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Ce n’est pas évident a formuler, mais nous avons remarqué depuis le début de

la crise commencée en gros cet été, que chacun d’entre nous éprouvait une ju-
bilation grandissante au fur et a mesure que les marchés chutaient.

Nous sommes évidemment ici entre nous, investisseurs dans la valeur « vielle
école », mais nous sommes persuadés que d’autres investisseurs pourraient
juger notre jubilation, non seulement indécente, mais sans doute émanent de
cerveaux tordus ou quelques peu malades. Certains diraient méme que c’est
I'effet de « Groupe » ou que la névrose est contagieuse, ou I'esprit singulier
perd en vivacité. La personnalité de chaque individu est littéralement défénes-
trée au profit d’'une pensée collective au consensus mou et au réflexe mimé-
tique.

C’est donc de cette jubilation individuelle de chague membres de la « Daubasse
Team » et surtout du pourquoi, que nous allons vous parler dans cet édito de la
lettre du mois de novembre 2011.

Précisons tout d’abord, avant d’entrer dans le vif du sujet, que la performance
de notre portefeuille sur I’'année 2011, ou nous perdons 15% au 31 octobre, ne
fait plaisir a aucun d’entre nous.

Paradoxe direz-vous !!! Puisque d’un c6té vous affirmez que vous jubilez de la
chute des marchés et de I’autre que votre performance négative ne vous fait
pas plaisir.

Pas vraiment, cher lecteur, car notre idée d’investissement en « Daubasses »,
contrairement aux apparences, est construite sur une perspective de long
terme. En d’autres mots, quand le marché chute suffisamment, nous savons
gue nous allons pouvoir trouver de nouvelles occasions d’investissement et
donc de pouvoir augmenter le potentiel global du portefeuille, ce qui aura auto-
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matiquement le pouvoir d’amplifier notre performance dans le futur.

Et comme il est assez rare de rafler la motte de beurre, I'argent généré par
cette motte de beurre, ainsi que la fermiére qui a produit cette motte, aussi lé-
gére et facile a charmer gu’elle soit, et comme la « Daubasse Team » n’a jamais
eu comme ambition de défier les lois de I'apesenteur, nous restons les deux
pieds sur terre a mesurer nos émotions. Et effectivement, nous n’avons que
peu d’émotion (pour ne pas dire pas la moindre émotion) face a ce —15% du
portefeuille, car finalement cela reste du court terme, comparé a la vive émo-
tion jubilatoire de gonfler notre performance future, en trouvant de nouvelles
occasions d’investissement quand les marchés s’affolent.

La routine de la « traque a |'occasion », c’est en général 24 heure par mois, soit
3-4 jours depuis le début de I'aventure. Parfois moins quand le marché n’en fini
pas de progresser, car c’est alors une pure perte de temps.

Mais aux environs du 20 septembre, nous avons tous senti une montée d’adré-
naline, le CAC 40 était sous les 2900 points tandis que le S&P frolait les 1150
points. Nous avons alors décidé de mener une chasse intensive, sans la moindre
limite de temps et jusqu'a épuisement des cibles, comme en 2008.

En fait, notre expérience nous a appris que pour ne pas manquer la moindre
cible, il est obligatoire de ratisser trés large. Et le critére qui nous permet de
travailler de cette maniére, ce sont les fonds propre qui doivent étre 30% infé-
rieurs par rapport au cour de la société.

Et quand nous avons commencé a lancer notre rafiot vers le large, puis a lancer
nos filets crochetés au « Price to book » sur le marché US, c’est 870 cibles po-
tentielles qui se sont vues coincées dans nos filets.

Nous péchons toujours en apnée, de la plus petite décote a la plus grande dé-
cote, ce qui signifie que le début et la fin des recherches sont toujours labo-
rieux. Le début, car les décotes ne sont généralement pas suffisantes, et la fin
car les décotes sont énormes. Mais c’est un vaste bazar aux « chinoiseries » au-
quel nous avons décidé de ne plus faire d’emplettes, avant de percevoir des
signes clairs et précis de sérieux, aussi bien des sociétés chinoises que de la «
SEC » au niveau des contréles de ces sociétés chinoises.

Résultat: nous sommes parvenus a trouver 14 sociétés US, toutes cotées sur
des marchés réglementés comme le Nasdagq, le Nyse ou 'AMEX et une seule,
Paradise Inc, dont nous vous avons présenté I'analyse dans la lettre d’octobre
et qui est cotée sur I'OTC. KeyTronics, dont nous vous avons également présen-
té I'analyse dans notre derniere lettre, sort elle aussi de ce lot. Et nous allons,
dans les prochaines lettres, continuer de vous présenter les sociétés que nous
jugeons les plus intéressantes.

Apreés le marché Américain, nous avons poursuivi sur le marché britannique ou
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390 cibles potentielles sont apparues. Les premiers jours ont été arides. Mais
dans le ventre « mou » de cette liste, nous avons découvert un fond fermé viet-
namien, avec une belle décote et surtout positionné sur des sociétés cotées.
Nous vous le présentons d’ailleurs dans cette lettre.

Ensuite, plus grand chose a se mettre sous la dent. Et plus nous entrions dans
des décotes importante sur les fonds propres, plus nous nous enfoncions dans
un nouveau bazar chinois « made in UK ».

Il était aux environs de 18 heures, le dimanche 23 octobre, et toute la journée
avait été vide de nouvelles trouvailles, quand nous nous sommes arrétés sur PV
Crystalox Solar. L'idée de I'activité dans les panneaux solaires ne nous a pas en-
thousiasmé car en général ces sociétés sont trop endettées pour nos critéres de
sélection. Premier contréle, chinoise ou pas, a été passé avec succes: la société
était bien anglaise, bonne nouvelle ! Coup d’ceil ensuite sur I'activité: c’est un
fabriquant de « gaufres » au silicium, basé sur le procédé « multicrystalin », qui
est en fait la composante majeure du panneau solaire. Nous nous sommes dit
que cela changeait un peu du simple producteur de panneaux solaires. Petit
coup d’ceil sur leur marché : mondial, en Europe, une usine au Japon pour
I'Asie...

Nous nous sommes ensuite lancés dans les chiffres. La société cotait le vendredi
21 octobre, a la cl6ture des marchés, a 7.54 pence. Nous découvrons alors une
décote d’environ 50% sur I'actif Net-Net. Notre premier réflexe est de penser
que I'actif courant est composé principalement d’'un énorme tas de galettes au
silicium, en stock, qu’il ne sera pas évident d’évaluer. Et bien pas du tout ! Le
plus gros poste de I'actif courant, ce sont, tenez vous bien, « des liquidités »,
d’environ 20 pence, soit en gros 3 fois le cours ! Nous tombons ensuite sur de
I'immo en propriété a une valeur d’acquisition d’environ 3 pence par action. Ce
qui offre une décote sur la valeur Net-Estate de 58%. Jusque la, nous commen-
cons a penser que c’est une belle trouvaille. Mais quand nous constatons que la
société, certes accuse une perte trimestrielle assez légere, mais a aligné les 5
derniers exercices (cl6turés au 31 décembre) avec des profits net, nous sommes
littéralement sidérés. Et 'adrénaline monte vraiment quand nous calculons sa «
VANTre » ou le rendement moyen du capital investi (ROCI), s’éléve a 32.31%.
Car c’est en fait la premiére société, depuis le début de I'aventure, a étre a la
fois une Net-Net avec une décote de 50%, une Net-Estate et une VANTre !!

La phase suivante c’est de nous demander ou est le probléme et surtout la taille
de ce probléeme, car méme si les chiffres ont I'air trés beaux, nous pouvons tres
bien décider de ne pas entrer cette société dans nos listes a cause d’un pro-
bleme majeur...

C’est alors que le chasseur de « Daubasse », ce qu’il fait plutot rarement, car il
privilégie la quantité de sociétés « retournées » aux recherches plus approfon-
die qui ont lieu ensuite, commence a consulter les annonces de presse concer-
nant PV Crystalox Solar... Et trouve une bréve annongant un ralentissement de
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la vente de panneaux solaires au niveau mondial. Et aussi que I'année 2011
pourrait se solder pour PV Crystalox Solar par une perte. Rien de bien méchant.
Du moins a premiere vue. Nous remarquons aussi que le plus haut cours sur 52
semaines a été de 67 pence, en gros trés légerement au-dessus de sa valeur
d’Actif Net Tangible que nous venons de calculer...

Ce qui est toujours paradoxal, quand on trouve des sociétés « massacrées », et
le mot dans le cas de PV Crystalox Solar n’est pas exagéré, c’est que I’on oscille
sans cesse entre jubilation et perplexité, d’autant plus quand le cours a chuté
de 90% sur ses plus haut a 52 semaines !

En vérifiant les volumes échangés sur la société au cours des 30-40 derniers
jours, nous remarquons que le cours de la société a chuté de 42% entre jeudi 20
octobre et la cl6ture de vendredi 21 octobre... dans un volume de 13 millions
d’actions échangées, alors que la moyenne sur 3 mois est de 718 milles actions
échangées par jour, soit 18 fois plus. A premiére vue, cela sent donc le larguage
massif d’un « Zinzin ».

Nous pensons a ce moment la que c’est une occasion des grands jours, que le
cours rebondira peut-étre dés lundi matin. Et qu’il serait vraiment dommage de
rater une aussi belle occasion. Mais évidemment, le « traqueur » qui est dans
un état de fatigue avancé, n’est plus en mesure intellectuellement d’aller plus
loin dans une analyse de la société. D’autant plus qu’a ce stade, son biais psy-
chologique est évidemment positif.

