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Sortir des sentiers battus

L’équipe des Daubasses profite d’une petite excursion européenne pour vous
rapporter ses bons plans. En plein hiver, c’est dans la région de la Hesse et plus
précisément dans la région de Rheingau, que nous avons notre lieu de villégia-
ture. Peu connue au niveau européen, cette région allemande est réputée dans
le pays comme destination touristique. Tout d’abord pour sa douceur de vivre.
A quelques encablures de la financiere et internationale Francfort, Rheingau est
réputée pour sa bonhommie. En effet, il s’agit d’'une des plus grandes régions
viticoles allemandes. Les Riesling et autres Pinots Noirs (Spatburgunder, en alle-
mand) n’ont rien a envier aux cris francgais d’Alsace et de Bourgogne. Sans ou-
blier le fameux « Sekt », un mousseux local tout a fait honnéte qui vaut bien des
crémants que nous pouvons trouver outre-Rhin. Le tout a des rapports qualité/
prix intéressants.

Pour ne rien gacher a cet aspect gastronomique, Wiesbaden, la capitale du
Land (I’équivalent frangais administratif de la Région, mais avec une autonomie
de gestion et de décision politique largement plus développée) est un haut lieu
de détente avec ses sources thermales centenaires. Les nantis ne sont pas
trompés, I'ancienne ville du Kaiser détient la densité de millionnaires la plus
importante d’Allemagne. L'architecture vaut également le détour avec ses
splendides batiments et ses grands boulevards pour la plupart pétions qui, ra-
conte-t-on, ont été érigés dans le but de ressembler a Paris. C'est une impres-
sion d’espace, de grandeurs et de quiétude qui imprégne le promeneur réveur.
Ok, vous devez vous demander ou nous voulons en venir. Quels rapports donc
avec l'investissement avec cette balade en Allemagne ?
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Tout d’abord, cette petite excursion se veut salvatrice pour tous ceux qui pen-
sent qu’il faut absolument parcourir 10 000 km en avion pour se dépayser et
découvrir de nouveaux lieux exceptionnels. Qui irait en plein hiver passer une
semaine aux bords du Rhin, a Eltville ou Wiesbaden ? Bon, ok... Venons-en aux
faits.

Cette période de I'année est en fait un peu « magique » en Allemagne. lly a les
allemands qui détestent et ceux qui adorent. Personne ne reste indifférent a
cette période de Carnaval (Karneval), principalement fétée dans I’Ouest de I'Al-
lemagne (Cologne, Francfort, Mayence, Constance, ...) et une partie de la
Suisse. Pendant plusieurs jours, les allemands fétent la fin de I’hiver et se dégui-
sent, font la féte, boivent (un peu..), les « carnavélistes » prennent possession
des hotels de villes et de tous les lieux de décisions politiques pendant plusieurs
jours. Et surtout, il y a les fameuses parades.

C’est un événement étonnant pour le touriste qui ne connait pas cette tradi-
tion. Par exemple, a Wiesbaden, une parade avec de nombreux chars défile
pendant plusieurs heures. Environ 4 heures. Sur ces chars, des gens déguisés,
plus ou moins masqués, bombardent littéralement une foule en furie sur les
abords des rues, de toutes sortes de confiseries, chocolats, ballons, biéres, bou-
teilles de vins (!), ...

Les enfants sont les premiers concernés par cet événement. Equipés d’un
énorme sac, c’est a celui qui récupérera le plus de bonbons, chocolats, ... En
tant que chasseurs d’opportunités, pour nous, ce concept ne nous a pas laissé
indifférent : récupérer toutes ces bonnes choses caloriques... gratuitement !
Quel Bonheur. Bien entendu, les enfants ne sont pas les seuls a s’"adonner aux
joies de la collecte de tous ces cadeaux. Lors des « largages » en plein air des
présents, la foule se jette systématiquement vers les chars les bras en I'air pour
tenter de capter en plein vol le maximum de choses. A ce moment critique,
pour vous assurer de récupérer le maximum de confiseries, vous devez alors
jouer des coudes, étre plus grand que les autres, chasser ces « saloperies » de
gosses qui trainent dans vos pattes, ... Bref, vous étes en concurrence directe
avec une multitude de personnes, elles aussi, comme vous, avides de ces pré-
cieux présents gratuits.

Et 13, au milieu de cette marée humaine, nous voyons un petit garcon qui n’est
pas avec les autres. Mais que fait-il ? Pourquoi ne se rue-t-il pas vers les chars
comme les autres enfants lors des envois de marchandises ? En fait, ce gamin,
bien plus malin que les autres, ne se bat pas avec difficulté avec les enfants plus
grands que lui, plus vifs et plus forts qui attrapent en plein vols les bonbons.
Simplement, il récupére par terre tout ce que les gens n’ont pas réussi a attra-
per directement dans les airs. Son sac est plein de bonbons, son sourire grand
jusgu’aux oreilles. En quelques minutes, il abat le travail équivalent a celui de
plusieurs heures des autres enfants ! En fait, ce gamin a mis en place une stra-
tégie qui lui permet de récupérer bien plus de confiseries que les autres en-
fants, avec beaucoup moins d’efforts. C’est peut-étre une méthode moins « fes-
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tive », mais pour le moins efficace et le résultat est |a.

Ce comportement nous a rappelé celui de Warren Buffet comme expliqué dans
sa biographie « L'effet boule de neige ». Alors qu’il n’était encore qu’un enfant,
Warren adorait aller aux champs de course avec son copain Russ dans les an-
nées 40 a Ohama :

« Warren et Russ étaient trop jeunes pour parier, mais ils comprirent rapide-
ment comment gagner de I'argent. Parmi les mégots de cigarette, les trainées
de biere, les vieux programmes, et les restes de hot-dog, dans la crasse et la
sciure des gradins d’Ak-Sar-Ben, des milliers de tickets abandonnés s’étalaient.
Les garcons se transformaient en véritables chiens truffiers a la recherche de
ces tickets.

« On appelle cela « faire les poubelles ». Au début de la saison des
courses, beaucoup de gens viennent qui n’ont jamais vu une course sauf au ciné-
ma. Et ils pensent que si leur cheval arrive en deuxiéme ou troisiéme position, ils
n’ont rien gagné, parce qu’on accorde toute I'importance au gagnant. lIs jettent
alors leurs billets d’entrée et leurs tickets de pari. Autre occasion oli on peut se
faire beaucoup d’argent : lorsque a lieu une course contestée. Une petite lu-
miere s’allume pour dire ?contesté? ou ?protestations?. Alors, certaines per-
sonnes jettent leurs tickets. Entre temps, il suffisait pour nous de les récupérer.
Nous ne les regardions méme pas, nous ramassions tout ce qu’on trouvait. Le
soir venu, on les examinait. C’était horrible, les gens crachaient par terre. Mais
nous nous amusions beaucoup. Si je trouvais des tickets gagnants, ma tante
Alice, qui ne s’intéressait pas du tout aux courses, les empochaient pour nous
parce qu’ils ne donnaient pas d’argents aux enfants. »

Penser différemment, sortir des sentiers battus, paraitre parfois étrange aux
yeux des autres, ... Autant de points dans lesquels I’équipe des Daubasse se re-
connait. Nous jouons sur notre différence, notre process original pour aller la
ou peu d’investisseurs vont. Notre but étant d’obtenir ainsi des rendements
(bien) supérieurs a ce que la moyenne obtiendra.

Nous aurions peut-étre di prendre les coordonnées de ce bambin...

