solaire. Sa valeur d’actif Net-Net s’établit a 9.36 pence, tandis que sa
valeur Net Estate est de 11.48 pence. Sa valeur d’actif Net Tangible est de 40.34
pence. C'est un recul de 25%.

Au niveau du bilan, le chiffre d’affaire est en recul de 16%. Comme vous |I'an-
noncions le mois passé, la société parvient quand méme a dégager un profit
avant taxe de 1.35 pence, ce qui n’est quand méme pas rien. Au final, la société
enregistre une perte nette par action de 1.14 pence.
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Enfin, nous constatons que la société posséde encore 20.84 pence de liquidités
par action. Ces liquidités étaient lors de notre analyse, I'un des points les plus
importants du bilan de la société, car c’était selon nous, I'arme ultime qui per-
mettrait a la société de pouvoir émerger apres la crise.

Nous restons donc trés confiants sur PV Crystalox Solar, d’autant plus que la
concurrence commence a étre éliminée tout doucement. En effet, nous avons
lu ¢a et la que certaines sociétés actives dans le solaire mettaient la clé sous la
porte, voire arrétaient la fabrication de gaufres de Liége, oh pardon, de sili-
cium ... décidément! C'est notamment le cas de REC, 'autre société du secteur
que nous possédons en portefeuille, qui a décidé d’arréter la fabrication de
gaufres de silicium.

REC Group (Norvege) Ticker : REC.OL

Le management a annoncé la nouvelle le 24/04/2012 : REC arréte totalement
sa production de wafers :

- trop de concurrence chinoise

- malgré la recherche de réduction des colts

Cette information semble étre une bonne nouvelle a long terme. L'entreprise va
acheter les plaquettes en polycristallin sur le marché et ses lingots monocristal-
lins moins chers que si elle les produisait elle-méme. L'entreprise n'est donc
plus totalement intégrée : elle est en amont avec le Silicon et en aval avec la
production de modules et de panneaux en plus de l'installation de ces derniers.
Par ailleurs, I'EBIT redevient positif sur le Q1 2012 a 59 M NOK, soit 3% de
marge opérationnelle. Par contre, la société publie des pertes sur ce trimestre a
hauteur de 318 M NOK du fait des co(ts financiers, essentiellement d{s a un
ajustement de la juste valeur des obligations pour 290 M NOK.

Le marché semble juger ces nouvelles positivement, le titre REC ayant réagi a la
hausse.

SAM (France) Ticker : SAMP.PA

Le rapport financier étant disponible, nous avons pu vérifier I'impact sur les
comptes de la « gabegie » de la direction de la société. Les montants payés
pour les différentes acquisitions sont restés relativement raisonnables, mais se
sont effectués largement au-dessus de la valeur comptable des sociétés ache-
tées. Ce qui entraine une diminution assez importante de la VANT a 51 euros
par action. Nous ne pouvons que continuer a espérer que I'entreprise recule
pour mieux sauter.

Scott Liquid Gold (USA) Ticker : SLGD.OB

Le rapport annuel de notre « machand de savonée » préféré, nous apprend que
la valeur patrimonial est stable. La société affiche toujours une valeur d’actif
Net Estate de 0.98S par action, supérieur a la valeur d’actif Net Tangible de 0.68
S par action. Ceci est évidemment d{ a son parc immobilier qui apparait au bi-
lan a une valeur bien inférieure a sa valeur d’acquisition, car amorti sur plu-
sieurs décennies (la société ayant été fondée en 1954). Cette valeur d’acquisi-
tion est d’ailleurs, avant notre soustraction de notre marge de sécurité de 20%,
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de 1.60S par action. Nous disposons donc sur cette société d’un collatéral des
plus solides.

Ce qui est par contre un peu décevant, c’est que la société parvient a augmen-
ter son chiffre d’affaire de 9%, mais également et dans une mesure égale ses
dépenses, ce qui au final de 'année 2011 géneére une perte de 0.06S par action,
soit a peu pres égal a 2010, qui était de 0.05S.

Taitron (USA) Ticker : TAIT

Les rachats d’actions des deux fondateurs qui rappelez-vous avaient commencé
en novembre 2011 et s’étaient poursuivis durant tout le mois de décembre
2011, se poursuivent. Courant avril 2012, Wang Stewart et son compeére Ku Tzu
Sheng ont acheté chacun 6000 actions, soit 12 000 actions au total.