Il décide alors d’écrire un mail aux autres membres, pour qu’ils entrent le plus
rapidement en action, pour une analyse approfondie, mais il est 22 heures et
nous sommes dimanche. Le traqueur décide d’intituler le message « A analyser
en urgence ». Le texte c’est juste quelques chiffres et le fait que le cours de la
société a perdu 42% sur la journée de vendredi. Et qu’il serait peut-étre oppor-
tun, si une analyse plus approfondie peut-étre bouclée, d’acheter cette société
a I'ouverture des marchés le lendemain, lundi.

A 23h55, une réponse laconique est envoyée aux autres membres de I'Equipe :
« J’ai commencé a analyser, mais si ma copine me chope a cette heure-ci sur
mon PC, je suis mort ». Et |a, on ne peut pas s’empécher de trouver que c’est
grandiose. Un membre de I'Equipe est prét a mettre sa « vie... amoureuse » en
danger, pour commettre une éniéme analyse: le moment est palpitant ! Une
heure plus tard, un autre mail informe que c’est une belle « occase » | Ouf, il ne
s’est pas fait chopper, et qu’a part des pertes trimestrielles, voire annuelles
possibles et un ralentissement de la demande de panneaux solaires, il n’y a rien
a signaler, pas de litiges, pas de hors bilan, rien.

A 6h30, le lendemain, un autre membre entre en piste, en écrivant un mail qui
reflete bien la méfiance permanente de I'équipe des Daubasses et son exigence
d’objectivité : « C’est trop beau pour étre vrai, il y a certainement un « stuut »
quelque part. En plus, je n’ai pas beaucoup de temps ce matin, car je dois prépa-
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rer une réunion, je reprend le bilan trimestriel, mais pourrais-tu vérifier dans le
bilan annuel 2010 et 2009, s’il n’y a pas de litiges, voire une autre entourloupe?
».

La machine « Daubasse » est donc en route et a 8h30, apres le bilan des deux
analyses paralleles desquelles rien de négatif n’a émergé, il est décidé de lancer
un ordre d’achat deés I'ouverture sur PV Crystalox Solar. En étant persuadé que
le marché s’est une nouvelle fois trompé sur le cours de la société par rapport a
sa valeur.

En fin d’apres midi, un membre de I’'Equipe envoie un nouveau message : « Voi-
la ce qui a provoqué la chute du cours de PV Crystalox Solar vendredi : http.//
www.stockmarketwire.com/article/4244333/FLASH-Barclays-Capital-
downgrades-PV-Crystalox-Solar-from-overweight-to-equal-weight-target-price-
cut-from-80p-to-8p.html

En fait, Barclays Capital a revu sont évaluation de cours sur PV Crystalox Solar,
passant de 80 pence a 8 pence !!! ».

Vous avez bien lu, cher(e) abonné(e), les analystes de Barclays ne travaillent ni
au centiéme ni au dixieme, mais avec des écarts de 10 fois la valeur. La boucle
est donc bouclée, et il y donc fort a parier que c’est un fond Barclays qui a lar-
gué ces 13 millions d’action a 7.51 pence. Et nous serons évidemment trés heu-
reux chez les « Daubasses » de les leur revendre dés que le cours aura atteint
64-65 pence (sa VANT), quand les perspectives seront redevenues meilleures.

Vous pourrez évidemment découvrir I'analyse compléte de PV Crystalox Solar
dans cette lettre a la page 24.

Nous espérons que vous aurez mieux compris avec cette anecdote et une petite
visite guidée dans I'arriere boutique des « Daubasses », que notre jubilation,
lorsque les marchés chutent, est légitime et que préparer au mieux la perfor-
mance future de notre portefeuille a long terme est notre seule priorité.

L’'Equipe des Daubasses
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Diversification dans la valeur

Un fond fermé viethnamien?

Vietnam Holding est un fond fermé formé dont le siege social est aux lles Cay-

man. Ce fond se négocie en USD sur la place de Londres ainsi que sur la place
de Francfort.

N’hésitez pas a relire I'article que nous avons publié sur notre site qui explique
tout le bien que nous pensons des fonds fermés (http://www.daubasses.com/
nos-articles/9-diversification-dans-la-valeur/176-les-fonds-gdaubassesq).

Dans la présente analyse, nous prenons les comptes au 30/09/2011. Nous
avons acquis des titres le vendredi 4 novembre 2011 a un prix de revient de
0,753 USD par titre.

I. Historigue

y \‘ Tout d’abord, un petit historique. En com-

f@l VIETNAM HOLDING paraison avec le marché vietnamien, le fond

\___,/ fermé a fait [égérement mieux en terme de
rendement...

Les statuts interdisent le fond a investir dans les secteurs non-éthiques : le ta-
bac, les jeux d’argent, la défense, I'alcool et le nucléaire. Les secteurs de prédi-
lection du fond sont I'agri-business et la consommation interne. En fait, le ma-
nagement s’oriente vers ces deux domaines car il estime que c’est le meilleur
moyen de profiter de la croissance du pays, a savoir son agriculture et sa popu-
lation : jeune (moyenne d’age de 27 ans) et importante (88 millions).

En raison de la décote du cours par rapport a la valeur de I’actif net, le manage-
ment profite des « soldes » et rachéete régulierement des titres du fonds fermé
sur le marché. Depuis novembre 2010, ce ne sont pas moins de 343 138 titres
qui ont été rachetés. Le genre de petit geste que I'équipe des Daubasses appré-
cie. C'est un excellent moyen de jouer I'avantage du fond fermé, a savoir le dé-
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Diversification dans la valeur

Un fond fermé vietnamien?

séquilibre qui peut exister entre le prix (= le cours) et la valeur d’actif net du
fonds. A noter que la liquidité du titre est bonne, fait rare pour étre signalé. Ce
qui permet par ailleurs ces nombreux rachats.

Il. Le marché
Dans un marché asiatique en plein boom, I'’économie vietnamienne n’est pas en
reste, avec une croissance annuelle moyenne de +7% ces 10 dernieres années.

Selon Bloomberg, au 31 aodt 2011, le
multiple des bénéfices (PE) du mar-
ché vietnamien est inférieur a 10.
Alors qu’il est de 14 pour la Chine et
de 15 en Inde. En termes de PE, le
marché est donc plutét bon marché.
Nous ne disons pas que le marché
vietnamien présente actuellement
une opportunité exceptionnelle, mais
simplement que c’est un marché en
croissance beaucoup moins cher que ses voisins.

Cette décote peut s’expliquer par le fait que c’est un marché, comme pour
I’'Ukraine et I'Europe de I'Est en général, qui fonctionne fortement par adjonc-
tion de capitaux étrangers. Et comme ils se sont faits un peu plus rares depuis la
crise financiére de 2008, les cours ont eu tendance a étre fortement chahutés.

lll. Le portefeuille

C’est la partie la plus intéressante : les actifs sont constitués a 100% d’actions
cotées. Les 10 premieres lignes représentent plus de 73% du portefeuille. Ce
qui signifie qu’a notre cours d’achat de 0,753 USD, nous avons obtenu toutes
les sociétés cotées avec une décote de 35% sur leurs cours car la valeur de I'ac-
tif net du fonds fermé est de 1,156 USD par titre. A priori, une bien belle affaire.
Mais quelles sont donc les plus grosses participations ?

15,7% du portefeuille : Vinamilk
C’est le plus gros producteur de lait vietnamien. Ces 4 dernieres années
son activité a crll d’environ 30% par an avec une marge nette proche de
20%. Le ROE dépasse largement les +30% et I'entreprise est valorisée en-
viron 10x ses profits (PE = 10).

14,2% du portefeuille : AnGiang Plant Protection

Ce titre cote sur le marché de gré a gré vietnamien. La société est active
dans la production et la distribution de produits phytosanitaires, donc liée
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directement au dynamisme et a la modernisation de I'agriculture. Elle est
trés présente dans la région rizicole du delta du Mékong. Elle est leader
de son marché avec 25% des parts de marché et, signe de la qualité de
son service, elle est le distributeur exclusif du laboratoire suisse Norvatis
dans le pays.

Au niveau des chiffres, I'activité croit de plus de 20% annuel ces 5 der-
niéres années pour une marge nette avoisinant les 10% et un ROE supé-
rieur a 30%. Le tout pour un PE 2011 attendu inférieur a 8.

8,0% du portefeuille : Hau Giang Pharma

Cette société pharmaceutique est la plus grande de son secteur au Viet-
nam. L'entreprise est completement intégrée, de la conception a la distri-
bution, et profite a plein pot de la demande croissante en herbes médici-
nales.

Son activité a crl fortement (jusqu’a 45% en 2007), pour revenir a des
niveaux plus « standards », de 10% en 2010 et 2011. La marge nette his-
torique avoisine les 20% et le ROE flirte avec les +30% en moyenne an-
nuelle ces 5 dernieres années.

5,7% du portefeuille : Petrovietnam Fertiliser

La société produit des engrais azotés et fournit 40% du marché. Le vietna-
mien est un marché désormais mature et les prochaines capacités de pro-
duction de I'entreprise lui permettront d’atteindre de nouveaux marchés

comme le Cambodge.

L'activité est stagnante, mais devrait repartir a la hausse avec la conquéte
de nouveaux marchés. Le ROE est proche de +30% et le PE inférieur a 6.

Toutes ces sociétés sont d’anciennes compagnies d’Etat qui se sont ouvertes a
I’économie de marché et ont proposé des titres au public a la bourse. C'est
pourquoi I’Etat viethamien détient encore une majeure partie du capital des
entreprises. Nous vous proposons a la suite de cette analyse ce que nous en
pensons.

IV. Les frais de gestion

L'équipe de gestion est rémunérée, quel que soit la performance, sur 2% annuel
de I'actif net sous gestion. Le calcul est fait mensuellement et versé le mois sui-
vant.