L’Equipe des Daubasses

Notre butin
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Portefeuille au 1er mars 2013

Friz de Rewient 1 mars 2013 FendtTatal
[ = [Ticker  [Sccigts Devise| Euro | Action [ Cours| Devize Eurc Eurc
Unitaire
Société Net-Net 103.282.21) Euro |38,77%
juso] 028 SPOR Sport Haley Inc 0,41 E17.94| 420,71 1500 0,49 736,15 BE4,33] 1729
2SOl 24 [CRY Coast Distribution System 21 384,07 (5.745,75] 3800 2400 540000 B44815] 223%
J|GEF 0496 [BOEW.L |Barrat Development PLC f0,08 463,26 BREEZ| 915 240,80] 220332 254454] 33450
41USO] 0GEx[TAIT Taitron 1,22 228118 159592 1965 1,04] 193960 148331 -BFIM
BlUSD] 383 AvHI Ay Homes 7,37 | BERBEE[ 4.89510] 904 14,71 1229784 10.207,91] 10853
E|USO] 148x[CRC Chromeraft Bevington 0,81 E.405,04 [ 4.865,50] TI00 0O66) B4TE4[ 355162 1884
JIUSD] 140 TWME Tranzs World Entertainment 0,75 1.0M8,00] F3407[ 1350 3,59 484650 272035 406.81%
glUs0] 053 [MEAD Meade Instrument 349 | 382983 2780,35]) 1093 168 184244 141433 493K
9|Euro| 27@M[ADL.OE | Adler Real Estate 063 | 2979,37|2.979,37] 4700 158 THEED[ THIEED] 14893
njusof 390 SGMA SigmaTron International 368 | S475.2F| BIS06S] 2300 0,88 162400 10381562 EBFATH
1|GEF  12i[LDSGE.L Leeds Group PLC 18,61 | 3286,38| 2.94160) 17650 2363 418521 481558 2218
12]Euraf  118%] WINMAL Wianini Industria 1,32 426300426300 3230 097 34764 3147E4] -2EITM
13|GEBFA 14| MUBLL |MEBEL Group 2,68 2.169,19] 2.419,74[ 5000 060] 2E25,00[ 20HE3] 2628
4|GEF 4.03%|FPYCSL  |PW Crystalor Solar 5,93 5.128,80| 5.935,27| 86500 10,75] 929875 I0735,83] 8093
BUS0Df 2 76| APWE Bzian Pacific Wire & Cable 297 | T28368| 562478 2455 3,90) 9E74E0[ 734974 30ETH
1 INET ) AT I Dleswell Industries Inc 2,38 301761 263847 1500 200 3E2h00f 2a3e21]  H2eM
17|Eural 124%|VET.PA |Wet AHfaires 8,39 | 297E86[2.97E86) 38R 9,28 225440 329440] W0ETH
18|Euraf 0,65 ALVEL.FA| Velzan Energy EEL 152087 152087 170 0200 1734000 1rad00] 400
19|GEBFA 0,79 FPLAZL Flaza Centers MY 38,01 210842 2B35,20] 5540 33,00) 182Rk0[ 2133 1988
20jUsOl 1LETH[ERTH Hurates Led 730 BAI0E2| 387250 FoO 9,27 E4300[  4853119] 2638
211050 108%] GAl Global Tech Adwanced Inowat] 4,90 1968,73| 1496,70[ 400 9,21 ZER400[ 282797 9996
221Us0] 046x[PTIE Ferformance Technologies 0,81 1297102 995,64 1600 1,00] 1eO0O0f 122822] 2336M
23|US0] 092 ASYE Amtech 3,34 2E77E[ 203447 20 396 R20760[ 246227 203
241U50] o2 [ELST Electronic Sytem Technology | 0,26 2.611,89] 198487 10100 036) 363500[ 2¥1359] 36TIM
25|US0| 0E7|LEDS SemiLEDS 0,81 2E3645( 201857 2280 071 230783 1y757] 1224
Société Net-Estate 88.823.37 [ Euro [33.34%
2E|USDO] 22| AW Lualon 2.1 5.230,93( 261650 1930 411 793230 BO08912] BRITH
2r|usnl e BECS Bodisen Biatech 0,23 156958 9F4E3| Eo48 0,04 20392 2027 -FE 43N
28|Us0] 103 BDR Elonder Tongue Laborataries| 1,00 276707 184484 2780 120 3E7E00[ 2744300 4876
29|Eura] 17| EXAC.FA | Exacompta - Clairefontaine ER.93 | E.EIES8| BEIESS E[ 4752 486192 456192 306X
30|Euro] 196 [ ALGEY.PA Gewelat 26,67 | 2800,07] 290017 112 4611 B21043[ B21043] TIEEX
H|Eural 1044 SAMP.FA SAM 2199 | 208347 2.089.47 EL 29200 2 FF400f 2yva00] 32 VEM
32|Us0] 02 5LG0D Scott Liquid Gold 0,29 | 2503,29] 1.847.07] 2662 0,33 288044 219578 1988
33 Eura]l L2 IRCMI Irce 1,35 304508 3.045,08] 2260 143 320750 Z210.75]  Badn
|US0| 32 [HTCH Hutchinzon Technology 1,98 833692 (B.26T 44| 4200 2,69 11.283.00[ 2672,76] 3938
3A1USOl LBNTS Matuzzi 287 | FOIEFE|5.306.34] 2455 218] hIBLA0[ 430831 2330
IR USO] 203 ALCE Aleo Stare 4,01 229044 EN3I0] 920 7A0) V2ER08[ BETIZE] -BTIM
A7 Eura]l  LFI[CYGEAS | Crown van Gelder 409 | 3E8604[3.886,04) 950 4800 4867105 466705] WFETH
38|GERA 242 [PHOL Feels Haotel 38,76 | 461277 5.3V036] 11900 47.00] BEILO0[ GA4R918] 2027
39| USO] Lag [ AEY A00wantage Technologies 2,04 E.312.01 4.835.56( 3095 217 EFIEIS] BI9BBE|  EE2M
40|Eura] 157 RICMI Ceramiche Ricchetti 0,16 406,01 248601 21328 0200 419522 419522] 20348
HEural 228 PANMMI | Panaria Group 1,00 519397 B193.97] 6200 117 E024.00[ B084.00] 1714
42|Euro] 138¥[PYLPA | Plastivaloire 19,39 5.019,08| 5819,08( 300 12,00] 2E00,00{ ZE0000]) 3813
43 Eura] 0AT[COTT.FPA | Cottin Fréres 3,08 INETAE] INNERAE] IEEE 4.05) 1606E0[ 150EE0] 32483
44|Euro| 301 CSP.MI | TSP International Fashion 083 | B2BF.22| 626722 TEO4 1,07] 802178 802178 28208
45|Eura] 146X ALCOLPA | Cail 2,78 JE0E2 | FEI0FE[ 1300 299 3BET.00[ ZEE7.00]  FEEM
Société VANTre 10.595,48| Eure |3,98%
4E|CAOY DEEM[JTCW Jemtes 0,86 321159 235418 3¥36 066) 242126 18009] -2307%
47|CAQ 0.TEx|BFS.Y EFS Entertainment&hultiméd 0,21 5.109,25|3.743,97| 24100 002 277.50[ 207308 4463
48|Euro| 1484 MALT.PA | Malteries Franco-Belge 14888 [ 342428342428 23 17,80) 295140 3551400 15298
439|MOK] 009 [REC.OL | Fenewable Energy Corp A58 | 369 | 14.857,39) 1909,20( 4030 0,94 279828 BO7.20] -T243M
0| USO] 085 Uud Universal Security Instruments 5,40 361561 271488 &¥O0 4,38 2934600 2EREM] B9
Fond Décote 9.733.66| Euro [3.65%
sjusof 10z UKRD Ukraine Opportunity Trust PLO 2,95 479241 351214 1626 2200 3EFR00[ 2744.30] 2200
52|GEF 1L0EM[EEP.L Eastern European Property F2.27 | 204530 2460,20] 2330 SE49] ZH4TET| 282673 480
B3|GEF 03[ECAP.L  |Elephant Capital PLC 38,22 936,36 | 103982 2450 29,00 710,50 22003 -2103%
B4|1USO] 128 [WRH.L Wietnam Haolding 0,78 284152 20F3EE| 37E0 106 436376 234200] BT
Diversification waie. 33.553.36| Furo |12.60%
B5|Eurol 1,31 Lugempart 24,76 | 346529 346629) 140 26,00) EO0,00( 2500,00]) 100
RE|CAO 12| 0GC.T Oceana Gold Corp 264 | 436093 3.23713] 16RR 242 4.00510f 283681 -1
BY|CAQ 200 [DPM.TO | Dundes Precious Metal 748 704,60 B2EF1[ 950 TAO| VA2E00[ B323.49] 080
AE|SEK] 2R3[INVE-A.5T| Inwestar B 126,06 40678384 54634] 325 186,00] BO2600[ Fiv4.31] BVE0M
59| 0OKEK] 0,79 FFARMS.) First Farms 4656 | 21184,86]2.849.38] 455 34.40]) 15.E6200[ 203852 26368
E0|Eura| 227+[FFP.FA |FFF 2819 | BEITAF[EE3T.27] 200 30,30 E.OE000[ EOBD00] 7RO
El|Eural 026M[S0FR.FPA | Sofragi 1.081 216223 216223 2 114 228200 2222,00] 654
E2|USO] 0.73[FPAFY [AOR | First Pacific LTO! EA4E 2EB001[ 200487 415 EE3| 27R145 ERTERT I
E3|USO] 0,75 JSHLY [AOF | Jardine Stratégic LTO] 1960 | 2655,49] 198023 135 19,4 2E0685[ 20011 105
Emission d'Option 419,13)| Eure [0,16%
Limire br

E4|1US0] 0,06 REH13072] Option Put : Radioshack 2,00 S9E2.00] 72222 REOO0 0,21  -B4E,00 -H9,13] 4187
Liquidité 20.818.00| Eure [7.81%
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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.

