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Rétrospective sur 2011: une année difficile !

L’Equipe des Daubasses vous souhaite ses meilleurs voeux pour 2012 ! Et un
maximum de plus-values !

Il nous a semblé évident, pour commencer 2012 d’un bon pied, de revenir sur
tous les mouvements du portefeuille effectués en 2011. Nous pratiquons cet
exercice critique depuis le début de I'aventure, mais jusqu’ici, il était resté entre
nous, puisque nous n’avions pas de support adéquat pour le partager, le blog
ou les listes ne le permettant pas. Grace a la lettre mensuelle, nous avons déci-
dé de vous faire partager aussi bien nos réussites que nos échecs. Si nos réus-
sites nécessitent rarement un commentaire, en revanche nos échecs nous per-
mettent comme toujours de nous améliorer en tant qu’investisseur, tout en
essayant de ne pas répéter nos erreurs.

Nous vous proposons donc un bilan complet de nos 52 achats et ventes effec-
tués en 2011 et des différents événements qui ont émaillé I'année.

Janvier 2011

6 janvier - Vente : L'année semble commencer en trombe avec un premier bag-
ger, Nu Horizon Electronic qui multiplie I'investissement de départ par 4.01 et

nous offre donc un rendement de 301.28%. Et ceci en 771 jours. La société fai-

sait partie des premiers achats du portefeuille le 26 novembre 2008.

14 janvier - AK : Nous effectuons notre premiére augmentation de capital de
I’'année. Comme vous pourrez le voir sur le graphique a la fin de cet édito, nous
augmentons, avec les nouveaux achats, le potentiel estimé du portefeuille de
plus de 20% par rapport au potentiel estimé de décembre 2010.
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Le 19 janvier - Achat : China Crescent qui nous semble, aprés analyse, une trées
belle affaire. Des profits, mais surtout une décote impressionnante qui offre un
potentiel de plus de 2 000%, soit 20 fois la mise ! Nous comprenons parfaite-
ment que la Chine ce n’est pas les USA, mais le fait que la société soit cotée aux
USA nous semble malgré tout plus sécurisante et nous estimons également que
risquer 3.33% du portefeuille sur cette position, pour un potentiel de 20 fois la
mise est un couple potentiel/risque optimal. Dans le méme esprit, nous renfor-
cons également New Dragon Asia que nous avions acheté une premiere fois le
21 avril 2009. Ce marchand de nouilles et de produits alimentaires ne peut a
notre sens que profiter du marché Chinois en plein développement.

Le dernier achat du 19 janvier, c’est Natuzzi, un marchand de « fauteuils »,
comprenez un fabriquant de salons design italiens coté aux USA, qui présente
une belle décote dans une activité facile a comprendre et qui présente un po-
tentiel de prés de 200%.

Le 21 janvier - Exécuté : Nous somme un peu dégus car notre émission d’ option
put Conn’s achetée en juin qui devait nous rapporter 12% en 6 mois est exer-
cée. Nous recevons donc, prime déduite, 400 action Conn’s a 4.4582S. Dégus
bien entendu dans le sens ol nous pensions récupérer des liquidités majorées
de 12%. Mais nous savons également qu’a ce prix, la société est intéressante
avec une belle décote et donc un potentiel intéressant.

Le 24 janvier - Achat : Pacific Webwork qui fait débat au sein de I'équipe, par
rapport a plusieurs litiges de clients mécontents portés devant les tribunaux.
L'informaticien de 'Equipe émet des doutes sur la société, aussi bien au niveau
litige que sur I'activité. Mais comme aucun jugement n’a été prononcé, nous ne
prenons pas ces plaintes avec sérieux d’autant plus que la société a du cash en
caisse et est proposée par le marché a un prix défiant toute concurrence, tout
en correspondant complétement a nos criteres « Daubasses ». A la majorité,
nous décidons d’investir sur la société.

Le 25 janvier - Achat : deux sociétés canadiennes, Jemtec et BFS Entertainment
& Multimédia, qui « inaugurent » notre nouvelle catégorie d’investissement,
les VANTre. En gros, les sociétés cotant a 70% de leur Valeur d’actif net Tangible
et avec une exigence de rentabilité des capitaux investis (ROCI) de minimum
7%, en moyenne sur les 5 dernieres années. En plus de leur rentabilité corres-
pondant a nos criteres, les deux société cotent méme sous 50% de leur valeur
d’actif Net-Net. Nous pensons donc aprées analyse que ces deux valeurs sont de
tres belles occasions.

Février 2011

Le 3 février - Achat : Au cours d’une chasse a la « Daubasse » sur le marché an-
glais, nous repérons une multitude de fonds fermés cotés en bourse. Deux fac-
teurs attirent notre attention. Pas mal d’entre eux nous permettent d’avoir ac-
ces a des marchés émergents sur lesquels il est impossible que nous achetions
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des sociétés directement. De plus, ils correspondent a notre philosophie
d’investissement, puisque nous disposons de leur NAV (Net Asset Value ou Va-
leur de I’Actif Net) pour calculer la décote que nous fixons a minimum 30% du
cours. Nous jugeons donc ces opportunités sur les fonds comme un nouveau
moyen de diversifier le portefeuille. Nous avons également eu, a cette occasion,
une discussion sur la taille de la position dans un de ces fonds. « L’'émigré » de
I’'Equipe, ayant une certaine expérience sur un marché émergent, argumente
que ces marchés ne bénéficieront des capitaux étrangers qu’au sortir de la
crise. Et qu’il est donc possible de prendre position en plusieurs tranches. Mais
a la majorité, la décision est prise d’investir 3.30% sur Ukraine Opportunity qui
offre une décote de 50% sur sa valeur d’actif Net et est investi en partie sur du
coté et du non cOté. Les sociétés cotées ont des activités sur des produits ali-
mentaires ou de consommation. Nous jugeons aussi I'Ukraine comme I'un des
pays de I'Est les plus attractifs, avec un immense marché intérieur. Et égale-
ment les big caps ukrainiennes rassemblées dans I'indice national, le premier
touché par le rapatriement des capitaux en 2007 qui a perdu rapidement
jusque 90% de sa valeur.

Le 23 février - Vente : T-Bay Holding, une de nos chinoises qui ne correspond
plus a notre critére de solvabilité et dont il est clair que les rapports annuels
sont « magouillés ». Et I'information circule de plus en plus sur le net, avec des
faits cette fois et plus des rumeurs, que pas mal de sociétés chinoises ne joue-
raient pas le jeux de I’"honnéteté dans leurs rapports et dans leurs comptes.
C’est un nouveau débat qui s’engage dans I'équipes des Daubasses, ou dans un
premier temps, une partie de I'équipe se laisse déborder par ses émotions, en
voulant liquider toutes les chinoises du portefeuille au plus vite. Et oui, nous ne
sommes pas faits de béton armé et les réflexes naturels reviennent parfois au
galop. Dans un second temps, nous décidons de réanalyser I'ensemble des so-
ciétés chinoises que nous détenons en portefeuille et de prendre des décisions
sur des faits et sur nos criteres. Cette semaine d’analyse et de discussions nous
permet d’arriver a la conclusion qu’aucune des sociétés en portefeuille ne méri-
tent d’étre « larguée ». Pour revenir sur la vente de T-Bay Holding, notre perte
s’éleve a 88%.

Le 24 février - Vente : Ditech, une société qui a atteint sa VANT et que nous
avions achetée lors de la composition du portefeuille le 24 novembre 2008.
Notre plus value est de 90%.

Mars 2011

Le 1er mars - Emission : option put sur Hutchinson Technology qui expire le 19
ao(t et doit nous rapporter 15%. Nous assurons avec cette option un prix de
2.50S. C'est en fait la seconde fois que nous émettions une option sur Hutchin-
son, qui nous avais rapporté 13% du 30 ao(t 2010 au 18 février 2011. Le 30
aolt 2010 nous avions également acheté un premier lot de Hutchinson au prix
de 3.04 S.
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Le 15 mars - Vente : Vet'Affaire, qui devient notre deuxiéme bagger de I'année
2011, avec un multiplication par 3.70 de notre prix d’achat, soit 269.80% en 839
jours (la société avait été achetée le 24 novembre 2008 au démarrage du porte-
feuille). La société Vet’Affaire a également fait I'objet d’une analyse, que I'on
peut qualifier de modeéle, pour comprendre notre démarche d’investisseur, et
qui est disponible sur notre blog.

Le 24 mars - Vente : New Dragon Asia qui « grace » a une augmentation du
nombre d’actions en circulation et a une détérioration de son bilan, ne corres-
pond plus a nos criteres de sélection. Cela occasionne un nouveau débat au sein
de I'Equipe, alors que de plus en plus de cas de falsifications des comptes et de
suspentions de cotation sont découvertes par la SEC (le gendarme de la bourse
américaine). L'Equipe décide a I'unanimité de ne plus investir sur les sociétés
chinoises, jusqu'a ce que la SEC ait fait le ménage. A ce stade, il nous reste en-
core en portefeuille 3 sociétés chinoises.

Avril 2011

Le 12 avril - Vente : Frequencies Electronics, notre troisieme bagger de I'année
2011, qui est parvenu a multiplier par 3.70 notre prix d’achat, et a générer un
rendement de 247.73% en 869 jours (la société avait été achetée le 24 no-
vembre 2008 au démarrage du portefeuille également).

Le 13 avril - Achat et Vente : Nous achetons d’abord la société qui représentent
le mieux I'Equipe des Daubasses, les Malteries Franco-Belges. C’est en fait une
nouvelle VANTre au ROCI, ou rendement sur les capitaux investis, impression-
nant de 26% en moyenne sur les 5 derniéres années. Le potentiel n’est pas for-
midable, avec un peu moins de 60%, mais ce qui doit normalement se passer
avec une VANTre, c’est qu’elle va augmenter sa valeur d’actif net tangible dans
le temps puisqu’elle génére des profits. Ce que nous avons d’ailleurs observé en
cours d’année dans les rapports financiers. Ce qui nous a plus énormément,
c’est aussi le fait que I'activité de la société est facile a comprendre et assez so-
lide, mais également que la société est diversifiée géographiquement.

Nous vendons aussi ce 13 avril la société Transnet qui ne correspond plus a nos
criteres de solvabilité.

Le 18 avril - Achat : Avalon, c’est en fait la deuxieme fois que nous renforgons
notre éboueur préféré. Nous avons acheté une premiére fois la société le 2 sep-
tembre 2009. Un second renforcement a eu lieu le 16 novembre 2009. En fait
I'activité diversifiée de ramassage et de recyclage de déchets dangereux et non
dangereux, couplé a une activité d’aménagement d’espaces verts dans les villes
et communes US et également les terrains de golf de la société, en collatéral,
nous a toujours semblé intéressante sur le couple potentiel/risque, couplé a
nos criteres stricts de décote et de solvabilité.