Il existe également une clause de surperformance : 20% de la hausse annuelle si
I’actif net progresse de plus de 5% annualisé, avec un « high water mark ». C'est
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une clause qui oblige le management du fonds a d'abord solder les pertes an-
ciennes avant de prélever ses frais de gestions sur les plus-values récentes.
Comme le fond perd plus 40% depuis sa création, nous sommes donc tran-
quilles de ce coté-la puisqu’il faudra revenir au cours d’introduction, soit 2,00
USD (soit une hausse de +165% par rapport a notre prix d’achat), avant de
payer des frais de surperformance.

V. Conclusion

% Vietnam Holdings est un fond
. § fermé, de fortes convictions

B composé a 100% d’actions, pur
player du marché vietnamien.
Il est intéressant actuellement
car son marché est moins cher
que ses copains émergents

8 (Chine et Inde) et sa décote de
35%, sans aucune revalorisa-
tion de ses participations,
laisse présager d’un potentiel

{ de +53% par simple retour a la
. ‘normale de son cours vers la
valeur de son actif a 1,137 USD par titre. La croissance du marché nous est of-
ferte.

Un pari que les investisseurs sensibles a la croissance des pays émergents ten-
teront selon leurs sensibilités.

Investir dans ancien pays communiste : risque ou opportunité ?

Le fond fermé présenté est composé a 100% d’actions de sociétés vietna-
miennes dans laquelle I'Etat détient une part significative du capital des socié-
tés du fait du passé communiste du pays. Nous avons donc mené, au sein de
notre Equipe, une réflexion a batons rompus avant d’y investir un kopec.

La présence de I'Etat dans le capital de
toutes les sociétés, est-ce positif ? Est-ce
que les entreprises des pays ex-
communistes de I'Europe de I'est, par
exemple, avaient performé lors de leur
libéralisation en terme de part de marché
et de croissance / rentabilité ? Ou au con-
traire, peuvent-elles péricliter du fait de la
concurrence internationale ?
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Voici donc un petit extrait, spécialement pour vous, cher lecteur, de la discus-
sion que nous avons eue au sein de I'Equipe avant d'investir sur ce fond, ou l'un
d'entre nous a été témoin de la transition économique d'un pays passant d'une
économie communiste a une économie de marché (http://
www.daubasses.com/qui-sommes-nous-) :

« En fait, a partir du moment ou ces
sociétés d'états ont vendu des parts
au privé (qui peut-étre au demeurant
des Vietnamiens, c'est méme encore
mieux) et sont cotées en bourse...
c'est extrémement positif | Car au-
dela de l'aspect qui nous intéresse,
soit l'investissement, il y a entre ces
sociétés une lutte économique acerbe
qui dévie automatiquement sur le po-
litique et le pouvoir. Elles sont donc
pretes a affronter toutes les mult/nat/onales du monde, qui ne sont admises a
entrer dans le pays seulement quand les entreprises autochtones fonctionnent a
plein régime. C'est un peu difficile a comprendre si I'on ne I’'a pas vécu comme
moi ce type de transition d'un régime communiste a un régime capitaliste.

Le gars avec qui j'étais associé pour le chocolat en Roumanie travaillait aussi
pour une société de boissons gazeuses qui appartenait aux oncles de sa femme,
deux fréres. La société s'appelait European Drinks. Et évidemment, avant qu'ils
ne s'emparent de la société, c'était une société d'Etat et ces gars ont dés lors fait
partie de la Securitate. Donc, d'une certaine maniére, de I'ancien pouvoir com-
muniste. Par contre, ils sont parvenus a s'imposer comme leader de marché en
Roumanie, devant devinez qui... Coca-cola lui-méme ! L’entreprise exportait
également, dans les pays voisins, de I'eau gazeuse.

Maintenant, il y a aussi plein de cas de figure ol les gars n'en ont rien a cirer de
la société, ce qui compte pour eux, c'est de la rafistoler léger et surtout de la re-
vendre a gros prix a une multinationale US, Asiatique ou Européenne... pour
passer a la caisse ! L'exemple qui me vient a I'esprit en Roumanie, c'est le joueur
de foot Hagi, capitaine de I'équipe nationale qui a joué a Barcelone et qui était
multi millionnaire. En fait il voulait acheter un hétel sur la Mer Noire, la Céte
d’Azur roumaine. Et évidemment, il était crédible au niveau pognon. Mais les
gens du pouvoir qui devaient se partager les hétels du littoral roumain ne lui ont
jamais permis d'acheter. lls se sont partagés le patrimoine, ce qui a pris de
longues années, vu les luttes entre partis, avec dans l'idée de revendre ce qu'ils
ont construit a des groupes comme le Hilton, Sheraton et autres. lls ont fini par
revendre a notre ami Hagi le footballeur... mais plus de 10 ans se sont écoulés !

Voila, évidemment, je n'ai aucune idée de I'avancement de la situation au Viet-
nam, mais partout dans les pays communistes, les gens anciennement au pou-
voir doivent s'enrichir et le seul moyen c'est de prendre la téte d'une société,
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Diversification dans la valeur

Un fond fermé viethnamien?

voire d'étre actionnaire dans un tas de sociétés. Ce qui débouche sur le pouvoir
politique...

Le seul pays faisant exception a ce que je viens d'expliquer en deux mots dans ce
bloc de I'Est Européen, c’est la Russie. Avec leurs sociétés tres stratégiques de
matiére premiére (en fait leur seul arme géopolitique leur permettant de jouer
un réle a l'échelle mondiale). La, dans ces sociétés, I'actionnaire n'a pas grande
chance de s'enrichir. Mais c'est une exception.