Portefeuille au 1er mars 2013 - Ratios et Notations
Notation [Patentiel W Actif [Ratic]  Ratia Date WANT W Actif [ Ratio [ Ratia
- o [L[0=Faible, 3= &leve] Met-fet  |Solvabilind  Achat [Potentiel]  Stop Met-Estate WAMNTIE RO
T " |Risgque Cours
I3 'E [0 = krésrisqué, 3 = peu risque)
EE
21013 [SportHaleyIne: 16305 | 0,30] YESE: | 240008 [ 260 | 17623
3 | 3 [ & [Coast Distribution System 55467 | 043 BE26% | 260008 | 16632 | 63704
0f 2] 2 [Barrat Development PLC 17115 14| B280x | 260W0g [ 152 | 20488 0,00 | 0,0000
21114 [Taitron 201123 | 045 9563 | 260002 | 2093 | 2228 | 3.0406 [03420
ofz]|2 [AavHomes 13527 | 108] B33 | 2edi0e | 17 171612 | 16,9236 | 0,2692
3 [ 1| # [Chromeraft Revington 19308 | 0,34| 5649 | 040603 [ 651 | 34788 | 48966 [ 0,133
0f 2] 2 [Trans World Entertainment 28920 | 092] BREI [0206M3] 28 | 46304
21013 [Meadelnstrument 43330 | 0,34 EFR3x [29/07M08] 36 | 69812
0 [ 2|2 [AderFReal Estate SE 4T | 070809 S 16561
3 [ 1| 4 [SigmaTron International 39610 | 48] 4808 | 13M03 [ 82 | 106973 | 59054 [039357
30 1] 4 [Leeds GroupPLC JZ2E00) 073 FTA9x | 2T0SH0 | T 41,95 40.56 | 05325
21013 [WianiniIndustria 13295 | 073] 19659 | 1aM0M0 [ 222 | 3144 | LBT3IS | 05201
3 1] 4 [MBELGroup 174300 | 0,60] 95,93 | 06071 | 1743 | 287600
3 [ 114 [PV Crystalox Solar 40125 | 07F] H326= | 06MIM | 270 | 3376
3 | 3 |8 [ Asian Pacific Wire & Cable TAIF | 053] G007 | 1R03ME | 179 | 102373
2 [ 1] 4 [Deswelllndustries Inc: 36297 | 069 13519 | 16032 | 1493 | E24E
3 [ 1 | # [Wet Affaires 06337 | 0,87 6893 | 607H2 | 1763 | 256641
21 113 [YelcanEnergy 138543 | 073 320,00 | 220802 | FIx | 174784
21013 [PlazaCenters My 4476 | 0,23 BE41x | ER0anz [ 3F2x | 1657
113 4 [HyratexLtd 886 | 08| 8081k | 0sd0M2 [ 123 10,34
3 [ 0|3 [Global Tech Advanced Inowatic] 16,68 | 065 106568% | 17H0M2 | 1625 2418
2 | 1| 3 |Performance Technologies 133 | 075 130048 | 30MIME | S8 158
21113 [Amtech 253 | 156 N0E3 | 023 | TR [l
1 1 | 2 |Electronic Sytem Technology 0,54 0,65 32269 | 0200113 585 0,55
20114 [SemLEDS 2,08 | 0.30] 4709 | 03003 | BT0 176
31 3 |6 [Avalon Sz 71k | 0200903 [ 142 9,93 8. 1454 | 05046
11 0] 1 [Bodizen EBiotech M | 0M03 | 30363 | 12545 | 08091 [0.0434
2 | 0| 2 |Blonder Tongue Laboratories 63,144 | 16MI09 T 22524 1 14383 | 09038
3 | 2 | 6 [Eracompta - Clairefontaine B&02% | 301108 | W34z | 30118 | 202,33 [0,2348
3| 3 |6 | Gevelat T4 | 092008 | 221 | 14210 | 78.80 [05262
11213 [5aM 008 | 100 FiES 43,92 48.83 | 05320
3 [ 1] # [ScottLiquid Gold 4947 | 040 | 1853 | 055989 | 09413 | 03506
a0 218 [lree 4892 | H05M0 | 2T6 | 52632 | 33144 | 04305
2 [ 1] 4 [Hutchinson Technology AEEL: | 2030 [ 26 | 87692 | 8.7698 [ 03067
21215 [Matuzai TRE0 | 19 | 2193 | E9E35 67435 (03233
32|56 [AlgoStare Sedex | W07 | 2653 | 28849 | 20,6335 | 03829
3 | 3 |6 [Crownwan Gelder ThTE | 200M | 226 | 15646 | 10468 | 03415
3 [ 3 B [Peels Hotel 426 | 12000 | 2343 | 156790 | 72,2700 | 06503
2 | 2 | # [ADDwantage Technologies 08,863 | 23 613 3491 3.4419 | 0E305
3 [ 2|5 [Ceramiche Ricohett 4270 | 080tz | 9393 | 178 | 20430 [0,0963
3 | 3 |6 [Panaria Group 4306 | 12002 | 193 | 2953 | 12164 | 03613
21013 [Plastivalgire 3h 4T | 2T02HE | B34 | ROV | 343697 | 02491
1] 1] 2 |CottinFréres 50,37 | MI0EM2 | 63 EE02 | 0,0000 [0,0000
0f 2|2 [CE5PInternational Fashion SEOA | 20M0EH2 | 16X 1245 1L.2450 | 03586
3126 [Coi AE2M | 14HE [ 163 7271 | 49805 [0E003
21013 [Jemte: TR0 | a0t [ 128 | 14620
3 | 0 | 3 |BFS Entertainmenti&Multimadia 59,362 | 260001 | 2783 | 04345
0] 3 [ 3 |Maleries Franco-Eelge 8347 | 041 | 383 | 23636 14620 | 04448 | 76
3 [ 0|3 [Renewsble Energy Corp A5A 201965 | 30M0 [ 411 4,82 0,0000] 0,0000] 0%
3 1 0 | 3 |Universal Security Instruments 107,065 | 2600302 | 141 10,57 236,30 | 07269 | 27
4,522 | 01966 ] 8%
1057 [ 04142 ] 1%
3 1 0 |3 [Ukraine Opportunity Trust PLC 0300211 | 1902 | 6500
1 ] 1| 2 |Eastern Eurcpean Property 2000411 | 3T 15,43
1 [ 0] 1 |[Elephant Capital PLC ZEI06EM | 693 443,00
111 ]2 [Yietnam Halding OHM | 24 143
21 3|8 [Lutempart 2EI06M1 | BB 2802
3 | 1|4 |[OceanaGold Corp 141401 | 2453 225
31 2|5 |Dundee Precious Mekal 1410 1915 213
0f 3|3 [Investor AR 282 | e | 24T ED
2114 [FirstFarms ZEI00H2 | B9 ER 04
2125 [FFFP 16105M2 | 103 E1G7
113 |4 |Sobragi ZT0FHZ | Blsc | 180102
3 | 3 |6 [[ADR ] First Pacitic LTD 023 | T8 1,63
11324 [[ADR] Jardine Stratégic LTD 02H3 | 63 3146
Echéance Fendement 3 Echeance sauf Excercice
Option Put : Radioshack 19 juillet 2013 [18.50%] USD [ 18.09% [ 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.