Comme nous n’avons rien trouvé de transcendant dans le rapport annuel que
nous vous avions résumé dans le lettre précédente, nous restons avec les
méme interrogations que précédemment, sur ce rachat d’actions qui atteint
avec les derniers achats environ 130 000 actions. Nous avons toujours difficile a
croire que ce rachat est uniquement lié aux menaces de délistement qui pesent
sur la société puisque son cours repasse parfois sous les 15 fatidique qui entrai-
nerait ce délistement. En tout cas si c’était le cas, ce jeu aurait des limites. Les
limites des portefeuilles de nos amis Wang Stewart et son compére Ku Tzu
Sheng.

Le mystere de ce rachat d’actions reste donc toujours entier.

Tegal (USA) Ticker : TGAL

L'entreprise annonce un partenariat avec Health Tech Capital, une compagnie
qui investit dans les jeunes sociétés technologiques dans le domaine de la san-
té.

Trans World Entertainment (USA) Ticker : TWMC

Le rapport annuel de la société qui nous est parvenu le 12 avril est de trés bon
aloi. La valeur Net-Net de la société s’établit a 4.36S par action. La valeur d’actif
net tangible s’apprécie de 10% a 5.1503S. L’endettement de la société est en
décrue de 20%, ce qui fait passer sa solvabilité de 57% a 72%. Nous notons en-
fin qu’au 28 janvier 2012, date de la cloture de I’exercice annuel 2011, la socié-
té possede des liquidités d’une valeur de 2.82S par action alors que le cours est
de 2.17$ !

Et pourtant le chiffre d’affaires s’est une nouvelle fois comparé a I'année 2010,
érodé de 17%. Ce qui a priori est paradoxal avec ce qui précede. Mais...et le
mais dans ce cas a toute son importance, car il démontre cette fois que la direc-
tion de la société a rangé au vestiaire « ses trois pieces Daubasse » pour endos-
ser de jolis costumes de « responsables bosseurs », car le colt des produits a
baissé de 21% et dans le méme temps, le co(t d’administration et de ventes ont
eux aussi baissé de 22%. Résultats des courses, malgré une nouvelle hémorra-
gie des ventes de 17%, cette direction parvient a dégager un profit par action
de 0.07S par action. Chose que nous n’avons plus vu sur les cing derniéres an-
nées.
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C’est vrai qu’avec cette derniére VANT, le potentiel est de 137%, aprées une pro-
gression de 190% en USD dans notre portefeuille, puisque nous avions acheté la
société 0.75S, le 8 juin 2009. Si ce potentiel est donc aujourd’hui limité, le
risque est bien moindre également que lors de notre achat. Une équation qui
n’est pas dénuée d’intérét.

Vietnam Holding (UK) Ticker : VNH.L
Au 31 mars, I'actif net par action est de 1,254 USD en hausse de 4,88% par rap-
port au mois précédent.
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Encana Corp.
(Toronto, Ticker: ECA.TO / ISIN : CA2925051047)

l. Introduction

Comme vous le savez, nous avons une conviction particuliere sur le gaz naturel.
L'année derniere, nous avions d’ailleurs présenté cette conviction sur notre

blog.

A l'époque, celui d’entre nous qui s’intéressait le plus a cette énergie n’avait
pas trouvé de support « value » pour y investir et s’était contenté d’acquérir,
pour son propre portefeuille, quelques parts du tracker « FCG » qui détient une
série d’acteurs du secteur. Un an plus tard, ce tracker a perdu 28 %.

Par contre, cette volonté constante d’exiger une marge de sécurité suffisante
sur nos investissements nous a permis, dans le cadre du club, d’éviter de faire
une bétise puisqu’en I'absence d’opportunités répondant a nos critéres de valo-
risation, nous n’avons rien acheté du tout.

Comme quoi, la discipline reste I'une des meilleures protections d’un patri-
moine.

Depuis cet article, le cours du « Henry Hub », (le gaz commercialisé en Amé-
rique du Nord) a été quasiment divisé par 2.

Néanmoins, notre conviction sur ce support n’a pas changé et les arguments
avancés a I'époque nous semblent toujours valables. Seul bémol : le phéno-
meéne des gaz de schiste a completement bouleversé la donne et, reconnaissons
-le, dans de bien plus grandes proportions que ce que nous pensions.