Ce qui est intéressant @ mon sens avec le Vietnam, c'est que le pays ne dépend
pas forcément ni des investissements européens, ni des investissements améri-
cains, comme a I'Est... qui ne repartira qu'apres les problémes Euro et US réglés.
Le Vietnam, pays asiatique, peut compter sur tous les pays riches de la zone qui
ne sont pas du tout dans le méme pétrin, comme la Chine, voire méme le Japon
avec des puissances d'investissement gigantesques qui n'ont rien a envier aux
Européens ou Américains. Ces pays peuvent donc inonder de liquidités le marché
vietnamien. A mon avis, ces émergents d'Asie repartiront les premiers ! ».
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Friz de Rewient 4 novembre 2011 FendtTotal
[ = [Ticker [Sociéte Devise] Eura | Action | Cours| Devise [ Euro Eurg
Unitaire
Société Net-Net 46.361.60) Euro |35,05%
1| UsS0O] 0457 ACKE Mloore Ak & Crakt 0,94 E21ER| 483E0] EEOD 1549 104810 TEOAT[ ATF.2E%
2l USD| 058« SPOR.PK | Sport Haley Inc 0.4 E17.94 480,71] 1500 0,70] 1.050,00 TE330] BEE0
3 USD] o[ TRAC Tandy Brand Accesories 244 E1093]  47525[ 260 1,09] 2vzA0 198,01 B8R
4 USD| D2 CEY Coast Distribution System 116 E36,98] 49222] &A0 2,701 148973 108303 12003
5| GEP| 072 [BDEWL BEtarrat Development PLC f0,08 468,26] BRAREZ| 915 89,40 I 95140] E246%
Bl USD|[ 087 [TAIT Taitron 1,22 2.28118] 159592 1265 098] 1771,75] 128808] -19,29%
FlUSD|] 047 ANTR Auatar Holding 19,24 1818,23] 129340 94 9,04] 949,78 BT, 77| -BZ24
2l UsDf 11¥[CRC Chromeraft Revington 0,493 181333 124727 1980 106] 204760 1482531 19,24
| UsSO]  160%] TWMC Trans wWorld Entertainment 0,75 1018,00] 734,07 1350 2J6] 2.915,87 211983 188,75%
0] USO]  0.29%] KNG Gliac ¥ing Universal Ressourc) 2,37 1.540,51] 108617 E50 0.80] 520,00 IrE04] -BR20%
N USO| 156 [PARL Farluy Fragrance 1,87 1526,08] 1.07629] 815 348] 2836.20] 206191 91,75
12l Ush]  2iax|MEAD Ieade Instrument 349 | 382989 2¥E0,35 1093 3,61 396378 2E5IEE|  3E4%
13| Eurc|  1,81%| ADOL.OE Adler Feal Estate 0,63 | 287937 297937 4700 051 2392300 239230[ 13,70
4 USO]  1,01%] WES ‘winland Electronics 0,84 A00,07]  21898.11] 3670 050) 193637 133431 -39,30%
16| USO] 295 SGMA SigmaTron International 3,56 B26110] 371273 1470 3,66] BIERE0]  3.900,71]  50Bx
16| USD] 262+ IFOR Infozonics 066 | 447686] 353006 E914 053] 4. 7F0EE] 34EEZE[ -3,39%
17| GEBF| 2Eh=|LOSGEL Leeds Group FLC 18,61 | 3.286,38| 3.94150] 17ERO 17,06] 3.009,33] 3R0003[ -11,20%
18| USO] 2233 ENTN.FE_|Entorian Technologies 293 | 3FTTAR| 2Ya046[ 1230 315] 4.06360) 295406] 819
19] Euro] 1835 ] VIN.MI Wianini Industria 135 | BF4R00] 274200 2030 119] 242382 242382 -NE0
200 US0] 064 CCTR.PE | China Crescent 0,00 B10208] 3.7EV16| 4E-08 000 118850 24960 -FrATH
21| GEP| 231 MUEL.L IMEL Group XL 2.169,19] 2.419,74| 25000 050]) 2E26,00] I05304] 2617
22| USO| 2496x| GIGA Giga-Tronics Inc 123 | 539826 343152 4080 132] BARAE]] ZE9E42| -0,89%
23| GBF| 02| PYCE.L F'Y Crystalos Solar 783 | 340628] 3.919,61] 43500 7A0] 343660] F99E8E| 197
Société Net-Estate 53.118.98| Ewro [40,16%
23| US0] 10| BRG ElueGreen 241 | 2a8480] 191452 1250 247 308775 EE4479] IT.RRH
24| USO] 239%] AWE Aualon 271 | 523083 3.61650[ 1930 2.26] $.34280) 315699 1271
26| US0| 1,73%|BEBCZ.0OBR | Bodisen Biotech 0,23 210346] 139854] 9000 0,36] 3960,00] 229004 E3,70%
2E|USD] Z03|EBOR Elonder Tongue Laboratories | 1,00 | 275707 184494 2750 1,34 ZEER00] ZEYE99] 4521%
27| USD] 08| ATC Cycle Country Assecaoires 040 | 2834 58] 190286] TOOO 0,28] 1960,00] 142492] -2612%
28[Eura] 3158%|EXACFA | Eracompta - Clairetontaine 2009 | B12635[ 512635 B4 ER,10] 416640 4.16640[ -18,73%
28| Euro| 337 ALGEW.FA| Gevelot 19,24 163610 163610 [l B200) 4.46200] 446200 17270
30)Euro] 2423 SAMP.PA | SAM 2199 | 208947 203347 EL F3,7E] 207200 3E07.20[ BE49%
HUSD] 103 SLGO.OE | Scott Liguid Gold 0,3 189622 1.394,60] EOSO 031 187650] 136348 223
32| Eura| 331 IRC.MI Irce 135 | 304508 304503 2250 194 4.374.00] 437400 4364
3| USD] 226 |HTCH Hutchinson Technology 2,21 596183 4.379,30] 2v00 152 4.104,00] 292360[ -31,87%
M USO] 22| NMTZ2 atuzzi 3,24 EA008] RFARi[ IEVR 263 414225 201,41 20,81
38| UsO] 2055 COMM Conn's 445 178321 1296,64] 400 9.32] 3.728,00] 271026 109,02
36| USO]  1,78%| DUCE Duckwall-Alco Store 1,23 | 3627 68| 247283 314 10,30 3.234,20] 236126 -492%
FF|USO] 3hEx|KTCC Key Tronic Corp 3,68 BAN02] 396497 1471 443 BAIES3] 4.737A0] 19.48%
38| Euro] 2E4%|CVGEAS | Crownvan Gelder 4,09 | 388604 385604 950 3,96 3VER00] RYERO0|  -319%
M| GEP| 31| PHOL Peels Hotel 3059 | 344418 392777 8925 40,40] 3EOG,70]  4193E5] B7vH
Société VANTre 7.841,02 | Fure [5,93%
0] Ea0] a0 JTCY Jemtec 0,86 32189 2.35419] 3726 065 242126] 172441 2670
H|CAD| 195 BFS.Y EFS EntertainmentiiMultimad] 0,21 BA09.20] 374397 24100 015] 3E15.00] 25746E0[ -31.23%
42| Euro| 2E8x|MALT.PA | Malteries Franco-Belge 4885 | 342428 342428 23 154,00] 3542000 Z54200f 344
Fond Décoté 7.252.80( Euro |5.48%
43| US0] 23| UKRD Ukraine Opportunity Trust PLO 2,95 479241 2AR1814] 1625 260 4.22600] 307157 -12E9%
44| GBEF| 023:|EEF.L Eastern European Property E1,7E 87083 97874 140 F200f 101520 1180, 74] 20,64
46| GBF| 04| ACAF.L  |Elephant Capital FLC 3822 936,36 1.039.82] 2450 34.50) 845,265 95308 -BA4EX
46| USO] 1535 ] WMH.L ietnam Holding 0,76 2.84161] 20B034] 3760 074 2776,00] 200742 -208%
Diversification raie. 6.294.02 | Eure [4,76%
47| Euro| 228% Luzempart 2475 | 34ER29] F4ERZT] 140 2151 3.0140]  20040] 1310
43| CaDl 113 0GC.T Oieana Gold Corp 2.80 22197 158507 733 2E7] 206E3] 150034[ -5h3h5
43| CAD0l 1,35 0OPM.TO | Oundee Precious MMetal L 213853 186832 &7 8,10] 2R0250( 178228] 13543
Emission d'Option 0.00) Eure [0.00%
Limite br
[ 0,00 ajn 0,00 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0,00 #0000
Liguidité 11.415.73| Ewro [8.63%
0,225 Compte Courant Euro 108,02
uso 244,44 ire
GEF 0,00 0,00
[nYn] 0,00 0,00
0O janvier 1900 Compte Epargne Euro 0,00  11.130,00
a2 Total 333 | Egal | 4405 | Euo 13228415 |
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Portefeuille

Portefeuille 4 novembre 2011 - Ratios et Notations

Motation | Potentiel W Actif | Ratio]  Fatio Diate WaNT Y Actit | Fatio [ FRatia
0 = faible , 3 = élewd] Iet-Met Solvabilité | Achat Patentiel Stop Met-Estate WANTre ROIC
z 2 |Risque Cours
El 2| E Moo s —
T Z : [0 = trés risqué, 3 = peu risqué]
Llz|8
2 | 2 | 4 |MooreArt Craft 18015 0,88) 59.26x 24M0s 1903 45932 | 30834 | 05140
31 0|3 |SportHaleylne 24037 029) 8768 24M0s 2523 ZA4EDE
2 | 2 |5 |TandyBrand Accesories 25780 0.41) 4758 24z 242 37282 | 30726 | 03547
2 | 2 | & |CoastDistribution System BA497E 049) El48x 2602 14432 EE213
210 | 2 |Barrat Development PLE 18432 054 E231% 2EMI0E 1283 20369 0.00 0,0000
3 1 | 4 |Taitron 2,3280 040) 9749 2EMI0E 2583 4014 3.3164 02365
21 2 |5 |&wvatarHolding 26,0072 | D3E) 9770 2EMI0E 2823 318352 | 29,1857 | 03037
2 | 2 | % |Chromeraft Revington 23584 045) T491M 04MENS 387 36742 | 47993 | 02138
2 1 | 2 |Trans world Entertainment 39455 055) E3.20: | DEMESI09 12452 42390
2 | 0 | 2 |GiacRing Universal Ressouree ESTE 022) 10041 | 20709 6992 E3837 | 3.8094 | 02100
0| 2 |2 |ParleFragrance 40753 085) WET4x | ZBOTI0I 3N 4576E
112 ] 3 |Meadenstrument T.H54E 048] 10618 | 29M07M09 1493 29923
2 | 2 | & |AdlerReal Estate TEEEM | 0TS0 2383 17219
2 | 2 | & |Winland Electronics 05441 092) w422y D&M 1583 11830 1.289 02879
2 | % | & |SigmaTron International 59140 05Z) 4548x 13411003 2533 125928 | 84877 | 04310
2 1 | % |Infosonics 12132 057) 20475 | 064050 1013 13880
2 | & | 4 |LeedsGroupPLC L7E00 | 054) TIFOM TS0 1465¢ 42,00 3719 04585
2 1 | % |Entorian Technologies T3i2E 043 1277 104 1585¢ 3131 F.TE42 | 04057
3 1| 4 |MianiniIndustria 20988 057 184,70 13010010 1885 34358 | 26425 | 0451
2 | 0 | & |ChinaCrescent 10,0053 008 80,23 amit 23003 0007
3| 0|3 |MBLGroup GAEE00 | 048] 30 05M7HI 574 70,7600
3 | & | § |Giga-Tronics Inc 22673 05%) 0640 1o 2503 45247
3 | & | 8 |PVCmstalox Solar 15,5130 | 062 8567 05M7HI 6105¢ GE0ETE
3 1 | 4 |BheGreen 2758 JatMima 282 345 63108 03627
3|1 3 [ & |Avalon 33281 | 0003 353 0,20 8.2520 | 027E7
3 | 0 | 3 |BodisenBiotech 33,300 04103 3203 14632 06718 05210
3 1 4 |Blonder Tongue Laborataries 8854 16103 153 e [} 20188 06638
3 1 4 | Cycle Country Assecoires 36,27 16103 179 07804 0. 2603 10757
3 | 3 | B |Eracompta - Clairefontaine G802 JatMima 3593 233,81 199.83 03258
113 | 4 |Gevelor 76,005 032103 1475 123,82 60.37 0,3657
0] 3|3 |5aM 39,08 1M [Tk GEET 55.13 0817
3 | 0 | 3 |ScouwliguidSold 56,314 1404410 233 07513 10322 03003
31 2|85 |lrce 46,11 31510 1845¢ 552493 | 3.5368 | 05438
3 1 | 4 |Hurchinson Technology El465 350 4633 55651 6.5388 | 02325
3 1| 4 |Raruzei 72,99 amit 2083 21047 68424 | 03844
0] 3|3 |Conn's 4719 21 283 11,956 1.7921 5,2006
3 1 | 4 |Duckwall-Alzo Stare 47728 2riavii 1605¢ 26,780 | 194040 | 05308
1| 3 | 4 |KeyTranic Caorp 58,99 1o 30 165 5.6534 | 07336
3 | 2 | 5 |Crownvan Gelder 59,898 1Mo 2453 13,653 64944 | 05038
3 | 3 | B |PeelsHotel 54,865 1Mo 2883 186,790 | 72,2700 | 05530
2 10| 2 |Jemtes 57710 254011 12552 14620 14278 | 04662 | TEx
3 | 0 | 3 |BFSEntertainmentiMultimédia 55,58 254011 2195« 04756 04786 | 03134 | 6
1| 3 | 4 |Maleries Franco-Belge 2,13 14041 (31 246,23 246,23 | 05254 | 26
3 0 | 3 [Ukraine Opportunity Trust PLC 03fozM 1243 58266
1 1 2 |Eastern Eurcpean Property 2af04M [ 1543
3 | 0 | 3 |Elephant Capital PLC 2EM6H B3 £3,00
2 | 0 | 2 |Wietnam Holding 0411t 563 1,18
0| 3| 3 |Lugemnpart 2EM6H 63 35,00
3 1 4 | Oceana Gold Corp 1410M1 213 836
3 2 & |Dundes Precious Metal 14M0M1 14032 2181
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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