Sociétés Analysées

I I
Ticker Societé Cours Ouverturel  Date Cours Actusl | RendtT
Dewvize | Euro Devize | Euro Euro
1]GEP |MUBLL  |MBL Group 1050] 0,14 090511 1050 042[-11,50%
2 [GBP |EEP.L Eaztern Europesan Property J200{ 0B5 (0905011 S649( 1.00] 47 B4%
3|GEP |PHOL Peels Hotels 7000] 079 |0906M1 4700 054(-31,07%
4|GEP |ECAPL  |Elephart Capital 34 .50) 040 050711 2900) 033[-1589%
5|USD |ALCS Alco Store 10,30] 7,34 | 09051 7A0] BOG6[-17 35%
E|USD |CRY Coast Distribution System 27| 208 |09/08M1 2400 18411 61%
7|Buro |CWG.AS  |Crowwn Wan Gelder 405 405 |050911 4800 480] 15 44%
5|USD |PARF Paradize Inc 14 69] 11 06 |07AM0M1 2292117 59| 59 08%
9)GBP |PVCESL  |PY Crystalox Solar S40] 040 (091141 1075] 012 25 66%
10)USD | AEY ADDvartage 204] 152 07211 217 1 67| 9.44%
11 |USD | &WH Al Homes 724 SE7 [090M2] 1471 [11,29] 9909%
12 |Euro |PAN M Panaria Group 1,01] 1,01 (050212 1A7] 11715 84%
13 |Eura |RIC.MI Ceramiche Ricchetti 018 045 (080212 0,20] 020] 925%
14 |Euro |PVL.PA  |Plastivaloire 1965] 1965 |08O3M2( 1200[{1200]-3593%
15 |DHK |FFARMS .C|First Farms 4700) 6,32 |0803M2 3440( 461]-27 04%
16|USD | APWC Azian Pacific Yire & Cahle 330 252 (090412 390 299]1833%
17 |USD DSyl Desyvell Industries Inc 251 191 (090412 255 196] 223%
18 |USD (Uuu Universal Security Instrumen) 535 408 |[09044 2 4358] 336[-1761%
19|Euro |FFP.PA  |FFP 2569) 2569 |0S/O6M2[  30,30[3030] 17 94%
20|Euro |ALTEC PA | Techniline 023] 023 [0506M2 023] 023] 000%
21 |NOK |AKER.OL |AKER -A- 195.50) 2045 |0SO6M2[ 21950[29 31| 43 12%
22 |Euro |HF P2 HF Company 515] 515 [0BOFHM2 580| 590] 14 56%
23 |Euro |CSP.MI CSP Internstional Fashion 054 054 [06O7M2 1,07 1,07] 27 26%
24 |[Euro |COTT.RA  [Cottin Fréres 390] 390 [0BO7M2 405] 405] 385%
25 |Euro |WET.PA  |Wet Affaires 919] 919 [1505M2 925 925] 095%
26 |Euro |SOFR.PA |Sofragi 1056( 1056 [15/08M2) 1141 00] 1141 [ 505%
27 |Euro |ALWEL.PA|Yelcan Energy 9,00 900 [0709M2] 1020(10,20] 135 35%
25 |Eura |WIN.MI Yianini Incustria 1,06] 1,06 (070912 0497 097] -5 07%
29|Euro |WLAML  |Wianaini Lavori 284] 284 070912 340] 340]15558%
30)GEP |JKH.L JHCK il 79.50) 1,00 |OF09M2( E750[ 07&]|-22 25%
3 |USD |JSHLY Jardine Stratégic LTD 18111390 |08A0M2[ 1931 [14582] BE2%
32|GEP |PLAZL  |Plaza Centers M.V 4725) 059 |08M0M2[ 3300 035]-3489%
33|USD [XRTH Myratex Lid B42] 657 [0FMAM2 927 712 830%
34 |USD | GAl Global Tech Advanced Ino S84 456 [0FMAM2 921 707]5513%
35|Euro |ALCOLPA |Coil 3100 310 [0FM2M2 289] 299] -355%
36 (USD |PTIX Performance Technologies 084 0BSs [0FM2M2 1,00f OF7]1854%
37|USD |ASYS Arrtech 394 301 [080MM3 396] 304] D99%
35 |USD |ELST Electronic System Tech 035 027 [080M1M3 0,35 027 045%
39|USD |LEDS Semiled Corp a71] 052 (060213 071] 055] 429%
40|GBEP |APT.L Axa Property Trust 37,00] 043 |06O2M3| 35563 045] 456%
Opération cloturée
1|USD | GIzA GigaTronics (Vendu) 1,300 094 091141 1,500 115] 22 44%
2|USD |KTCC Key-Tronic (Wendu) 443] 334 [07AM0M1 73] 744122 55%
F|USD |BaM Book-A-Million [ *encu) 238 1,78 |07M2M1 319 254] 42 50%
4|USD |MEI Metvwiorks Engine (Vendu) 126] 093 [09/MM2 145] 115]1360%
5 |Euro |LMC P& |LesMouveauConstructeurs S56| 556 |0509M11 599 599 773%
E|USD |TGAL CollabRzx (Tegal) (Y encu) 208 1,44 |09/06M1 374 257]99,31%
T|GEP |PDX L Pursuit Dynamic (Wendu) 2480] 004 [0FM2M2 1,70] 002[-4556%
Total pondéré a part égal 12,31%|
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Suivi des sociéetés analysees

Ci-dessous, le tableau des ratios et des notations des sociétés analysées mais
non détenues en portefeuille.

Sociétés Analysées - Ratios et Notations

Notation [Potertisl ' Actit| Ratio | Ratio WANT W Actit | Ratio [ Ratio
(0 = faible | 3 = &lewé) Met-Met Solvabilté | Potentiel | Stop Met-Estate WaNTrE ROIC
T |, | 2 |Rizgue Courg
tE| = Z (0 =trés rigqué | 3 = peu risgué)
HEE
MBL Grougp En Potteteuile
Eastern European Property En Parteteuile
Peels Hotels En Pottefeuile
Elephant Capital En Parteteuile
Alco Store En Paiteteuile
Coast Distribution System En Paorteteuile
Crovwen Wan Gelder En Portefeuille
0 [ 2] 2 [Paradise Inc xaa34]05061] s056% | 69% [ 387 [40303] 0403
PY Crystalox Solar En Portefeuille
ADDvantage En Porteteuile
A Homes En Portefeuile
Panatia Group En Porteteuile
Ceramiche Ricchetti En Portefeuile
Plastivaloire En Pottefeuile
First Farms En Portefeuile
Asian Pacific \Wire & Cable En Paiteteuile
Deswell Industries Inc En Portefeuile
Universal Security Instrument En Portefeuille
FFP En Pottefeuile
3 10 | 3 [Techniline 0565904043 40 90% 202% 0595
113 ] 4 [AKER -A- 54% (338,00
112 ] 3 [HF Company B61727 ) 09555) 6049% 43% [54225| 79346 0403 |54225|104276) 7%
CEP International Fashion En Pottefeuile
Cottin Fréres En Porefeuile
Vet Affaires En Pottefeuile
Sofragi En Parteteuile
“Welcan Energy En Parteteuile
Vianini Industria En Portefeuile
1 | 2 [ 3 [Visnaini Lavori [ 340 [ 454
3 [ o[ 3 [mxoi [ 242% [ 23 a[17588] 0403 |
Jarding Stratéoic LTD En Potteteuile
Plaza Centers M.Y En Portefeuile
yratex Lid En Parteteuille
Glokal Tech Advanced Ino En Pottefeuile
Coil En Portefeuille
Performance Technologies En Paotteteuile
Amtech En Portefeuille
Electronic System Tech En Porteteuile
Semiled Corp En Portefeuille
1 [ 3 | 4 |AxaProperty Trust 52% 58,55
Opération cloturée
GigaTronics (Yendu) Wendu e 24 Janvier 2012
KeyTronic (vendu “endu le 13 kars 2012
Book-2-Million (*'endu’ “endu en 5 fois e 30 Avril | Tet 24 Mai 2012
Metyworks Engine (Vendu) Apporté g 0P e 18 Juillet 2012
LM (endu) wendu le 1 Octobre ( zolvabilité inférieur a 409
CollabRiz (Tegal) (Wendu) “endu le 30 Movembre 2012
Pursuit Cryynamic Mendul Wendu le 28 Février 2013
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ADD Vantage (USA) Ticker : AEY

Nous prenons connaissance des résultats satisfaisants pour le ler trimestre
2013 (cloturé le 31/12). Les ventes sont en hausse de 7 % et le bénéfice net par
action a doublé. La direction explique ces bons résultats par les mauvaises con-
ditions climatiques qui ont empéché les fabricants de livrer leurs clients. La po-
sition de « grossiste-stockeur » d’ADD lui a permis de dépanner cette clientéle.
La trésorerie de I'entreprise est assez confortable et permet a la direction de
racheter des petits lots d’actions propres (170 000 au cours du mois de dé-
cembre) : voila pour des collectionneurs de daubasses un excellent moyen de
ristourner de la valeur aux actionnaires.