Ceci dit, au cours actuel, le gaz naturel devient tres trés bon marché. Il a rejoint
ses plus bas de 10 ans mais surtout, il cote avec une décote sur le pétrole ja-
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Analyses de sociéeté

mais atteinte : le rapport entre le cours du baril de pétrole et celui des « 1000
pieds cube » de gaz tourne aujourd’hui autour de 50 alors qu’historiquement, il
est de 10.

A ce prix, un grand nombre de puits ne sont plus rentables et certains doivent
fermer.

D’ailleurs, ces derniéres semaines, plusieurs « majors » du secteur ont annoncé
vouloir réduire leur production.

Ajoutons comme argument supplémentaire que le prix du gaz n’est pas, comme
d’autres matiéres premiéres, mondial mais bien différent en fonction des ré-
gions. En effet, le gaz est trés colteux a transporter et un déséquilibre entre
I'offre et la demande peut exister sur une partie du globe sans qu’il ne concerne
la planéte entiére. Et cela se remarque bien dans le cas présent : le « Henry Hub
» nord-américain cote bel et bien a 2 USD mais en Europe, les cours du gaz
tournent autour de 6 USD et en Asie bien au-dela de 10 !

L’explication a ce phénomeéne nous semble relativement simple : jusqu’il y a
peu, les USA étaient importateurs nets de gaz naturel et disposent donc d’ins-
tallations pour importer du gaz mais pas pour en exporter. Il faut un certain
temps pour construire des unités permettant de liquéfier le gaz pour son trans-
port. Lorsque ces installations seront en place, I’Amérique du Nord pourra ex-
porter ses surplus de production vers des marchés plus rentables et les prix de-
vraient se rééquilibrer.

encana Avec Encana, nous pensons pouvoir,
™ enfin, commencer a envisager une ap-
proche « value » sur cette matiére pre-
//\ miére que nous apprécions dans
natural gas

I’équipe des daubasses.

Certes, la société n’est pas vraiment une daubasse et nous la considérons plutot
comme une diversification « value » de notre portefeuille.

Encana est un producteur d’énergie canadien actif en Amérique du Nord. Son
activité est axée sur I'exploration et I’exploitation d’un portefeuille diversifié de
zones de ressources de gaz naturel, de pétrole et de LGN. Elle détient et ex-
ploite également des stations d’approvisionnement en gaz pour véhicules rou-
tiers. La plus grosse partie de ses ventes porte sur le gaz naturel.

Il. La Valeur d’Actif Net Net (VANN)
Nous relevons un actif courant de 6,69 CAD par action, qui apres déduction des
dettes, nous amene a une VANN négative de 17,21 CAD.
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Ill. La Valeur d’Actif Net Estate (VANE)

Nous n’avons aucun détail sur les immeubles détenus par Encana : ils sont
noyés dans les immobilisations corporelles sans étre différenciés. Nous ne pou-
vons donc pas évaluer ce poste.

IV. La Valeur en cas de Mise en Liquidation Volontaire (VLMV)

; W07 Nous n’allons pas ici aborder cette valeur
- de maniére traditionnelle. Ce que nous
'; allons tenter de déterminer, c’est la va-
leur des réserves de gaz et de pétrole de
# Encana nettes de dette.

En lisant le rapport annuel, nous appre-
nons que Encana détient, au 31/12/2011,
““ des réserves prouvées de gaz naturel pour
un équivalent de 13 441 millards de pieds cubes et des réserves de pétrole pour
un équivalent de 133 millions de barils.

Les colits de production 2011 pour 1 000 pieds cube de gaz se sont élevés a
1,91 USD et pour un baril de pétrole a 8,32 USD. Par prudence, nous majorons
ces co(ts de production de 10 % et tenons compte d’un colt d’extraction de
2,10 USD pour le gaz et de 9,15 USD pour le pétrole.

Au cours actuel de 2 USD pour le gaz et de 100 USD pour le baril de pétrole,
nous valorisons donc les réserves d’Encana a :

Gaz:(2-2,10) X 13 441 000 000 = - 13 441 000 000 soit 0
Pétrole : (100 —9,15) X 133 000 000 = 12 083 050 000 000 USD ou 16,41 par ac-
tion

Nous retirons 5 années d’investissement (33,95 CAD par action), les loyers fu-
turs a payer (3,42 CAD par action), les colits non comptabilisés de mise hors
services des gisements (4,50 CAD), ajoutons la VANN (-17,21 CAD) et obtenons
une VLMV NEGATIVE de 42,67 CAD.

