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Les deux vitesses du réve chinois !

La Chine. Terre promise de 'investisseur. LA zone émergente a ne pas manquer.
Et pourtant, le portefeuille de I'’équipe des daubasses ne déborde pas de lignes
orientale. Ceci s’explique aisément par quelques mésaventures que nous avons
rencontrées et surtout par les enseignements que nous en avons tiré... A sa-
voir, des dilution sans limite de I'actionnaire (ex : China Crescent), des informa-
tions financieres inexistantes ou alors des comptes a la limite de la légalité (ex :
New Dragon Asia, T-Bay Holding), qui nous ont fait prendre la décision de ne
plus investir, sur ce type de société chinoise, avant une preuve irréfutable et
globale de plus de sérieux et des « garanties », donnée par la SEC (gendarme
des bourses Américaines) d’une attention accrue sur le sérieux des rapports
financiers.

Revenons d’abord sur nos succes et échecs chinois, avant d’aller plus avant. A la
page suivante, vous pourrez prendre connaissance de I'ensemble des investis-
sements de provenance chinoise réalisés au sein de notre portefeuille.
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Société Date d’achat | Date de vente Montant Montant Rendement
déboursé (€) | encaissé (€) Total
Telestone 25/11/2008 24/08/2009 494,32 2167,77 338,54%
Technologies
T-Bay Holding | 18/05/2009 23/02/2011 2 356,61 282,70 -88%
New Dragon 21/04/2009 24/03/2011 4 262,52 1596,32 -62,55%
Asia
Société Date d’achat | Date de vente Montant Cours fin mars| Rendement
déboursé (€) 2012 provisoire
Bodisen 10/11/2009 - 1 398,94 2232,83 59,61%
Biotech
Qiao Xing 28/08/2009 - 1086,17 332,29 -69,41%
Universal
China 19/01/2011 - 3787,16 878,47 -76,80%
Crescent

Pourquoi revenons-nous alors sur des sociétés « chinoises » ?

Vous savez tres bien cher lecteur(trice), que les daubasses sont trés souvent
valorisées par le marché, en gros, par secteur, par pays, par catégorie : small
caps, sans le moindre discernement, sur les qualités de la société, ou sur sa soli-
dité patrimoniale. Le marché voit le probléme, et il y en a effectivement un.
Mais ce probleme n’a pas la méme gravité pour toutes les sociétés. Le dernier
exemple en date est le secteur de I'énergie solaire, ol toute les sociétés sont
devenues bon marché et cotent largement sous leur valeur d’actif net tangible.
Il est bien entendu que certaines sociétés ne s’en sortiront pas, car trop endet-
tées ou avec une direction ne sachant pas réagir comme il se devrait. Mais dans
ce « tas », il existe des aubaines des grands jours qui seront capable d’émerger.

Si nous ne voulons pas transiger sur le fait de ne plus investir sur les sociétés
chinoises continentales sous régime communiste cotées sur les marché US, cela
ne nous a pas empéché de poursuivre nos recherches a la marge et d’essayer
de nous focaliser sur les singularités, car nous ne désirions pas tomber dans le
biais de valorisation sans discernement des marchés. Car c’est 'ensemble de
I’aventure Daubasse qui n’aurait plus de sens si nous tombions dans ce travers.

C’est donc pour cette raison que nous nous sommes intéressés dans un premier
temps a la spécificité de Hong Kong, Taiwan et Macao, territoire chinois, société
chinoise, management chinois, mais avec une tout autre histoire que la Chine
continentale. Une histoire capitaliste semblable en tout point a I'Occident, une
histoire ol respect de la personne va également avec respect de la propriété
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privée, des investissements, des actionnaires...

Voici le concept trouvé par les dirigeants chinois pour que ces zones capitaliste
ne changent pas et surtout perdurent:

Un pays, deux systémes.

« Un pays, deux systémes » est une formule qui a été énoncée par Deng Xiao-
ping en 1997, a propos de la rétrocession de Hong Kong (qui était alors sous
souveraineté britannique) a la Chine. Elle signifie que Hong Kong peut faire par-
tie de la Chine sans qu'on y applique les mémes regles politiques et écono-
miques. Apres le retour de Hong Kong a la Chine, ce slogan a aussi été utilisé
pour d'autres territoires, notamment en 1999 pour Macao, voire pour Taiwan.

Notre politique consiste a appliquer le principe dit « un Etat, deux systémes » ;
pour parler plus précisément, cela signifie qu'au sein de la République populaire
de Chine, le milliard et demi de Chinois habitant la partie continentale vit sous
un régime socialiste, tandis que Hong Kong, Macao et Taiwan sont régis par un
systeme capitaliste. Ces derniéres années, la Chine s'est attachée a redresser les
erreurs « de gauche » et a élaboré, dans tous les domaines, une politique qui
tient compte des conditions réelles. Cinq ans et demi d'efforts ont porté des
fruits. C'est précisément dans cette conjoncture que nous avons avancé la for-
mule « un Etat, deux systémes » pour régler le probléme de Hong Kong, Macao
et de Taiwan.

— Deng Xiaoping

Sur Hong-Kong :

Colonie britannique a partir du traité de Nankin (1842), rétrocédée a la Chine en
1997, Hong Kong demeure fondamentalement différente du reste de la Répu-
blique populaire de Chine. Une loi fondamentale particuliere détermine son ré-
gime politique. Elle obéit au principe « un pays, deux systemes », qui permet a
Hong Kong de conserver son systeme légal, sa monnaie, son systeme politique,
ses équipes sportives internationales et ses lois sur I'immigration. Selon les
termes de la déclaration sino-britannique commune, la Chine a promis que Hong
Kong garderait une relative autonomie jusqu'a au moins 2047, soit 50 ans apres
le transfert de la souveraineté.

Sur Macao :

Depuis le 20 décembre 1999, le nom officiel de Macao est « Région administra-
tive spéciale de Macao de la République populaire de Chine » (RASM). Aprés la
création de la RASM, Macao est régi selon les principes du gouvernement cen-
tral de la République populaire de Chine, soit « un pays, deux systemes », ainsi
que de « l'administration de Macao par le peuple de Macao » avec un « haut
degré d'autonomie », profitant ainsi d'un régime spécial, similaire a celui de
Hong Kong. Par conséquent le gouvernement local gere tout, sauf les relations
extérieures et la défense. La RPC a garanti le maintien de son systéme économi-
co-financier et de ses spécificités pour au moins 50 ans, c'est-a-dire au moins
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jusqu'en 2049.

C’est donc a partir de cette réalité, que notre réflexion a aboutit au fait que si le
marché mettait toutes les sociétés chinoises sous une « chape de suspicion »,
sans aucun doute justifiée globalement, les sociétés chinoise de Hong Kong, Tai-
wan ou Macao, ne pouvaient étre mises sur le méme pied d’égalité.

Méme si nous essayons toujours de gommer au maximum nos « biais » et dans
ce cas bien évidemment nos biais négatifs, nous avons mis les pieds dans cette
nouvelle aventure « Chinoise », avec prudence et circonspection. Les trois so-
ciétés sur lesquelles nous avons investis possedent toutes des points précis, qui
nous ont rassuré. Et nous avons également préféré initier des demis positions,
pour commencer, avec bien entendu I'idée de renforcer, sur de nouveaux élé-
ments tangibles, rassurant.

Voici quelques détails sur ces trois sociétés avant une analyse en bonne et due
forme.

Pour la premiere, Universal Security Instruments, nous achetons en fait une
entreprise américaine qui détient une participation dans une co-entreprise de
Hong-Kong. Ici, c’est un double effet positif. D’une part, nous savons que |'en-
treprise diffuse de I'information récurrente et audité car I'entreprise est cotée
sur le marché américain réglementé NYSE. D’autre part, Hong-Kong, bien que
certes chinoise, a une particularité économique qui en fait une des places les
plus shres en terme de liberté économique et de respect du droit de propriété.

Seconde cible : Deswell Industries. Belle petite boite, cette fois dans le district
de Macao. La aussi, nous sommes en terres chinoises, mais dans une zone éco-
nomique spécifique dont la liberté d’entreprise est largement reconnue. Outre
le fait que ce titre est coté au Nasdag, nous avons identifié d’autres atouts sur
cette valeur comme les anciens managers qui siegent au conseil d’administra-
tion et qui veillent sur le business. Et ils ont raison, car ils détiennent plus de
10% du capital. Enfin, le dernier point positif réside dans le fait que I'entreprise
verse un dividende a ses actionnaires depuis des années. Ca ne semble rien
comme ¢a, mais pour nous, c’est la preuve que I'entreprise génére de véritables
cash-flows (!).

Derniere trouvaille de nos chasses a la daubasse : Asia Pacific Wire & Cable.
Entreprise également cotée sur le Nasdaq, dont le siege social est a Tapei,
Taiwan. C’'est encore la Chine, nous direz-vous ? Et bien historiquement oui,
mais politiqguement et économiquement, cette ile est I'un des pays les plus libé-
raux du monde et nous sommes relativement sereins sur le respect des droits
de I'actionnaire. Nous avons aussi une petite cerise sur le gateau, puisqu’un in-
vestisseur américain célebre est également au capital. Ce qui n’est pas un gage
absolu de transparence totale ni de gains futurs. Néanmoins, c’est un point qui
nous a rassureés.
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Nous n’en dirons pas plus et nous vous laissons découvrir les 3 analyses que
nous vous présentons dans cette lettre.

Bonne lecture.