Le 28 avril - Achat : Eastern European Property, un fond investi en Turquie sur
de I'immobilier non c6té, bien diversifié : bureaux, commerces, hotels. La socié-
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té offre une décote de plus de 45% sur sa valeur d’Actif Net. Un nouveau débat
a lieu au sein de I'Equipe sur la taille de la position de cette investissement tres
attractif. La Turquie étant un pays dynamique, jeune et en plein développe-
ment, avec un marché intérieur vaste, mais aussi une situation stratégique
unique de part sa position charniére entre I'Europe et le Moyen—Orient et donc
active sur tous ces marchés. Aprés un nouveau débat donc, I'Equipe décide de
réduire la position initiale de tout fond émergent a 1% du montant total du por-
tefeuille, avec I'option de recharger en deux temps par la suite.

Mai 2011

Le 8 mai, 'Equipe des Daubasse publie sa premiere lettre mensuelle: c’est pour
nous tous un challenge important. Nous ne vous cachons pas que nous avons
éprouvé des doutes sur I'ensemble du projet, méme si nous étions persuadés
gue le « tournant » était nécessaire. Les listes restaient une excellente pioche,
mais trop brut selon nous et surtout ne correspondaient plus a I'exigence de
méticulosité imposé par les marchés. Les lettres étaient un moyen selon nous,
de prendre de la profondeur, aussi bien en partageant nos analyses que par le
suivi de toutes les sociétés de notre portefeuille. Et c’était aussi un moyen de se
rapprocher de nos abonnés, en leur exposant avec ces analyses, tout le proces-
sus de décision du groupe, a la fois chiffré et non chiffré, pour leur permettre
de disposer d’un outil complémentaire a leur propre analyse et a la prise de
leur propre décision d’investissement. Car vous le savez depuis longtemps, nous
exposons ce que nous faisons, pourquoi nous le faisons, mais en aucun cas ce
que vous devez faire.

A partir de cette date vous connaissez donc bien mieux les détails de nos inves-
tissements, avec nos analyses disponible dans nos lettres.

Le 16 mai - Vente : AH Bello qui devient notre quatrieme bagger de I'année,
puisqu’il a multiplié son cours par 2.16 en 606 jours, soit un rendement de
116.43% depuis notre achat du 17 septembre 2009.

Le 20 mai, le portefeuille entre pour la premiére fois dans le rouge sur I'année
2011 avec une performance négative de -0.16% !

Juin 2011

Le 9 juin - Achat : Exacompta-Clairefontaine que nous renforgons pour la deu-
xieme fois. Notre premier achat avait eu lieu le 1er décembre 2009 et nous
avions renforcé une premiere fois le 8 juin 2010. La société est pergue par I'en-
semble des membres de I'Equipe, comme représentant I'un des meilleurs
couples potentiel/risque du portefeuille. Son collatéral immobilier n’est évi-
demment pas étranger a notre perception du risque plus que modéré.

Le 23 juin - Vente : Cofigéo « victime » d’'une OPA et qui devient notre cin-
quieme bagger de I'année, en multipliant notre investissement de départ par
2.95 en 554 jours, soit 194.48% depuis notre achat du 16 décembre 2009.
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Le 28 juin - Achat : Luxempart dans I'idée de diversification qui a cheminé tout
au long de I'aventure Daubasse, bornée par la contrainte stricte de la valeur
énoncé par Ben Graham ou I'on achéte des sociétés ou il est possible de calcu-
ler de maniére plus ou moins précise la valeur de leurs Actifs et que I'on achete
avec une décote d’au moins 30%. Les holdings en général, et ce holding luxem-
bourgeois, s’encadrent parfaitement dans ces regles basiques.

Le méme jour, nous achetons un autre fond, cette fois positionné sur I'Inde. Il
s’agit de Elephant Capital diversifié sur pas mal de secteurs comme les médias,
I'automobile, les matériaux de construction. 60% du fond est investi sur du co-
té. Nous prenons une premiére position pour 1.50% du portefeuille.

Juillet 2011

Le 5 juillet - Achat : MBL Group officiant dans le secteur en difficulté, des sup-
ports médias « has been ». La société entame une restructuration et possede
un collatéral assez solide et nous I'avons acquise avec une décote trés impor-
tante sur la valeur d’actif net tangible.

Le 11 juillet - Vente : Pacific Webwork dont un litige nous apprend qu’effective-
ment cette société était une coquille vide. Nous vendons avec une perte de —
56.60 %. Un nouveau débat dans I'Equipe débouche sur la décision d’étre d’une
extréme vigilance sur les litiges et d’abandonner la cible systématiquement, s’il
n’est pas mentionné clairement la somme estimée de perte par rapport a ce
litige.

Aolt 2011

Le 2 aodt - Achat : Leeds Group PLC qui deviendra donc notre marchand de ta-
pis préféré. Une activité simple a comprendre dans un secteur ennuyeux. Du
tout cuit donc pour figurer dans notre portefeuille, d’autant plus que nous
achetons avec une décote convenable et que la société dispose d’un collatéral
immobilier non négligeable.

Le 19 ao(t - Exécuté : notre option Hutchinson Technology est exécutée a 2.50
S. En additionnant notre premier achat du 30 ao(it au prix de revient de 3.04S,
aux 800 actions que nous recevons lors de cette exécution, nous parvenons a
abaisser notre prix de revient a 2.74S par action.

Octobre 2011

7 octobre - AK : La seconde vague de crise qui a débuté cette été a fait appa-
raitre de nouvelles opportunités en nombre assez conséquent. Nous décidons
d’effectuer la seconde augmentation de capital de 'année 2011. Aprés débat
au sein de I'Equipe, nous décidons de nous concentrer en ce qui concerne les
USA, sur des sociétés cotées sur des marchés réglementés, comme le NYSE, le
Nasdaq, I’AMEX. Bien entendu, la chasse est globale, sur les marché européens.
Nous avons tous I'impression d’un retour a la fin 2008 et nous jugeons qu’il se-
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rait triste de ne pas profiter des « vagues Pampers » offertes par monsieur le
Marché. Vous connaissez tous le dicton « Buffettien » sur le fait qu’il faut étre
avide quand les autres ont peur et avoir peur quand les autres sont avides.
Nous décidons donc de donner les moyens a notre avidité en procédant a au-
tant d’ « AK » qu’il le faudra, tant que nous trouverons des occasions sur le mar-
ché.

Le 11 octobre - Achat : les deux « Tronics »! Giga Tronic et Key Tronics. Giga
Tronic est une net-net, tandis que Key Tronics est une Net Estate et une Vantre
au ROCI de 8%.

Le 12 octobre - Achat : de Peels Hotels, belle chaine d’hétels anglaise conduite
par la famille Peels. Et de notre papetier hollandais préféré Crow van Gelder ou
la direction annonce de bonnes surprises a |'avenir.

Le 13 octobre - Achat : Hutchinsons Technology que nous renforgcons pour la
deuxiéme fois. Et nous abaissons une nouvelle fois notre prix de revient a 2.20
S. Et nous renforcons aussi la société SigmaTron que nous avions achetée une
premiere fois le 13 novembre 2009. Apres une nouvelle analyse, cette société
nous apparait présenter un des meilleurs couples potentiel/risque du porte-
feuille.

Le 14 octobre - AK et Achat : La troisieme AK de I'année, injecte une nouvelle
fois du cash dans le portefeuille. Nous renforcons pour la troisieme fois notre
papetier francais préféré Exacompta-Clairefontaine que nous avions acheté
une premiére fois le 12 janvier 2009, renforcé une premiere fois le 8 juin 2010
et une seconde fois, le 9 juin 2011. Tout comme Sigmatron, apres analyse,
I’'Equipe juge la société comme présentant I'un des meilleurs couples potentiel/
risque du portefeuille. Nous diversifions avec deux juniors canadiennes, a la fois
sur les devises et sur le secteur minier or et métal. Il s’agit de Oceana Gold et
de Dundee Precious Metal.

Le 24 octobre - Achat : la société que nous considérons comme la meilleur occa-
sion 2011, a savoir PV Crystalox Solar, aprés un « branle bas de combat » in-
croyable au sein de I'Equipe, pour retourner la société sous toutes ses cou-
tures... en un temps record.

Le 25 octobre - Vente : Track Data qui ne donne plus acces a son information
financiere depuis quelques trimestres. Nous enregistrons sur cette vente une
perte de 2.42%.

Novembre 2011

Le 4 novembre - Achat : le fond fermé Vietnam Holding. Aprés un nouveau dé-
bat au sein de I'Equipe, apres I'analyse d’un rapport d’Ukraine Opportunity,
notre premier fond fermé, ou le gérant semblait découvrir (nous exagérons a
peine) que I'on n’est pas tres respecté quand on est minoritaire d’une société
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non cotée dans un pays émergent, nous ajustons nos critéeres de sélection des
fonds en exigeant un maximum de 30% de non c6té dans un fond. Vietnam Hol-
ding répond parfaitement a notre nouvelle exigence, puisque toutes les socié-
tés qu’il possede sont cotées. Nous décidons d’investir 1.50% du portefeuille
sur ce quatrieme fond.

Le 11 novembre - Achat : Book-A-Million, une chaine de librairies que nous ju-
geons offertes par le marché a prix cassés.

Le 14 novembre - Vente : Bluegreen dont le rachat par sa maison mere, aprés
calcul, ne nous convient pas du tout. Nous réalisons sur cette société une plus
value de 37.82%. La société avait été achetée le 30 novembre 2009.

Le 17 novembre - Achat : LNC. Les Nouveaux Constructeurs sont pour I'équipe,
un véritable « symbole ». Car c’est aprés avoir déniché cette société, début
2008, donc bien avant que I'Equipe dans sa forme actuelle n’existe, bien avant
gue nous recherchions des net-net et aussi donc bien avant I'idée du club
d’investissement et du portefeuille, que nous avons commencé a creuser la
question des sociétés décotées comme le relatait Ben Graham dans son bou-
quin L’Investisseur Intelligent, les Net-Net. LNC, depuis le début, est la premiére
société de nos listes. Par contre, nous ne I’'avons pas acheté en 2008, sa solvabi-
lité était sous les 40% de solvabilité que nous exigions. Ensuite, quand sa solva-
bilité est repassée au-dessus des 40%, sont potentiel calculé a partir de la VANT
était peu intéressant comparé a d’autres occasions. Au moment de notre achat
la société cotait a 50% de sa valeur Net-Net et son potentiel est de 145%.

Le 23 novembre - Achat : ADDvantage, une VANTre au ROCI de 13%.

Le 24 novembre - Vente : AC Moore & Kraft, « I'aberration 2011 » crevant
I’écran du bon sens. La direction de la société décide de vendre a un prix infé-
rieur a la valeur Net-Net de la société. Aprés une discussion, nous décidons «
avec une crampe au cceur » d’apporter nos actions. Nous réalisons une plus va-
lue de 61.16% sur cette société que nous avions acquise le 24 novembre 2008.