Pas terrible allez-vous dire ... et vous aurez raison !

Néanmoins, vous savez que nous avons une
bonne conviction que les prix du gaz vont al-
ler en augmentant a moyen terme.

D’une part, I'arrét de certaines centrales nu-
cléaires devrait progressivement permettre
une augmentation de la demande de gaz.
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D’autre part, comme nous |’avons vu, le cours actuel ne permet pas a la majori-
té des exploitants gaziers d’étre rentable et les oblige a fermer des puits.
D’apres nos lectures, il semblerait que le colit marginal de production (c’est-a-
dire le co(it de production le plus élevé pour la derniére unité produite pour
répondre a la demande) pour le gaz est de 6 USD par 1000 pieds cube. Nous
pensons que son prix d’équilibre, sur le long terme, doit obligatoirement se
fixer autour de ce colt de production puisque c’est a ce prix que les entreprises
gazieres peuvent rester rentables.

En dessous de ce prix, elles stoppent
_leur exploitation, contribuent a dimi-
nuer I'offre et donc a hausser les prix.
. Notez tout de méme, cher(e) lecteur

4 (trice) que ce cours que nous allons re-
s tenir pour valoriser Encana place en-

Nous allons donc prendre comme hypothese que les réserves de gaz d’Encana
seront valorisées a 4 USD et celles de pétrole au ratio historique moyen gaz/
pétrole de 10, soit a 60 USD le baril. Vous conviendrez qu’avec pareils hypo-
theses, nous restons prudents.

Gaz:(6-2,10) X 13 441 000 000 = 52 419 900 000 USD ou 71,19 CAD par ac-
tion
Pétrole : (60 —9,15) X 133 000 000 = 6 763 050 000 USD ou 9,19 CAD par action

Nous retirons 5 années d’investissement (33,95 CAD par action), les loyers fu-
turs a payer (3,42 CAD par action), les co(its non comptabilisés de mise hors
services des gisements (4,50 CAD), ajoutons la VANN (-17,21 CAD) et obtenons
une VLMV de 21,3 CAD.

V. La valeur de la Capacité Bénéficiaire (VCB)
Au cours des 5 derniéres années, Encana a généré un résultat d’exploitation
moyen de 4,51 CAD par action.

Nous amputons de 35 % a titre d’imp6t forfaitaire sur le résultat, actualisons a
12 %, déduisons les dettes financieres et ajoutons la trésorerie de I'actif et ob-
tenons une VCB de 27,52 CAD ... a prendre avec certaines pincettes puisque
cette VCB a été partiellement obtenue d’une part a une époque ou le gaz cotait
nettement plus haut qu’aujourd’hui et d’autre part, ces derniéres années, avec
une partie de la production vendue a un prix supérieur a celui du marché grace
aux couvertures prises par la direction.
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VI. La Valeur d’Actif Net Rentable (VANTre)

Au cours des 5 derniéres années, Encana a généré un rendement sur capital in-
vesti moyen de 8,5 %. La société est donc éligible a la VANTre. Nous pouvons
donc la valoriser sur base de sa VANTre de 19,93 CAD.

VII. Conclusions

En fonction des valorisations que
nous venons de vous présenter,
vous comprendrez, cher(e) lecteur
(trice), qu’au cours actuel, nous
trouvions I'action Encana encore un
peu cher. C’'est la raison pour la-
guelle nous avons opté, comme
pour First Solar, pour un investisse-
ment indirect via I’émission d’op-
tions put.

Nous avons choisi d’émettre des options put a échéance janvier 2013 au cours

de 15 USD (code EC9177293). Cela signifie que nous nous engageons, le 18 jan-
vier 2013, a acheter a notre contrepartie ses actions Encana au prix de 15 USD

et, ce méme si le cours de la société se situe bien plus bas.

En contrepartie de cet engagement, nous avons encaissé aprés déduction des
frais de courtage, la somme de 1,18 USD par action.

A I'’échéance, deux scénarios possibles:

- soit nous sommes exercés et nous devons acheter les actions. Ces actions
nous coltent 15 USD moins la prime encaissée de 1,18 USD soit 13,82 USD.