L’Equipe des Daubasses

5 ]
&
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Portefeuille au 30 mars 2012
Friz de Revient 30 mars 2012 Fend:Tota
[ = Ticker [Socigts Devise| Euro [ Action [ Cours [ Devise Euro Eurg
Unitaire
Société Net-Net 7424507 Euro [36.48%
1|USD| 047 SPOR.PK | Sport Haley Inc 0,41 B17,94[ 480,71 1500 086 127500 968.54] 99,405
2|UsSD| 0J6x| TEBAC Tandy Brand Accesories 244 1093 47626 280 174 434 98 F2v 01 -8
| USD] 182 |CRY Coast Distribution System 2,09 4.287,89) 329233 2080 240 492000 369883 1296
4|GEP| 0,76 |EBOEY.L Earrat Development PLC A0, 08 468.26] BEAREZ[ 915 141,00(  1290105[ 154841] 16441
SlUSD] 070%]|TAIT Taitron 1,22 228118 159592) 1365 101 188366 1HETZ] 11,27
E|USD| 4,07%] AvHI AW Homes 737 EEREB2| 489510] 904 1218 N.O0F2[ 827780] 69,10
FlUSD] 0490%|CRC Chromcraft Fevington 0,93 1.813,33] 1247 27] 1350 126 24373 183235] 4691%
glUsD] 106X TWMC Trans World Entertainment [ 1.018,00]  V34,07] 1350 212[ 2ge200f  2i5164] 19311
AlUsh] 06| BIMNG Gliac ¥ing Universal Bessours| 2,37 154051 108617] &R0 0,58 442,00 J32.28] B9
0] UsD] 1568 |MEAD Meade Instrument 3449 2.829,89] 2780,35]) 1093 390 4282200 321933 1679
| Euro| 165%[ADLDE | Adler Real Estate 0,53 2978,37] 28973,37] 4700 071 335680 3.38680] 1263%
2]UsD] 113 WER ‘winland Electronics 0,84 20007] 21981 3670 083 304600 229004 418
13| USD] 3498 SGMA SigmaTron International 3,68 8.475,27| E18058]) 2300 411 945300 Fa06 71 1498
4| USD] 209:|IFOM Infozonics 0,565 447586 3690,05] &4914 082 BEEI48| 4.26228[ 18T
15|GEP| 180%|LOSGL Leeds Group PLC 18,61 228638 3894150] 17ERD 1726 204463 2ER410] V28
B USD] 138%|EMTM.PE [Entarian Technologies 293 ATTFA2| 2730 46] 1290 2800 3yH00f 2o246] 300
17| Euro] 1,891 ] WIN.R Wianini Industria 132 4.263,50] 4 26360] 3230 121 3.89206 388215 87
18] US0D| 043%|CCTR.PKE | China Crescent 0,00 BA0206] 378716 4E-06 000f  11eg5E0 27847 -TEE0M
19|GEP| 0EEx[MUBLL  |MEL Group 8,68 216913 2.419,74| 26000 450 112500 1.38020{ -44.20%
20|GEP| 237 |PYVCSL P Crystalon Solar [EE] 5.128.80] 593527 SeE00 4E6| 402226 482742 -18ETH
2A|UsD| 236 BAMM Eook-A-Million 282 BEIS4T] 4118,41] 2000 3200 G40000( 48149 1680
22| Euro| 273%|LMCPA  [Les Mouweaus Contructeurs 518 4.01299] 4012593] 798 18] GEE450| BEE4E0[ J8EEM
23[USD] 144 APWE Azian Pacitic Wire & Cable 307 3BEDER| 2726,32] 126 346 3882E0( 282836 Va8
24| USD]| 136 |DSwWL Deswell Industries In: 235 3EITE] 263847 1500 244 3ERASE[ 2YRI4E[ 428
Société Net-Estate 70.354.92| Eure [34,56%
ZE[USO] 3995 AwWE Awalon 271 523093 3EI65E0] 1330 GE0( 1080300 Z12640( 124 B8
ZE[USD] 110X |BBCZ. OB | Bodisen Biotech 0,23 2103 46| 139854 [000 033 2av000f 223283 BB
27| USD] 1.24%|BOR BElonder Tongue Laboratories] 1,00 200707 1844594 2760 122 3.36600] 2E2227] 3671
28| Euro| 212%|ERAC.FA |Eracompta - Clairefontaine 50,09 A126,35] B12E36 E4 ErA0( 4.32000{ 432000 -1573K
29| Euro| 263%| ALGEY.PA] Gevelot 19,24 1636,10] 163610 5 Ez200( B2v000f B2V000] 22211
30| Eurg|  210%| SAMP PA|SAM 2193 208347 208347 a5 4601 4276586] 4.2765,95]) 10464
A USD| 064 |SLG00E | Scott Liguid Gold 0,29 2.003,39] 184707 9662 020 173360 130331 -2944%
32| Euro| 214 IRC.MI Irce 1,36 304508 3.045,08] 2250 193 4.36150[ 436160] 4290
FF[USD] 218%|HTCH Hutchinson Technology 221 B.AE183] 437530 2700 2200 Ba4000f $4EREE] 197
HUSD] 16F|NTZ Matuzzi 324 B0,08] 37330 1675 2,000 4262E6[ 319702 1671
JE[USD] 1045 DUCK Duckwall-Aloo Store 123 262708 247289] 34 894 28076 210,41] 1466
36| Euro| 234%|CVGEAS | Crown van Gelder 4,09 J.E86,04]) 383604]) 950 501 4.75950[ 47R960] 2248%
IF|GEP|  216x|PHO.L Feelz Hotel 38,59 S444.08] 3927 FF 8925 00| FERIEE] 439176 181
J[USD] 273 AEY ADO0Ovantage Technologies 2,04 E312,01] 4835 56] 3035 2,39 73876 BEEIEZ[ 1486
39| Euro| 1345 | RIC.MI Ceramiche Ricchetti 0,17 2.396,16] 2.396,16] 14000 03[ 272860] 2vVaa60] 1387
40| Euro| 2588 |PAMNMI |FPanaria Group 1,00 519387 519387 5200 100( 520000{ 520000] 012%
4| Euro| 273X |PVYLEPA  |Plastivaloire 19,39 B.EH9,08] B.819,08] 300 1943 6E4700] BE4TO00] -468%
Société VANTre 12.395.43 | Euro [6.09%
42|CAD0| 096%]| JTCN Jemtec 0,86 221159 236419] 3725 070 2e07EO[ 196714 -1687H
$3[CAD|  1LIEX|BFSN BF 5 EntertainmentMultimed 0,21 B109,25] 374387 24100 03[ 3a3300{ 238167 3718
44| Euro| 174%|MALT.PA [Malteries Franco-Belge 148,88 | 3.424,28] 342428 23 15395 354085] 3E4085] 340
45| MOK] 030%|REC.OL  [Renewable Energy Corp ASA | 369 | 14.857.39( 1908.20] 4030 346 1394380( 183594 304
46| USD] 133 U0l Universal Security Instruments 5,40 JEIRE]] 271,88] &T0 538 360460( 2709492 -008:
Fond Décoté 7.940.45| Euro |3.90%
4e[USD] 128%]|UKRO Ukraine Opportunity Trust PLO 295 4.79241] 251214 1625 2200 3yavE0l 280883 2013
47| GEF| 058%]|EEPL Eastern Eurcpean Property E17E 270,83] A7EF4] 140 E9,25 A7E 43 117188 18,73
48|GEF| 048x|ACAPL  [Elephant Capital FLC 38,22 H3E,36] 103982 2450 33,00 202 50 A70,34] -EEEM
48lUSD] 147+ vMNHL ietnam Holding [ 2.84162] 207366 37RO 106] 2A7E00] 288238] 4411
Diversification v 16.479.38| Euro [8.10%
B0|Eurc| 15E: Luzempart 24,75 | 346529 346529] 140 22700 Avg00f 3Ve00] 828
R|Cab] 1E4:]|0OGC.T Ceans Gold Corp 2 Ed 4 360,93 222713 1ERR 2E8| 4$43540[ 332913]  3EM
B2[Can] 0424 ]0OPM.TO  |DOundes Precious Metal L 218859 16BER32] 278 910 2B02E0] 187VE233] 19,77
B3| SEE] 253%] INVE-&.5T|Investor BB 126,16 | 40,678,328 4 54634 325 14340] 46 E0500] 5220,90] 16165
54| DkE] 12384 FFARMSE.OFirst Frams 466 | 21.184,26] 284838 4BR 46,00( 2083000 281302 128
Emission d'Option 0,00 Furo |0,00%
Limite br
af o 0,005 afn 0,00 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0,00f #0100l
Liguidité 22.131.95] Euro [10.87%
3,005 Compte Courant Eurc T.132.36
[NE]n] 0,00 0,00
GEF 0,00 0,00
can 0,00 0,00
0O jarier 1900 Compte Epargne Eurc 0,00f 14.933,63
93 Total 333 Eqal G778 | Euro 20354789
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Portefeuille

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

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

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

Portefeuille au 30 mars 2012 - Ratios et Notations

Motation | Fatentiel W Actif | Fatio]  Ratia Diate WANT W Actii | Ratio [ Ratia
0 = faible, 3 = élewd] Met-Met Solvabilité | Achat Fatentiel Stop Met-Estate WANTre ROIC

=z 2 [Risque Cours

R - o

z| |2 [0= trés rizque, 3 = peu risqué]
HEHE

2| 0|2 |[SportHaleyine 24037 | 036 STESH | 24ii0% 1893 24806

2 2 | 4 | Tandy Brand Accesories 29383 053] 49954 2401108 125% 39123 3268 | 05230

3 3 | B | Coast Distribution System 54976 044 Bl48% 26011108 1763 E.E213

0 | 2| 2 |BaratDevelopment FLE 157,74 | 029] €083 | ZEHN0E 36 19ET 0,00 10,0000

2 1 3 | Taitron 23477 043 94824 2EH10G 2345 3373 3.2751 03024

1 3 | 4 |AVYHomes 16,0244 | 076 2327 2EM10G 613 196412 | 19,4420 | 06265

2 | 2 | 4 |Chromeraft Revington 23054 | 053] T4Ok | 0406005 | T84 3074E | 47993 | 02604

3 1 4 | Trans World Entertainment 3.8693 055 &7.26M OBf0EMDI 122% 47006

2 0 | 2 |GiaoXing Univerzal Rezzource 36876 03] 0041 | 280703 402 E,2897 35094 01785