Le 25 novembre - AK : La quatrieme AK de I'année.

Le 29 novembre - Achat : PV Crystalox Solar que nous renforgons apreés la chute
de 50% depuis notre achat du 24 octobre, nous réduisons notre prix de revient
de7.83£a5.92¢f.

Le 30 novembre - Achat : Renewable Energy Corp, société norvégienne égale-
ment dans le secteur du solaire. Contrairement a PV Crystalox qui ne fabrique
gu’un seul élément, soit la « gaufre de silicium », REC est une société intégrée
verticalement et vend donc des panneaux solaires ou tous les éléments sortent
de ses usines. Apres un long débat dans I’'Equipe, nous pensons que le massacre
d’un secteur sur un ralentissement de conjoncture est du « véritable pain béni
» pour tout chasseur de Daubasses... a condition de trouver les acteurs les plus
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solides. PV Crystalox Solar a énormément de cash, lui permettant de voir venir
et REC des éléments adjacents, lui permettant de générer du cash. En plus, les
deux directions semblent ne pas appartenir aux directions de la classe « Dau-
basse », élément non quantifiable mais selon nous important.

Décembre 2011

Le 2 décembre - Achat : Avatar, que nous renforcons pour la deuxieme fois. La
société fait partie des premiers achats du portefeuille le 26 novembre 2008 et a
été renforcée une premiere fois le 10 décembre 2009. C’est une immobiliere
US, dotée d’une nouvelle direction. Nous vous proposons I'analyse qui justifie
notre achat dans cette lettre.

Le 8 décembre - Vente : Conn’s qui devient notre sixieme bagger de I'année, en
multipliant notre investissement de départ (rappelez-vous de notre option
exercée du 21 janvier) par 2.35, soit un rendement de 134.80% en 321 jours. Le
21 janvier, nous étions légerement décus d’avoir été exercé, bien que cons-
cients d’avoir un prix attractif. Le 8 décembre, nous sommes évidemment satis-
faits de savoir que le marché était dans I'erreur le 21 janvier.

Le 12 décembre - Achat : Vianini Industria, holding italien que nous renforgons
pour la premiere fois. Nous avions acheté la société le 19 octobre 2010. Apres
analyse et une simulation du pire, comme une valeur de 0 euro sur les partici-
pations dans I'assureur Generali et le producteur de ciment Cementir. La valeur
de la société est supérieure a notre prix de revient de 1.32 euro.

Le 16 décembre - AK : notre cinquiéme augmentation de capital de I'année.

Le 23 décembre - AK : notre sixieme augmentation de capital de I'année.

Le 28 décembre - Vente : Parlux Fragrance qui devient notre septiéme bagger
de I'année et qui a multiplié son cours par 3.20 depuis notre achat le 28 juillet
2009, soit 220.36% en 883 jours. En fait, la société Perfumia, un client de Parlux
Fragrance, a décidé de racheter Parlux Fragrance. Nous pouvons donc dire que
I’'année se termine en beauté au chapitre des baggers.

Le 29 décembre Achat : le holding suédois Investor AB. Nous complétons notre
ligne « diversification dans la valeur ». Et nous vous en détaillons les raisons

plus loin dans cette lettre.

Le 30 décembre - AK : notre septieme et derniere augmentation de capital de
I'année.

Le bilan de I'année écoulée et son débat

La premiére question gque nous nous sommes posés, c’est évidemment quelles
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sont les erreurs que nous avons commises cette année et qu’en tirons-nous
comme enseignement ?

La premiere erreur : Avoir augmenté le nombre de sociétés chinoises dans le
portefeuille, en ne tenant pas compte de la rumeur de malversation de plus en
plus véhiculée.

Enseignement : Il est évident que la malversation et les bidouillages de rapports
financiers, ne peuvent pas étre appréhendés par une analyse, aussi pointue
gu’elle puisse I'étre. La premiere mesure que nous avons prise, c’est de faire
complétement I'impasse sur les société chinoises cotées aussi bien en Europe
gu’aux USA autant de temps qu’il le faudra aux autorités, pour donner aux in-
vestisseurs la garantie que les chiffres refletent avec honnéteté la situation éco-
nomique de la société.

La réflexion que nous avons menée sur le sujet, a également débordé, le simple
fait de la malversation. Nous pensons également qu’il faut se limiter, sur un sec-
teur massacré, par exemple en n’achetant pas forcément « tout ce qui passe »
et correspond a nos criteres. Deux voire trois sociétés par secteur, pour un
maximum de 10% du portefeuille, nous semble prudent et nous oblige a faire
une sélection dans la sélection en choisissant les acteurs les plus solides. Ceci
afin de ne pas déséquilibrer un portefeuille au cas ou le secteur serait finale-
ment « englouti ».

Nous avons déja mis en pratique cette réflexion, sur le secteur de I'énergie So-
laire, ou nous limitons nos investissement a PV Crystalox et REC, deux acteurs

gue nous jugeons les plus solide. Et également sur le secteur papier, avec Exa-
compta et Crow van Gelder, deux acteurs également solides.

La seconde erreur : les litiges. Avant le probléme rencontré sur Pacific
Webworks, notre ligne de conduite était de ne pas se soucier outre mesure des
litiges en cours tant qu’il n’y avait eu condamnation. Il est évidemment difficile
de savoir par avance la portée financiere d’un litige.

Enseignement : Notre débat, nous a amené a formuler des regles qualitatives,
sur le sujet. Soit la direction nous procure une estimation du colt d’un litige
futur qui serait perdu, ce qui nous permet alors d’y ajouter une marge de sécu-
rité. Soit le litige est clairement mineur. Par clairement mineur, nous entendons
gu’il faut trouver les preuves dans le rapport que ce litige est mineur.

Sans une estimation de la direction ou la preuve que le litige est mineur, nous
n’investissons plus dans la société.

Nous mettons déja en pratique cette regle depuis I'été.

La seconde question que nous nous posons, par rapport a notre performance
négative de —15% pour I'année 2011, c’est : quelle en est la cause exacte ?
Avons-nous commis plus d’erreurs qu’en 2009 ou en 2010 ?
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Consultons nos archives de ces 3 derniéres années :

Année Nombre de sociétés vendues | Nombre de sociétés vendues
avec une moins-value avec une plus-value
2009 7 18 (dont 16 baggers)
2010 6 7 (dont 5 baggers)
2011 5 10 (dont 7 baggers)

Si nous analysons d’un point de vue statistique, I'année 2011 est I'année ou
nous avons vendu le moins de sociétés en moins value depuis le début de
I'aventure.

Au niveau plus value, 'année 2011 est supérieure a I'lannée 2010, avec 10 socié
tés dont 7 baggers.

Nous pensons donc que si nous avons commis moins d’erreur qu’en 2009 et
2010, les moins values sont la pour le prouver et que nous avons un nombre de
société en plus value, supérieur a 2010, la performance négative étant donc
due a I'ensemble du portefeuille qui ne s’est pas autant apprécié dans son en-
semble qu’en 2010.

Si nous jugeons 2011 comme une année ou aura régné la peur a partir de I'été,
voire en gros sur les 6 derniers mois de I'année, cette performance négative du
portefeuille dans son ensemble est logique, une logique presque binaire. Coté
pile, on trouve des occasions seulement quand le marché est envahi par la
peur, coté face, ce n’est pas quand le marché est envahi par la peur qu’il recon-
nait ses erreurs d’évaluations. Au contraire, le marché a méme tendance a mul-
tiplier ses erreurs d’évaluations.

Si nous nous référons au passé assez proche, c’est finalement en 2009 et début
2010 que le marché a reconnu ses erreurs d’évaluation de 2008. Lorsque les
perspectives macros ont semblé donner des signes d’amélioration. Mais a partir
de 13, le marché a proposé moins d’occasions.

Si nous nous référons donc a cette logique, notre performance négative de —
15% est une chose absolument normale si I'on comprend que bon nombre de
sociétés que nous détenons en portefeuille sont cycliques et dépendent tres
fortement de la conjoncture international.

Vous avez pu constater par vous-méme que nous avons réagi tout au long de
I'année et pendant les trois dernier mois, en lisant le compte rendu des 50
mouvements du portefeuille, avec bon sens, en poursuivant nos investisse-
ments, selon nos regles habituelles, bonifiées par certains critéres qualitatifs.
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En un mot, nous avons tenté d’élever nos exigences au dela de nos regles de
base.

Nous avons également portés réflexions sur la diversification a l'intérieur de
notre régle de plus en plus stricte.

Vous remarquerez également la constance dont nous avons fait preuve en
2011, par le renforcement d’un grand nombre de sociétés déja présentes en
portefeuille. Car il est aussi évident que ce n’est pas parce qu’aujourd’hui I'on
achéte avec une décote, que 30 ou 300 jours plus tard on a un beau bagger. De-
puis 2008, et le début de I'aventure, nous avons compris que le marché peut
mettre pas mal de temps a reconnaitre ses erreurs et pas mal de temps cela
peut-étre 4-5 ans.

En conclusions, vous aurez compris que dans l'investissement, nul n’est parfait
et que les erreurs font méme partie intégrante du sujet. En fait, si vous ne vou-
lez pas perdre ou ne savez pas perdre, la seule solution pour y parvenir c’est de
renoncer a tout investissement.

Par contre, tout investisseur doit avoir le courage de ses erreurs, car si I'on par-
vient a disséquer ses erreurs, c’est alors une accumulation d’expérience que
vous gagnez. Ce qui revient a dire que les seules véritables erreurs, sont celles
qgue l'investisseur ne parvient pas a comprendre et a transformer en expérience
positive qui lui permettra de ne plus les commettre.

Ci-dessous, le graphique relatant la valeur d’une part du portefeuille et la va-
leur estimée de sa Valeur d’Actif Net Tangible (VANT).

—i—aleur de 'Actif Met Tangible d'une Part '] Augmentation de Capital —o—"aleur Liguidative d'une Part
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Diversification dans la valeur
Esprit Viking (2°™ partie)

Nous abordons le deuxieme volet de notre saga « Esprit Viking » dans laquelle

nous vous proposons des idées d’investissement dans les pays scandinaves. Ces
sociétés ne sont pas toutes, techniqguement, des daubasses, mais la décote
gu’elles présentent nous semble suffisante pour que nous nous y intéressions,
notamment en raison de leur localisation dans des pays dits « vertueux » sur le
plan budgétaire.

Dans cette lettre, nous vous présentons Investor AB qui est une holding indus-
trielle dont la majeure partie des participations est constituée par des entre-
prises suédoises.

Nous pouvons classer cette société dans une catégorie semblable a celle de
Luxempart : un holding diversifié, correctement géré, avec une décote histo-
rique dans sa fourchette haute.

Investor AB
(Stockholm Stock Exchange, ISIN : SE0000107401)

Cette societé a eté créée en 1916 pour répondre a une
nves (e Xl nouvelle législation qui rendait plus difficile aux
banques le fait de détenir sur le long terme des actions
d'entreprises industrielles.