A ce prix de revient, nous obtenons des marges de sécurité de :
35 % sur la VLMV calculée sur base d’un prix du gaz « normal » de 6 USD
50 % sur la VCB
31 % sur la VANTre
- soit le cours d’Encana est supérieur a 15 USD et nous ne sommes pas obligés
d’acheter les actions. Nous conservons la prime et les liquidités bloquées nous
ont procuré un rendement de 7,9 % en 9 mois.
Nous sommes bien conscients que notre investissement en Encana part d’'un
postulat fort : notre conviction que les prix du gaz vont, a moyen terme, se re-

trouver significativement au-dessus du cours actuel.

Pour « tenir » jusqu’a ce moment, nous estimons que la société détient des
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avantages intéressants :

- le fait qu’une partie de la production des deux prochaines années est « hed-
gée » et sera vendue a des prix supérieurs aux prix actuels

- le fait que Encana produit un peu de pétrole et peut I’écouler de maniére ren-
table, ce qui lui assure certains flux de trésorerie positifs permettant de com-
penser, en partie, les flux négatifs issus des activités gazieres

- le fait que les colts de production de Encana semblent significativement plus
faibles que la moyenne des autres producteurs, ce qui devrait lui permettre de
« tenir » plus longtemps.
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First Solar, Inc.
(Nasdaq, Ticker: FSLR / ISIN : US3364331070)

l. Introduction

First Solar est une société intégrée active dans le
photovoltaique. Elle produit des modules photo-
voltaiques qui, contrairement a « notre » PV Crys-
talox, ne sont pas en silicium, mais basés sur la «

technologie FS » qui, selon la direction de la so-
% ciété, les rend plus performants que les modules

= traditionnels mais aussi plus facilement recy-

FIrSt SOIa r® clables et plus écologiques. Néanmoins, |'effon-

drement des prix du silicium procure un avantage
compétitif a ses concurrents. Elle fabrique aussi des panneaux photovoltaiques
et accompagne ses clients dans leur projet tant sur le plan du développement,
du financement que de la maintenance. First Solar peut tres bien aussi dévelop-
per elle-méme des projets de « fermes » photovoltaiques et les revendre « clés
en main » a des opérateurs publics ou des investisseurs privés désirant dégager
des cash flows stables. Enfin, elle se charge également du recyclage de ses mo-
dules et panneaux en fin de vie.

L’entreprise a été créée en 1999 et est I'un des leaders mondiaux du secteur.
Elle vend partout dans le monde et ses deux principaux clients sont EDF Ener-
gies Nouvelles et Belectric.

Comme nous I'avons déja abordé, le secteur est tres concurrentiel avec notam-
ment les fabricants chinois, qui, grace a I'apport de capitaux publics, peuvent se
permettre de travailler avec des marges bénéficiaires vraiment minimes. De
nouveaux concurrents pourraient également faire leur apparition a court
terme : les fabricants de semi-conducteurs cherchant de nouveaux débouchés.
La concurrence indirecte du gaz naturel (voir notre analyse d’Encana) qui reste
maintenu a un prix plancher depuis de longs mois a présent doit aussi étre prise
en considération. Compte tenu de tout cela, la direction s’attend a ce que les
prix restent encore sous pression pendant un certain laps de temps.

Enfin, le cadmium, un métal rare dérivé du zinc (on trouve +/- 3 kg de cadmium
dans une tonne de zinc), constitue une matiere premiere de premiere impor-
tance pour First Solar et il faut tenir compte d’éventuelles difficultés d’approvi-
sionnement. La société avait d’ailleurs un temps envisagé d’extraire elle-méme
ce minerai avant de renoncer au projet.

Un petit détail plus technique que fondamental peut sans doute peser un peu
sur le cours également : le fait que la société ait été retirée de I'indice Nasdaq
100 et que sa présence dans l'indice S&P 500 est compromise.
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Il. La Valeur d’Actif Net Net (VANN)

Nous relevons un actif courant de 30,22 USD par action duquel nous retirons les
dettes pour 24,68 USD. Nous obtenons donc une VANN de 5,54 USD.

lll. La Valeur d’Actif Net Estate (VANE)

Des terrains et immeubles ont été acquis pour la somme de 4,65 USD. Apres
déduction de notre traditionnelle marge de sécurité de 20 % et ajout de la
VANN, nous obtenons une valeur d’actif Net Estate pour First Solar de 9,26
usD.