2| 2| 4 |Meadeinstrument 4218 | 046 TEiZx | 2900703 1203 £5810

3 2 | 5 | Adler Real Estate THAGM 070203 141 17219

0 0 | 0 |winland Electronics 0,374 2,22] 104,22 0511109 26% 10462 0,0000 | 10,0000

3| % |8 |SigmaTron International £3369 | 066 G423y 13M1t03 2123 12543 | 88610 | 04E32

0 1 1 |Infosonics 10,9883 0,83 128.28% | 060510 B3 13386

3 2|5 |LeedsGroup PLC PEOD | 054 TIF9M 270310 143% 42,00 3719 04638

3| 0| 3 [Entorian Technologies Ta3E | 040 27T Mg 1802 2 J.TE4Z | 03736

3 2 | 5 | Vianini Industria 20042 057 19v.08% 19H0M0 169% 32358 26457 | 04555

2 0 | 2 |ChinaCrescent 10,0053 0,06 80,23 19101 23003 0,007

3l 0] 3 |MBLGroup 45200 | 100 Eidix 05T L 30,7700

3 2 | 5 |PVCrystalos Solar 14,5395 0231 85E7H 05N 10683 54,3336

3 1 4 | Book-A-Million 32086 097 4280 1M 1243 71613

31 215 |LesMouveaus Contructeurs 34218 | 07Z] 453 14 #1z 12,0241

3 1 4 | Asian Pacific Wire & Cable E.9786 050] 48.76M 150032 201% 10,4182

3 1 4 | Deswell Industries Inc 3677 0EE| 122,663 16/03H2 171 E.E017

2 3| 5 | Avalon 98,78M 02f03¢03 8% 0,50 86252 | 05433

2 0 | 2 |Bodisen Biotech 93,30 10M109 455 14692 0.6718 04912

3 | 0| 3 |Blonder Tongue Laboratories 38,545 16103 1783 33966 20188 | 06043

3 3 | & | Enacompta - Clairefontaine B8.02% 3001109 42 238,61 199.83 03378

2 3 | 5 |Gewelot 75,00 091209 1093 129,82 60,37 10270

02 ]2 |samM 3,09 o 263 BEET 55.19 0,3155

3 2 | 5 |ScottLiquid Gold 66,06 404410 4395 07524 10777 01356

3 1 4 |lrce 45,11 050 1863 55239 35368 | 05468

3 [ 1] 4 |Huchingon Tecknology E146 S0 2892 G060 | ESIEE | 03360

3 3 |6 | Matuzzi T2.99K 19101 190% TEITY 6.6167 04081

3 1 4 | Duckwall-Alco Store 41,052 2907 2023 27034 | 19,2274 | 04650

30 1| 4 |Crownwvan Gelder 5389 1210 173 13663 | E4944 | 077TH

3 3 | & | Peels Hatel 54, 86M 1210 2823 156,790 | 72,2700 | 05673

1 2 | 3 | ADDOwantage Technologies 94,09 231N 40 3,249 2489 | 07346

3 [ 1| 4 |Ceramiche Riccheti 43480 | 0910 k)| 4 1926 19696 | 0,0330

3 3 | & | Panaria Group 64,845 12001012 197 297 1.4852 06733

3 2 | 5 |Plastivalaire 46,363 272Nz 220 54,13 34,3697 | 05380

3 0] 3 |Jemtec BYT.0 250111 109% 14620 14278 | 04903 | FEX
3 0 | 3 |BFSEntertainmentiiultimédia BE 58 250111 2683 04786 04786 | 02716 | Ex
0] %] 3 [Malteries Franco-Eelge B34TH EPLETI] 54 23636 23636 | 0BG | 2T
2 0 | 2 |Renewable Energy Corp ASA 53,30 0N 2345 156 166 | 02993 | 8%
3 1 4 | Universal Security Instruments 114 2622 2311011 1003 mnrv W77 | 04996 | 1
3| 0] 3 [Ukraine Opportunity Trust PLC 3oz 140z 55200

2 | 0| 2 |Eastern European Property 280041 Fi k4 18,43

3] 0] 3 [Elephant Capital FLT ZE0EM k1 b4 £3,00

1 0 1 | ¥ietnam Holding 0411 133 120

1 3 | 4 |Lugempart 2810681 BT ar.e2

3 1 4 | Oceana Gold Corp 1411011 2123 8,35

31 215 |DundeePrecious Metal 1410611 1402 2181

1 3 | 4 |Investor AB 28121 B2 21763

2 2 | 4 |FirstFrams= 2510112 5% EE,26
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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 Socicté Cours Ouverture] Date | Cours Actuel | RenchT
Devize | Euro Devize | Euro Euro
1]GEP MUBL.L  [MBL Group 1050] 014 0920311 4.50] 005|650 55%
2|BP |EEPL Esstern European Property F200| OES |0905M1 | B925| 053[ 22 55%
3|GEP |PHOL Peels Hotels FO00| 079 |09AMEM1 | 41.00] 049f-37 51%
4|USD | TeAL Tegal 203 1,44 (090611 34T 2R 81T
2|GEP |ECAPL  |Elephant Capital 3450] 040 |0507M1 | 33,00] 040f -054%
E|USD |DUCK Duckywal Slco 1030] 734 |03a08M1 894 672 -BA3%
T|USD |CRY Coast Distribution System 27| 208 |09M08M1 240 180 1343%
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11|GEP |PYCSL |[PY Crystalox Solar 240 040 J0aM1M1 465] 00| -4351%
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2|UsSD [KTCC Hey-Tronic (Vendu) 443] 334 |07H0M1 A73| 744122 85%
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Sociétés Analysées - Ratios et Notations
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HEE
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Eastern European Property En Portefeuils
Peels Hatels En Partefeuile
0|2 [ 2 [Tegal 3544] 08027 311 20%] 4 | 50 [ [ [

Elzphant Capital

En Partefevils

Duckwall &lco

En Portefeuile

Coast Distribution System

En Portefeuile

LeshouveauConstructeurs

En Portefeuile

Crovwn Wan Gelder

En Portefeuils

3 -Paradise Inc

24554 [07331] 91 41% |

92%

[F4554 ] 3642 | 0403 |

PY Crystalox Solar

En Portefeuile

ADDvantage

En Partefeuile

Book-A-tdillion

En Portefeuile

AW Homes

En Partefeuils

Metworks Engine

1546 0,9250]

TOAZ%] 38 19113

Panaria Group

En Partefeville

Ceramiche Ricchetti

En Portefeuile

Plaztivalaire

En Partefevils

First Farms

En Portefeuils

Opération cléturée

GigaTronics (Wendu)

Wendu le 24 Janvier 2012

WeyTronic (endu)

Wendu le 13 Mars 2012




AV Home (USA) Ticker : AVHI

Notre « ex-Avatar Holding » nous a gratifiés de résultats un peu décevants pour
le dernier trimestre. Nous espérions que le nettoyage de bilan du 3Q allait per-
mettre a I'entreprise de renouer avec les résultats mais il semble que ce ne soit
pas encore le cas. La direction confirme sa prévision de nouvelles pertes d’ex-
ploitation en 2012 et la possibilité que de nouvelles réductions de valeur soient
effectuées. Apparemment, méme si I'immobilier américain est redevenu bon
marché, comme nous I'avions déja signalé, les nombreuses ventes forcées con-
tinuent de maintenir les prix sous pression. En attendant, la VANT continue de
s’éroder a 19,68 usd par action.

Avalon (USA) Ticker : AWX

Que du bonheur sur cette société ! Dans notre lettre de janvier, nous vous an-
noncions la possibilité d’exploiter du pétrole présent dans le sous-sol d’un de
ses terrains. Non seulement cette nouvelle semble se confirmer, mais en plus,
I’entreprise spécialisée dans le traitement des déchets et I'exploitation de clubs
de golf nous a offert un résultat comptable 2011 d’excellente facture nous
offrant un bénéfice net. Avec une VANT de 10,50 usd et la « cerise » pétroliére,
elle recele selon nous encore un potentiel intéressant malgré la hausse du
cours.

Barrat Development (UK) Ticker : BDEV.L

Apres d’excellents résultats semestriels (cfr lettre de mars), Barratt nous gratifie
d’autres tres bonnes nouvelles : lors d’'une enquéte de satisfaction menée par
la Fédération des constructeurs britanniques d’habitations, la société a obtenu
une cote de 5 étoiles, soit la plus haute distinction accordée et ce, pour la troi-
sieme année consécutive. Il y a un an, lors de I'obtention de cette distinction
pour la 2e fois, nous vous disions déja qu’il s'agissait d’un exploit sans précé-
dent. Alors que dire de cette troisieme « quintuple étoile » ? Nous apprenons
aussi, de maniere plus macro-économique, que le gouvernement britannique
lance un programme qui assouplira les conditions d’octroi de préts pour I'acqui-
sition de nouvelles constructions : du tout bon pour Barratt évidemment, mais
¢a ne vous rappelle rien ? ...
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Books-A-Million (USA) Ticker : BAMM

Nous vous parlions le mois passé de cette vidéo vue sur le site de « Mootley
Fool », (des investisseurs dans la valeurs), qui voyaient le business de Books-A-
Million dépassé et affirmaient sans détour que la valeur iraita 0 S. Nous
n’étions pas de cet avis évidemment et nous nous réjouissions que des con-
freres de I'investissement dans la valeur aidaient les amateurs de Daubasse a
ramasser a bon prix !

Malheureusement, aucun bilan annuel n’est encore disponible au moment ou
nous rédigeons ces news. Mais ce que |'on a observé, c’est que le 1 mars 2012,
le cours était a 2.76 S et qu’il termine le mois de mars a 3.10 S, soit un +12%, et
que depuis le début de I'année la société s’est appréciée de 28%1. Il se peux
que la valeur aille a zéro. Nous ne le pensons pas, mais nous I’envisageons tou-
jours comme vous le savez, cher lecteur. Mais force est de constater que la so-
ciété n’est pour l'instant pas sur le chemin qui méme a zéro...