Aker (Norvege) Ticker : AKER.OL

Notre holding énergétique annonce un dividende en hausse, a 12 NOK par ac-
tion. Ce qui laisse un rendement coquet brut d’environ 5,5 % par rapport au
cours actuel. Avec une valeur intrinseque de 333 NOK, la décote, si elle s’est
réduite durant I’exercice écoulé, reste relativement intéressante.

Alco Stores (USA) Ticker : ALCS

La direction d'Alco annonce un bon mois de janvier 2013, avec une augmenta-
tion des ventes de +26% comparée a la méme période un an plutot. Sur I'année,
le chiffre d'affaire est a I'équilibre avec +0.3% et a magasins comparables a -1%.
Nous attendons le rapport annuel.

Amtech (USA) Ticker : ASYS

Notre producteur de fourniture pour I'industrie solaire et des semi-conducteur
a publié les résultats du premier trimestre 2013 (cl6turé le 31/12). Disons-le
d’emblée : ils sont catastrophiques. Le chiffre d’affaires a été divisé par 3, le
carnet de commandes a diminué de 20 % par rapport au trimestre précédent et
la perte nette est cing fois supérieure a celle du ler trimestre 2012. La direction
s’attend a une année 2013 difficile mais reste confiante a long terme sur I'évo-
lution des affaires. Acceptons-en I'augure ...

AV Homes (USA) Ticker : AVHI
L'entreprise a obtenu une série de prix octroyés par |'association des construc-
teurs d’habitations pour « baby boomers » (nous n’inventons rien).
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Axa Property Trust (UK) Ticker : APT.L

Au 31 décembre 2012, I'actif net par titre (NAV) ressort a 58,56 GBp par titre,
stable depuis le 30 septembre 2012. Ce qui est déja pas mal : le management
n'a pas davantage détruit de valeur.

Le titre cote a fin février sous les 40 GBp. A noter que la décision sur la dissolu-
tion de la société sera proposée début mars, ce qui suit la logique actuelle de
cession des immeubles. Une opération d'arbitrage que nous suivons de preés :
vote des actionnaires, conditions de cession des immeuble, durée de réalisa-
tion, impositions et taxes diverses, ...

Barratt Development (UK) Ticker : BDEV.L

Les résultats du 1er semestre cloturé le 31/12 se situent dans la continuité des
précédents : chiffre d’affaires stable, résultat opérationnel en hausse de 32 % et
résultat net doublé. La direction annonce qu’elle va reprendre la distribution
d’un dividende au titre de I'exercice 2013 et un objectif de réduction de dette a
0 pour I'exercice 2015. La VANT s’établit a 204,9 GBp.

Bodisen Biotech (Chine) Ticker : BBCZ

Une nouvelle curiosité sur le site de la société. La direction annonce que,
compte tenu de la déprime persistante sur le marché des engrais (sic), elle va
réorienter les activités de I'entreprise dans le secteur de la distribution d’alcool.
Inutile de vous dire que cette annonce ne fait rien pour nous rassurer quant au
professionnalisme des sociétés de la Chine continentale !

Crown Van Gelder (Pays-Bas) : CVG.AS

Comme prévu et comme vous nous l'annoncions le mois dernier, le groupe a
publié ses résultats annuels avec une perte annuelle de -24,2 M EUR alors que
I'activité est en hausse. Nous pensons que le management a bien chargé la
barque, avec 25,4 M EUR, d'éléments comptables, telles que dépréciation d'ac-
tifs pour 20,4 M EUR et dépréciation de crédit d'impots reportables pour -5 M
EUR (qui, nous vous le rappelons, ne sont pas pris en compte dans notre calcul
de la Valeur de I'Actif Net Tangible = VANT). Ce qui signifie qu’il n’y a aucun im-
pact sur la solvabilité de I'entreprise, ni sur ses capacités financieres. Les outils
de production qui ont été dépréciés continuent méme d'exister et certaine-
ment de produire, mais de facon trop peu rentable selon la direction. De
méme, les reports fiscaux pourront étre utilisés a I'avenir si la société générait a
nouveaux des profits.

Bref, nous pensons désormais que la direction a préparé le pire et qu'avec la
non distribution de dividende au titre de I'exercice 2012 et une année 2013 an-
noncée comme incertaine, le marché doit anticiper le pire.

Au cours actuel, le potentiel reste supérieur a 100% et la solvabilité ressort a
67%. Nous attendons le rapport annuel pour savoir ce qu'il en est de la valeur
de I'immobilier.

Deswell Indutries (Macao) Ticker : DSWL
Notre chinoise de Macao enregistre un troisieme trimestre intéressant, cléturé
au 31 décembre 2012. La valeur patrimoniale de la société est stable avec un
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biais positif sur toutes ces valeurs. La VANT ressort a 6.3451S, sa valeur net net
a 3.6897S et sa valeur net estate a 5.3413S.

Sur les 9 premiers mois de I'année, et ce malgré des ventes en recul de 15%, la
société parvient a dégager un minuscule profit de 0.0005S par action, alors que
voici un an elle enregistrait une perte de -0.05S. Pour arriver a ce résultat en-
courageant, nous observons que le cot des matériaux a baissé de 20%, tandis
que les frais administratifs et de vente ont baissé de 15%. Nous ne pouvons pas
nous empécher de penser que la direction de Deswell fait un bon travail, quand
nous observons ce type de réduction des colts. A confirmer a I'avenir, bien en-
tendu.

Dundee Precious Metals (Canada) Ticker : DPM.TO

Malgré un chiffre d'affaires en hausse de +14% sur I'exercice 2012 par rapport a
I'exercice 2011 a 385 M USD, les profits chutent de 72 M USD en 2011 a 30 M
USD en 2012. Cette dégradation importante s'explique essentiellement par des
colits de couvertures majoritairement sur le cuivre pour -8 M USD alors que
I'entreprise avait réalisé un gain de +36 M USD en 2011.

Les colts d'extraction sont ressortis a 117 USD I'once en moyenne en 2012,
contre -63 USD (!) I'once en 2011. Ces niveaux tres faibles, voir négatifs, s'expli-
quent par le fait que ces colits sont nettés des bénéfices engendrés par la pro-
duction et la vente du cuivre, de l'argent et du zinc. En 2013, le management
s'attend a des codts d'extraction compris entre 210 et 240 USD I'once. Nous
sommes donc confortables avec un cours actuel de I'once d'or d'environ 1 600
usD.

La position de trésorerie reste excellente a 123 M USD. Avec un programme
d'investissements prévu entre 35 et 45 M USD, la société devrait pouvoir finan-
cer ses projets avec ses seuls cash flows sans avoir a puiser dans la caisse.

FFP (France) Ticker : FFP.PA

Les résultats catastrophiques de Peugeot auront bien logiguement un impact
sur les comptes de la holding qui présentera une perte conséquente en raison
de la dépréciation de sa participation dans le constructeur automobile. Ceci dit,
comme notre prix d’achat tient compte d’une valeur de 0 pour la « marque au
lion », cette information nous laisse impassibles et sereins comme un moine
bouddhiste en pleine méditation. Au 27/02, nous évaluons la VL de FFP a 61,57
euros et, sans tenir compte de Peugeot, a 46,09 euros.

OceanaGold (Canada) Ticker : OGC.TO

Depuis le début de I'année, le titre de notre miniere chute de -15%. Son cours
suit plus ou moins la baisse de I'once d'or qui est aujourd'hui valorisé environ 1
600 USD l'once, alors qu'elle avoisinait les 1 700 USD I'once fin 2012. Nous
sommes particulierement vigilants sur notre producteur d'or, qui, historique-
ment, a des co(ts d'extraction relativement élevés. lIs furent de 940 USD I|'once
en 2012 en moyenne. Mais avec la mise en production de la mine aux Philip-
pines, les colts sont appelés a se réduire (le colt d'extraction a baissé a 638
USD I'once sur le dernier trimestre)... méme si actuellement les exonérations de
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taxe sont en pourparlers avec le gouvernement philippin... et bloquent les ex-
portations.

Le co(ts moyen d'extraction sur 2013 est attendu entre 650 et 800 USD I'once.
Les bénéfices 2012 sont en baisse a 38 M USD du fait du double effet volume et
prix : moins d'or extrait et vendu a un moindre prix. Nous remarquons égale-
ment que I'augmentation de capital a permis a la société de réduire la dette et
d'augmenter sa solvabilité avec 96 M USD de cash dans ses caisses. Nous res-
tons méfiants tout de méme sur cette situation de cash, car elle a toujours été
excellente ces deux dernieres années, et cela n'a pas empéché I'augmentation
de capital en décembre dernier. Mais il est vrai qu'il y a eu de lourds investisse-
ments avec la mine Philippine qui vient d'entrer en production. Investissements
qui ne devraient donc pas étre récurrents.