| |
Ticker Socidté Cours Cuverturd  Date Cours Actuel | RendtT
Devize | Euro Devize | Euro Euro
1(GEP |MUBLL  |MBL Group 1050] 014 | 090301 [ 1095 013 -7,05%
2|GBP |EEP.L Eastern European Property F200| 065 [0905M1 | Y000 081] 20 34%
3[GEP |PHO L Peels Hotels 4040 079 | 0906M1 | 3900( 045(-42 39%
4{USD [TGAL Tegal 205 144 | 090641 185 1,34] -660%
S(GEP |ECAP.L Elephant Capital 450 040 (05071 | 3450 0401 07T %
G{USD [DUCK Duckweall Alco 10500 734 [ 09sM1 930 BFE| -759%
7 U=ED |CRY Coast Digtribution System 271 208 | 090811 265 1893 -757%
G |Euro |LMCPA  |LesMouveauConstructeurs S84 556 | 0509411 sa0( 550] -1,08%
A[Euro JCWG AR | Crowen Van Gelder S3A6( 405 | 0509411 385 385] -494%
10({USD [PARF OB |Paradize Inc 14631106 [O0FH0M1 | 14 69] 1065] -3 44%
11 (USD [KTCC Hey-Tronics 4430 256 [ 07001 403 28314 62%
Societes Analysées - Ratios et Notations
Hotation  |Potentiel W actif| Ratin [ Ratio WANT y' actif | Ratio [ Ratio
(0 = faible | 3 = &levé) het-Met Solvabilté | Potentiel | Stop | Met-Estate W ANTE ROIC
I L Risgue Cours
E | 5| 2 [(0=trés rizqué 3 = peu rizqus)
Flils
MBL Group En Portefeuils
Eaztern European Property En Portefeuils
Peels Hatels En Porteteuile
3 [0 3 [Tegal sga4[04813] 31 20%] 171% | 501] [ [ [ [
Elephant Capital En Portefeuille
Duckwall &Alco En Portefeuils
Coast Distribution System En Portefeuile
3 [ 1 | 4 |LesMouveasuConstructeurs 99352[05536] 47 44%] 130% [ 1265] 1197[04054] [ [
Crowwn Yan Gelder En Porteteuile
Paradize Inc 24 554[05983] 91 41%] 135% [ 3455] 3542[04033] [ [
3 [ 2 | 5 |Key-Tronics En Portefeuile
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Adler Real Estate (Allemagne) Ticker ADL.DE :

La société annonce avoir conclu la vente d’un immeuble important a Berlin.
L'impact de cette vente semble trés positif et, grace a elle, la direction estime
que I'année 2011 se terminera vraisemblablement sur un profit.

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

Depuis début novembre, la société a lancé un programme de rachat d’actions
propres pouvant aller jusqu’a 5,4 % du capital. Voila bien un signe que la direc-
tion considére que I'action est bon marché... mais aussi un événement qui
n’améliorera pas la liquidité du titre. A moins que ce ne soit les prémisses d’'une
OPR?

BlueGreen (USA) Ticker : BXG

Souvenez-vous, cher(e) abonné(e), dans notre lettre de septembre, nous vous
annoncions que la direction avait acté une réduction de valeur sur son départe-
ment "résidentiel" dans I'optique de le vendre. Et bien, c’est fait (ou presque) :
un accord a été conclu pour vendre les actifs de ce segment pour un prix de
31,5 M de dollars, soit un tout petit peu moins que la valeur comptable de ses
actifs. L'acquéreur est une société dont le CEO est un ancien dirigeant de Blue
Green (comme le monde est petit ...). Néanmoins, 'opération sera donc neutre
(apres les réductions de valeur actées au cours du trimestre précédent) et de-
vrait entrainer une sensible diminution de I’'endettement de la société, ce qui
n’est finalement pas pour nous déplaire.

Brederode (Belgique) Ticker : BREB.BR

Le holding poursuit ses achats d’actions propres : depuis le début de I'année,
c’est pas moins de 1,8 % du capital qui a été racheté. La société va d’ailleurs te-
nir une AG extraordinaire début décembre en vue de proposer I'annulation des
actions rachetées. La direction annonce d’ailleurs une valeur intrinséque par
action au 28/10 de 30,31 euros, inchangée par rapport a fin juin (ce qui, compte
tenu des circonstances, s’avére étre un exploit). Quand on sait que les actions
propres ont été payées en moyenne a 19,04 euros, nous pensons qu’il s’agit la
d’un bon moyen de créer de la valeur pour les actionnaires.
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Cambium (UK) Ticker : TREE.L

Au 31/07, I'actif net de la société est en légére hausse a 0,79 GBP. Notez cepen-
dant qu’entretemps un dividende de 0,03 GBP a été payé, ramenant la VAN a
0,76 GBP.

China Crescent (Chine) Ticker : CCTR.PK

Toujours peu de nouvelles claires pour notre chinoiserie. Tout au plus, appre-
nons nous que la direction de China Crescent s’attend, suite au changement de
stratégie de New Market, sa maison meére, a un éventuel changement d’action-
nariat de contréle. Bof ... on nous a déja tellement annoncé de « scoop » que
tout ce que nous pouvons faire comme commentaire, c’est ... « on verra ».

Duckwall-ALCO Stores (USA) Ticker : DUCK

A périmetre comparable, les ventes du mois de septembre 2011 sont en hausse
de +3% par rapport au mois de septembre 2010. C'est le 8¢me mois de hausse
consécutif.

Eastern European Property (UK) Ticker : EEP.L

Le fond continue les rachats d'actions. Le 26 octobre dernier, le management a
annoncé avoir racheté sur le marché 200 000 titres a un cours de 70p dans le
but de les annuler. Avec un actif net par titre de 118,43p, cette nouvelle opéra-
tion est fortement créatrice de valeur pour I'actionnaire. Nous sommes donc
ravis.

Elephant Capital (UK) Ticker : ECAP.L

Le fond fermé profite lui aussi du faible cours du titre pour racheter sur le mar-
ché. C'est ainsi que 661 000 titres qui ont été rachetés a 35p ont été annulés.
Nous avions calculé un actif net par titre de 54p par titre. C'est donc une opéra-
tion directement relutive pour l'actionnaire.

Giga-tronics (USA) Ticker : GIGA

L'entreprise a publié ses comptes semestriels clos au 24 septembre 2011. L'acti-
vité est en baisse de 20% par rapport au S1 2010 a 7,6 M USD et les pertes at-
teignent 0,8 M USD. Comme nous le notons dans notre analyse, le potentiel de
I'entreprise repose a la fois dans son savoir-faire (ce n'est pas moinsde 1,3 M
USD qui ont encore été dépensés en R&D sur les 6 premiers mois de I'année)
ainsi que dans ses crédits d'imp6ts différés de plus de prés de 14 M USD.
Justement, le management a annoncé qu'un actionnaire activiste (le fonds Ala-
ra Capital Partners) souhaitait participer a une émission d'obligations conver-
tibles pour un montant de 2,2 M USD, représentant 16,6% du capital si exer-
cées, ainsi que des options pour un potentiel de 848 684 actions supplémen-
taires. Ce n'est pas forcément une bonne nouvelle, car cette opération va forte-
ment diluer les actionnaires. Si I'assemblé générale approuve cette émission de
convertibles, souhaitons que ces nouveaux partenaires pourront accompagner
I'entreprise dans la création de valeur et I'aider a faire valoir ses crédits d'im-
pot. Et pourquoi pas essayer de rapprocher Giga-Tronics d'un partenaire ? Mais
tout ceci n'est que spéculation...
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Hutchinson Technology (USA) Ticker : HTCH

Mauvaise nouvelle pour l'usine qui était en cours de construction en Thailande :
elle a été ravagée par les inondations. L'entreprise rappelle cependant

qu'elle est assurée contre ce type de catastrophe. Hutchinson en profite pour
liguider ses stocks et faire tourner a plein ses autres sites de production, no-
tamment aux Etats-Unis.

Arrivent également ce mois-ci 2 nouveaux membres du conseil d'administra-
tion. Frank Russomanno, 64 ans, et Phil Soran, 55 ans. Ce sont des hommes qui
ont dirigés des sociétés technologiques de taille internationale et qui siegent
encore aujourd'hui dans des conseils d'administration d'entreprises du secteur.
Espérons qu'ils sauront partager toute leur expérience pour redonner a l'entre-
prise un nouvel élan.

Infosonics (USA) Ticker : IFON

Encore un nouveau modele qui sort. C'est un téléphone de la marque maison
Verycool, le i285. Ce nouveau smartphone utilise la technologie IQ développée
en interne.

Key Tronic (USA) Ticker : KTCC

Les chiffres du premier trimestre 2012 présentés par la société nous semblent
de tres bonne facture : les ventes ont augmenté de 10 %, méme si le résultat se
tasse un peu, a 0,12 sud par action pour le trimestre. Ce trimestre représente le
plus haut trimestre en terme de chiffres d’affaires pour la société, et la direc-
tion s’attend a de la croissance supplémentaire pour le trimestre suivant grace
a de nouveaux programmes, mais aussi une diversification des sources de reve-
nus dans d’autres secteurs que les secteurs traditionnels de la compagnie.