La société existe donc depuis pres d’un siécle et c’est toujours un membre de la
famille fondatrice qui préside le conseil d’administration.

Le 29 décembre, nous avons acheté des actions Investor AB (parts A) pour un

Page 15



Diversification dans la valeur

Esprit Viking (2°™ partie)

co(t de revient, frais de courtage inclus, de 125,16 SEK.

Nous vous proposons de vous présenter succinctement I'ensemble des partici-
pations d’Investor AB ainsi que leur valorisation. Nous calculerons la valeur in-
trinseque de la holding en fonction des cours de bourse de ses participations.

‘ A =

‘\B' Aleris Astrazeneca SRS @ s

& Electrolux E QT ? “GAMBRO. ('.Rs'\\l[‘):'lﬂl El
ERICSSON

@Husqvama Investor Growth Capital 7 LINDORFF {ee.% ALY NASDAL OMX

SEB @SoODbi ’g:

SWEDISH ORPIAN BOVITRUM

La plus grosse participation d’Investor, c’est Atlas Copco, un leader mondial
dans le domaine de I'outillage a air comprimé, des groupes électrogenes, de
I'outillage pneumatique. L'entreprise a une présence de plus en plus impor-
tante dans les pays émergents. Au cours actuel de 135,10 SEK, cette participa-
tion qui représente 16,7 %, « pese » 37,57 SEK par action Investor.

La deuxiéme participation en poids dans le portefeuille de la société est ABB,
une compagnie industrielle suisse active qui propose une large palette de pro-
duits qui permettent la distribution et la transmission d’énergie
(essentiellement électrique) ainsi que des produits permettant d’améliorer la
productivité des entreprises par I'automatisation et I'optimisation des procé-
dures industrielles. Ici aussi, une part importante du développement se fait
dans les émergents. Au cours actuel de 18,51 USD, la participation de 7,3 % de
Investor dans le capital de ABB représente 27,74 SEK par action.

Investor AB détient également une participation de 20,8 % dans une banque
suédoise SEB. Elle est présente en Suede évidemment, mais aussi en Allemagne
et dans les pays baltes. Au cours actuel de 38,93 SEK, elle représente 22,93 SEK
dans le patrimoine de la holding.

Nous relevons aussi des actions dans la pharmaceutique britannique Astrazene-
ca (3,9 %) pour 20,71 SEK (suivant un cours de 29,52 GBP) ainsi que dans Erics-
son (5 %), le fournisseur suédois de technologies et de services aux opérateurs
télécoms pour 14,19 SEK (au cours de 68,80 SEK).

Le fabricant d’électro-ménagers Electrolux se retrouve également dans le por-
tefeuille d’Investor pour 15,3 % de son capital et représente 6,21 SEK par ac-
tion, au cours de 108,50 SEK.

Nous relevons encore des positions plus anecdotiques pour 30 % du capital de
SAAB (le fabricant aéronautique et d’électronique pour la défense) valorisée a
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Esprit Viking (2°™ partie)

5,48 SEK (cours de 137,10), pour 10,7 % du Nasdaq OMX (la bourse des valeurs
scandinaves) valorisée a 4,05 SEK (cours de 24,29 USD), pour 16,3 % de
Husqvarna (tondeuses, trongonneuses et outils diamantés) valorisée a 4,28 SEK
(cours de 31,54), pour 40,5 % du capital de Biovitrum (pharma suédoise) valori-
sée a 1,72 SEK (cours de 14,20).

Les participations cotées représentent donc 144,88 SEK par action Investor AB.
Mais ce n’est pas tout ...

Notre conglomérat détient également tout une série de participations non co-
tées. Trois d’entre elles sont détenues a 100 % ou presque. Le plat de résistance
est Mdlnlycke Health Care, qui fabrique des pansements et des compresses. Il
s’agit d’'une belle société en croissance constante avec une présence de plus en
plus forte en Asie. Le management la valorise a 18 SEK par action. Nous rele-
vons également deux autres filiales opérationnelles : Aleris, qui fournit aux par-
ticuliers des services médicaux et assure les soins a domicile pour les personnes
agées. Cette filiale est uniguement active en Suéde et représente 4 SEK par ac-
tion. D’autre part, Investor exploite un hoétel a Stockholm valorisé a 2 SEK par
action.

Ensuite, la société est présente dans deux fonds de private equity dont elle est
souvent le principal actionnaire. Ces fonds sont essentiellement investis en
scandinavie mais, petit-a-petit, leur horizon d’investissement s’élargit et des
acquisitions sont opérées tant aux Etats-Unis, qu’en Europe de I'Est ou en Asie.
Ils représentent a eux deux 30 SEK par action.

Enfin, Investor détient des participations non majoritaires dans plusieurs entre-
prises non-cotées. Nous relevons en vrac des pharmas, des sociétés de services
financiers ou de ressources humaines. Toutes ces sociétés sont suédoises et
représentent ensemble 17 SEK par action (suivant valorisation de la direction).

En déduisant les dettes, nous obtenons une valeur intrinseque 196,38 SEK par
action. A notre co(t d’achat de 125,16 SEK, la décote s’éléve donc a 36,3 %.
Certes, nous ne parlons pas ici de décote « daubasses ». Mais, historiquement,
elle se situe plutot dans le haut de la fourchette : au cours de ces 20 dernieres
années, elle a fluctué entre 10 et 40 %.

Parmi les actionnaires, outre la famille fondatrice qui détient toujours 18 % du
capital, nous avons eu I'heureuse surprise de découvrir le Third Avenue Fund du
célebre Martin Whitman.

Nous pensons qu’Investor AB peut se révéler une source de diversification inté-
ressante pour un portefeuille tant par le fait de sa localisation dans un pays ver-
tueux que par la variété de ses activités. Une bonne part de ses participations
sont des leaders mondiaux dans leur domaine qui sont, cerise sur le gateau,
idéalement positionnés pour profiter de la croissance des émergents. Ajoutons
qgue Investor est souvent le principal actionnaire de ses sociétés ou, a tout le
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Esprit Viking (2°™ partie)

moins, un actionnaire de poids, ce qui lui permet d’imposer certaines décisions
en matieres de stratégies ou d’affectation des capitaux.

Et apparemment, ¢ca marche : au cours des 20 derniéres années, Investor AB a
généré un rendement, dividendes inclus, de 12,1 % par an ...

Signalons pour nos amis francais, qu’Investor étant située dans un pays
membre de I’'Union Européenne, elle est, en principe, éligible au PEA.
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Portefeuille 31 décembre

Pritt de Rewient 1 decembre 2011 FendtTaota
[ = [Ticker [Societs Devise] Eura | Action [ Cours| Devise Euro Euro
Unitaire
Société Net-Net 56.934.13 | Eure [39.15%
1| UsS0] 048 [SPOR.FE | Sport Haley Inc: 0,41 E17,34 480,71] 1500 0,60 200,00 TO0,63] 45,763
2|Us0D] 03| TEAC Tandy Brand Accesories 244 Ei093] 47R2R[ 260 0,98 246,00 190,74 -B8,87H
3fUsD| 0gex| CREY Coast Distribution System 1,16 E35,98] 43222] GO0 2.25] 123750 9E3,45]) 85,73
4{GEF| 0,70 | BOEY.L Earrat Development PLE h0,0% 468,26  BBAREZ] 915 92,490 200,04 1019,47]  F408M
lUsD] 14| TAIT Taitron 122 2.28118] 1535492 1865 1,14 2126,10] 1EBBE,2E| 372
EfUSO| 347 AVTH Auratar Holding FAT EEESRZ[ 4.89510] 904 FA2[ E49072[ BORII0[  323%
Flusol 14| CRC Chromeraft Revington 0,33 1813,33] 1.247.27] 1350 1,03  212550( 1654,73] 32E7R
glusol e TwWhC Trans waorld Entertainment 0,75 1018,000  734.07] 1380 283 3463V 2ERIOI 2223
afuso|  021x] ZIKNG Gliao ®ing Universal Ressourcd 237 164051 1.036,17] &G5O [ 336,50 308,63] -71,638M
ofuso| 188 MEAD Mleade Instrument 249 3.829,89( 278026 1093 B8 34REV0[ 2E92.74 318
1|Eura] 131:| ADOL.OE Adler Feal Estate 063 2979,37| 25973,37] 4700 053] 277300] 277300[ -B33%
12{Ush| 0,86%| wER winland Electronics 0,24 00,07 219811 3IETF0 0.44 1.E14.20 125719 4281
13 UsSD| 280 SGMA SigmaTron International 355 525110 3.71273] 1470 3.30]  4.83800] 37767 1,72
H{usof 223%]IFON Infosonics 0,65 447586 3.69005] E914 0.62] 428668 323736 -FO4x
15| GEP| 247 LOSGE.L Leeds Group PLC 13,61 328638 384150 17ERD 17,00] 300050 353353 -870%
1B USO]  13@M|EMTMPE | Entorian Technologies EEE PR32 273046] 1290 200]  2h3000] 200864 -2644%
17| Eurc| 2,805 | WINMI Wianini Industria 132 426360 $263500 3230 126] 406380( 4.055,80] 454
12 Ush| 0,63 |CCTR.PE |China Crescent 0,00 5.02,06] 2.787.16] 4E-08 0,00 116850 909,73 -¥hA8M
19| GEF| 103 MUBLL IMBL Group .68 2169.19] 2.413,74[ 25000 8,27 1.318,06]) 163077 -34.67%
20( LSO 3,098 | GIGA Giga-Tronics Ine 133 b.298,26[ 293152 4080 142 BVEE20[ 442545 1417
M| GEP| 3.08%|PYCSL P Crystalos Salar K] 5128,80] HA362F[ #6500 4,27 3EA3EGH| 442578 -26AVH
22| UsO]  2,e0x| BANM Book-A-Million 282 BE3SAF] 411941 2000 243 48000 3FE3F2) -8R

23[Euro] 2FTH[LMC.PA  |Les Mowyeauy Contructeurs FRE] 4.012.599] 4.01293] 776 13 4022260 402226 023%