Pour conclure, tout baisse excessive du cours pourrait selon nos critéres étre
une belle opportunité.

Performance Technologies (USA) Ticker : PTIX

Sur le dernier trimestre 2012, la société (comme attendu) a engendré des
pertes de -4 M USD. Le potentiel actuel sur la VANT n'est « plus que » de +88%.
Mais nous restons confiants sur cette daubasse. Pourquoi ?

1) le management semble prendre le taureau par les cordes en réduisant ses
secteurs d'activité pour se recentrer sur les plus rentables et a plus forts poten-
tiels. Des co(ts aujourd'hui pour des profits demain ? Nous ne présageons de
rien, nous constatons seulement que la direction se bouge, ce qui n'est pas si
ordinaire pour une daubasse.

2) toujours un important programme de R&D : 5,6 M USD dépensés en 2012,
I'équivalent de la moitié de la valorisation boursiére actuelle.

L'entreprise accumule donc du savoir-faire.

3) une trésorerie de 1,11 USD par titre (rappel, le cours est de 1 USD fin février)
et une solvabilité qui ressort, selon notre ratio maison, a 136%.

Plastivaloire (France) Ticker : PVL.PA

Cet industriel du plastique continue de souffrir du mauvais climat dans le sec-
teur automobile. Pour le ler trimestre 2013 (cl6turé le 31/12), le chiffre d’af-
faires est en baisse de 13 %. La direction compte sur ses activités dans les nou-
veaux marchés comme celui du photovoltaique ou des piles a combustible
comme relais de croissance dans les mois qui viennent. Sur le segment automo-
bile, il semble que la Slovaquie et le Royaume-Unis permettent a I'entreprise
d’atténuer le choc de son marché domestique.

Plaza Centers NV (Pays-Bas) Ticker : PLAZ.L

L'assemblée générale extraordinaire, qui devait avoir lieu le 18 février et qui
avait comme objet principale la distribution de 30 millions de liquidités excé-
dentaires aux actionnaires, a été reportée a la demande de la société Luxem-
bourgeoise « Ultrasound », actionnaire important de Plaza Centers NV. Une
autre date sera fixée ultérieurement.

Tout cela fait un peu « brouillon », d'autant plus qu'il n'est pas communiqué
aux autres actionnaires les raisons de la demande de la société « Ultrasound ».
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REC Group (Norvége) Ticker : REC.OL

Sur 2012, sans surprise, 'activité est en baisse de 25% a 7,1 Mds NOK et le ré-
sultat opérationnel est divisé par 5 a 360 M NOK. Apres prise en compte des 5,4
Mds NOK de dépréciation d'actifs, les pertes ressortent a -5,9 Mds NOK. La qua-
lité des fondamentaux de I'entreprise, avec 7,8 Mds NOK de fonds propres et
1,9 Mds NOK en banque, devraient étres les atouts majeurs de REC pour sur-
vivre dans ce marché du solaire qui n'en finit plus de déprimer.

Une bonne nouvelle : I'entreprise a touché 27 M USD d'indemnité pour une
rupture de contrat d'un client. Ce montant qui représente plus de 5% de la capi-
talisation actuelle de REC n'a eu aucun impact sur le cours qui végete sous les 1
NOK.

SAM (France) Ticker : SAMP.PA

Notre fabricant d’outillage a main a annoncé des ventes encourageantes pour
le 4e trimestre, en hausse de 17 % (et 8,7 % a périmétre comparable) essentiel-
lement grace aux exportations. Sur I’'ensemble de I'année, les ventes ont aug-
menté de 19,4 % (mais sont en baisse de 2,3 % a périmétre comparable). Le dé-
but de larelance ?

Scott’s Liquid Gold (USA) Ticker : SLGD

La société a finalisé la vente de son patrimoine immobilier et a loué a I'acheteur
un entrepot, un espace de fabrication et des bureaux, le tout pour la somme de
177 0605 par an. Le prix de la location sera augmenté de 3% par an. Et si les
charges dépassent 5%, Scott Liquid Gold devra a nouveau débourser ! Le bail
est de 3 ans et pourra étre renouvelé.

Pour nous faire une idée sur ce deal, nous avons aussi consulté le « Bizzjournal
» qui relate des propos de I'acheteur, la société Havana Gold. En fait, I'en-
semble des batiments étaient en vente depuis juin 2011 pour 11 millions USD.
Mais comme les autres parties du batiment n'étaient pas louées (environ 80%),
aucun acheteur n'avait voulu débourser le prix. Au prix de 9 millions déboursés
par Havana Gold, la direction de la société explique qu'elle considere avoir fait
une bonne affaire, le batiment étant en bon état et pense aussi pouvoir déve-
lopper un projet sur la partie du terrain qui n'est pas construite.

Ceci confirme évidemment que les membres de la direction de Scott Liquid ne
sont vraiment pas des « foudres de guerre », puisqu'ils ne sont pas parvenus a
louer la partie du batiment qu'ils n'occupaient pas. Pour le deal, en soit, si
I'acheteur a fait une bonne affaire, on peut légitiment penser que le vendeur en
a fait une mauvaise. Pour en étre vraiment certain, il faudrait voir si le prix loca-
tif est dans la moyenne du marché, ce qui signifierait que la direction de Scott
Liquid Gold, n'a pas été en position de négocier un loyer a bon prix. Mais évide-
ment, nous n'avons pas les moyens de vérifier.

Timothy Stabosz, I'actionnaire rebelle, a été prié de ne pas interférer dans la
transaction en cours (entretemps finalisée). En dehors de cela, pas de nouvelle
de son action, ou il essayait d'obliger la direction a distribuer un dividende ex-
traordinaire avec le fruit de cette vente.
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SigmaTron International (USA) Ticker : SGMA

La direction annonce un plan de prime pour les employés de la société afin de
les motiver et de les mettre dans la méme barque que les actionnaires et la di-
rection.

Nous pensons que c'est une décision de bon sens, en attendant les effets, sur

les résultats de la société et par ricochet sur son cours.

Sofragi (France) Ticker : SOFR.PA
La valeur liquidative de la société est de 1801.02 Euro.

Ukraine Opportunity Trust PLC (UK) Ticker : UKRO.L
La NAV du fond est de 5.51S. en baisse de -0.54% par rapport au mois précé-
dent.

Universal Security Instruments (USA) Ticker : UUU

Le rapport du troisieme trimestre, cl6turé le 31 décembre, nous montre une
situation patrimoniale stable avec un biais positif, d( a des profits dégagés sur
le trimestre. Le retraitement appliqué le trimestre précédent sur la rotation des
stocks qui avaient dépassé de plus de 20% la moyenne des 3 derniéres années a
disparu. La VANT s'établit a 10.4756S5, la solvabilité de la société progresse de
quelques points a 107.06%. Sur le seul trimestre, les ventes sont en progression
de 51%, mais les codts liés aux produits progressent également de 56%, tandis
que les frais d'administration et de vente progressent également de 25%. Au
final, les profits par actions sont de 0.01S, comparés aux profits de 0.03S un an
plus toét sur la méme période.

Sur les 9 premiers mois de I'année, nous observons le méme probléme de «
vases communiguants », des ventes en hausse de 16%, mais un co(t des pro-
duits en hausse de 15% et des frais d'administration et de vente en hausse de
18%. Au final, nous débouchons sur une perte de -0.24S par action au lieu d'une
perte de -0.10S sur les 9 premiers mois de I'année précédente.

Nous notons également, sur les 9 premiers mois de I'année, des frais de R&D de
0.16S.

La direction justifie ses pertes a 9 mois en expliquant qu'elle a d{ provisionner
pour des crédits d'imp6t étranger de sa joint-venture de Hong Kong et égale-
ment qu'elle a fait des dépenses importantes en marketing pour lancer sa nou-
velle ligne de produits. Nous voulons bien les croire, mais pas avant le rapport
suivant, afin que nous nous rendions compte par nous méme que ce cercle «
relativement » vicieux de « vases communiquants » s'estompe, voire disparait.

Vietnam Holding (UK) Ticker : VNH.L

L'actif net (NAV) par titre ressort a 1,437 USD au 25 février 2013, en augmenta-
tion de +2% par rapport au mois dernier (1,408 USD au 25 janvier 2013).