IV. La valeur en cas de mise en liquidation volontaire (VLMV)
[ i [P e | Nous revenons sur |’actif courant et

_ son poste principal : les liquidités et

e
»’7// - placements de trésorerie a court
\r\\‘ <

'7// - ’ terme. lls représentent 7,77 USD par

5 "\»\\\ action et n’appellent aucun commen-
: ' taire particulier.
, G
R~
e NS ,
; Xy Le 2e poste, ce sont les créances sur
5 les clients. Tout d’abord, les factures
Bt i 5 émises proprement dites qui repré-

sentent 3,59 USD par action. Elles sont payées a 41 jours, ce qui nous semble
trés bon et de plus, la direction a provisionné 3 % de I'en cours a titre de
créances douteuses. Par prudence, nous prenons une marge de sécurité (plus
réduite que ce que nous prenons habituellement) de 10 % sur ce poste et
I’'amputons de 0,36 USD. Il y a aussi les prestations qui n’ont pas encore été
facturées aux clients et qui représentent un montant qui nous semble assez
conséquent de 6,17 USD. Ici, nous augmentons la marge de sécurité a 15 % et
amputons donc ce poste de 0,93 USD.

~

Les stocks sont en fortes augmentation. lls couvrent plus de 178 jours de besoin
(plus qu’un doublement par rapport a I'année précédente). Ceci traduit sans
doute le ralentissement de I'activité mais ce n’est pas pour nous rassurer. Une
seule solution dans ce cas : prendre une marge de sécurité conséquente sur le
poste. Nous choisissons de couper la valeur du poste par 2 et déduisons donc
3,08 USD de leur valeur aux livres.

Nous ne tenons pas compte non plus des 0,48 USD d’impots différés.
Au niveau de I'actif fixe, nous trouvons pas mal de placement en obligations a
long terme qui servent, en partie, de garantie pour des obligations futures de la

société. Nous les reprenons telles qu’elles a 3,66 USD par action.

Nous tenons compte aussi de la partie du stock que la société estime qu’elle
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ne consommera pas dans I'année mais nous prenons évidemment ici aussi une
marge de sécurité de 50 %, soit 0,35 USD.

= important poste d’installations et ma-

L tériel de production acquis pour un

8 montant de 23,50 USD. Fideles a nos

3 %% habitudes, nous les reprenons pour 5 %
de cette valeur, soit 1,17 USD par ac-
tion.

e

e

La société détient également différents projets de « fermes solaires » qu’elle
compte vendre une fois arrivés a maturité. Nous les reprenons pour 80 % de
leur valeur aux comptes, soit 3,44 USD.

Hors bilan, nous reprenons les loyers futurs a payer pour 50 % de leur valeur,
soit 0,55 USD.

Compte tenu de ce qui précéde, nous fixons la valeur de First Solar en cas de
mise en liquidation volontaire a 12,48 USD.

V. La Valeur de la Capacité Bénéficiaire (VCB)
Au cours des cing derniéres années, la
société a généré, en moyenne, un résul-
tat d’exploitation de 4,63 USD par ac-
tion. Apres déduction de 35 % a titre
d’imp6t forfaitaire sur le résultat et ac-
tualisation au taux de 12 %, nous valori-
sons la capacité bénéficiaire de First So-
lar a 25,10 USD. Nous ajoutons la tréso-
rerie de I'actif ainsi que les placements
financiers a long terme qui ne sont pas
bloqués en vue de garantir des obligations de I'entreprise et déduisons les
dettes financiéres. La VCB de First Solar se fixe donc a 27,05 USD.

VI. La Valeur d’Actif Net Tangible (VANTre)

Au cours des cing derniéres années, la société a généré un rendement sur capi-
taux investis de 9,5 %. Elle est donc « éligible » au calcul de la VANTre. Sa VANT
s’établit a 36,97 USD.
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VIl. Conclusions
Au cours actuel de 18 USD, nous obtenons une marge de sécurité de

33,5 % sur la VCB
48,7 % sur la VANTre

Nous pensons que First Solar détient deux richesses :

D’abord, I’extréme solidité de son
bilan qui, avec une solvabilité de 73
%, la classe parmi les acteurs « cos-
tauds » du secteur et devrait |'aider
a rester parmi les « survivants »
méme opposée aux fabricants chi-
nois soutenus par la puissance fi-
nanciére de la « machine de guerre
économique » souveraine de la RPC.