Sociéte Net-Estate 50.821.38| Eure |34,94%

24 LUED] 2,998 AWy Aaalon 2,71 523082 JEBIEE0] 1330 290[ BRAII4| 4R400] 20412
Al UsD] a8 BEBCZ.OB | Bodizen Biotech 023 ZA0346] 133594 A000 033 360000 2FI2ES] 9534
2e[UE0] 1| BDR Elonder Tongue Laboratories [ 1,00 275707 124494 2760 122 2248130 2EQEEE[ 41293
ZPUsD] nams ATC Cycle Country Assecoires 0,40 2834.58] 190296] vOO0 024 1E30000 130795 327
22[Eura] 226X |EXACPEA |Exacompta - Clairefontaine 2009 BI2E26] BIZEZR| E4 EE00]  41e000] 4180,00] 12,85
23[Eurn] 275 | ALGEY PA| Gevelot 13,24 1E3EI0] 1E3EI0| &6 47.00] 398500 3.99500] 14418
20[Eurc] 22| SAMP.PA|SANM 21,939 202947 208347 95 42,00] 402500 402500 2560
HUsSD] 0,65 [SLGO.0E [Scott Liquid Gold 0,31 1836,22] 133460 EOSO 017 102311 a0120] 4256
22[Eura] 27ex|IRC.MI Irce 126 2045,028] 204502 2260 180 404775 404775 2293
33/ UsD] &ir|HTEH Hutchinson Technology 221 D.A61,53] 4.373.30] Zv00 1.50]) 408000 315310 -2E00%
4[UED] 190 MNTS Matuzzi 224 008 279301 1876 220 2b437h| 27VRROE( -2V 2EN
35 USD] 140 DUCK Duckwall-Alco Stare 1,23 302708 247289 G54 833 261862 203657 -17.60M
2E[UED] e KTCC Key Tronic Corp LT BAT02] 298497 14N 469 E29293] BIVIE] 2647
37| Euro] &36%|CYEAS | Crownwan Gelder 4,03 3.806.04]) 3.88604) 350 361 342350] 342350 -1170%
22[GEP| 27Fex|PHOL Peels Hotel EELE] 244408 2927 TV 2926 AFhE] MBEE|] ADEM] 226
33| USD] 135 AEY ADDwantage Technologies 133 2.323.534] 173E04] {205 210] ahz4da]  1IeR41] 1321
Societe VANTre 9.408.54 | Euro |6,47%

Wmican 12ex JTCY Jembec 0,26 2.211,58] 235419 2726 OEG[ 242126 182967 2220
H|CaDl B3| BFSY EFS EntertainmentéMultimed| 0,21 B.103,25] 3743497 2400 013 343300( 236733 3677
42[Eurc] 2403 MALTFPA |Malkeries Franco-BEelge Mmane [ aga0e] aaaon 22 161,70]  2.489100] 242970] 129

43[MOK] 118 |REC.OL  |Fenewable Energy Corp ASA | 363 | 1485735 130320] 4030 321 1353930 17ER 43 -87EM

Fond Décoté 721817 | Furo |4,96%
4] US0]_ 1,007  URRD Dkraine Opportunity Trust PLL 2,95 | %.792.41] G61508| 1625 | .28 a.r0600] Z.5e4n0] -Te.00x
45| GEF| 0,Ge%  EEF.L Eastern European Property | G176 BTG5 ArG.g4| 140 | c060]  9905] 118209 Zhatc

46[GEBP| 0&Ex|ACAPL  |Elephant Capital PLE LN 936,36 103983 2450 | 3289 208,81 QEE 42| -TOEM
47[USD] 150 | WhH.L Wietnam Holding 0,76 284152] 207366 37A0 075] 273375 2175,06] 489
Diversification sa.. 10.579.50] Euro |7,27%
48[Eura] 206 Lugempart 2475 | S4E523] 346529 140 2135 298900 2989000 13,74
43[can| 032 0GC.T Oiceana Gold Corp 2,80 2.211,37| 168507 789 226] 177626 134143 1537
sofCcan 17| OPM.TO  |Dundee Precious Metal EEL 218850 1hEBI2] 2VR 8220 22E050( 1vOS10f 991
1| SEK |  312%[INVE-A.5T [Inwestor AB 126,16 [ 4067838 454634 325 | 123.20] 40.04000] 454087] -012%
Emission d'Option 0,00) Eure [0,00%
Limite Tbr
o] o | 0.00% ajn 0,00 0,00 0,00 a 0,00 0,00 0,00 #0lio!
Liquidite 10.479.61| Eure |7,21%
4,465 Compte Courant Eurc 13.375,49
uso 533063 E48575
GEF 0,00 0,00
caD 0,00 0,00
0 janwier 1300 Compte Epargne Eurc 0,00] 399386
a7 Total 333 Eqal £.233 | Euro 158.816.83
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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 31 décembre 2011 - Ratios et Notations
Hotation _ |Potertiel Y Actit [Ratio | Ratio Date W ANT Y Actit | Ratio [ Ratio
(0 = faible | 3 = Eleve) Met-Met Solvabilté | achat Potertiel Stop Met-Estate WANTre ROIC
T | 4 | 2 |Risgue Cours
2| 0% e vy ——
ol = (0 =1frés risgué | 3 = peu risgue)
Zlels
21012 |SportHaley Inc 24037 | 025] 87 68% | 24108 [ 310% 2 4606
3 | 2 | 5 |Tandy Brand Accesaries 13843 | 071] 4047% | 241105 | 25T% 34993 | 1.772% |05528
3 | 3 | & |Coast Distribution System SA97E | O41| 61.48% | 250105 [ 194% 66213
3 10| 3 |Barrst Developmert PLC 16432 | O57] 62 3% | 26M105 [ 119% 20369 0,00 0,0000
211 | 3 |Taitron 23477 | 049] 9452% | 26M105 [ 196% 3373 3.2751 | 03481
3 3 6 |Avatar Holding 251072 029 97 70% | 261108 343% 31,8352 | 29,1857 | 02480
2 2 4 |Chromeraft Revington 23584 | O46( 74 91% | 0400809 3407 35742 4,7993 |02271
1 1 2 |Trans World Ertertainment 39495 | OF4| 63 20% | 05M6/09 1% 4 &390
2 o] 2 |Qizo ¥ing Universal Ressource | 365876 | 017 10041% | 25/07/109 947% 5 3597 3.8094 01601
2 2 4 |meade Instrument 7546 | 042(10515% | 29/M07/109 185% 9923
3 1 2 | 5 |Ader Resal Estate 7555% | 0708109 [ 192% 17218
2 1 0] 2 |Winland Electronics 04665 | 0594|10422% | 05M109 [ 175% 10722 | 1.2114 |03632
3 13 |6 |SigmaTron Internstionsl 59140 | 056] 4548% | 134109 | 294% (128925 | 84677 |03897
3 11 | 4 |nfosonics 07440 | 053] 1563,25% | 060510 [ 119% 1,359
311 | 4 |leeds Group PLC . 7600| 054 7379% | 270840 | 147% 4200 3719 (04571
3 | 1 | 4 |Entorian Technologies T3326 | 027 M2 77% | 111040 [ 307% 81311 7.7642 | 02576
312 |8 |WisniniIndustria 20956 | 0F0] 1584,75% | 1910410 [ 173% 34388 | 2.6425% |0A47ES
2102 |China Crescent 00053 | O06| 8023% | 19/01M1 | 2300% | 00072
31 01]3 |MBLGroup 45200 ) 17| B1.41% | 050711 484% | 307700
312 |5 |Giga-Tronics In: 22679 | OF3(10540% | 111001 226% 4 6247
311 | 4 |PY Crystalox Salar 148500| 029] S567% | 051011 | 1173% [S4.3721
3 2 5 |Boaok-A-Milion 32586 | 074 4280% | 111141 195% TIB13
311 4 |Les Mouvesux Cortructeurs 99352 | 052 47 44% | 1411141 1448% 12 5481
3 3 6 |Avalon 935 26% | 0240909 252% 1020 8.2520  |03512
3 o] 3 |Bodizen Biotech 953530% | 10,1109 2TT% 14692 06718 | 05505
3 | 2 | 5 |Blonder Tongue Laborstories 85,54% | 164109 [ 179% 33965 | 20138 [0603
3 |1 | 4 |Cycle Country Assecoires 36,27% | 16M1/09 [ 225% 07304 | 0,2603 |05220
3 | 3 | & |Exacompta - Clairefortaine 63,02% | 304109 [ 358% 235 61 199,83 | 03253
212 |4 |Gevelat 7500% | 094209 [ 176% 129,52 60,37 (07786
01313 |saM 89,09% | 110140 32% 56 6T 55,19 [077HN
312 |5 |Scott Liguid Gold 56,06% | 140440 [ 534% 07524 | 10777 |01578
3125 |roe 4511% | 310540 [ 207% 55299 | 3,5368 |05087
3 10| 3 |Hutchingon Technolodgy 61,46% | 3108M0 [ 471% 85651 6,5388 | 02294
311 | 4 |Matuzzi 72.99% | 1800141 236% 75651 6,3894 03521
3 |1 | 4 |Duckwal-Aleo Stare 47 72% | 27071 221% 26,730 | 19,4040 |04293
113 | 4 |Key Tronic Carp 55.99% | 11410411 % 6165 5,6534 | 05296
3 2 5 |Crowwn van Gelder 59,89% | 121011 278% 13,659 6,4944 |05559
3 3 6 |Peelz Hotel 54 86% | 1210011 I18% 156,790 ) 72,2700 |05192
2 3 5 |ADDvartage Technologies 86,02% | 231111 57% 3,299 3,284 | 0BGV
3 o] 3 |Jemtec 977 10% | 230111 125% 14620 14275 | 04552 | 7%
3 [ 0 | 3 [BFSEntertsinmentihiutimédis 66,55% | 2500141 268% 04756 04786 [027T16 | A%
112 |3 |Malteries Franco-Belge 8213% | 1404411 62% 246 23 24623 | 06161 | 26%
3 10 |3 |Renewable Energy Corp ASA 5578% | 304141 38% 13485 1385 10,2390 | 10%
3 10 | 3 |Ukraine Opporunity Trust PLC 030211 132% 52900
2 | 0 | 2 |Eastern European Propery 280411 68% 11843
3 10| 3 |Elephant Capital PLC 280611 92% 63,00
210 ]2 |Yietnam Holding Q441141 55% 1,16
113 | 4 |Luxempart 280611 64% 35,00
311 4 |Oceana Gold Corp 141001 2T1% 5,35
3 | 2 | 5§ |Dundee Precious Metal 141001 165% 2181
1 3 4 |Investar AB 291111 59% 196 38
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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.