Leeds Group PLC (UK) : LDSG.L

La société a de nouveau racheté sur le marché 25.000 titres a un cours de 18p.
L'opération a du sens, car la valeur d'actif net de la société ressort a 46p. La so-
ciété détient désormais 9,38% de ses propres actions. Les managers détenant
plus de 46% des titres, le flottant se réduit peu a peu et notre hypothétique
scénario de rachat continue son petit bonhomme de chemin.

Les Nouveaux Constructeurs (France) Ticker : LNC.PA

Lors de son communiqué trimestriel, notre promoteur immobilier nous a laissé
entrevoir des perspectives trés encourageantes : un carnet de commande en
hausse de 39 % par rapport au 31/12/2010. |l représente 18 mois de chiffre
d’affaires. Un record ! A propos de chiffre d’affaires, celui du 3e trimestre 2011
ressort au méme niveau que celui du 3e trimestre 2010. Rappelez-vous que le
ler semestre présentait une diminution des ventes de 19 % : « I'hémorragie »
semble donc stoppée. Notons toutefois le gel d’un terrain supplémentaire en
Espagne qui devrait entrainer des réductions de valeur sur le stock et qu’une
partie de la hausse du carnet de commande provient de I'intégration de la fi-
liale Cabrita. Dans cette opération, la hausse aurait tout de méme été de 32,8
%. Enfin, le portefeuille foncier se maintien au niveau (élevé) du 30/06, ce qui
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nous rassure un peu : des projets dans le tube mais sans emballement du be-
soin en fonds de roulement.

MBL Group (UK) Ticker : MUBL.L

Notre distributeur en restructuration, voire en liquidation controlée, a annoncé
avoir cédé deux filiales pour la modique somme d’un million de livres. Nous
n’avons pu déterminer avec exactitude I'impact de cette vente sur les comptes
de la société, mais il apparait que la plus importante des deux sociétés vendues
« pesait » 843 000 livres dans les comptes de MBL. Nous n’avons donc pas I'im-
pression que I'impact sera important ni dans un sens ni dans I'autre. Mais nous
retenons que la restructuration est bel et bien en cours et que peut-étre, en
bout de course, « quelque chose de bien » pourrait arriver.

Meade Instrument (USA) Ticker : MEAD

L'entreprise spécialisée dans la télescopie a publié ses comptes du S1 2011.
C'est de nouveau un semestre en perte. A -500 k USD, elles sont toutefois
presque divisées par 3 par rapport au premier semestre 2010, malgré une
baisse des ventes de 18%. Nous avons encore de beaux collatéraux en actifs:
11,1 M USD de capitaux propres pour une valorisation actuelle de 4,3 M USD.
Nous pouvons donc encore patienter sereinement un retour a meilleur fortune.

Moore Art & Craft (USA) Ticker : ACMR

Le titre a bondi de 50% ce mois-ci suite a I'annonce d'une proposition de rachat
par un concurrent a 1,60 USD par action. Nous ne sommes pas ravis de cette
nouvelle car I'actif net tangible par action est supérieur a 5 USD...

Quant aux résultats du premier semestre, ils sont de nouveaux en perte a -7,9
M USD ou -0,32 USD par action. Nous ne nous faisons pas d'illusion sur ces
chiffres : le management appuie I'offre a 1,60 USD. Il n'a donc aucun intérét a

« sortir » de bons chiffres et de vendre des perspectives radieuses.

OceanaGold (Canada) Ticker : OGC.TO

La société a annoncé qu'elle allait acquérir le projet Sams Creek situé au Sud de
la Nouvelle-Zélande aupres de son concurrent australien MOD Ressources.
C'est un gisement découvert en 1974 et dont le dernier forage date de 2004.
Sur le T3 2011, la société a bénéficié de ses meilleurs marges par once d'or a un
niveau de 603 USD (prix de vente moyen record a 1 706 USD et co(ts d'extrac-
tion de 1 103 USD par once).

Au niveau de I'activité, malgré une baisse des volumes de 1,1%, le CA est en
hausse de +9,1% a 103,5 M USD du fait des prix de I'or a un niveau record. Le
résultat opérationnel ressort a 43,3 M USD, en hausse de 31% par rapport au
T2 2011. Le profit sur le trimestre est de 10,9 M USD. En cumulé, sur les 9 pre-
miers mois, le bénéfice atteint 29,8 M USD versus 23,5 M USD en 2010, exer-
cice qui avait bénéficié de 16,2 M USD sur des gains de couverture. Le niveau de
trésorerie est confortable puisqu'il atteint 163,4 M USD au 30 septembre 2011,
alors que de nombreux investissements ont été réalisés notamment sur le pro-
jet Didipio aux Philippines, qui devrait commencer a produire en 2012.
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Comme nous nous y attendions, cette miniére profite a plein de la hausse des
cours de I'or car elle n'a pas de couverture qui limite son gain. Par contre, il fau-
dra rester vigilent dans les mois a venir sur le cours de I'or, car les co(ts d'ex-
traction de la compagnie miniére sont élevés et en dessous d'un certain niveau,
de nombreuses mines ne seront plus du tout rentables.

Parlux Fragrance (USA) Ticker : PARL

Si nous ne disposons pas encore du rapport trimestriel de la société, la direction
a fait part a la presse de résultats fort encourageants sur le trimestre. Les
ventes ont bondit de 19% par rapport au méme trimestre de I'année passée. Et
les profits nets ont été multipliés par 3. Et sur les six premier mois de I'excer-
cice ,la société a rattrapé sa perte du premier trimestre.

D’apres la direction, la Valeur de I'actif Net Tangible serait, aprés ses résultats,
de 4.93S, alors que dans nos derniéres mise a jour elle était de 4.57S par action.
Ce qui voudrait dire que la VANT a fait un pas en avant de presque 8%. Bien en-
tendu, nous attendons la SEC Filing pour faire le calcul nous méme. Mais on
peut quand méme penser que les nouvelles sont excellentes et que Parlux sera
sans doute le prochain "bagger" de notre portefeuille. C'est juste une question
de temps.

Peel Hotels (UK) Ticker : PHO.L

Apres une chute de plus de 50% depuis notre analyse, nous avons acquis en oc-
tobre des titres de I'hotelier britannique pour profiter de l'occasion car le po-
tentiel du titre est de plus de 300% s'il retrouve la valeur de son actif net tan-
gible. Le lendemain, la société publiait ses comptes... d'une excellente facture !
Peel Hotels, c'est bien plus que de l'immobilier a prix discount, puisque le résul-
tat opérationnel du groupe hotelier est bénéficiaire sur le 1er semestre a hau-
teur de 0,6 M GBP et la dette en baisse de 0,7 M GBP. Robert Peel espére pou-
voir bénéficier a plein des jeux olympiques de Londres en 2012.

Cerise sur le gateau, l'action est éligible PEA.

SigmaTron International (USA) Ticker : SGMA

Il n’y a pas grand chose a signaler sur la société. Mais nous remarquons, en
fouillant les Sec Filling, que deux des principaux actionnaires, soit la « Tang fon-
dation for research of traditional Medecine » et la « Cyrus Tang fondation » ont
acheté, entre le 19 et 26 octobre, 37 986 actions supplémentaires au prix de
3.61S I'action. Ces deux actionaires disposent de 11% des actions émise par la
société. Ce qui est quand méme amusant dans cette information, c’est que
nous avons renforcé Sigmatron le 10 octobre pour le portefeuille « daubasse »
a un prix hors frais de 3.60S. Et nous ammeéne a nous posez la question sui-
vante: n’y aurait-il plus que les « Daubasses » et les chinois a chercher sur le
marché US des sociétés décotées a gros potentiel ? Nous vous rapellons que le
potentiel estimé, soit la VANT de Sigmatron, est de 253% plus élevée que le
cours actuel !
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Tandy Brand Accessories (USA) Ticker : TBAC

Apres les accords (deux accords) de licence du mois passé, on peut dire qu’il ne
s’est rien passé ou presque pour Tandy Brand, hormis le vote a I’AG pour re-
nouveller les mandats du Board et pour confirmer I’Auditeur des comptes :
Grant Thornton LLP.

D’apreés les votes, nous n’observons pas de changements majeurs dans le Board
et l'auditeur est approuvé.

Tegal (USA) Ticker : TGAL

Rien de particulier a annoncer pour cette société que nous ne détenons pas en
portefeuille mais qui se trouve bel et bien dans notre liste de surveillance. Nous
notons toutefois I'ouverture de bureaux de représentation en Argentine et au
Chili par la filiale chargée du développement photo-voltaique.

Trans World Entertainment (USA) Ticker : TWMC

Apres le rapport trimestriel dont nous vous parlions le mois passé et ou nous
relevions un petit mieux que nous mettions sous surveillance, pas de quoi
fouetter un chat sur la société ce mois-ci, sinon que le Président et PDG Robert
J. Higgins a acquis 75.000 actions supplémentaires qu’il a payé 2,08 S par ac-
tion, pour un montant total de 155 985 $. Monsieur Higgins a augmenté sa par-
ticipation de 0,52% a 14.472.625 parts avec cet achat. Et tout ceci s’est passé le
17 et le 19 octobre.

Si nous n’attachons qu’une importance bien relative a ces achats d’actions,
nous ne pouvons pas nier que c’est positif.

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

La derniére communication du fond Ukrainien datée de septembre 2011, n’est
vraiment pas pour nous plaire. Hormis la NAV de 5.295, le ton larmoyant expli-
guant que les actionnaires minoritaires sont bafoués sur le marché Ukrainien et
gu’il est en plus difficile de vendre sa participation, nous a plus que légérement
courroucé. D’autant plus quand on est investi a 73% dans du non coté.