Dans ce petit match improvisé « Mootley Fool » vs « les Daubasses », le score
provisoire est 0 — 1.

Ceramiche Ricchetti (Italie) Ticker : RIC.MI

3,7 M EUR, mais apres les amortissements, les frais financiers et les imp6éts, le
groupe affiche une perte de 5,5 M EUR. Une perte tout de méme divisée par 3
par rapport a I'exercice 2010. Pour ce qui est du bilan, le ratio de solvabilité res-
sort a 44,8%, la VANT par action est de 1,871 EUR, soit un potentiel de +859%
par rapport au cours de cloture du 30 mars 2012 a 0,195 EUR. Le ratio net-
estate atteint le niveau record pour une entreprise occidentale dans notre por-
tefeuille a 0,0855. Nous attendrons le rapport annuel en anglais pour plus de
détails sur les perspectives 2012.

Chromcraft Revington (USA) Ticker : CRC

Dans notre lettre de décembre, nous écrivions : Chromcraft continue a s’enfon-
cer dans la médiocrité et a détruire de la « valeur actionnaire » de maniéere sys-
tématique. Une nouvelle perte trimestrielle qui semble laisser la direction imper-
turbable. Quand donc un acteur du secteur décidera-t-il de racheter la société et
de virer cette bande d’incapables?

La direction de la société ferait-elle partie de nos abonnés et aurait-elle été tou-
chée par notre « coup de gueule » ? En tout cas, il semblerait qu’elle sorte de sa
|éthargie car, apres le gros contrat passé avec Premier Healthcare Alliance que
nous évoquions dans notre lettre de janvier, voila que la société a annoncé
avoir acquis un fabricant de mobiliers de bureau : Executive Office Concept, qui
existe depuis 40 ans. La direction pense pouvoir compléter sa gamme de pro-
duits grace a cette acquisition, voici un deuxieme signe que la direction n’est
peut-étre pas tout-a-fait amorphe. Laissons encore le bénéfice du doute a ces
endormis...

Duckwall-Alco Store (USA) Ticker : DUCK

La seule information du mois, sur « Duck », c’est que la direction est reconduite
dans ses fonctions. Espérons que cela les encouragera a redresser la situation.
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Elephant Capital (UK) Ticker : ECAP.L
Le membre du conseil d'administration Pramath Raj Sinha a démissionné. Espé-
rons que ce soit pour le meilleur...

Entorian Technologies (USA) Ticker : ENTN.PK

Lors de la publication de ses résultats annuels 2011, la société a annoncé que
ses clients gouvernementaux réduisaient fortement leurs commandes, mais
que le secteur privé monte en puissance. Par ailleurs, le bon niveau de trésore-
rie (pres de 17 M USD) permet a la société de regarder le marché pour augmen-
ter sa croissance.

Sur I'exercice 2011, l'activité est en baisse de 16% a 66,3 M USD et la perte mul-
tipliée par x5a 7,9 M USD (inclus 2 M USD de pertes non récurrentes liées a une
dépréciation sur les stocks).

Bien évidemment, la VANT est impactée par ces pertes et ressort a 6,41 USD.
Néanmoins, la solvabilité reste excellente a 132,9% et un ratio net-net de 0,50.
N'oublions pas non plus que I'entreprise a consacré plus de 5 M USD en R&D et
que sa capitalisation boursiére équivaut a moins que ses dépenses 2010 et 2011
en R&D...

Exacompta — Clairefontaine (France) Ticker : EXAC.PA

L'entreprise vosgienne a publié son résultat annuel : une activité en hausse de
1,5% a 545,4 M EUR et un bénéfice en hausse de 5,0% a 3,3 M EUR. Le divi-
dende reste inchangé a 1 EUR par action. Le management se prépare a une an-
née 2012 difficile avec une baisse de I'activité et une hausse de la pate a papier.
L'entreprise annonce continuer ses efforts de productivité.

Nous attendons la publication du rapport annuel pour analyser le bilan au
31/12/2011.

FirstFarms (Danemark) Ticker : FFARMS.CO

La société a publié son rapport annuel et les nouvelles nous semblent bonnes.
La Valeur d’Actif Net Tangible s’est appréciée d’un peu plus de 3% a 68.10 DKK.
Le chiffre d’affaire est en progression de 52% et la société enregistre des profits
de 1.91 DKK par action au lieu d’une perte de 1.97 DKK en 2010. Nous notons
gue les colts ont diminué de 17% par rapport a 2010.

- En Slovaquie: La production de lait de la société a augmenté de 17% en 2011
et les prix sont restés stables. La direction prévoit une augmentation de 19%
pour 2012.

- En Roumanie: La société a cultivé 4100 hectares en 2011 et prévoit d’augmen-
ter a 4250 hectares ces terrains cultivés pour 2012.

Le prix des céréales est resté relativement stable sur I'année 2011

First Farms a également vendu 176 hectares de terrain et en a acheté 67 hec-
tares, dans le but de réduire le parcellement de ces terrains, lui permettant ain-
si de réduire les colts de production.

La direction envisage une année 2012 comparable a I'année écoulée.
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Infosonics (USA) Ticker : IFON

Le 16 mars, nous découvrons le rapport annuel de la société cloturé au 31 dé-
cembre. La Valeur d’Actif Net Tangible est en léger recul de 2% a 1.33865. La
Valeur d’Actif Net Net est en légére amélioration due a une réduction des re-
dressements sur les créances clients et les stocks de la société: elle s’éleve a
0.9883S. Les chiffres de I'année 2009 pésent toujours puisque le chiffre
d’affaires et le colit des produits était 7 fois supérieur a ce qu’ils sont en 2011,
ce qui fausse a notre sens ces redressements, car ils ne correspondent plus a la
situation actuelle de la société. Sans ces redressements, la valeur d’Actif Net
Net serait de 1.3118S. Cela dit, nous nous tenons a la stricte application de nos
criteres.

Au niveau du chiffre d’affaires, les ventes ont été divisées par 2 par rapport a
2010, mais comme le colt des produits I'a été également, nous observons un
profit brut égal a celui de 2010. Malgré une réduction des colts de 13%, la so-
ciété enregistre une perte de 0.18$ par action, inférieur de 28% a la perte 2010
qui était de 0.25$ par action.

Malgré cette véritable descente aux enfers, nous notons enfin que la société
dispose encore de 0.81S de cash par action, soit son cours actuel, puisque la
société cote a 0.80S.

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

Notre belle suédoise a publié son rapport financier pour 2011. En fonction de
celui-ci et des cours de bourse de ses participations cotées au 27/03, nous éta-
blissons la VL d’une action a 217,69 SEK.

Irce (Italie) Ticker : IRC.MI

En 2011, les ventes ont augmenté de 11,1% a 431,4 M EUR. Le bénéfice est en
baisse de 4,4% a 10,3 M EUR. Le management s'attend a un exercice 2012 en
léger retrait en terme d'activité comme en terme de résultats. Le versement du
dividende est maintenu a 0,06 EUR par action. IRCE est une daubasse avec un
PER < 5, un ratio net-estate de 0,57 et un potentiel par rapport a sa VANT de
+184%.

Jemtec (Canada) Ticker : JTC.V

Sur les 6 premiers mois de I'exercice 2011-2012 clos au 31 janvier 2012, la so-
ciété a encore généré des pertes, de I'ordre de 0,04 CAD. Au cours actuel, I'ac-
tion cote a 50% de ses fonds propres avec plus de 1 CAD de cash par titre (pour
rappel, le dernier cours coté est 0,70 CAD).

Les Nouveaux Constructeurs (France) Ticker : LNC.PA

Contrairement a ce que I'évolution du cours pourrait le laisser supposer, nous
trouvons les résultats publiés par notre promoteur plutot bons et méme ... tres
bons. Jugez-en plutot :

- Un maintien de la solvabilité au dessus des 40 %

- Une hausse de la VANT a 13,02 euros
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- Un résultat d'exploitation en forte hausse, un résultat par action de 1,04 euros
et un dividende de 0,50 euros (ce qui améne le PER a moins de 7 et le rende-
ment brut du dividende au dela des 7 %)

MAIS SURTOUT

- Une bonne visibilité sur I'année prochaine avec un carnet de commandes re-
cord, en hausse de 51 % et représentant 17 mois d'activité.

Le recentrage sur son marché domestique se poursuit avec la cession des activi-
tés (marginales) en Indonésie et le désengagement progressif et continu d'Es-
pagne. Nous comprenons que la situation de « bulle » dans laquelle se trouve
I'immobilier frangais depuis des années peut susciter un climat de méfiance sur
le cours mais la marge de sécurité actuelle sur la VANT anticipe une perte de
valeur du stock immobilier de plus de 30 % ... peut-étre insuffisante en cas de
gros crash immobilier mais bien supérieure a ce qu'on obtiendrait en achetant
des immeubles en direct au prix du marché ...

Luxempart (Luxembourg) Ticker : LUXEM

Notre holding, en principe « dormant et peu actif » vient de réaliser une nou-
velle opération, assez marginale il est vrai. Elle a investi 0,04 euros par action
dans la société non cotée francaise IPS qui met du matériel médical a disposi-
tion de patients qui doivent étre traités a domicile, notamment en rééducation
ou en assistance respiratoire. Un bon deal sur le theme « vieillissement de la
population » nous semble-t-il ... En attendant, sur base des cours de bourse du
27/03, nous établissons la VL de Luxempart a 37,82 euros par action.

MBL Group (UK) Ticker : MUBL.L

Rien a annoncer au sujet de cette société a I'agonie si ce n’est que le « trading
update » promis par la direction pour la fin janvier n’est toujours pas dispo-
nible. Nous avons horreur des gens qui ne respectent pas leurs délais.