Societés Analysées

I |
Ticker Socigté Cours Ouverture| Dete | Cours Actuel | RendtT
Devize | Euro Devise| Euro | Euro
1|eBP [MUBLL  [MBL Group 1050 0414 [o9msmi]| 527 006]-5385%
2|=BP [EEP.L Eastern European Property F200] 068 [0905M1] F050] 0,85] 24 95%
3|GEP [PHOL Peelz Hotels TOOO0] 079 |0amedd] 3752 D45]-42 85%
4|usD [TEaL Tegal 208] 144 |ogoeirt] 33s] 2e1]8113%
2|GEP [ECAP.L  [Elephart Capital 2420] 040 J0SOFAT| 3289 0359] -094%
G USD [DUCK Duckweall Alco 1030] 734 |0aaEd1] 853 B49]-11 B4%
7 USD [CRY Coast Distribution System 271 208 0940511 225 1,75]-15596%
G|Euro [LMNCPA  |LeshNouveauConstructeurs 594 556 [08a09M1] 519] 519] -6 6%
Q|Euro [CWGAS  [Croven Wan Gelder JO6[ 405 (080911 361| 361[-1086%
10USD [PARF.OB |Paradize Inc 1469 1106 [07FA0M1] 1474111 42| 322%
11{usp ke Key-Tronic 443] 256 |ovmomt]| 489] 36s|4285%
12 USD [GIGA GigaTronics 180008397 (0941 | 142 14117 65%
13|GEP [PVCSL |PY Crystalox Solar G401 010 084141 427 005]-4317%
14{usD [aEy ADDvantsoe 204 152 lozmzme] 210] 163 7i6%
15|USD |BAMb Book-2-Million 2381 178 |OFA2n1| 245[ 1,89] 6524%
Sociétés Analysées - Ratios et Notations

Hotation  [Potertiel W actit] Ratio [ Ratio 8 AT W Actit| Ratio [ Ratio

[0 = faible | 3 = Elewé) Met-Met Solvabilite | Potertiel | Stop Met-Estate WANTrE RCIC
T | 4 | 2 |Risgue Courg
tl 3 2 (0 = trés risqué | 3 = peu risgué)
EERE
o | e |2

WBL Group En Portefeuils

Easztern European Property En Portefeuils

Peels Haotels En Patitefeuils
1] 1 [ 2 [Tegal 3g44]0a715] 31 200] 4% [ 501] [ [ [

Elephart Capital En Portefeuiles

Duckywall Aloo En Portefeuils

Coast Distribution System En Portefeuille

LesMouvesuConstructeurs En Portefeuills

Crowvn Y an Gelder En Portefeuils
3 | 2 | 5 |Paradize Inc 24554 0F 91 41%  134% 3455 3642 0403

Key-Tronic En Portefeuille

GigaTronics En Portefeuils

P% Crystalox Solar En Portefeuils

ADDvantage En Portefeuils

Book-A-Willion En Portefeuils
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ADDVantage (USA) Ticker : AEY

Notre distributeur d’électronique a publié ses comptes annuels et, comme pré-
vu, les ventes ont souffert a la fois par la fin du contrat avec Cisco, par le ralen-
tissement économique mais aussi le fait que I'industrie de la télévision limite
pour l'instant ses investissements.

Ceci n’a toutefois pas empéché la société de publier un bénéfice de 0,25 USD
par action (ce qui correspond a un per de 7 en fonction de notre colt d’achat).
Quant a la VANT, elle a augmenté a 3,33 USD.

Adler Real Estate (Allemagne) Ticker : ADL.DE

Notre fonciére allemande a décidé de racheter 10 % de son capital a un cours
maximum de 0,67 euros. Une double preuve : celle que la société n’est pas
chére mais aussi qu’elle n’a pas vraiment un probléme de solvabilité puisqu’elle
va consacrer une part de sa force de frappe financiére pour cette opération,
opération qui, comme vous le savez, ne peut que nous mettre en joie.

Avalon (USA) Ticker : AWX

Cette société recele réellement plus de valeurs que son bilan ne le laisse appa-
raitre. Une preuve ? La société a conclu un contrat pour louer I'un de ses ter-
rains (80 hectares) a une société qui va y pratiquer des forages pour la re-
cherche de pétrole et de gaz. Outre la redevance annuelle de 400 000 USD,
Avalon pourrait encaisser des redevances dans le cas, encore hypothétique, de
mise en exploitation.

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

Ce distributeur canadien de home vidéo, dont I'action est totalement illiquide,
nous a sorti un résultat trimestriel a I’équilibre et un EBITDA positif et intéres-
sant. Les ventes sont en baisse de 18 % en raison, selon la direction, de I’envi-
ronnement économique défavorable. La VANT reste appréciable a 0,46 CAD par
action, soit 3,5 fois au-dessus du cours actuel.

Books-A-Million (USA) Ticker : BAMM

Le 20 décembre, la société a ouvert une nouvelle librairie a Valley Stream dans
I’état de New York. Dans cette librairie, la société semble avoir mis la note sur
les livres pour enfants et les jouets d’une part et de I'autre ce qu’ils appellent
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un espace « technophile », permettant au client d’acheter des supports électro-
nique dédiés a la lecture de livres numérisés.

Nous notons également que le 23 décembre, Harsha Gowda de la société Blue
Shore Capital Management a acheté plus d’un million d’actions de Book-A-
Million, soit 6.38% du capital. Nous ne sommes donc pas les seuls sur le coup !

Brederode (Belgique) Ticker : BREB.BR
Rien de particulier au sujet de cette petite société si ce n’est qu’elle poursuit
méthodiquement ses rachats d’actions propres.

Chromcraft Revington (USA) Ticker : CRC

Deux nouvelles intéressantes pour ce fabriquant de meubles. Tout d’abord, le
CEO rachete des actions sur le marché. Mais surtout, nous apprenons la conclu-
sion d’un contrat avec une société qui ressemble a un gigantesque groupement
d’achat pour le secteur hospitalier et de soins : Premier Healthcare Alliance.
Cette société fournit 2 500 hopitaux et 80 000 centres de soins. Nous sommes
curieux de voir ce que ce contrat apportera concrétement a Chromcraft.

Cycle Country Accessories (USA) Ticker : ATC

L'entreprise a annoncé a la SEC (gendarme de la bourse américaine) en date du
29/12/2011 qu'elle n'était pas en mesure de publier son rapport annuel pour
son exercice cl6s le 30 septembre dans les temps. Elle précise néanmoins faire
le nécessaire pour publier ses comptes annuels avant le 13 janvier 2012.

Duckwall-Alco Store (USA) Ticker : DUCK

Le rapport du troisieme trimestre cléturé le 31 octobre est plutét positif. La va-
leur d’actif net tangible est en légére amélioration a 27.0335S. Une augmenta-
tion de la rotation des stocks nous oblige a redresser la valeur Net-Net de la so-
ciété de 0.72S. La durée moyenne de rotation sur les trois derniéres années
était de 182 jours, tandis qu’elle passe a 221 jours avec les nouveaux chiffres.
Sur les 9 premiers mois de I'année, les revenus sont en hausse de 6% par rap-
port a la méme période en 2010. Et les revenus opérationnel sont revenus en
zone positive. La perte net est au final dix fois inférieure aux neuf mois de I'an-
née précédente passant de —1.42S a —0.14S.

Entorian Technologies (USA) Ticker : ENTN.PK

Pas de nouvelles ce mois-ci. Nous notons simplement que la capitalisation bour-
siere d'Entorian Technologies représente désormais un peu plus d'une année
de dépenses de R&D. Nous ne présageons de rien, mais nous pensons que ce
savoir-faire, cette énergie dépensée en connaissance doit bien valoir quelque
chose ...

Hutchinson Technology (USA) Ticker : HTCH

Dans la lettre annuelle aux actionnaires, le président et le directeur financier
annoncent que le projet de réduction de colts annuels de 50 M USD est encore
a l'ordre du jour malgré les inondations en Thailande qui ont stoppé la produc-
tion de l'usine sur place. Si de telles économies se matérialisaient, ce serait un

Page 23



retour au profit pour Hutchinson Technologies. Le site de production thailan-
dais sera de nouveau opérationnel aprés une année compléte de fermeture et
retrouvera son niveau de production d'avant la catastrophe.

Infosonics (USA) Ticker : IFON
La société a lancé un nouveau téléphone portable de sa ligne « VeryKool » le
S815.

Les Nouveaux Constructeurs (France) Ticker : LNC.PA

Un programme de sa filiale allemande Concept Bau a obtenu un prix d’architec-
ture « Jeune, belle et encore célibataire » (sic) pour le programme le plus élé-
gant et qualitatif sur le plan architectural et urbanistique, achevé en 2011 a Mu-
nich.

MBL Group (UK) Ticker : MUBL.L

Dans notre précédente lettre, nous vous annoncions la publication des comptes
semestriels pour le 9 décembre. Chose promise, chose due, ils I'ont bien été
(publiés). Comme prévu, la perte est tres lourde et les ventes se sont effon-
drées. Grace a la réduction des stocks, la solvabilité s’est méme améliorée a 61
% et elle s’améliorera sans doute encore avec la vente, apres cloture, des deux
filiales (évenement que nous avions mentionné dans une précédente lettre).
Malgré tout, la VANT s’en trouve affectée : elle passe de 0,69 GBP a 0,31 GBP,
toujours tres largement au-dessus de notre cours d’achat. Reste a voir si le gros
des pertes est terminé et si toutes les activités non rentables ont bien été cé-
dées (ce que la direction semble sous-entendre dans son communiqué). Appa-
remment, celle-ci n’envisage plus une cession ou une mise en liquidation, mais
plutdt une poursuite des activités restantes, voir méme, I'une ou I'autre acquisi-
tion avec les liquidités disponibles.

REC Group (Norvége) Ticker : REC.OL

REC va fournir pour 1 MW de modules photovoltaiques a la préfecture de
Ehime au Japon. Un second gros contrat a été signé en décembre pour une li-
vraison de 60 MW a l'allemand GP Joule pour des installations en Allemagne (20
MW) et en France, prés de Bordeaux (40 MW).

SigmaTron International (USA) Ticker : SGMA

Le 13 décembre, nous avons pu prendre connaissance du rapport trimestriel de
la société SigmaTon Intl. Sur les 6 premiers mois de I'année, la situation patri-
moniale de la société est inchangée. Nous notons toutefois une augmentation
des revenus d’un peu plus de 3%, mais également du co(t des produits de 6%.
Ce qui produit un recul de 58% du résultat oppérationnel comparé au résultat
sur 6 mois de 2010. Les profits nets sont passé de 0.375 a 0.106.

Sofina (Belgique) Ticker : SOF.BR

La holding de la famille Boél poursuit elle aussi tranquillement ses rachats d’ac-
tions propres et détient a présent 3 % de son capital.
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Taitron (USA) Ticker : TAIT

Quelques chose se passe, voire va peut-étre se passer sur notre plus « détesté »
vendeur de pieces pour ordinateurs. Un rachat d’actions de la part de la direc-
tion entamé de maniere insignifiante le 22 novembre s’est amplifié au cours du
mois de décembre. Apres un rapide calcul, nous observons que Wang Stewart
(co-fondateur de la société et CEO) a acheté un total de 9 000 actions, tandis
que Ku Tzu Sheng (co fondateur et chairman) a quant’a lui acheté 12 605 ac-
tions. Nous avons pour la premiére fois depuis notre achat de Traiton en no-
vembre 2008, la sensation que la direction a enfin grimpé dans la méme barque
que l'actionnaire de base. Vont-ils quand méme finir par brancher le moteur a
la barque? C’est la question que nous nous posons. Car a la rame, il est peu pro-
bable que nous arrivions a destination !