Ensuite, son savoir-faire qui se matérialise dans les comptes par des frais de re-
cherche et développement assez conséquents, puisque le cumul de ces dé-
penses des 5 derniéres années représente 4,33 USD.

Néanmoins, nous avons un probléeme avec First Solar: au cours auquel était pro-
posée I'action au moment de notre décision d’investir, le collatéral dont nous
disposions en garantie de notre investissement est assez fragile : tant la VLMV
que la VANN et la VANE sont inférieures au cours affiché et nous avons de
grosses interrogations sur la vraie valeur du stock notamment.

Le fait que le collatéral tangible prudent se situe largement sous le cours actuel
ne nous incitait pas a acheter : en effet, sauf rarissime exception, il nous faut au
moins la possibilité d'acheter sous I'une des trois premiéres valeur citées pour
passer a l'action. Mais il y avait la possibilité d'émettre (de vendre) des options
put sur cette société et ce, a bon prix (plus d'info sur les émissions d'options ici
et un cas pratique ici).

Concretement, nous avons émis des options put sur First Solar a un prix d'exer-
cice de 13 USD, échéance septembre 2012 (code FS0970491). En contrepartie,
nous avons encaissé une prime, frais de courtage inclus, de 1,16 USD par option
mais avons d{ bloquer I'équivalent du prix d'exercice, soit 13 USD par option
sur un compte.

A l'échéance, deux scénarios possibles:
- soit le cours de First Solar est supérieur a 13 USD et il ne se passe rien : nos

liquidités sont libérées et nous conservons la prime encaissée. Nous avons alors
obtenu un rendement net de 8,9 % en a peine plus de 6 mois !
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- soit le cours de First Solar est inférieur a 13 USD et nous sommes alors obligés
d'acheter les actions a 13 USD (méme si le cours sur le marché est tombé beau-
coup plus bas, a 5 USD par exemple) : dans ce cas, nos actions nous auront co(-
té 13 USD - 1,16 USD, soit 11,84 USD. Nous aurons alors acquis des actions de la
société avec une marge de sécurité de 5 % sur la VLMV, de 56 % sur sa VCB et
un potentiel cours/valeur d'actif net tangible de +212 %.

=
=
=
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Actifs courants (ou actifs circulants) :

Actifs qui ne sont pas destinés a étre conserver, qui doivent « tourner » dans
I'entreprise. Il s’agit essentiellement des stocks, des liquidités sur les comptes
en banque et des créances commerciales.

Actifs fixes (ou actifs immobilisés) :

Actifs destinés a étre conservés « longtemps », c’est-a-dire plusieurs années. Il
s’agit des immeubles, des installations, de brevets, de licences, de goodwill, de
participations a long terme dans d’autres sociétés, de créances a plus d’un an....

Approche Bottom up :

Philosophie de sélection de titres sans attacher une grande importance a I'exa-
men d'un secteur industriel ou a I'étude de la conjoncture économique...
comme nous quoi...

Capitaux permanents :

Passifs mis a la disposition de |’entreprise pendant plus d’'un an comme les
fonds propres, des provisions a long terme (par exemple pour obligation de
pension pour le personnel) et les dettes exigibles a plus d’un an.

Collatéral :
C’est la garantie offerte a I'actionnaire par les actifs de la société au cas ou « les
choses tournent mal ».

Délai moyen de paiement des clients :

Des créances payées de plus en plus tard sont, par la force des choses, de plus
en plus difficilement réalisables. Pour calculer le délai moyen de paiement des
clients, nous divisons le montant des créances commerciales par le chiffre d’af-
faires et multiplions par 365.

Excédent brut d’exploitation (EBITDA) :

Pour nous, I'intérét de le calculer, c’est qu’il nous permet de vérifier que la so-
ciété analysée ne consomme pas, en période de basse conjoncture, trop de
cash. en dehors de ses investissements de maintien qu’elle peut éventuelle-
ment repousser d’'un an ou deux en attendant des jours meilleurs. Cet Excé-
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dent Brut d’Exploitation se calcule en ajoutant au résultat d’exploitation, les
charges non décaissées c’est-a-dire n’ayant pas donné lieu a une « sortie
d‘argent ». Comme son nom l'indique,, on calcule en ajoutant au résultat opé-
rationnel les amortissements et les réductions de valeur sur actif.