Panaria Group (Italie) Ticker : PAN.MI

Sur I'exercice 2011, le groupe industriel italien a une activité en croissance de
+2,2% a 291,4 M EUR. L'entreprise surfe en effet sur la niche céramique de luxe.
Nous sommes également agréablement surpris de I'EBIT qui, bien qu'en baisse
par rapport a 2010 (-23,5%), ressort largement positif a 5,0 M EUR. Le résultat
est de 1,5 M EUR. La VANT par action atteint 2,96 EUR, soit un potentiel de
+196%. La solvabilité se dégrade a 43,6%.

Enfin, le management se veut confiant pour 2012 mais ne fait pas de prévisions
dans un contexte économique international morose.

Paradise Inc (USA) Ticker: PARF.OB

Notre confiseur préféré nous a présenté le 26 mars, un bilan annuel irrépro-
chable. Avec une valeur d’Actif Tangible Net de 33.13S, une Valeur Net Net de
24.60 S et une Valeur Net Estate de 35.188S. Le chiffre d’affaire est en augmen-
tation de 3.76% et les profits nets de 2.37$ par action, soit une augmentation
de 76% par rapport a 2010.
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Plastiques du Val de Loire (France) Ticker : PVL.PA

Ce « plasticien » annonce un chiffre d’affaires en hausse de 83 % pour le ler
trimestre de I’exercice (cl6turé le 31/12/11). La hausse est impressionnante
mais a relativiser : abstraction faite de I'acquisition de Bourbon, il aurait été en
retrait de 10 % par rapport a I'année précédente.

PV Crystalox Solar (UK) Ticker : PVCS.L

Nous ne disposons pas sur PV Crystalox d’une rapport annuel, mais d’'une com-
munication préliminaire des résultats. Nous étions trés curieux de découvrir
comment allait se comporter la société que nous considérions comme notre «
meilleure trouvaille 2011 », dans le chaos actuel du secteur de I'énergie solaire,
avec par exemple le prix des galettes de silicium en chute de 70% en 2011.

Et bien, nous pouvons vous annoncer une relative bonne surprise. La valeur
d’Actif Net Tangible de la société s’éleve a 47 GBP contre 54 GBP, soit en recul
de 15%. Le chiffre d’affaire est en recul de 19%, mais la société dans une année
noire parvient a sortir un EBIT positif de 4 millions d’euros avant élément ex-
ceptionnel. Ce qui confirme selon nous la qualité de la direction qui a réagit au
quart de tour face a la crise.

Nous ne pouvons pas présager de |'avenir, mais dés une petite reprise du sec-
teur, nous pouvons facilement anticiper que PV Crystalox Solar saura en profi-
ter avec preuves chiffrées a I'appui.

SAM (France) Ticker : SAMP.PA

La direction a publié une « information sur le résultat annuel » dans laquelle
nous trouvons des éléments mi-figue mi-raisin : un chiffre d’affaires en crois-
sance de 14 % (mais de seulement 5 % si on fait abstraction de la croissance
externe) et, comme nous I'avions laissé entendre dans notre lettre mensuelle
précédente, une perte comptable pour cléturer I'exercice. La direction explique
cette perte par des efforts d’augmentation des effectifs commerciaux et de
R&D en vue d’assurer la croissance future. En I'absence d’un rapport financier
détaillé, il est difficile de tirer des conclusions définitives mais nous regrettons,
une fois de plus, la dilapidation du trésor de guerre de Sam, d’abord par des
acquisitions et a présent sur des dépenses de personnel. Tout ceci créera peut-
étre de la valeur a long terme mais nous nous demandons si la direction ne
cherche pas tout simplement des prétextes pour éviter de rétribuer le cash de
la société aux actionnaires.

SigmaTron International (USA) Ticker : SGMA

La société a publié le 14 mars son rapport trimestriel cl6turé au 31 janvier.
Nous pouvons observer une stabilité de sa valeur d’actif net tangible qui ressort
a 12.8313S. Dans un méme temps, sa valeur d’actif net net s’apprécie grace a
une réduction de son endettement de 12%, ce qui améliore également sa solva-
bilité, qui passe de 48% a 54%.

Sur les 9 premiers mois de I'année, ses ventes sont en augmentation de 3.20%
par rapport a la méme période de 2011. Toutefois, une augmentation du colt
des produits de 6% vient grignoter les profits nets pour les fixer a 0.13$ par ac-
tion, alors qu’un an plutdt sur la méme période il était de 0.44S.
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Cette augmentation des co(ts est imputée, selon la direction, au co(t croissant
de la sous-traitance en Chine. De ce fait, la production au Mexique devient aus-
si, voire plus intéressante au niveau des co(t. Surtout pour I’Amérique du Nord.
La direction, nous explique enfin dans ce soucis de réduction des co(ts qu’elle
va abandonner la sous-traitance en Chine et créer une nouvelle usine d'assem-
blage en Chine ce qui lui permettra principalement d’étre plus compétitive sur
le marché Chinois.

Taitron (USA) Ticker : TAIT

Taitron a publié son rapport annuel le 26 mars et nous sommes décgus, car il n'y
a rien de nouveau sous le soleil de Taitron, alors que nous attendions quelque
chose apreés le rachat d’action, souvenez-vous, des deux fondateurs de la socié-
té que nous vous avons relaté dans ces news depuis novembre 2011. Ce rap-
port nous apprend une nouvelle fois que la valeur patrimoniale de la société
s'effrite légérement. La VANT s’établit a 3.34558S. La valeur netnet est a 2.3173$
et la valeur net estate a 3.23908. Le chiffre d’affaires, comme a son habitude,
est en léger recul de 3%. Mais les pertes on pratiquement augmenté de 68%
par rapport a 2010. Ce qui est énervant c’est que les colts d’administration de
vente et autres sont en augmentation de 6%. Nous sommes a deux doigts de la
crise de nerfs sur cette satanée daubasse (!!!), dont le cours est toujours infé-
rieur de 15% a la valeur d’acquisition de son patrimoine immobilier. Ce qui re-
présente une beau collatéral en attendant que la direction sorte de son hiber-
nation chronique.

Vianini Industria (Italie) Ticker : VIN.MI

Les comptes 2011 sont sans grandes surprises. Le bénéfice ressort a 0,7 M EUR.
La décote sur le patrimoine reste importante : ratio net-estate de 0,58 et po-
tentiel sur la VANT de +167%. Nous attendons le rapport annuel en anglais pour
avoir plus de précisions sur les perspectives de 2012.

Vietnam Holding (UK) Ticker : VNH.L
Au 29 février, 'actif net par action est de 1,196 USD. Depuis notre achat, c'est la
premiere fois qu'il est en hausse.

Winland Electronics (USA) Ticker : WEX

Le 29 mars, le rapport annuel de la société était disponible et n’ayons pas peur
des mots: les points négatifs sont nombreux. Tout d’abord, la société a vendu
I’ensemble de son immobilier a la société Nortech. Comme ses batiments
avaient étés acquis voici plusieurs années, la Valeur Net-Estate était plus élevée
que la VANT. La direction avance qu’une partie de l'usine n’était pas utilisée.
Mais nous soupgonnons un autre probleme. Comme vous nous |’expliquions
dans les news précédentes, les pertes récurrentes de la société et un capital
propre, sous les standards exigé par ’AMEX, avaient fait 'objet d’une menace
de délisting. Sans la vente de ces usines, la société présentait une nouvelle
perte de 0.225 par actions. Avec cette vente, elle présente un profit de 0.02S,
au lieu d’une perte de 0.41S un an plus t6t.
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Nous pensons donc que cette direction s’est donnée un dernier « bol d’air »,
mais qui ne durera pas trés longtemps.

Avec ce changement majeur de la valeur patrimoniale de la société, nous ne
disposons plus du moindre collatéral et la Valeur d’Actif Net Tangible de 1.0468
S n’offre qu’un potentiel de 35% a notre prix d’achat de 0.84S frais compris.
C’est donc avec ces nouvelles que nous avons pris la décision de vendre la so-
ciété, ou nous enregistrons une léger gain d’environ 3%, en euro.
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Analyses de sociéeté

Universal Security Instruments Inc.
(AMEX, Ticker: UUU / ISIN : US9138213023)

l. Introduction

TN

T TN ST

[ i s " La Chine n’en finit plus de nous étonner.
“n I“ERS E" Avec cette nouvelle daubasse, nous pous-
SECURITY INSTRUMENTS, INC. sons le vice encore plus loin. Nous avons

trouvé un peu de saveur orientale dans une
entreprise US bien chez I'Oncle Sam. Vous en saurez un peu plus si vous lisez
toute l'analyse...

Et cette fois, nous pensons ne pas nous faire enfumer... et pour cause, puisque
Universal Security Instruments congoit et vend... des alarmes de détection de la
fumée ! Et cela depuis maintenant plus de 40 ans. L'entreprise est active dans
plus de 30 pays et son sieége social se situe a Owing Mills, a proximité de Balti-
more dans le Maryland. Elle distribue ses alarmes sous deux marques : USI Elec-
tric et UNIVERSAL.

Cette entreprise, c’est un peu le réve américain. Car elle permet de faire du po-
gnon tout en sauvant des vies ! Et oui. Sur une page du site web de la boite
(nous vous conseillons d’y jeter un coup d’ceil ici : http://universalsecurity.com/
about.htm), il est indiqué « nous sauvons des vies ! » et il y a un petit baratin
avec une photo d’une belle (!) famille texane (?) dont le pére semble avoir écrit
a I'entreprise pour expliquer que le systeme mis en place dans sa maison a sau-
vé la vie de toute sa famille, animaux de compagnie y compris. Versons donc
une petite larme et voyons maintenant comment nous pouvons nous faire un
peu de dollars.

Cette analyse est effectuée sur la base d’un cours de 5,31 USD et avec les
comptes du 3e trimestre 2011-2012, arrétés au 31/12/2011. L’entreprise clo-
ture son exercice la 31 mars.