Tegal (USA) Ticker : TGAL

Cette société ne fait pas partie de notre portefeuille ... hélas ... Mais nous vous
I'avions présentée dans notre lettre du mois de juin 2011. Ce jeudi, nous appre-
nions qu’elle avait vendu une série de brevets pour une somme de 2,37 USD
par action. Une somme presque 5 fois supérieure au cours de la sociétéilya 6
mois, au moment ou nous vous l'avions présentée !!! Nous espérons que cer-
tains d’entre vous auront eu le nez plus creux que nous en ayant acquis
quelques actions. Aujourd’hui, le cours de Tegal cote a 3,35 usd (contre 0,49 au
mois de juin). Une fois de plus, la preuve que des actifs cachés peuvent régulie-
rement ressortir de ces petites sociétés techno.

Trans World Entertainment (USA) Ticker : TWMC

Les résultats du troiseme trimestre, diponibles le 9 décembre, nous montrent
un léger tassement de la valeur d’actif tangible de la société, passant de 4.83S a
4.70S. Par rapport au trois trimestres de I"année 2010, les vente sont en recul
de 18%. Mais chose plut6t positive, la direction est également parvenue a ré-
duire drastiguement ses dépenses. Ce qui permet d’enregistrer une perte opé-
rationelle pratiguement 4 fois moins importantes que sur ces mémes 3 pre-
miers trimestres 2010. Et une perte net réduite dans les mémes proportions.

Ukraine Opportunity Trust PLC (UK) Ticker : UKRO.L

La NAV de notre fond Ukrainien passe de 5.29S$ a 5.51S, soit une petite aug-
mentation de 4%.

Nous apprenons également que le 16 décembre le fond a racheté 408 000 de
ces propres actions a 2.45S. 100.000 actions ont été annulée.

Hormis cela, pas grand chose de nouveau.

Vietnam Holding (UK) Ticker : VNH.L
Au 30 novembre, I'actif net par action est de 1,105 USD.

Winland Electronics (USA) Ticker : WEX

Les nouvelles ne sont pas tres bonnes sur Winland qui a regu une menace de
délistement de '’AMEX, due au fait des pertes répétées de la société sur les 3
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derniers trimestres et surtout d’un capital propre inférieur a 4 millions de dol-
lars. La société est sommée de présenter un plan, afin d’éviter ce délistement.
Nous apprenons que le 27 décembre, la société a conclu un accord de fabrica-
tion de ces produits avec la société Nortech Systems et I’a intégré dans le plan
demandé par les autorités boursieres.
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Analyses de sociéeté

Avatar Holdings Inc.
(Nasdaq, Ticker: AVTR / ISIN : US0534941002)

l. Introduction

Nous allons vous présenter, dans cet analyse, une
des plus anciennes lignes de notre portefeuille et
qui, pourtant, a attiré particulierement notre at-

A V A T A Rtention ces derniers temps.

Cette société, c’est Avatar Holdings. Il s’agit d’une
société créée en 1933 et active dans le développement et la commercialisation
de maisons d’habitation en axant une part importante de son activité sur le dé-
veloppement de parcs résidentiels a destination spécifiques des « baby-
boomers ». Ces activités sont essentiellement localisées en Floride et dans I’Ari-
zona. La société détient actuellement pres de 6 000 hectares de terrains a batir
ainsi que 6 000 autres hectares qui ne sont pas constructibles pour I'instant.

En dehors de son core business, Avatar s’occupe également de 'aménagement
de terrains de golf, d’espaces verts privés ou de plaine de jeux pour enfants.
Elle est aussi investie dans un projet, apparemment un peu « foireux » de cons-
truction d’autoroutes et exerce une petite activité de courtier en assurances.

Cette société est une « vieille connaissance » de I'Equipe des Daubasses : nous
avions acheté un premier lot de 24 actions lors de la constitution du porte-
feuille, le 26 novembre 2008, a un colt de revient, frais inclus, de 26,83 USD.
Un an plus tard, nous remettions le couvert en donnant un peu d’embonpoint a
notre ligne par I'acquisition de 70 actions supplémentaires avec un PRU de
16,78 USD. Enfin, il y a quelques semaines, nous sortions « la grosse artillerie »
en nous rendant propriétaires de 810 actions payées 5,98 USD. Au total donc,
notre PRU, frais de courtage inclus, s’éléve a 7,37 USD.

Comme vous pouvez le constater par I’évolution de son cours, la société a été
frappée de plein fouet par I'éclatement de la bulle sur I'immobilier américain.
Ceci dit, plusieurs éléments tendent a nous faire penser que nous sommes arri-
vés a un point bas sur ce seg-
ment.

Mais d’autres indices nous sem-
blent intéressants. Par exemple,
le graphique a la page suivante
nous montre le rapport entre
les prix des logements et celui
des revenus des ménages.
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Nous constatons que le prix des logements, comparé au revenu des ménages,
n’a jamais été aussi bas aux Etats-Unis au cours des 45 derniéres années et ce,
apres avoir atteint un plus haut a la mi-2006. Pour nous, c’est clair : la bulle im-
mobiliere américaine est dégonflée. Evidemment, comme vous le savez cher(e)
lecteur(trice), une « bulle dégonflée » ne constitue pas une assurance absolue
que ce marché n’ira pas plus bas. Au passage, vous noterez que I'immobilier
francais semble, quant a lui, ne pas encore avoir entamé un début de correc-
tion.

A présent, un autre graphique, sur une plus longue durée, qui présente le prix
des maisons américaines exprimés dans la « vraie » monnaie (du moins, selon
certains) qu’est I'once d’or. Ce graphique est néanmoins a prendre avec pru-
dence : les maisons commercialisées en 1930 ne sont évidemment pas exacte-
ment comparables a celles commercialisées au 21e siécle.

Average US Home Pricein Gold Qunces
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Source: BullionVault via Shiller-Case, Census, NAR, LBMA
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Méfiance tout de méme : si en terme de prix, I'immobilier résidentiel américain
semble bel et bien revenu a un niveau raisonnable, il n’est pas certain qu’il soit
a un plus bas : selon la Fed, les saisies immobilieres suivies de ventes bradées
qui pesent justement sur les prix, pourraient encore se poursuivre jusqu’en
2013. Ce n’est donc pas parce que la valorisation des immeubles tend a se rap-
procher d’un prix « daubasses » que cette valorisation ne peut pas encore bais-
ser davantage.

Néanmoins, le moment pour investir un peu plus dans ce segment ne nous
semble pas mal choisi.

Ceci dit, vous savez que nous ne prenons
jamais de décision pour des raisons pure-
ment macro-économiques et que nos
achats d’actions Avatar sont essentielle-
ment dictés par des motivations « value ».
Nous allons d’ailleurs vous le montrer.

Il. La Valeur d’Actif Net Net (VANN)

Nous avons acquis un actif courant de 29,30 USD par action duquel nous reti-
rons les dettes qui représentent 12,62 USD par action. La VANN d’Avatar s’éta-
blit donc a 16,68 USD.

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

Nous ajoutons les immeubles fixes qui ont été acquis pour un co(t de 4,99 USD
par action et apres déduction de notre traditionnelle marge de sécurité, obte-
nons une VANE de 21,67 USD.

IV. La Valeur de Mise en Liguidation Volontaire (VMLV)

Nous revenons d’abord sur le poste le plus important de I'actif courant : le
stock de terrains et de projets en développement repris dans les postes
d’inventaires et d’actifs disponibles a la vente. Il représente 17,49 USD par ac-
tion. Comme nous venons de I’évoquer ci-dessous, nous sommes assez opti-
mistes quant a la valorisation de ce poste, d’autant que la direction a d’ores et
déja acté des réductions de valeur pour un montant de 8,42 USD. Ces actifs
bien tangibles sont donc déja valorisés dans les comptes de la société a leur
colt d’acquisition, amputé de 32 % | Méme si nous pensons que nous ne
sommes pas loin d’un plus bas en matiére d’immobilier US, notre prudence lé-
gendaire nous incite a prendre une marge de sécurité supplémentaire de 15 %
sur ce poste et donc, a retrancher 2,62 USD de sa valeur aux livres.

Le deuxieme grand poste de I'actif, c’est ... le cash disponible. Il représente
10,36 USD soit ... plus que notre cours moyen d’achat. La majeure partie de ces
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liquidités est placée dans des obligations d’état américaines a courte « duration
». En raison méme des courtes échéances de ces titres, nous pouvons supposer
que leur valeur d’acquisition est trés proche de leur valeur de marché. Néan-
moins, juste par sécurité, nous prenons une marge de sécurité de 5 % sur ce
poste, soit 0,52 USD par action.

Il'y a également des sommes

d’argent bloquées a titre de ga-

ranties diverses sur des

comptes a la Wells Fargo. Elles

représentent 0,60 USD par ac-

tion et n’appellent, selon nous,
aucun commentaire.

Les créances commerciales ainsi
gue quelques créances fiscales ne représentent qu’une part minime de I'actif :
0,54 USD par action. Nous prenons une marge de sécurité de 25 % sur ce poste,
soit 0,13 USD.

Nous relevons également des acomptes versés pour une somme de 0,91 USD
et qui n"appellent aucun commentaire.

Avatar détient également des participations minoritaires dans d’autres projets
immobiliers valorisés a la quote part des fonds propres détenus. Nous repre-
nons ces participations avec une marge de sécurité de 30 %, soit 0,05 USD.

Parmi les actifs fixes, nous relevons, outre I'immobilier abordé dans la VANE, un
projet de construction d’autoroute dénommé « Poincana Parkway » en colla-
boration avec les autorités locales. Ce projet représente 0,65 USD dans les
comptes d’Avatar. Dans ce cadre, les partenaires ont |'obligation de débuter la
construction de I'autoroute le 14 février 2012 au plus tard. Malheureusement,
les partenaires de Poincana Parkway éprouvent quelques difficultés a rassem-
bler des subsides gouvernementaux nécessaires. Si le projet devait étre aban-
donné, il est vraisemblable gu’il ne vaudrait plus rien dans les comptes d’Avatar
mais en plus, la société serait dans I'obligation de participer a des colts d’amé-
nagement de routes dans la région et ce, pour un montant de 0,15 USD par ac-
tion. Ainsi, comme nous aimons les bonnes surprises, nous reprenons ce projet
d’autoroute non pas pour 0 mais bien pour —0,15 USD.

Hors bilan, nous relevons un engagement de payer un complément de prix sur
I’acquisition d’une filiale en fonction des résultats de cette filiale. Pour I’heure,
la direction estime que cet « earn out » ne devra pas étre déboursé. Néan-
moins, par prudence, nous le considérons comme une dette cachée et dédui-
sons donc sa valeur maximale de la VLMV, soit 0,62 USD. Avatar pourrait égale-
ment étre contrainte de payer des pénalités sur ses différents projets. Méme si
la direction pense que ces pénalités ne devront pas étre payées, nous en tenons
compte également comme d’une dette cachée pour la moitié de leur montant,
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soit 0,08 USD par action.

Compte tenu de tous ces éléments, nous établissons la valeur d’Avatar en cas
de mise en liquidation volontaire a 17,60 USD.

