1%

& MICROCAPS

TOP

Altucher

N°28 # SEPTEMBRE 2020

Recommandation du mois : Un ouisider du

fitness se bat pour atteindre le sommet

Comme je l'avais promis dans votre alerte
de jeudi, voici mon analyse complete sur
notre recommandation du mois d'octobre.

Le monde post-COVID regorge d'articles sur
le télétravail, le divertissement a domicile,
le télé-apprentissage et le sport a domicile.
Il ne fait aucun doute que tous les traders et
analystes de Wall Street ont d'ores et déja
analysé les entreprises qu'ils détiennent

en portefeuille pour savoir si elles peuvent
s'adapter a la télé-économie.

Naturellement, quand on évoque
Nautilus Inc. (NLS), on pense au sport

a domicile. Et c'est tout a fait logique.

La société a vu ses revenus s'envoler au
deuxieme trimestre a cause de l'explosion
de la demande en matériel de sport a
domicile.

Pour autant, méme si la demande en
matériel de sport a domicile a dopé l'activité
de Nautilus, ce n'est pas 'augmentation des
ventes d’haltéres constatée au début du
printemps qui m'a poussé a m'intéresser a
cette entreprise.

Nautilus, c’est avant tout 'histoire d'un
redressement spectaculaire.

La société a recruté Jim Barr IV comme
directeur général fin juillet 2019 avec la
ferme intention d’en faire un dirigeant
impligué. Jim est connu pour sa capacité

a remettre sur le bon cap des navires a la
dérive et lorsque Nautilus l'a recruté, la
franchise de fitness - autrefois dominante -
était bien mal en point.

Pour rappel, Jim était jusqu’a récemment
président du groupe Ritchie Bros, un leader
mondial dans la vente d'équipements
industriels d'occasion. Avant cela, Jim a

été vice-président exécutif et directeur du
numérique chez OfficeMax, président de
l'activité en ligne chez Sears et dirigeant
pendant plus de 10 ans au sein des activités
en ligne de Microsoft.

Interrogé par SGM Media, voici ce que Jim a
deéclaré quand il a rejoint Nautilus :

« Le secteur du fitness connait une
évolution fascinante et jai rejoint le
groupe car il me tarde de montrer ce
que Nautilus, grace a son portefeuille
de produits, sa présence commerciale,
son savoir-faire, ses collaborateurs et
ses partenaires stratégiques, peut faire
pour les clients et les consommateurs
en s‘appuyant sur ses forces et sur ses
capacités numeriques. »

Il a poursuivi (c'est trés important, donc je
vous invite a le noter) :

« La capacité a créer un lien avec
les consommateurs n‘a jamais été
aussi grande. Conjuguée aux bons
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équipements, aux bons contenus et aux
technologies adapteées, cela nous offre
I'opportunité formidable de fournir une
expérience a domicile personnalisée et
optimale et d'aider les consommateurs
a mener une vie saine. »

Jim savait qu'il était important de
développer une expérience a domicile
personnalisée pour les consommateurs
avant méme la pandémie de COVID-19 !

Carl Johnson, qui a travaillé comme
directeur général intérimaire avant que
Jim ne rejoigne la société, a déclare, fort a
propos :

« L'innovation est une priorité absolue
de l'entreprise et notre objectif

est de continuer a commercialiser
régulierement des produits différents. »

Nautilus n‘abandonne pas ce qui a fait sa
renommeée, a savoir, le sport a domicile. Le
groupe se contente simplement de le rendre
accessible en ligne pour une expérience
personnalisée et totale.

¢ Nautilus passe a I'action

Quand Jim et son équipe ont commencé

a mettre en ceuvre leur plan consistant

a numeériser et a ameéliorer l'expérience a
domicile personnalisée pour leurs clients,
['action du groupe valait moins de 2 dollars !

A cette époque, du moins de 'avis de

Wall Street, l'avenir de Nautilus était
clairement compromis. La plupart des
investisseurs pensaient qu'une faillite était
un scénario probable.

Mais désormais, en partie grace a
l'explosion de la demande en matériel de
sport a domicile suite a la fermeture des
salles de sport survenue en mars (a cause
du COVID), Nautilus ne se contente pas
de rebondir : le groupe explose toutes les
attentes.