Il. La Valeur d’Actif Net Net (VANN)

L’actif courant de 5,21 USD par action duquel nous déduisons I’'ensemble du
passif qui représente 0,59 USD par action. La VANN de la société est donc a 4,62
USD par action. Nous n’avons donc aucune marge de sécurité au cours actuel.

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

L'entreprise ne détient aucun immeuble, nous ne pouvons donc pas calculer de
VANE.

Page 19


http://universalsecurity.com/about.htm
http://universalsecurity.com/about.htm

Analyses de sociéeté

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

Tout d’abord, regardons ce qu’il a dans I'actif courant. Pour commencer, atta-
guons-nous au plus gros poste : le stock. Nous ne savons pas si des alarmes a
fumée peuvent devenir obsolétes. Peut-étre une couleur qui peut étre plus ou
moins a la mode, ou bien un type de « bip »... Nous n’en savons strictement
rien. Quoiqu’il en soit, la rotation du stock est lente, puisqu’il a fallu en
moyenne 108 jours pour faire tourner le stock sur les trois derniéres années et
190 jours pour le dernier exercice. C’'est loin d’étre excellent. Notre Iégendaire
conservatisme nous incite a prendre de grandes précautions et a appliquer une
marge de sécurité de 20%. Nous arrivons ainsi a une valeur de 1,67 USD par ac-
tion.

Le deuxieme poste est le cash pour 2,00 USD par
action. Nous reprenons ce montant tel quel.

Nous avons ensuite des créances clients et des

créances du factor (organisme financier qui récu-

pére vos créances et vous paie cash; c’est un

moyen de ne pas étre obligé de faire de la re-

: lance client pour les petites boites et/ou pour
— des créances parfois douteuses). Par prudence,

nous allons prendre une marge de sécurité de
10% sur ce montant, et nous retenons donc une valeur de 0,84 USD par action.

Enfin, I'entreprise a payé des fournisseurs en avance pour une valeur de 0,20
USD par action et nous reprenons ce montant tel quel.

Nous passons a présent aux actifs fixes et c’est la que les choses sérieuses com-
mencent et que nous allons enfin savoir ce que cette entreprise a de chinois
dans le ventre. En fait, le principal actif attrayant de notre daubasse réside dans
une participation : une filiale créée en 1989 avec un partenaire local, codéte-
nue a 50% (joint-venture ou JV). Cette filiale produit en Chine des alarmes et les
vend en Europe et en Asie (principalement en Australie). Universal Securtity
Instruments a importé de sa JV 86% de ses achats sur I'exercice 2011 et repré-
sente 29% des ventes de sa filiale chinoise de Hong Kong, qui vend également a
Home Depot (un gros distributeur US). Cette coentreprise a été créée en 1989.
Elle a généré sur les 5 derniers exercices en moyenne 23,0 M USD de bénéfice,
soit 11,5 M USD qui sont revenus a Universal Securtity Instruments. Elle a rap-
porté a notre daubasse américaine en moyenne 2,3 M USD de profits par an. Si
nous actualisons ces 2,3 M USD de profits a 12% (notre rendement annuel
attendu), nous obtenons une valorisation de 19,2 M USD.

Or, cette JV est valorisée dans les comptes de Universal Security Intruments a la
guote-part des capitaux propres détenus (50%), soit 13,3 M USD. De ce que
nous avons pu lire dans le dernier rapport annuel, la coentreprise a une excel-
lente solvabilité, car ses fonds propres représentent 88% de son bilan. Elle est
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donc trés peu endettée. Nous estimons donc que la valeur comptable de 13,3
M USD est relativement conservatrice au regard de la capacité bénéficiaire de
I’entreprise de Hong Kong et nous retenons donc cette valeur. Ce qui repré-
sente 5,60 USD par action.

L'autre gros actif est composé de créances d’impots pour 0,91 USD. Par pru-
dence, nous ne reprenons pas ce montant dans notre calcul de la VMLV.

Nous reprenons, fideles a nos habitudes, les installations et outils de produc-
tion pour 5 % de leur valeur d’acquisition, soit 0,02 USD (données du rapport
annuel du 31/03/2011).

Enfin, il y a des actifs incorporels et autres actifs pour 0,05 USD que nous igno-
rons.

En hors-bilan, nous notons des engagements de paiement pour des locations
sur 2012, 2013 et 2014 pour un montant total de 492 768 USD, soit -0,21 USD
par action.

Le total du passif, hors fonds propres, représente 0,59 USD par action.
Nous n’avons pas trouvé de source de dilution conséquente.

Nous obtenons donc une VMLV de :
+ stocks : +1,67

+ cash : +2,00

+ créances clients : +0,84

+ paiements en avance : +0,20
+JV Hong Kong : +5,60

+ appareil de production : +0,05 D .‘,;,,,

- engagements : -0,21
- ensemble des dettes : -0,59

CARBON MONOXIDE AN
NATURAL GAS ALARI

VMLV = 9,56 USD

Au cours actuel de 5,31 USD, nous avons donc une marge de sécurité de 44%
sur la VMLV.

V. La Valeur de la Capacité Bénéficiaire (VCB)

Au cours des 5 derniers exercices comptables, la société a généré un résultat
d’exploitation (c’est-a-dire hors sa quote-part de bénéfice dans sa participation
chinoise) moyen de 0,47 USD par action. Aprés déduction de 35 % a titre forfai-
taire d’'impot sur le résultat et actualisation au taux de 12 %, nous obtenons
une valorisation des bénéfices générés par I'activité seule de Universal Security
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Intruments (hors JV) de 2,55 USD. A ce montant, nous ajoutons les liquidités
détenues par la compagnie (pour rappel : 2 USD par action) ainsi que la valeur
aux comptes de la joint-venture et obtenons une Valeur de la Capacité Bénéfi-
ciaire de 10,15 USD, ce qui nous procure une marge de sécurité de 48 % a un
cours de 5,31 USD.

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

Le retour sur capitaux investis (ROCI) ressort a 11,16% en moyenne sur les 5
dernieres années. C’'est un niveau qualificatif (car supérieur a nos 7% minimums
exigés) et nous permet donc de calculer une valeur de VANTRe de 9,40 USD par
action.

Ce qui nous procure une marge de sécurité de 43% au cours actuel.

VII. Conclusions
Au cours actuel de 5,31 USD, nous pouvons acquérir Universal Security Instru-
ments avec une marge de sécurité de:

. 44 % sur sa VLMV
. 58 % sur sa VCB
. 43% sur sa VANTRe

Vous l'aurez compris, I'intérét principal de cette entreprise repose dans sa par-
ticipation dans la pépite chinoise de Hong Kong. L'ensemble dégage d’impor-
tants bénéfices. Le marché ne semble pas avoir déniché cette perle orientale
cachée dans les comptes de Universal Security Instruments.

Nous pouvons ajouter plusieurs points positifs qui sont autant de cerises poten-
tielles sur le gateau :

= Sur les 5 derniéres années, I'entreprise a dépensé plus de 2,4 M USD en
recherche et développement, pour une capitalisation boursiere de 12,6 M
USD, soit un montant qui représente 19% de la valeur de marché d’Uni-
versal Security Instruments. Ces dépenses sont croissantes d’années en
années. Ce « know-how » est une cerise supplémentaire, et gage d’un
certain niveau technique et qualitatif des produits vendus.

=  Lasolvabilité de Universal Security Instruments est excellente. Elle ressort
a114%.

=  Le management a par le passé racheté plus de 10% des titres sur le mar-
ché pour les annuler. Une pratique que nous jugeons excellente pour
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créer de la valeur. Actuellement, il y a un programme de rachats de 100
000 actions en cours.

= Avec Universal Security Instruments, nous ne nous attendons pas a multi-
plier notre investissement par x10. Nous pensons simplement que le
risque de se faire enfumer est limité avec une perspective de gain impor-
tante, du fait de I'historique de création de valeur et de I'approche pro-
actionnaire du management. Nous pensons que c’est tout a fait le genre
de société avec sa participation chinoise peu valorisée que notre maitre a
penser, Benjamin Graham, aurait pu acheter.

=
=
=
O
O
-
=
7
>
O
O
S
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Deswell Industries Inc.
(Nasdaq, Ticker: DSWL/ISIN : VG2506391011)

l. Introduction

Deswell Industrie a été fondée en 1987.

@ l.liﬂ“‘llil‘l‘ Son siége social est a Macao mais son

siege administratif est situé a Hong Kong.

Eh oui, ami(e) lecteur(trice), encore une chinoiserie ... mais a nouveau, pas une
« coco - chinoiserie » : si les anciennes possessions britanniques et portugaises
d’Hong Kong et de Macao sont bel et bien retournées a « I'Empire du milieu »,
elles bénéficient toujours d’une grande autonomie tant pour leurs politiques
économiques que monétaires et fiscales.

Elles ont, en réalité, le statut de « Région Administrative Spéciale » et ce statut
leur est garanti jusqu’en 2047. C’'est ainsi qu’Hong Kong est considéré comme

I’état dans le monde ou régne la plus grande liberté économique par la fonda-
tion Heritage, et Macao est classée 19e.

Nous n’avons donc, a priori, pas de craintes excessives quant au respect des
droits des actionnaires dans ces deux états.

Deswell fabrique des moules pour I'injection de plastique ainsi que des pieces
métalliques pour des clients actifs dans I’électronique et notamment les OEM.
Ces produits sont utilisés dans la fabrication de calculettes, d’agendas électro-
niques, de téléphones, de cartouches de toner, de lecteurs cd-rom ou encore
de photocopieurs. Enfin, via sa filiale Kwanasia, I'entreprise fabrique des distri-
buteurs automatiques.

Un seul client représente plus de 10 % des ventes : il s’agit d’'un certain Vtech
Telecommunication, une société immatriculée aux Bermudes et cotée a Hong
Kong, et qui pesait 14 % des ventes en 2011.