Nous nous posons désormais la question de I'expérience de Fabien Pictet et de
son équipe sur le marché Ukrainien et sur la zone Est en général. Car qui con-
nait un tant soit peu la marche des affaires et les sociétés non cotées a I'Est,
sait normalement que I'actionnaire minoritaire est accueilli pour un repas bien
arrosé avec en plus des belles nanas, du moins s’il n’est pas venu avec son
épouse. Tout ceci uniquement pour lui faire cracher « I'oseille » dont la société
a généralement besoin. Ensuite, il est traité avec la déférence que I'on accorde
a une femme de ménage qui nettoie les locaux et nous pouvons vous assurez
que la déférence de I'Est, n’est pas comparable avec celle de I’'Ouest. Et c’est
évidemment I'actionnaire principal qui dirige comme il 'entend, d’'une main
d’acier et sans le moindre gant de velours !

En fait a I’Est on investit sur du non c6té, soit parce que I'on est un tres bon ami
de I'actionnaire principal (plutot rare, du moins pour un étranger), soit parce
que les perspectives futures sont la cotation sur un marché, permettant a tout
les actionnaires de passer a la caisse.

Le reste sonne comme du pipo, a moins de tomber sur des exceptions.
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Il est bien entendu qu’avec la crise, aucune société non cotée ne va aller vers
une cotation, vu les prix bas.

Ce qui nous énerve d’un c6té, ne nous fait pas vraiment nous affoler, car nous
savons par expérience que pour gagner gros sur ces marchés au prix actuel, il
ne faut en aucun cas étre un investisseur intelligent, voire expérimenté, ni autre
qualité, mais juste étre positionné avant que n’arrive d’autres investisseurs qui
vont dynamiser le marché.

C'est donc trés simple: ce que nous attendons de ce type de gérant et de leur
équipe, c’est qu’il puisse survivre jusqu'a la fin de la crise. Ensuite, au fur et a
mesure que les liquidités arriverons sur le marché ukrainien, ils pourront aisé-
ment étre remplacés par I'un de nos abonnés, oui un de vous cher lecteur ! Bien
entendu, il nous parleront alors de leur 35% sur le mois ou de leur 200% sur 6
mois, comme une huile essentielle seulement due a leur talent !

Mais en attendant ce moment, votre chére Equipe met cette « fine équipe »
sous surveillance.
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PV Crystalox Solar plc.

(London Stock Exchange, Ticker: PVCS.L / ISIN : GBOOB1WSL509)
*** Eligible au PEA ***

I. Introduction
s55a PV Crystalox Solar est un fabricant de pla-
guettes de silicium. L'entreprise fournit les

pV"" CrYSta on fabricants de panneaux solaires a travers le

monde.

Le silicium est produit a partir de quartz, un des minéraux parmi les plus répan-
dus sur notre bonne vieille planéte. La compagnie ne devrait donc pas rencon-
trer trop de probleme d’approvisionnement.

La société fournit essentiellement du silicium dit « multi cristallin » qui est un

silicium moins onéreux mais qui propose aussi un rendement un peu plus faible
gue le silicium dit « monocristallin ». PV Crystalox a été la premiére entreprise a
développer ce procédé en 1996, procédé qui est devenu le standard du secteur.

Environ 2/3 de ses ventes se font vers la Chine et le Japon. Les autres principaux
pays de destination des produits de la société sont I’Allemagne, Taiwan et le
reste du monde. Les quatre principaux clients de PV Crystalox représentent les
3/4 du chiffre d’affaires.

En raison du ralentissement de la demande, la compagnie a annoncé que |'exer-
cice 2011 se terminerait vraisemblablement en perte et a suspendu les activités
de sa principale usine de production en Allemagne.

Bien évidemment, le cours s’est effondré et, comme nous I'expliquons dans
notre édito, nous avons décidé de plonger sur I'occasion. Au passage, nous no-
tons que Barclays a abaissé son objectif de cours, le faisant passer de 80 GBp a
8 GBp : un tel écart de valorisation, c’est vraiment ce qu’on peut appeler « avoir
le compas dans I'ceil ».

C’est ainsi que I'équipe des daubasses a acheté quelques actions de PV Crysta-
lox a un prix de revient, frais de courtage inclus, de 7,83 GBp, le 24 octobre
2011. Nous travaillons sur base des comptes arrétés au 30/06/2011. Notez que
les comptes sont publiés en euros mais que I’entreprise cote bel et bien en
livres sterling.

Il. La Valeur d’Actif Net Net (VANN)

Nous avons donc acquis un actif courant de 0,53 euros par action, duquel nous
avons déduit les dettes qui représentent 0,32 euros par action. Nous avons éga-
lement, en fonction de notre « pilotage semi-automatique », amputé la valeur
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des stocks de 0,01 euro par action en raison d’un ralentissement dans la vitesse
de rotation des produits détenus. En fonction de ces éléments, la VANN s’éta-
blit donc a 0,198 euros par action.

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

Nous avons relevé des immeubles acquis pour 0,03 euros par action que nous
valorisons avec une marge de sécurité de 20 %. En ajoutant cette valeur a la
VANN, nous obtenons une VANE de 0,2227 euros par action.

IV. La Valeur de Mise en Liquidation Volontaire (VMLV)
e ‘ Nous revenons sur |'actif courant en relevant
' - : gue la société détient de la trésorerie pour
-~ o 0,206 euros par action. En déduisant les dettes

financiéres, nous établissons la trésorerie
nette de la société a 0,102 euros par action
soit... largement au-dessus de notre prix
d’achat. Nous avons donc acquis PV Crystalox
en ne payant que I'argent qu’elle détient sur
son compte en banque, le reste de I'exploita-
tion étant financé uniquement par les dettes
d d’exploitation (autrement dit, sans que nous

ne devions débourser d’argent pour 'acqué-

rir).

La direction n’a pas acté de réduction de valeur sur les créances commerciales.
Nous constatons également une légere amélioration dans les délais de paie-
ments des clients de PV Crystalox : le délai moyen au 30/06 s’éléve a 64 jours,
alors qu’il a été en moyenne de 76 jours au cours des derniers exercices comp-
tables. En raison de ce phénomene mais en tenant compte aussi de I'absence
totale de provision pour créances douteuses, nous prenons une marge de sécu-
rité de 20 % sur ce poste et I'amputons donc de 0,02 euros par action.

Nous constatons une trés grosse augmentation du poste « stocks » traduisant
un ralentissement significatif des ventes. Méme si les produits de la société ne
nous semblent pas vraiment « démodables », ce phénomene nous alarme un
peu. En effet, au cours du dernier semestre, un article est resté en moyenne
136 jours dans le stock de I'entreprise alors que la moyenne des trois derniers
exercices comptables s’éleve a 107 jours. Certes, nous avons tenu compte de
cet état de fait lors du calcul automatique de la VANN, mais une marge de sécu-
rité supplémentaire améliorerait grandement la qualité de notre sommeil. C'est
pourquoi, en plus du 0,01 euro de marge automatique, nous augmentons notre
matelas de sécurité d’une somme équivalente a 20 % de la valeur de I'inven-
taire de PV Crystalox, soit 0,03 euros.
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Au niveau de I'actif fixe, outre les immeubles abordés dans la VANE, nous rele-
vons des installations industrielles et des constructions en cours pour une va-
leur amortie de 0,29 euros par action. Nous reprenons ce poste pour 25 % de sa
valeur aux livres, soit 0,07 euros par ac-
tion.

Un autre poste important de I'actif est
constitué par les immobilisations finan-
cieéres détenues par la compagnie, immo-
bilisations résultant essentiellement de
dépot en garantie effectués pour garantir
les achats de silicium. Ces dép6ts sont
repris pour une valeur de 0,10 euros au
bilan. Nous les reprenons apres application d’une marge de sécurité « de prin-
cipe » de 10 %, soit 0,09 euros.

Fidéles a nos habitudes, nous ne tenons pas compte des immobilisations incor-
porelles ou des imp6ts différés pour le calcul de cette valeur.

Hors bilan, nous avons juste relevé des engagements de loyers futurs a payer
pour un montant de 0,02 euros par action.

Compte tenu de ce qui précede, nous établissons la Valeur de PV Crystalox So-
lar en cas de mise en liquidation volontaire a 0,31 euros par action.

V. La Valeur de la Capacité Bénéficiaire (VCB)

Nous décidons de prendre des pincettes pour calculer cette VCB et ce, pour
deux raisons. La premiére, c’est I'annonce que I'année 2011 sera déficitaire, ce
qui n’est pas arrivé au cours des 5 derniers exercices comptables qui sont ceux
gue nous prenons en compte pour le calcul de cette VCB. La deuxieéme raison,
c’est que nous pensons qu’une partie de la croissance obtenue ces dernieres
années I'a été grace aux aides étatiques, incitatives a I'installation de panneaux
photovoltaiques. Nous pensons que I’état actuel des finances publiques ne per-
mettra plus autant de soutien a la filiere. =y IS ——— N Ll ==
Néanmoins, en considérant que PV Crys- 5 ;
talox génere la majorité de ses ventes en
Asie, ce dernier point reste a relativiser.

Pour calculer la VCB de la société, nous
moyennons donc les résultats d’exploita-
tion des 5 dernieres années et obtenons
0,18 euros par action. Nous amputons ce
montant de 35 % a titre d'imp6t forfai-
taire sur le résultat. Nous actualisons ce
montant a 24 % (un taux doublé par rap-
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port a notre taux habituel pour tenir compte des éléments que nous venons
d’évoquer) et ajoutons la trésorerie nette. La VCB de PV Crystalox s’établit ainsi
a 0,59 euros par action.

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

Nous calculons cette valeur qui est en fait la simple valeur de I'actif net tangible
lorsque I'historique de la société nous démontre qu’elle est capable de générer
du rendement avec ses actifs. C'est le cas de PV Crystalox Solar qui a généré,
ces cing dernieres années, un rendement moyen sur capitaux investis de 32 %.

L’Actif Net Tangible de la société s’établit a 0,69 euros.