V. La Valeur de la Capacité Bénéficiaire (VCB)

Malgré les 3 derniéres « anni horribiles », Avatar est parvenu a générer des ré-
sultats d’exploitation positif au cours des 5 derniers exercices comptables : 0,91
USD par action. Nous appliquons une décote de 35 % a titre forfaitaire d'imp6t
sur le résultat, actualisons a 12 %, ajoutons la trésorerie de I'actif, déduisons les
dettes financiéres et nous pouvons valoriser la capacité bénéficiaire de I'entre-
prise a 6,38 USD.

VI. Conclusions
A notre colt moyen d’achat de 7,38 USD, nous avons obtenu une marge de sé-
curité de :

55 % sur la VANN
66 % sur la VANE
58 % sur la VLMV

Avec cette société, nous espérons bénéficier
d’un effet de ciseau positif : réduction de la
décote et augmentation de la valeur des im-
meubles détenus. Si notre vision est la
bonne, nous pensons que le potentiel est
assez explosif avec un risque réduit tant en
raison de I'importance du collatéral que
nous obtenons que de la solidité bilantaire
de I'entreprise, assez exceptionnelle pour un promoteur immobilier.

Enfin, quelque chose nous dit que « les choses bougent » dans cette entreprise.
En effet, aprés la nomination d’un nouveau CEO en juin, des mesures drastiques
ont été prises :

- Fermeture du siege social trop colteux
- Externalisation des activités de golf
- Vente de certains actifs immobiliers non stratégiques

Nous avons aussi I'impression que la nouvelle direction veut « nettoyer le bilan
» d’Avatar, afin de noircir le tableau pour I'année qui vient, histoire de pouvoir
dire : « c’est pas d’ma faute, c’est mon prédécesseur » et repartir en 2012 avec
des comptes « bien nets ». Nous faisons référence ici aux réductions de valeur
sur les terrains abordées dans le calcul de la VLMV mais aussi au goodwill rame-
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né a 0 au cours de cette année.

Ceci dit, la direction n’exclut absolument pas de nouvelles réductions de valeur
ainsi que des résultats 2012 toujours déficitaires : il n’est donc pas dit que «
I’hémorragie comptable » soit terminée. Néanmoins, nous pensons que le cours
actuel tient largement compte de ces hypothéses.
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Network Engines Inc.
(Nasdaq, Ticker: NEI / ISIN : US64121A1079)

l. Introduction

La société a été fondée en 1989. Son siege social
' est situé a Canton... Oh, non... encore une chinoi-
serie a la « noix de coco », a-t-on envie de s'excla-
mer a premiere vue ! Mais c’est un peu comme
Tripoli, qui fait penser aussitot a la Lybie, alors qu’une ville du méme nom
existe également au Nord du Liban. Canton existe donc en Chine, mais aussi

dans le Massachusetts aux USA ou la société Network Engines a son siege so-
cial. La direction est évidemment américaine « pur jus ».

La société est ce que I'on appelle dans le jargon IT un intégrateur de systémes
qui fabrique des plates — formes fournissant des applications pour des logiciels.
Ces produits sont employés, aussi bien par des société technologiques que dans
la téléphonie, et dans les réseaux informatiques. Bref, c’est une société de ser-
vices IT (ou une SSIl, comme on dit en France). Mais soyons clairs, si nous avons
les moyens intellectuels de bien comprendre le produit d’un confiseur comme
Paradise ou d’un business de libraire comme Book-A-Million, nous sommes
dans le cas de Network Engines, bien largués.

Leurs principaux clients ont pour noms : AVST, Inc., Bomgar, Inc., Bradford Net-
works, EMC Corporation, Sepaton, Inc., Sophos, Plc., Symantec Corporation,
Endace Measurement Systems, Ltd., Mavenir Systems, et Tektronix, Inc.

Nous notons également que seuls deux clients dépassent 10% des revenus,
mais nous constatons avec une certaine surprise que EMC Corp génere 59% des
revenus et Tektronix 11%, ce qui revient a constater que les deux clients les
plus importants de la société génerent 70% des revenus.

Si la majorité des revenus de 2011 sont générés aux USA ( 68%), la société est
parvenue a générer des revenus hors USA, 16% en Irlande, 2% en UK, 2% aux
Pays-Bas, 2% en Australie, 1% a Hong Kong, 1% au Canada et 0.5% en Chine (le
solde dans le reste du monde). La société est donc présente sur 3 continents:
Amérique, Europe, Asie.

Nous observons également, sur la période 2009-2011, que tous les revenus gé-
nérés dans les différents pays sont en augmentation, hormis sur la Chine, ou les
revenus de 2009 étaient de 4 millions de $ alors qu’ils s’élevent en 2011 a 1.4

millions.

5% seulement des revenus sont générés par la maintenance et les services.
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La société emploie 237 personnes.

Cette analyse est basée sur le rapport annuel de la société, arrété au 30 sep-
tembre 2011

Le dernier cours de la société au 21 décembre était de 1 S.

Il. La Valeur d’Actif Net Net (VANN)

Sur base des comptes arrétés au 30 septembre
2011, I'actif courant s’éléve a 2.45S par action.
’ensemble des dettes représente 0.89$ par ac-
tion. La valeur de I'actif net-net est donc de
1.5591S par action.

lll. La Valeur d’Actif Net Estate (VANE)
La société n’ayant pas de patrimoine immobilier, il n’y a donc pas de valeur Net-
Estate.

IV. La Valeur de Mise en Liquidation Volontaire (VMLV)

Retour sur les stocks d’une valeur de 0.55$ par action. Ces stocks sont gérés sur
le mode First-In, First-Out, ce qui nous semble logique dans un secteur ou un
produit disruptif peut faire son apparition d’une heure a I'autre. Nous n’obser-
vons aucune provision sur ces stocks qui ont une période de rotation de 39
jours, ce qui est de prime abord relativement court, mais qui nous améne mal-
gré tout a prendre comme d’habitude quelques précautions. Dans le détail de
ce stock, nous observons que 41% sont du matériel de base, 4% des produits
semi-finis et 54% de produits finis. Par prudence, nous allons prendre une
marge de sécurité de 25% sur les produits finis et semi-finis. Nous retranchons
donc 0.08S. Les créances sont le principal post de I’actif circulant et représen-
tent 1.04S par action. Comme nous vous I’expliquions dans I'introduction, le fait
gue EMC Corp génére 59% des revenus n’est pas vraiment pour nous plaire.
Méme si I’ensemble des factures sont payées a 60 jours et que nous observons
une constance dans ce délai de
paiement au cours des trois der-
niéres années, et que le petit coup §0N
d’oeil sur EMC laisse penser que |a Sl
société semble solide avec des
profits 2010 de pratiquement 2
milliards de dollar et en moyenne
sur les trois derniéres années
(2010-2009-2008) de 1.5 milliards. §
Nous pensons donc qu’en cas de
mise en liquidation volontaire, la
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société n’aurait pas trop de mal a récupérer ses créance d’EMC en ce moment
précis. Mais comme nous n’avons pas la moindre idée des changements futurs
possible, nous allons appliquer une réduction de 25%, sur 60% des créances.
Nous retranchons donc 0.16S$ par action. Nous reprenons intégralement les li-
quidités pour une valeur de 0.45$ par action. Nous n’ajoutons rien des autres
postes : taxes différées ou donnant droit a des réductions d’imp6éts, les dé-
penses prépayées et les autres actifs.

'4 Voyons maintenant I’actif immobilisé.
La rubrique Plant & Equipement appa-
rait au bilan amortie a 82%. Comme a
notre habitude, nous estimons a pas
plus de 5% de son prix d’acquisition de
0.24S. Nous ajoutons donc 0.01S par
action. Aucun autre poste de I'actif im-
mobilisé n’a de valeur dans le cas d’une
mise en liquidation volontaire.

Actif courant:

Stocks 0.47S
Créances clients 0.88$
Liquidités 0.45$

Actif immobilisé:
Machines et équipements 0.01S

Ce qui nous donne un actif total en cas de mise en liquidation volontaire de
1.80S par action.

Nous avons trouvé dans le bilan des leases d’une valeur de 0.16$ par action. Et
des stocks options que nous avons décidé de retrancher sous le prix d'exercice
de 2.12S. La VANT actuelle de la société et donc notre prix de vente éventuel
étant de 1.8110S par action. Les stocks options que nous retranchons s’élévent
a 0.09S par action.

Nous allons déduire de la valeur liquidative de 1.80S, 0.16S de lease, 0.095 de
stocks options et 0.89$ d’endettement total. La valeur de mise en liquidation
volontaire de la société est donc de 0.66 S

V. La Valeur de la Capacité Bénéficiaire (VCB)

Sur les 5 derniéres année ( 2007 — 2011) la société a généré des profits en 2007-
2010-2011, mais avec les deux pertes subies en 2008 et surtout en 2009, la
moyenne reste négative, ce qui ne nous permet pas de calculer la VCB
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VI. Conclusions
Au cours de 1 euro au 21 décembre 2011, il est donc possible d’acquérir des
actions de Network Engines avec une marge de :

36 % sur la VANN

Ce qui est « énervant » avec Network Engines, c’est que nous ne parvenons pas
a comprendre pourquoi le marché nous offre cette société qui a fait des profits
nets de 0.14S sur 'année 2011 et de 0.04S$ en 2010, a un prix aussi décoté. Hor-
mis le fait assez vague et déduit par notre seul jugement, que la crise actuelle et
sans doute les projections de 2012 du marché anticipent une stagnation des
investissements IT des sociétés, voire un ralentissement, malgré le fait que la
société, dans un environnement hostile, est parvenue a tirer et plutét pas mal
son épingle du jeu.

Le discours de la direction est tout sauf larmoyant, sur la crise comme nous
pouvons le lire dans 95% des cas. Les objectifs de la direction a terme sont
d’augmenter leurs revenus, avec des produits innovants et de nouveaux clients,
de réduire leur dépendance au client principal qu’est EMC et aussi d’augmenter
les revenus sur les services, comme la maintenance, qui nous le savons tous,
sont des revenus récurrents demandant peu de capitaux.

Nous ne voyons donc pas le moindre probleme de taille. Et nous pouvons pen-
ser, malgré une forte concurrence du secteur, que cette société générera des
profits a I'avenir.

La cerise sur le gateau de la société reste sa R&D ol la société a dépensé 36.7
millions de S sur les 5 derniéres années, soit en moyenne 0.17$ par action. Ce
qui prouve principalement que la société dispose de cash-flow. Cette R&D est
assez réguliere sur les 3 derniéres années et représente, en 2011, 2.31% du
chiffre d’affaire ou 20% des profits bruts.

Nous pensons donc, en conclusion, que le couple risque/potentiel est relative-
ment intéressant. Et que la société est, a notre sens, une « Daubasse » de seu-
lement quelques mois.
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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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