En 2012, le fonds a racheté 841 000 de ses propres actions. Depuis 2011, c'est
4,5% des actions qui ont été rachetées avec une décote sur I'actif net.
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Xyratex Ltd (USA) Ticker : XRTX

Dans le rapport annuel de Xyratex, cloturé au 30 novembre 2012 et disponible
le 21 février 2013, nous observons les points suivants aprés avoir retraité les
différentes valeurs en fonction du dividende exceptionnel de 2.075S distribué
en toute fin d'année, qui n'est pas inclus dans ce bilan. La VANT est de 10.3447
S, la VANN de 8.8554S et la VANE est de 9.3805S. En gros, au cours de 9.258S, la
société cOte presque a sa valeur net estate et son potentiel n'est plus que de
12%.

Le chiffre d'affaire de la société est en baisse de 22% par rapport a 2011 et le
co(t des produits également, en baisse de 22%. La R&D est également en
baisse de 11% et les colits administratifs et de vente, en hausse de 3%. La socié-
té parvient néanmoins a tirer son épingle du jeu en affichant des profits de 0.63
S par action, en baisse de 30% comparé a 2011.
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Analyses de sociéeté

First Pacific Company Ltd

(OTC, Ticker: FPAFY / ISIN : US3358892004)

l. Introduction

Comme vous le savez, a coté de nos traditionnels investisse-
ments en « daubasses » européennes ou américaines, nous
tentons de trouver des diversifications décotées dans les
pays émergents avec une certaine prédilection pour la «
Chine Capitaliste » et I’Asie du sud est en général. La raison

FIRST

HIN@ | 218 orincipale de cet intérét est que, parmi les pays en crois-
sance, cette zone nous semble présenter le plus de respect

pour les régles comptables, les actionnaires et le capitalisme en général.

Ainsi, a coté des « daubasses » Global Tech, Asia Pacific ou Deswell, nous
sommes également investis dans un fonds fermé vietnamien et un fonds fermé
indien. Avec Jardine Strategic, nous vous avions également présenté une hol-
ding investie dans des blues chips sud asiatiques dont la décote nous semblait,
a I'époque, insuffisante pour entrer dans un portefeuille de « pures daubasses
». Néanmoins, comme nous vous l'avions annoncé, celle-ci vient de légérement
augmenter, suffisamment pour nous inciter a prendre une premiéere position
pour le portefeuille du club.

La société que nous vous proposons a présent est une autre holding moins di-
versifiée que Jardine mais plus décotée.

Il s’agit de First Pacific, une holding dont le siege social est situé a Hong Kong.

Elle articule ses activités autour de 4 sociétés cotées : trois Philippines et une
Indonésienne.

Parmi ses actionnaires, outre First Pacific Investment qui est I'actionnaire de
référence (et détient 36 % du capital), on retrouve de vieilles connaissances
comme Lazard, AGF, Skagen ou Templeton.

Soulevons encore que le commissariat aux comptes est assuré par Ernst and
Young.

Passons donc en revue ces différentes participations et tentons de mettre une
valeur sur cette société. Nous travaillons avec les cours au 01/03/2013.
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1. Philippine Long Distance Telephone Company

_/k Il s’agit du principal opérateur téléphonique des Philippines
PLDT et aussi de la plus grosse capitalisation boursiére du pays.

\/_ First Pacific détient 25 % du capital.

Cette participation représente le « plat de résistance » puisque nous estimons

gu’elle pese, au cours actuel de 71,41 pas moins de 1,03 USD par action.

2. Metro Investissements Pacific Corporation

METRO MIPC est une autre société philippine, une sorte de conglo-
PACIFIC mérat spécialisé dans les infrastructures. First Pacific en est
me——INVESTMENTS |’actionnaire majoritaire en détenant 59 % des actions.
L’entreprise est active exclusivement aux Philippines dans des secteurs aussi
variés que la production et la distribution d’électricité, le traitement et la distri-
bution d’eau, la gestion de péages routiers et I'exploitation de toute une série
d’hopitaux.

Au cours actuel de 5,27, nous estimons sa valeur dans les comptes de First Paci-
fic a 0,46 usd par action.

3. Indofood
Nous nous déplagons en Indonésie pour cette 3e participa-

Ind 00(1 tion. Comme son nom l'indique, Indofood est active dans
THE STMBOLOF =27 QUALITY 10003 |’ 3 gro-alimentaire.

L’entreprise fabrique et distribue des nouilles (elle est le leader mondial des
nouilles instantanées), des produits laitiers, de la farine (c’est le plus grand mi-
notier indonésien), des pates, la margarine ,...

Mais ce n’est pas tout car Indofood est une société a intégration verticale car
elle commercialise de I'huile de palme en ayant assuré toute la chaine de pro-
duction depuis la culture jusqu’a la transformation et la commercialisation. Elle
exerce aussi des activités pointues de R&D dans ce domaine. L’entreprise est
aussi active dans la culture du cacao, la canne a sucre, le thé et le caoutchouc.

Nous établissons la valeur d’Indofood dans les comptes de First Pacific a 0,93
usd, en nous basant sur un cours de 7400 roupies indonésiennes.

4. Philex
PHILEX MINING Retour aux Philippines pour cette 4e participation avec une
ﬁjc ORPORATION société active dans I'exploitation et I'exploration miniere et
énergétique.

Philex est active dans I'extraction de d’or, de cuivre et d’argent. Elle a aussi des
projets d’exploration pour ces métaux mais aussi, au travers de sa participation
de 65 % dans Philex Petroleum, dans I’exploration gaziere et pétroliere ainsi
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que dans I'exploitation de charbon.
Nous valorisons la participation de First Pacific a 0,26 usd en tenant compte
d’un cours de 18,98 usd.

Il. Conclusions

En déduisant les dettes de 0,30 usd par action, nous obtenons une valeur de
holding de 2,38 usd.

Nous remarquons que la direction de la holding s’investit fortement dans la
gestion des filiales et, comme pour Jardine, en est systématiquement le princi-
pal actionnaire, ce qui lui permet de décider elle-méme de |'affectation des ca-
pitaux. Nous voyons aussi peu de rotation dans ses actifs : en 2002, la société
détenait déja les 3 premieres sociétés citées.

Enfin, nous notons un historique de création de valeur intéressant : sur les 14
derniéeres années, la valeur de la holding a augmenté de 7,8 % par an en mon-
naie locale alors que dans le méme temps, la bourse philippine procurait un
rendement annuel de 5,5 %.

Il est possible d’acquérir des certificats ADR de First Pacific sur le marché améri-
cain. Ces certificats représentent 5 actions ordinaires. Le 12 février, nous vous
avons annoncé notre achat de 415 certificats au colt de revient, frais de cour-
tage inclus, de 6,46 usd, ce qui fait que Mr Market nous a offert les actions First
Pacific a un prix unitaire de 1,29 usd, avec une marge de sécurité de 44 % donc.

FIRST
PACIFIC

(HKEX: 142)

l |

Consumer Food

Telecommunications Infrastructure Natural Resources

Products
2% METRO
{#PLDT PACIFIC Indofood
25.6%% 59.0%* 50.1%* 58.2%*%
(PSE: TEL; NYSE: PHI) (PSE: MPI) (IDX: INDF) (SGX: IFAR)
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Signaux Girod SA

(Paris, Ticker: GIRO.PA / ISIN : FRO000060790)
* Eligible au PEA *

I. Introduction
Signaux Girod est une entreprise spécialisée dans la
m fabrication et la commercialisation de produits et
solutions de signalisation et d'aménagement des
espaces routiers et urbain. Elle a été fondée en 1905 par la famille Girod qui

reste aujourd’hui le premier actionnaire et dirige la société. Bien que présente a
I'international, la majorité de I'activité est localisée en France.

Cette société a attiré notre attention car son cours de bourse n’a cessé de chu-
ter ces derniéres années. Pis, durant la phase de reprise depuis 2009, le cours a
continué de baisser. Ce qui peut a priori sembler étonnant pour une entreprise
dont I'historique de génération de profits est flatteur. Mais en fouillant un peu
plus, nous apprenons que la société a été sanctionnée et a di s’acquitter d’'une
amende de 6,9 M EUR pour une entente anti-concurrentielle avec quelques en-
treprises du secteur sur le marché de la signalisation. Nous y reviendrons dans
le calcul de la VCB.