VII. Conclusions
A notre colt d’achat de 7,83 GBp (ou +/- 0,092 euros), nous avons obtenus une
série impressionnante de marges de sécurité :

54 % sur la VANN
59 % sur la VANE
70 % sur la VMLV
84 % sur la VCB

87 % sur la VANTre

De mémoire de daubassien, une telle série ne s’était jamais vue... en tout cas,
certainement pas pour une société éligible au PEA ! Tout ¢ca nous semble
presque trop beau pour étre vrai.

Et pourtant, nous pouvons vous assurer, cher lecteur, que nous avons cherché
le piege avec assiduité... sans I'avoir trouvé.

Nous pensons que le marché anticipe en réalité parfaitement les mauvais exer-
cices comptables a venir mais qu’il anticipe aussi une fallite de I'entreprise...
faillite que nous éprouvons quelques peines a imaginer tant en raison de la soli-
dité du bilan de I'’entreprise (solvabilité de 85 %) que du savoir-faire qu’elle dé-
tient, des preuves qu’elle a apportées dans le passé sur sa capacité a générer de
la rentabilité et aussi de ses principaux débouchés tous situés en Asie.

i -

.

=
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Giga-tronics Inc.
(Nasdaq, Ticker: GIGA / ISIN : US3751751062)

l. Introduction

m Giga-tronics avec son super nom hitech

, - - futuriste, est une entreprise américaine

® -

Q—\B G'ga tronics cotée sur le NASDAQ qui produit un tas de
bidules trés sophistiqués qui ont Iair trés

cools, mais dont, nous devons bien vous |'avouer, nous ne comprenons pas

grand-chose...

C’est un fabriquant leader en ingénierie et conception de best-in-class RF et de
générateurs de signaux micro-ondes, amplificateurs de puissance micro-ondes,
de capteurs de puissance USB, mesureurs de puissance micro-ondes, ATE signal
de commutation et d’unité d'interface RF (RFIU) de composants micro-ondes et
sous-ensembles.

La R & D, la production et les gestionnaires de test, les scientifiques, les ingé-
nieurs et techniciens sont implantés mondialement. IIs utilisent et testent les
équipements de Giga-tronics dans le but d’améliorer la productivité et de facili-
ter I'utilisation dans de nombreuses applications: systémes ATE, aérospatiale et
défense, communications et toutes sortes de tests a composante micro-ondes.

Son siege social est localisé a San Ramon en Californie. La société est certifiée
ISO 9001 et AS 9100 entreprises et emploie environ 100 personnes.

En date du 25.06.2011, son carnet de commande représente 5,7 M USD (pour
un CA annuel en 2011 de 21 M USD - exercice clos le 26.03.2011). L’entreprise
est dépendante du marché électronique de la défense, ainsi que du marché des
télécommunications sans fils. L'administration américaine et plus particuliére-
ment le ministére de la défense américain sont les plus gros clients de Giga-
Tronics.

Nous avons acquis des titres le 11 octobre a un co(t de revient, frais inclus, de
1,3296 USD.

Nous avons tenu compte dans nos calculs d’une dilution potentielle de 851 889
actions liées a des options exergables a un cours de 1,93 USD, ainsi que 90.000
actions qui seront allouées au management si des objectifs sont atteints en
2013. Pour ces derniéres, le prix d’exercice est de 2,34 USD. Nous en tenons
compte dans la dilution méme si la direction estime que les objectifs ne seront
pas atteints (sic!) et ne permettront pas la distribution de ces titres.
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Il. La Valeur d’Actif Net Net (VANN)

Sur base des comptes arrété au 25 juin 2011, la valeur d’actif net-net s’éleve a
1,96 USD par action. A notre prix d’achat, la marge de sécurité est donc de 32%.

lll. La Valeur d’Actif Net Estate (VANE)
L’entreprise ne détient aucun immeuble ou terrain, il nous est donc impossible
de calculer la VANE.

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

Nous raisonnons sur I’analyse suivante en données potentiellement totalement diluée avec les
données financiéres publiées au 25.06.2011.

Commencons par les actifs les plus
liquides : I’actif circulant. Tout
d’abord, son plus gros poste : les
stocks. lls représentent une valeur de
0,95 USD par action. Méme si la rota-
tion des stocks d’une moyenne de 186
jours les trois dernieres années s’améliore sur le dernier exercice a une rotation
de 162 jours, le niveau reste élevé. La prudence est donc de mise, surtout que
les produits sont hyper spécialisés et trés technologiques, donc également rapi-
dement obsoléte. Par prudence, nous allons appliquer une marge de sécurité
de 50%, et reprenons ainsi un montant de 0,48 USD par action.

Le second poste de I'actif circulant le plus important est le cash. Il représente
0,61 USD par action et n"appelle aucun commentaire.

Viennent ensuite les créances clients. Elles représentent au bilan 0,33 USD par
action. Malgré la (toute relative) qualité de son principal créancier (I’'Etat améri-
cain), nous constatons que sur le dernier exercice, les délais moyens de paie-
ment ont augmenté par rapport aux années précédentes (+15 jours en
moyenne) a 98 jours. Dans ces conditions, nous préférons prendre une marge
de sécurité de 30%. Ainsi, nous retenons un montant de 0,23 USD par action.

Les équipements et outils sont amortis a hauteur de
97% dans le bilan. Nous ne sommes pas en mesure
d’évaluer ce poste du bilan d’un point de vue écono-
mique. Cependant, reprendre le montant inscrit au
bilan, soit une valeur nette représentant 3% du codt
d’achatsemble conservateur. Ainsi, c’est 0,09 USD que nous ajoutons a la
VMLV.

Enfin, dans I'actif circulant et I'actif immobilisé nous retrouvons un poste qui
représente le plus gros morceau des actifs de Giga Tronics : les reports fiscaux
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déficitaires. Ils représentent en effet un montant de 2,27 USD par action. Dans
le cadre d’'une mise en liquidation de I'entreprise, méme volontaire, cet actif
intangible ne vaut finalement pas grand-chose. En effet, seulement en cas de
continuité d’activité et de génération de profits ces actifs ont une valeur. C’est
pourquoi nous valorisons ces reports fiscaux déficitaires pour 0 dans le calcul de
la VMLV.

A tout cela, nous retranchons tout le passif du bilan, soit 0,41 USD par action.
Nous n’avons pas trouvé de hors-bilan dans les comptes.

Pour résumer :

+ stocks = 0,48
+cash=0,61

+ créances clients = 0,23

+ équipements = 0,09
- passif =-0,41

= 1,00 USD par action

Par rapport a notre prix d’achat, suivant notre approche conservatrice, il n’y a
aucune marge de sécurité sur la VMLV.

V. La Valeur de la Capacité Bénéficiaire (VCB)

L'entreprise a généré des profits opérationnels de bons niveaux sur les exer-
cices 2011 et 2010 pour respectivement 847 k USD et 1 302 k USD. Malheureu-
sement, du fait des pertes sur les exercices 2009, 2008 et 2007, il nous est im-
possible de calculer une VCB car la moyenne des résultats opérationnels des
cing derniéres années est négative.

VI. Conclusions
Nous avons donc pu acquérir des actions de Giga-Tronics avec une marge de
sécurité de :

32% sur la VANN

Au-dela de I'évidente décote sur son actif net-net (le genre de cible privilégiée
par Benjamin Graham et Warren Buffet) Giga-Tronics présente selon nous un
double intérét spéculatif. Ce que nous appelons des « cerises ».

Tout d’abord, un élément non quantifiable mais qui a certainement de la va-

leur : ce sont les frais de recherche et développement. L'entreprise a dépensé
pour son compte propre (en fait nous excluons la R&D externalisée pour le
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compte des clients seuls) la somme de 11,6 M USD en R&D ces 5 derniéres an-
nées. Soit I’équivalent de 153% de sa capitalisation boursiere potentielle di-
luée ! De toute évidence, cette entreprise possede un savoir-faire dans les
émissions micro-ondes qui vaut quelque chose. Et encore, nous n’avons valori-
sé ici que les dépenses des 5 derniéres années, alors que la société technolo-
gique existe depuis maintenant plus de 30 ans...

L'autre petite surprise dans le bilan de la société, ce sont ses pertes fiscales re-
portables. Elles atteignent 13,5 M USD. Un montant largement supérieur a la
valeur de I'entreprise en bourse. De deux choses I'une. Soit I’entreprise con-
firme sa croissance rentable et est alors assurée de ne pas payer d’impots sur
ses bénéfices pendant un paquet d’années. Ce qui signifie alors que les résul-
tats opérationnels sont égaux aux résultats nets (hors exceptionnels).

Ou bien, un concurrent un peu malin peut faire d’'une pierre deux coups : il ra-
chéte la société et profite non seulement de toutes les connaissances et com-
pétences liées a la R&D acquises au cours des 30 dernieres années, mais égale-
ment d’une superbe réduction d’'imp6ts de plus de 13 M USD. Ce serait un
achat, cher lecteur, que nous estimons tout a fait rationnel.

Enfin, nous avons constaté en fouillant les publications financiéres des der-
nieres années, que la société est en croissance : aussi bien au niveau de I'activi-
té (+9% en 2010 ; +10% en 2011) qu’au niveau de la rentabilité (résultat opéra-
tionnel moyen des deux derniéres années = 1,07 M USD pour une capitalisation
boursiére de 6,42 M USD avant dilution, ou 7,60 M USD totalement diluée).

Sans vouloir préjuger du futur, ni de la tendance continue ou non de la crois-
sance rentable actuelle, nous avons avec Giga-Tronics un collatéral de qualité
qui pourrait sérieusement tenter une entreprise concurrente si le cours de
bourse continue a ne pas refléter la valeur patrimoniale de ses actifs.

Glga tronic 5

1620 Norris Canyon Roagl”
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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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