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VENTOS, HOLDING FAMILIAL D ’INVESTISSEMENT ATYPIQUE 
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������������� ������������������� �� ��
3�1�������� �����������
������
������� ���
������������������J������
������ ��������������������������������/�����3�� ���

��

devise 11/05/10 31/12/09 01/01/09 + haut 2009  + bas 2009 
SGD 0,567956 0,495197 0,499002 0,519940 0,477395 
HKD 0,101206 0,089518 0,092714 0,102664 0,085339 
USD 0,787526 0,694155 0,718546 0,796495 0,661376 
JPY 0,008519 0,007510 0,007928 0,008799 0,007242 
CHF 0,709471 0,674036 0,673401 0,683200 0,648466 
CNY 0,115320 0,101678 0,105312 0,116435 0,096877 
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Une structure dirigeante et administrative stable e t impliquée 
 
6����� ��� ��������� ���*�� �������� �������� ����'��� ��� ������ &�/������ ����� ���� �������
��4����03��� �������� 
��� ���� ������������ 9�� D������� ������������ ��������������� ���� ��� ��� �����
���������� ��� 6������� �0;�������������� ��� ���� ������ 9�� ����� ������������ ���������� 6�������
	0������������������ ���
���&���������������������� ���������������������4����03����$7������
��������
��������������������5�����������������������1������ �
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DES PARTICIPATIONS COTEES EXTREMEMENT CHAHUTEES 
EN 2009… 
�
<����1���������������0��������� �������������������� �����
��������
��������������� ����>������1�������

��������������������"����������������������������� �����������������������������3��8>����������������� �
�0���������������� �������� 
��� �0���!�� 2� �0��������� ��� ����� 2� ��� ���������� ������ ������ ��� 
��������
� ������������������������������������1����������2� ����������������������3���������������
�

Un contexte de marché très tendu en 2009 ayant perm is au 
groupe de renforcer ses participations dans le capi tal Venture  
�
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…Mais des déboires sur certaines participations….  
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… ont entrainé une forte baisse du poids des partic ipations qui 
représentent désormais 36% de l’ABR… 
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… et nécessité d’améliorer le processus d’investiss ement 
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COMPENSE PAR UN PORTEFEUILLE IMMOBILIER DE BONNE 
QUALITE ET DIVERSIFIE  
�
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Un marché qui surperforme la moyenne européenne tan t en 
suisse qu’au Luxembourg…  
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…qui permet au groupe de s’assurer des revenus récu rrents 
couvrant ses frais de structure…  
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…Et de détenir un patrimoine porteur de plus values  
significatives permettant de gérer les années plus difficiles 
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…le choix d’une politique d’investissements récurre nts pour 
accroitre et valoriser son parc immobilier  
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UN VEHICULE D’INVESTISSEMENT ENCORE DEFENSIF, 
CREATEUR DE VALEUR A LONG TERME  

Le contexte économique actuel confirme l’intérêt du  
positionnement atypique de Ventos…  
�
��� ���� �������� ���  ���
�� ���� ���������� �������� ���� �0�/�������� ��� ���!��� ��� ������� ������� ������
���
�����������������������/������������
�
����������������������4���������������1������������ ��������
�����0����������������������3����� ��
�����
��������������������������������������������� ����������������
��������������������
������
������ �

!��������������������������� ���
������������8$$�� =
������
���"��������������������
������
�������
������� ���� ����������� 
��W��X?�� (���������� ���� 
��� ����������� ��'
�1��� ���� 
������ ��� ������ ���
�����������
���1������������������2��0������������� ��������
���������������1���M�������������Q����
�G��� ����� 
����� ��� ���
��� ��� ��� 
���� ������ ��� ����� ��� ��� �0��������� N���� ��� �0����� ���  ���
��
��������0����
������
����������0�/�������8$$���
�
�
�������������������������������������������������8$ $#����8$$��=���������3����
���"������?�
�

�''� �'') �''� �''-

#�%#

"���(

����#

����

����

(���

(���

����

�� �

����

(���

����

0
� �	����
��	"����
�	��������� ��+��
�����

�	%	 �� ���
�M��

0����N���	���%����� ��
���	���� O�
�	"�

�''� �'') �''� �''-

����

(��� (���

����

�� �

����
(���

����

0
� �	����
��	"����
�	��������� ��+��
����� �	%	 �� ���
�M��

�
�

��������������������������������������������������� 8$$+����8$$��
�
�

  2 007 2 008 2 009 
Plus / moins value de cessions d'actifs 65,3 31,2 5,2 
Dividendes reçus 4,5 4,6 2,3 
Produit locatifs sur immeubles de placement 3,3 4,3 5,0 
Chiffre d'affaires / Turnover  73,2 40,0 12,6 
Solde net des ajustements de juste valeur 4,8 -15,8 6,2 
Résultat opérationnel courant  74,04 19,95 16,93 
Résultat net  70,86 15,84 11,83 

Marge nette  96,9% 39,6% 93,9% 
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Détail des participations 
Date de 

1ere 
acquisition 

Nombre 
d'actions au 

31/3/2010 

Valeur brute 
comptable 1 au 

31/3/2010 

Fair value au 
15/05/2010 

Plus ou moins 
value 

potentielle 1 

Agroalimentaire 

Celestial 01/09/2007 16 000 000 7,171 0,000 -7,171 

Environnement 

Kurita 01/09/2007 0 0,000 0,000 

Daiseki 01/09/2007 0 0,000 cession en février 2010 

Thenergo 05/02/2008 350 000 2,800 1,051 -1,749 

Vera sun energy 27/02/2008 250 000 1,408 0,000 -1,408 

H2o 08/05/2008 200 000 0,116 0,074 -0,042 

PNE Wind 2 30/04/2010 100 000 0,232 0,232 0,000 

Holdings 

Cheung Kong Ltd 01/11/2006 700 000 7,115 7,100 -0,016 

Hutchinson  17/07/2006 1 040 000 7,610 5,952 -1,659 

Brookfield AM 01/04/2006 300 000 8,302 5,981 -2,321 

Venture capital 

Cie Bois sauvage 01/10/2002 31 000 11,578 5,962 -5,616 

Dinamia 15/12/2005 2 666 667 45,834 30,450 -15,384 

Turenne investissement 31/01/2008 820 000 4,567 4,104 -0,463 

Deutsche Beiteiligung fev 2008 310 000 4,675 5,619 0,944 

Total     101,177 66,525 (34,884) 
1 en Millions d'euros - valeur au 30/4/2010 pour PNE Wind 
2 achété en avril 2010 - valeur comptable égale au prix d'achat 
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… avec un niveau de dette toujours limité, véritabl e atout pour 
son développement  
�

structure de la dette bancaire 31/12/2008 31/12/2009 

emprunt taux fixe 69% 79% 

emprunt taux variables 31% 21% 

total endettement 100%  100% 
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Ratio d'endettement 31/12/2009 ratio fixé

Activité en participations 8% 30%

Activité d'investissement immobilier 30% 40% �
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2 007 2008 2009 2010e 

ANR 184,4 137,9 153,3 144,0 
Endettement net -18,5 4,7 10,9 14,9 
Total Passif  165,9 142,7 164,2 158,9 
Ratio loan to value -10% 3% 7% 10% 

�
�
����������������� �������� �����4�����
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������ ��� ���� ����������� ��� ����3��� ����������� 
���� ����������� 
���� ��������� ��� 
��4��� ��� 
����
 ��������
�������
�
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Malgré des actifs pénalisées par les participations  cotées 
valorisées à 66,5 M€… 
�
6��
������������������������������������
������
��� ����3������1�������� ���
������������4����03������

������������ ������� 1�0��� ������ �������� �I���� ����� � ��� �� � ��� ���� 
���� �������� ��� �0'� �� ������ 
���
�0��
������� ���  ���� 2� ������ ������� �0������� 1��� ��� ������������� ������� ���� ����3��� �����������
=����������3�� ��������/?�����0�/��G��������������� ����������������
���R��������������  �������������� �
������� ��� 
������������� ���� ���������� ���� ��������� ��� ������������ 
��� ���������� ��� ���� 
������
�������
�����������������  ���������������������
�

Détail des participations 

Nombre 
d'actions 

au 
31/3/2010 

Fair Value 
moyenne 60 

derniers jours 
de bourse 1 

Fair Value  
moyenne 30 

derniers jours 
de bourse 1 

Fair Value sur 
la base des 

comparables 
du secteur 1 

Fair Value sur 
objectif de 
cours du 

consensus 1 

Fair Value 
estimée au 
15/05/2010 

1 

Agroalimentaire 

Celestial 2 16 000 000 suspension de la cotation depuis le 16/06/2009 

Environnement 

Kurita 0 vendu en juillet 2009 

Daiseki 0 vendu en février 2010 

Thenergo 350 000 1,001 0,541 1,260 1,400 1,051 

Vera Sun Energy  3 250 000 suspension de la cotation depuis le 3/11/2008 

H2O 200 000 0,082 0,083 0,003 0,129 0,074 

PNE Wind 100 000 participation acquise en avril 2010 0,232 

Holdings 

Cheung Kong Ltd 700 000 6,691 6,700 - 7,908 7,100 

Hutchinson  1 040 000 5,605 5,532 - 6,718 5,952 

Brookfield AM 300 000 5,669 5,733 - 6,542 5,981 

Venture capital 

Cie Bois sauvage 4 31 000 5,774 5,758 - 6,355 5,962 

Dinamia 2 666 667 27,004 26,756 - 37,591 30,450 

Turenne investissement 820 000 3,864 3,858 - 4,592 4,104 

Deutsche Beiteiligung 310 000 5,480 5,310 - 6,068 5,619 

Total   61,170 60,270 - 77,303 66,525 
1  en Millions d'euros au 18 septembre 2009 

    2 Risque de défaut - discussions en cours avec les détenteurs d'obligations 
  3  Société placée sous le Chapitre 11 depuis le 31 octobre 2008, suspension de la cotation depuis le 3 novembre 2008 

4  Société inculpée pour délit d'initié le 14/9/2009 - risque maximum encouru : amende de 53M€ 

�
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… l’Immobilier garantit la bonne résistance du port efeuille 
valorisé à 99 M€ compte tenu des cessions récentes 
�
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… et permet de sécuriser l’ANR  
 

 
�

;5D�8$�$��������2��**9:�������$��:�
����������
�

En M€ Valorisation au 
15/05/2010 

% de 
l'ABR 

Total Participations cotées 66,5 40% 

Total Agroalimentaire 0,00 0% 

Celestial 0,000 ��

Total Environnement 1,36 1% 

Kurita 0,00 ��
Daiseki 0,00 ��
Thenergo 1,05 ��
Vera sun energy   ���+��
�**�

H2O 0,07 ��
PNE Wind 0,23 ��

Total Holdings 19,03 11% 

Cheung Kong Ltd 7,10 ��
Hutchinson  5,95 ��
Brookfield AM 5,98 ��

Total Venture capital 46,14 28% 

Cie Bois sauvage 5,96 ��
Dinamia 30,45 ��
Turenne investissement 4,10 ��
Deutsche Beiteiligung 5,62 ��

Total Immobilier 99,0 60% 

Suisse 66,0 40% 

Luxembourg 18,1 11% 

PorBot BA 21 15,0 9% 

    ��
Actif Brut Réévalué (ABR) 165,5 ��
Dette nette estimée à fin 2010 14,9 ��
Immobilisations non opérationnelles 4,4 ��
BFR estimé à fin 2010 (11,0) ��
Actif Net Réévalué (ANR) 144,0 ��
Source : Opale Finance �� ��
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TABLEAU SYNTHETIQUE 
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