Le chiffre d’affaires est réalisé essentiellement vers les USA et la Chine (pour 41
% chacun). Le solde se répartissant entre le Royaume-Unis, Hong Kong et le
reste de I'Europe.

Nous travaillons sur base des comptes du 3e trimestre 2012, arrétés au
31/12/2011.

Il. La Valeur d’Actif Net Net (VANN)
Deswell Industrie détient un actif courant de 4,58 usd par action, duquel nous
déduisons les dettes qui représentent 0,90 usd par action. La VANN de la socié-
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té s’établit donc a 3,68 usd par action.

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

L’entreprise détient des immeubles qui ont été acquis pour 2,09 usd pas action.
Aprés déduction de notre traditionnelle marge de sécurité de 20 % et ajout a la
VANN, nous obtenons une Valeur d’Actif Net Estate de 5,35 usd.

IV. La Valeur en cas de Mise en Liquidation Volontaire (VLMV)
Nous revenons sur |'actif courant et son poste
principal qui est constitué, oh heureuse sur-
prise, de cash et de placements de trésorerie.
Ce poste s’éleve a 2,55 usd par action et n’ap-
pelle guere de commentaire, si ce n’est que ce
montant correspond plus ou moins au cours
actuel de I'action.

Nous passons a présent aux créances commer-
ciales. Elles sont généralement payées a 76
jours. Ce délai de paiement est en légére aug-
mentation par rapport a la moyenne des trois exercices précédents. Nous
n’avons pas d’information sur le montant des provisions pour créances dou-
teuses actées a la cloture de ce trimestre mais, au 31/03, elles correspondaient
a 3,5 % du montant brut. Nous nous méfions aussi du poids du principal client
(Vtech) dans les créances : 25 % alors qu’il n’achéte que 14 % des produits. Mal-
gré tout, apres consultation de son dernier rapport financier, cette société nous
parait solide. Néanmoins, compte tenu de tout cela, par prudence, nous pre-
nons une marge de sécurité de 25 % sur ce poste et amputons sa valeur aux
livres de 0,23 usd.

Les articles en stocks « tournent » a un moyenne de 99 jours. C’est correct pour
une société qui posséde tout de méme un cycle de production long mais en |é-
gere dégradation également par rapport aux exercices précédents. Les matiéres
premieres représentent environ la moitié du stock, les produits en cours de fa-
brication et les produits finis représentant I'autre moitié. Vu la spécificité de ces
articles, nous prenons une marge de sécurité de 35 % sur ce poste, ce qui cor-
respond a 0,35 usd.

Nous passons a présent aux actifs fixes dont les immeubles que nous avions
abordés dans le calcul de la VANE. En réalité, une bonne partie de ceux-ci sont
situés en « Chine-Coco ». En effet, les usines de production sont toutes locali-
sées dans I'Empire du Milieu avec la particularité que vous connaissez a pré-
sent, cher(e) lecteur(trice) : les batiments construits sont bien propriété de I'en-
treprise mais le terrain reste propriété de |'état qui le met a disposition sous
forme de I’équivalent d’un bail emphytéotique. C’est la raison pour laquelle
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nous allons, comme nous le faisons chaque fois, prendre une marge de sécurité
supplémentaire de 50 % sur les immeubles chinois, marge qui représente donc
0,73 usd par action.

Nous reprenons, fideles a nos habitudes, les
installations et outils de production pour 5 %
de leur valeur d’acquisition, soit 0,23 usd.

Nous n’avons pas trouvé de source de dilution
conséquente ni d’engagement hors bilan.

Compte tenu de ce qui précéde, nous estimons
gu’en cas de Mise en Liquidation Volontaire, les
actionnaires de Deswell devraient recevoir 4,27

usd par action.

V. La Valeur de la Capacité Bénéficiaire (VCB)
Une daubasse qui génére des profits | En voila une nouvelle gu’elle est bonne ...

Au cours des 5 derniers exercices comptables, la société a généré un résultat
d’exploitation moyen de 0,20 usd par action. Apres déduction de 35 % a titre
forfaitaire d’'imp6t sur le résultat et actualisation au taux de 12 %, nous obte-
nons une valorisation des bénéfices générés par Deswell de 1,10 usd. A ce mon-
tant, nous ajoutons les liquidités détenues par la compagnie (pour rappel, 2,55
usd par action) et obtenons une Valeur de la Capacité Bénéficiaire de 3,65 usd.

VI. Conclusions
Au cours actuel de 2,33 usd, nous pouvons acquérir Deswell Industrie avec une
marge de sécurité de :

o 37 % sur sa VANN
o 56 % sur sa VANE
o 45 % sur sa VLMV
o 36 % sur sa VCB

Cette société nous semble, par rapport a Asia Pacific & Wire Corporation, que
nous vous avons présentée précédemment dans cette lettre, un peu moins bien
positionnée pour profiter de la croissance de la zone pacifique (plus de la moitié
de ses ventes sont réalisées dans des pays développés).

Au contraire, une augmentation du niveau de vie et donc des salaires en Chine
pourrait peut-étre bien lui étre défavorable. L’évolution de ses activités au
cours de ces derniéres années n’est pas non plus des plus rassurantes : baisse
du chiffre d’affaires de prés de 40 % en 5 ans, division par 2 du taux de marge
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brute, ...

Néanmoins, nous avons tout de méme le sentiment que l'investisseur qui
achete Deswell procede bel et bien a un investissement « value » dans toutes
les régles de I'art et cela, avec des dirigeants qui nous semblent respecter les
actionnaires. Vous voulez des preuves, ami(e) lecteur(trice) ?

En voici :

=  Le cabinet chargé d’auditer les comptes est BDO, le n°5 de I'audit dans le
monde. Pas une garantie de fiabilité des comptes a 100 % mais une cer-
taine caution de sérieux tout de méme.

=  Lasociété paie un dividende depuis des années. Méme s'il a été forte-
ment diminué ces dernieres années, c’est suffisamment rare pour une
daubasse que pour étre souligné.

=  Ladirection vient de décider d’utiliser une partie de sa trésorerie plantu-
reuse pour effectuer des rachats d’actions propres. Racheter ses actions
en payant moins que la moitié de la valeur d’actif net tangible ... En voila
une maniére simple et intelligente de créer de la valeur pour les action-
naires !

=  Le plus gros actionnaire a été le CEO de la société de 1987 a 2007 et de-
puis, il est encore président du conseil d'administration et détient 10 % du
capital. Le 2e actionnaire a été le CFO de la société de 1995 a 2006 et est
toujours membre du conseil d'administration, il détient 9 % du capital. Le
3e actionnaire est ... la célébre maison de gestion Fidelity. Ce sont les 3
seuls actionnaires connus de la société et, le moins qu'on puisse dire,
c'est que ce ne sont pas des mercenaires qui sont arrivés pour réussir un
« coup rapide » : ils ont bati la société et continuent de surveiller de prés
ce que l'actuel CEO (en place depuis 2007, déja 5 ans donc) fait avec leur
« assurance-pension ».
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Asia Pacific Wire & Cable Corp. Ltd.

(Nasdagq, Ticker: APWC / ISIN : BMGO535E1066)

l. Introduction

Asia Pacific Wire and Cable Corp est une société dont le
A P w c siege social est situé dans le merveilleux paradis des Ber-
mudes. Elle est active dans la fabrication de cables pour
V les télécommunications, qu’ils soient en cuivre ou en fibre
optique.

Ses activités opérationnelles sont situées a Taiwan et elle commercialise essen-
tiellement en Asie du Sud-Est (Singapour, Thailande, Australie et Chine). Une
partie de son chiffre d’affaires est généré par des articles qu’elle a fabriqués elle
-méme (90 % de ses ventes) mais elle commercialise aussi des productions de
sa maison-mére taiwannaise (PEWC).

Quoi ? Encore une chinoiserie ! Vous n’étes pas encore échaudés par ces belles
orientales qui exhibent des charmes affriolants pour séduire les investisseurs
mais qui, aprés leur « avoir passé la bague au doigt » se révélent étre des
épouses acaridtres offrant si peu de joie a leurs soupirants ?

Sans préjuger de quoi que ce soit, ami(e) lecteur(trice), nous notons tout de
méme que cette société-ci n’est pas « chinoise de Chine » mais bien « chinoise
de Taiwan ».

D’aprés ce que nous en savons, Taiwan n'a pas grand-chose a voir avec la Chine
en ce qui concerne le libéralisme : c’est le 18e pays du classement de Heritage
de la liberté économique, largement devant la Belgique (38e), la France (67¢)
et ... la Chine (138e). Elle n'a pas une bonne cote sur le plan lutte contre la cor-
ruption" et « souplesse du marché du travail » mais une trés bonne sur le plan
« respect de la propriété privée », « liberté d'entreprendre » et « liberté com-
merciale » et une cote correcte sur le plan de la « liberté d'investir ».

Evidemment, ces éléments ne nous donnent pas une certitude sur la fiabilité
des comptes proposés par la société ni sur I'intégrité de ses dirigeants : méme
au Canada, pays tres libéral s'il en est, nous sommes parfois tombés sur des
trucs « foireux ». Néanmoins, nous pensons que l'univers d’investissement dans
cette « Chine capitaliste » n’est en rien comparable a celui de la « Chine com-
muniste ».

Deux autres éléments tendent a nous faire penser que nous ne sommes peut-
étre pas tombés sur une vulgaire « coco-chinoiserie » : le fait que la société soit
cotée sur le Nasdaq (quoi que, notre « funeste » New Dragon Asia était elle aus-
si cotée sur ce marché lorsque nous I'avions acquise) mais surtout le cabinet
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d’audit qui atteste les comptes : il s’agit d’Ernst and Young. Méme si les grands
cabinets internationaux se sont déja « vautrés » de maniére mémorable, on
peut supposer gu’ils n’attesteraient pas des comptes par complaisance.