Fonds de roulement :

Permet de vérifier que I'entreprise analysée finance bien ses actifs a long terme
au moyen de ressources a long terme. Pour le calculer, on soustrait la valeur
des actifs immobilisés de la valeur des capitaux permanents. Si le fonds de rou-
lement est négatif, cela signifie que I'entreprise finance ses actifs a long terme
au moyen de ressources a court terme, ce qui est un signal d’'une société plutét
imprudente quant a sa gestion de financiere.

Franchise :
Avantage compétitif durable détenu par une entreprise. Selon nous, difficile a
déterminer et encore plus a valoriser.

Goodwill :
Ecart entre le prix payé par une société pour en acquérir une autre et la valeur
des fonds propres de la société acquise. En résumé... du vent.

Ratio de solvabilité « maison » :

Il permet de vérifier qu’en cas d’arrét de ses activités, la société pourra bel et
bien faire face a ses engagements par la vente de ses actifs. Nous le calculons
ainsi : fonds propres consolidés / (total du passif — liquidités et placement de
trésorerie). De maniére générale, nous exigeons un minimum de 40 % pour in-
vestir dans une société. Un ratio de solvabilité supérieur a 100 indique que le
cash détenu par la société est suffisant pour lui permettre de rembourser im-
médiatement I'’ensemble de ses dettes.

Rotation des stocks :

Un stock qui « tourne » de moins en moins vite se vend de moins en moins bien
et qu’un stock qui se vend de moins en moins bien perd de sa valeur. Pour cal-
culer la rotation des stocks, nous divisons le montant des stocks de |’exercice
par la rubrique « co(it des ventes » et multiplions par 365. Nous obtenons ainsi
le nombre de jour moyen pendant lequel une marchandise ou une matiére pre-
miére reste dans le stock.

Triple net :
Société cotant sous la valeur de ses liquidités amputées de I'’ensemble des

dettes

Valeur d’Actif Net Estate (VANE) :
Valeur d’Actif Net Net augmentée de la valeur des immeubles valorisés a leur
co(t d’acquisition amputé d’une marge de sécurité de 20 %
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Valeur d’Actif Net Net (VANN) :
Cette valeur s’obtient en soustrayant des actifs courants I'ensemble des dettes
de la société.

Valeur d’Actif Net Rentable (VANTre) :

Société décoté d’au moins 30 % par rapport a sa Valeur d’Actif Net Tangible et
qui génére, en moyenne, sur les 5 derniers exercices, un rendement sur les ca-
pitaux investis d’au moins 7 %

Valeur d’Actif Net Tangible (VANT) :

Valeur des actifs « que I'on peut toucher », autrement dit les fonds propres part
du groupe amputés des actifs intangibles (immobilisations incorporelles et
goodwill).

Valeur de Création d’une Entreprise Equivalente (VCEE) :

Somme que devrait débourser un concurrent pour créer une entreprise équiva-
lente a I'entreprise cible. A notre avis, c’est le prix maximum que |’on pourrait
obtenir pour la grosse majorité des entreprises cotées.

Valeur de la Capacité Bénéficiaire (VCB) :

Valeur actualisée des excédents de trésorerie générés par la société dans le
cadre de son exploitation augmenté de ses actifs financiers et diminué de ses
dettes financiéres.

Valeur de Mise en Liquidation Volontaire (VMLV) :

Valeur de I'actif amputé de I'ensemble des dettes du bilan et hors bilan dans
I’hypothese d’une liquidation volontaire de la société, c’est-a-dire dans I’hypo-
thése que les liquidateurs disposent de suffisamment de temps pour réaliser au
mieux les actifs de la compagnie en question.
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Avertissements!

Cette lettre vous est proposée a titre purement informatif et ne re-
présente en aucun cas des conseils en investissement.

Nous nous réservons le droit de prendre des positions a la hausse
ou a la baisse sur les positions traitées ici que ce soit directement
ou au travers de sociétés que nous gérons. Néanmoins, nous préci-
sons que hous he « jouons » pas contre nos lecteurs et que la pu-
blication des articles de cette lettre n'est en rien guidée par nos dé-
cisions d'investissement ou de désinvestissement.

Soyez bien conscients du fait que les performances du passé ne
préjugent en rien des performances a venir.

Toute publication ou reproduction compléte ou méme partielle de
ce document, sans l'autorisation écrite de ses auteurs, est stricte-
ment interdite.

Daubasses.com
© Tout droits réservés
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