L'analyse actuelle est réalisée a partir des comptes annuels arrétés au 30 sep-
tembre 2012 et avec un capital composé de 1 139 162 actions. Nous n’avons
pas trouvé de quelconque plan de dilution via des plans d’attribution d’options
ou d’action. Le vendredi 1er mars 2013, le titre a cl6turé a un cours de 26,95
EUR.

Il. La Valeur d’Actif Net Net (VANN)

La société possede un actif courant d’'une valeur de 64,0 EUR par action et I'en-
semble de ses dettes représente 51,2 EUR par action. Sa valeur d’actif net-net
est donc de 12,3 EUR par action.

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

L'entreprise possede des immeubles et terrains. Tout d’abord dans son actif
immobilisé pour des colts d’acquisition de 44,9 M EUR. Une partie apparait au
bilan en tant que « Immeubles de placement » pour 336 000 EUR et la direction
indique que ces immeubles sont valorisés en valeur de marché. Nous reprenons
ces valeurs et y ajoutons notre marge de sécurité de 20% et obtenons une
VANE de 44,0 EUR par action.
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IV. La Valeur de Mise en Liguidation Volontaire (VMLV)

Nous allons essayer d’estimer la valeur de la société si elle était mise volontai-
rement en liquidation. C’'est-a-dire dans une position confortable de réalisation
de I'ensemble de ses actifs.

Tout d’abord, commencons par I’actif cou-
rant, avec les créances client inscrites au
bilan pour une valeur de 35,1 EUR par ac-
tion. La société a été payée en moyenne en
110 jours en 2012, et en 117 jours en
moyenne sur les trois derniers exercices.
10% du poste client est composé de
créances échues depuis plus de 90 jours.
Une fois tous ces éléments pris en compte,
nous décidons de prendre une marge de sécurité de 30%, et nous reprenons
donc pour notre valorisation un montant de 24,6 EUR par action.

Le second poste est composé des stocks pour une valeur de 18,7 EUR par ac-
tion. La rotation moyenne des stocks sur les 3 derniéres années a été de 186
jours et de 193 jours sur I'exercice 2012. C’'est un délai tres long et nous devons
nous alerter. Néanmoins, nous pensons que des panneaux de signalisation ont
peu d’obsolescence. Et comme la moitié des stocks est composée de matieres
premiéres, nous pensons qu’avec une marge de sécurité de 20%, nous sommes
suffisamment conservateurs. Ainsi, la valeur retenue pour ces stocks est de 15,0
EUR par action.

La trésorerie représente 3,7 EUR par action et n’appelle aucun commentaire.
Nous la reprenons telle quelle.

Enfin, nous trouvons dans le bilan également les postes actifs d’impots exi-
gibles, autres actifs courants et actifs destinés a étre cédés pour un montant
équivalent a 3,8 EUR par action. Pour accroitre notre marge de sécurité sur
notre calcul, nous allons par prudence considérer ces actifs sans valeur.

En ce qui concerne les actifs non courants, comme nous I’'avons vu dans le cal-
cul de la VANE, I'entreprise possede de I'immobilier. Aprés notre marge de
20%, ces actifs représentent I'équivalent de 31,8 EUR par action.

Signaux Girod a d’autres actifs tangibles : des équipe-
ments et matériels qui, une fois amorties, représen-
tent 16,5 EUR par action. Comme la société est ca-
pable de générer des bénéfices, nous estimons que
ces biens ont une réelle valeur marchande et les re-
prenons pour 30% de leur valeur comptable, soit 5,5
EUR par action.
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Fideles a notre approche patrimoniale, nous écartons de notre calcul les écarts
d’acquisition et les immobilisations incorporelles qui représentent 13,3 EUR
par action.

Puis, a la marge, le reste des actifs non courants
est composé d’actifs destinés a la vente, autres
actifs financiers et des participations dans des

~ entreprises associées. Ce sont autant d’élé-
ments que nous sommes incapables de valoriser
et qui représentent 1,3 EUR par action. Nous ne
les reprenons pas, méme si nous savons que ces
actifs doivent valoir quelque chose.

Le total du passif représente 51,2 EUR par ac-
tion.

En hors bilan, il y a des engagements liés a des contrats de location sur certains
véhicules a moteur, machines et locaux pour un montant total de 5,2 EUR par
action. Nous estimons que le groupe arrivera a céder la moitié de ses contrats
en cas de mise en liquidation volontaire et nous retrancherons donc de notre
VMLV 2,6 EUR

Signaux Girod a également contracté des locations financiéres pour 1,4 EUR par
action. Nous reprenons ces co(ts futurs tels quels.

Enfin, les avals, cautions et garanties données représentent 5,3 EUR par action.
Nous reprenons 80% de cette somme, soit 4,2 EUR.

Pour résumer, nous obtenons en cas de mise en liquidation volontaire, la valeur
suivante (en EUR par action) :

Actif courant

+ Poste client : 24,6
+ Stock : 15,0

+ Trésorerie : 3,7

Actif immobilisé
+ Immobilier : 31,8
+ Equipements et matériels : 5,5

Passif

- Total passif : -51,2

- Contrats de locations : -2,6

- Contrats de locations financiéres: -1,4
- Cautions et garanties : -4,2

Nous obtenons donc une VMLV de 21,2 EUR par action.
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V. La Valeur de la Capacité Bénéficiaire (VCB)

Sur les 5 derniers exercices, la société a généré des profits, beaucoup de pro-
fits... en fait, « trop » de profits. Comment ¢a « trop de profits » ? Et bien, avec
ses petits concurrents sur I'activité Signalisation, I'entreprise s’est entendue sur
les prix, ce qui a permis a un groupe d’acteurs de ce marché de monter leurs
prix et donc de gonfler leurs bénéfices. Cette entente anticoncurrentielle a
abouti a une amende pour le groupe de 6,94 M EUR dont le solde a été payé
lors de I’exercice 2010 pour 4,94 M EUR les 2 autres millions ayant été déja pro-
visionnés en 2006.

Pour tenir compte de ces éléments et ne pas
fausser notre calcul de la VCB de Signaux Girod,
nous avons retraité les éléments des comptes
de résultat passés. Ainsi, pour 2010, nous
avons ajouté le montant du solde de I'amende
| payée, soit 4,94 M EUR, au résultat opération-
nel, car selon nous il s’agit d’un événement non
récurrent (du moins, nous I'espérons) et qui
vient « polluer » la bonne lecture de la rentabi-
lité de la société. Par contre, pour les deux
exercices 2008 et 2009 ou des profits « records
» ont été réalisés, nous avons arbitrairement
divisé par 2 les résultats opérationnels ce qui est censé représenter davantage
une rentabilité « classique » dans un environnement concurrentiel standard.

Ainsi, aprées prise en compte d’une imposition forfaitaire de 35%, d’un taux
d’actualisation de 12% et I’ajout de la trésorerie nette, nous obtenons une VCB
de 28,6 EUR par action (la VCB aurait été de 43,1 EUR sans la révision a la baisse
des résultats opérationnels de 2008 et 2009).

VI. Conclusions
Au cours actuel de 26,95 EUR il est possible d’acquérir des titres de Signaux Gi-
rod avec une décote de :

39% sur la VANE
6% sur la VCB

Le potentiel sur la Valeur d’Actif Net Tangible (VANT) est de : +111%

Notre calcul de solvabilité maison ressort a : 59%.

Pour I'instant, nous n’achetons pas ce titre car nous estimons son potentiel trop
faible par rapport au potentiel moyen de notre portefeuille et les décotes insuf-

fisantes. Néanmoins, nous gardons cette daubasse dans le viseur et nous pour-
rons dégainer quelques cartouches si le cours était chahuté.
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Vous le savez, cher(e) abonné(e), nous ne cherchons pas a acheter de poten-
tiels profits futurs, mais des actifs bien tangibles. Force est de constater qu’avec
ce titre, il est possible d’acquérir confortablement de la décote sur des actifs
courants et immobilier et obtenir en bonus des actifs productifs et rentables.
C’est une cerise de plus en plus rare. Ces collatéraux solides assurent a I'inves-
tisseur, qui privilégie une approche patrimoniale de I'investissement, de pou-
voir se porter acquéreur, une fois n’est pas coutume, d’'une entreprise qui
semble capable de générer des cash flows positifs.

Sachez que si nous n’en avons pas acheté pour le portefeuille du club, certains
d’entre nous possedent néanmoins des titres Signaux Girod dans leur porte-
feuille personnel.

dception

Page 24



Pour mieux appréhender « les Daubasses »

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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