Mais revenons a notre société. Au cours
du 3e trimestre, la chute des cours du
cuivre a entrainé une baisse de la valeur
du stock de I'entreprise et les réductions
de valeur qui s’en sont suivies ont finale-
ment entrainé une perte d’exploitation sur
ce trimestre. Les inondations en Thailande
ont également entrainé un ralentissement

des activités.

Nous travaillons avec les comptes arrétés au 30/09/2011.

Il. La Valeur d’Actif Net Net (VANN)

Nous relevons un actif courant de 24,56 usd par action, duquel nous déduisons
les dettes de 12,48 usd par action et les intéréts des actionnaires minoritaires
dans les filiales de APWC pour 5,10 usd. La VANN s’établit donc a 6,98 usd.

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

Asia Pacific Wire And Cable détient des immeubles acquis pour 4,23 usd par ac-
tion. Apres application de notre traditionnelle marge de sécurité de 20 % et
ajout de la VANN, nous obtenons une VANE de 10,36 usd.

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

Nous revenons sur I'actif courant et son poste principal : les créances commer-
ciales. Celles-ci sont payées en moyenne a 86 jours, en légére amélioration par
rapport a la moyenne des trois derniéres années qui est de 99 jours. Ce délai ne
nous semble pas indécent mais pas nécessairement bon non plus. Nous remar-
quons que la direction a acté des provisions pour créances douteuses équiva-
lentes a 3,7 % de leur montant brut, ce qui est un signe relatif de prudence.
Néanmoins, vu I'importance de ce poste, le délai de paiement assez long et aus-
si une sécurité juridique que nous soupgonnons moindre avec les co-
contractants de APWC, nous prenons une marge de sécurité supplémentaire de
25 % et déduisons donc 2,27 usd.

Le 2e poste en importance de I'actif courant, ce sont les stocks. lls se décompo-
sent grosso modo en deux parties plus ou moins égales : les produits finis et les
marchandises a commercialiser d’'une part, et les matiéres premieres et fourni-
tures d’autre part. Leur rotation est de 72 jours (a comparer avec une rotation
moyenne de 75 jours ces trois dernieres années), ce qui nous semble correct
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pour une société de transformation. Néanmoins, pour tenir compte de la spéci-
ficité des produits finis et des cours erratiques du cuivre (qui compose une
bonne partie du stock), nous prenons une marge de sécurité de 30 % et ampu-
tons la valeur aux livres des inventaires de la somme de 2,08 usd.

Les liquidités détenues par I’entreprise représentent 5,50 usd par action et
n’appellent aucun commentaire.

Par contre, nous déduisons bel et bien les impots différés de I'actif courant qui
représentent 0,23 usd.

Au niveau de I'actif fixe, la principale «
richesse » est évidemment constituée
par les immeubles de la société. Tradi-
tionnellement, nous conservons la valeur
« automatique » obtenue lors du calcul
de la VANE. Dans ce cas précis, cepen-
dant, nous nous devons d’étre un peu
plus prudents. En effet, une partie des
usines de production est localisée en
Chme (la « vraie », pas la « capitaliste »). Or, comme nous I'avions abordé dans
d’autres analyses, les terrains sur lesquelles ces usines sont construites restent
toujours propriété de I'état et ne sont mis a disposition de la société que par
I'intermédiaire de baux emphytéotiques. La société est donc un peu moins «
propriétaire » de ses installations que dans un pays totalement libre et capita-
liste. Méme si APWC détient des unités de production dans d’autres pays
comme |’Australie par exemple, nous pensons que nous devons exiger, dans
I'optique d’une mise en liquidation volontaire, une plus grande décote sur ce
poste. Dans nos autres analyses « chinoises », nous prenions une marge de sé-
curité complémentaire de 50 % apres la premiére déduction traditionnelle de
20 %. Dans le cas présent, étant donné qu’une partie seulement des terrains ne
sont pas détenus en propre par la compagnie, nous décidons de ne déduire
gu’un supplément de 25 %, soit 0,85 usd par action.

Les autres équipements de production ont été acquis pour 9,88 usd par action.
Nous les reprenons symboliqguement pour 5 % de ce co(t d’acquisition, soit
0,49 usd.

Nous tenons compte également de participations dans d’autres sociétés pour
50 % de leur valeur aux livres, soit 0,12 usd par action.

Hors bilan, nous relevons des engagements de loyers a payer que nous prenons
en compte pour la % de leur valeur, soit 0,22 usd par action.

Compte tenu de ce qui précede, nous établissons la valeur d’APWC en cas de
mise en liquidation volontaire a 5,32 usd.
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V. La Valeur de la Capacité Bénéficiaire (VCB)

Asia Pacific Wire and Cable Corp génére des bénéfices, certes pas de maniére
réguliére en raison de la forte cyclicité de ses activités mais, au cours des 5 der-
nieres années, le bénéfice d’exploitation s’est élevé, en moyenne et apres dé-
duction de 35 % a titre forfaitaire d’impot sur le résultat, a 0,76 usd par action.

Nous actualisons ce montant a notre taux exigé de 12 %, ajoutons les liquidités
de I'actif, déduisons les dettes financiéres et les intéréts des minoritaires, et
obtenons une VCB malheureusement négative de 0,73 usd par action.

VI. Conclusions
Au cours actuel de 3,20 usd, nous pouvons acquérir Asia Pacific Wire and Cable
Corp avec une marge de sécurité de :

. 54 % sur sa VANN
. 69 % sur sa VANE
. 40 % sur sa VMLV

Pl Avec cette société, nous pensons que

¥ I'investisseur a clairement la possibilité
d’investir sur une des zones géographiques
probablement appelées a connaitre parmi
les croissances économiques les plus fortes
tout en profitant de ses besoins toujours
plus importants en infrastructure et cela,
en disposant d’un actif bien tangible comme collatéral a cet investissement.

C’est cela notre « cerise sur le gateau » mais nous n’en voyons pas d’autres : en
effet, malgré sa présence sur un segment plutot technologique, I'entreprise
n’investit pas en frais de recherche et développement : elle bénéficie tout sim-
plement du savoir-faire de sa maison-meére pour laquelle elle « sous-traite » la
production. A notre avis, cela lui enléve une bonne partie d’éventuelles « ri-
chesses cachées ».

Néanmoins, « chat échaudé craint I'’eau froide » et, aprés nos déboires chinois
de 2010-2011, nous avons décidé de redoubler de prudence par rapport a cette
société qui, nous vous le rappelons, n’est pas une « Chinoise de Chine » mais
une « Chinoise de Taiwan ».

Ainsi nous nous sommes posés plusieurs questions et avons tenté d’y répondre
en utilisant au maximum notre esprit logique et notre bon sens paysan.

1. Quel est le lien avec la maison mére ? Quel est son intérét de détenir une fi-

liale cotée ? Remonte-t-elle du cash avec des avances de trésorerie (comme Via-
nini Industria) ?
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Apparemment, nous serions ici dans une situation inverse a celle de Viani-
ni : c'est la maison-meére qui avance de l'argent a des filiales de APWC.
L'intérét de détenir une filiale peut trouver sa source dans de nombreuses
motivations : la maison-meére a peut-étre introduit APWC en bourse pour
obtenir des liquidités ou acter une plus-value. Il s'agit peut- étre d'un
montage juridique pour optimiser la fiscalité. lls ont peut-étre voulu intro-
duire un coactionnaire qui peut étre utile sur le plan stratégique.

2. Est-ce qu’en tant que filiale, ses flux de trésorerie ne risquent-ils pas d’étre

« pompés » par la maison-mére en laissant les actionnaires avec le minimum

syndical ?
Sur les 5 derniéres années, le ROE moyen a été de 4,4 %, ce qui ressemble
effectivement a un « minimum syndical ». Néanmoins, parmi les missions
des commissaires aux comptes, il y a le fait de vérifier que la maison mére
ne bénéficie pas d'avantages dits "anormaux et bénévoles" au détriment
de safiliale. Or, les commissaires aux comptes chez Asia Pacific Wire &
Cable, c’est, nous I'avons déja souligné plus haut, Ernst & Young, un des
plus réputés cabinets d’audit au monde. Certes cette caution n’est pas
une certitude a 100 % que les comptes présentés sont fiables mais il nous
semblerait étonnant qu’ils établissent un rapport de complaisance ris-
guant de détruire leur réputation pour une minuscule société du sud-est
asiatique.

3. Pourquoi la maison-mére n’est-elle pas cotée ?
PEWC, la maison-mére, a été radiée de la bourse de Taipei en 2003 en
raison de fraude et détournement d'une partie de ses anciens dirigeants.
PEWC a entamé des actions en justice vis-a-vis de ceux-ci et elles sont
toujours en cours. D'apres la direction de APWC, PEWC cherche toujours
a se redresser financierement suite a ces malversations et souffre tou-
jours en terme de réputation des méfaits de ses anciens dirigeants. Voila
qui pourrait expliquer la mise en bourse d'APWC : le besoin de cash pour
renflouer la maison mére et aussi la possibilité d'avoir au moins une enti-
té cotée (puisque la maison mere ne le peut plus). Si cette nouvelle n’est
pas pour nous plaire, nous remarquons tout de méme que cette affaire
date d’il y a 9 ans et que les dirigeants ont changé entre-temps.

4.Y a-t-il d’autres actionnaires pour éventuellement faire contrepoids a PEWC ?
APWC est donc détenue a 65 % par sa maison mére mais un autre co-
actionnaire détient pres de 10 % (les 25 % restant sont dans le public). Cet
autre actionnaire s'appelle SOF. Et effectuant des recherches sur ce
« SOF », nous nous rendons compte qu’il s’agit d’'un véhicule d’investisse-
ment de Michael Dell. Nous osons imaginer que le fondateur de Dell n'a
pas mis les pieds n'importe ou. Néanmoins, il reste minoritaire et n'aura
que ses yeux pour pleurer et dépenser en avocats et proces, si les chinois
n'en font qu'a leur téte... En plus 10%, ce n'est pas suffisant pour faire le
poids, si probléeme il y a.
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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 I’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’affaires 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-
miere 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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