Lorsque la société a publié ses résultats du
deuxiéme trimestre le 10 aolt 2020, Jim a
déclaré aux analystes:

« Nous avons clairement bénéficié de la
tendance au sport a domicile engendrée
par la pandémie de COVID-19, mais

la capacité a s'adapter et a agir de
notre équipe a été un facteur essentiel
de nos résultats exceptionnels. Les
améliorations opérationnelles que

nous avons apportées au deuxieme
semestre 2019 ont modifié notre
trajectoire au premier trimestre 2020

et ont joué un réle important dans les
résultats historiques que nous avons
enregistrés au deuxiéme trimestre.
Nous avons considérablement amélioré
I'acheminement des stocks tout le long
de notre chaine d’approvisionnement en
augmentant la capacité de production
de nos produits phares de 500%. Notre
équipe a ceuvré au plus vite pour trouver
des solutions permettant d’acheminer
les produits des sites de production vers
les ports, et pour trouver les navires

les plus rapides afin d‘acheminer les
produits vers nos centres de distribution.
Malgré I'augmentation de nos stocks

de produits et l'optimisation de notre
chaine de production, la demande

s'est révélée supérieure a 'offre et nous
commencons le troisieme trimestre avec
un carnet de commandes d’une valeur
de 34 millions de dollars. »

A ce stade, U'histoire de Nautilus est
simple. Une entreprise qui, pendant des
années, n'avait pas su innover et coller
aux tendances en constante évolution de
l'univers du fitness a su refaire surface et
s'imposer comme un acteur dominant du
secteur.

Mais contrairement a l'un de ses principaux
concurrents, Peloton, dont la capitalisation
boursiere s'éleve a 27 milliards de dollars,



Nautilus affiche une capitalisation boursiere
d’environ 500 millions de dollars. Avec une
valeur inférieure a 2% de celle de Peloton,
Nautilus est une affaire en or.

4 Un bénéfice inattendu au
deuxieme trimestre

Jusqu’au deuxieme trimestre 2020, Nautilus
avait toujours connu une croissance
anémique de son chiffre d'affaires, voire une
contraction de ses revenus.

L'entreprise a vu son chiffre d'affaires
augmenter tres légerement au premier
trimestre 2020, montrant que le plan de
redressement de Jim commencait a porter
ses fruits, alors qu'elle avait vu son chiffre
d'affaires se contracter au quatriéme
trimestre 2018 et au cours des quatre
trimestres de ['année 2019.

Et je ne parle pas d'une légere contraction
de l'activite.

Le chiffre d'affaires en glissement annuel
s'est contracté de 26,5%, 21,85%, 32,23%
et 9,72% respectivement sur les quatre
trimestres 2019.

PRINCIPAUX CHIFFRES
DU DEUXIEME TRIMESTRE 2020

+ Le chiffre d'affaires s'élevait a
114,2 MS, en hausse de 93,5% par
rapport aux 59 MS enregistrés au
deuxiéme trimestre 2019.

« Le bénéfice brut atteignait 47,4 MS,
en hausse de 170,6% par rapport au
17,5 MS enregistrés il y a un an.

+ Letaux de marge brute s'est hissé a
41,5%, contre 29,7% l'an dernier.

« La perte d'exploitation était
évaluée a 7,1 MS, contre une perte
de 85,4 MS l'an dernier,

Certes, les chiffres relatifs au chiffre
d'affaires 2019 sont catastrophiques, mais
le plan de redressement et ['arsenal déployé
par Jim Barr pour assurer la transformation
numeérique durant le second semestre 2019
ont commencé a porter leurs fruits.

Il convient également de préciser que les
produits de Nautilus ont été soumis a un
droit de douane de 7,50% en 2020, ce qui
n'était pas le cas en 2019. De plus, les colts
d'acheminement en provenance d'Asie sont
sensiblement plus élevés en ce moment a
cause des contraintes logistiques.

Les événements qui ont précipité Nautilus
vers les bas-fonds avant 'arrivée de Jim
Barr appartiennent au passé. Cela n'a plus
aucune importance.

Ce qui compte désormais, c’est l'agressivité
dont Jim et son équipe feront preuve pour
achever la transformation numérique

du groupe. C'est leur capacité a adopter

un modele de revenus récurrents et leur
capacité a répondre rapidement aux
attentes des clients.

S'ils parviennent a atteindre ces trois
objectifs, on pourra affirmer que ['action
Nautilus, qui vaut environ 17 § actuellement,
est tragiquement sous-valorisée.

Or, dans la mesure ou le plan de croissance
de Jim semble porter ses fruits, mon équipe
et moi-méme nous attendons a voir ['un de
ces deux scénarios se réaliser :

1. une forte hausse du cours de l'action ;

2. ou - éventualité tout aussi probable -
un rachat de l'entreprise a un prix
considérablement supérieur a sa
valeur actuelle.

¢La roue tourne

Surveiller les mouvements des meilleurs
fonds spéculatifs et traders de Wall Street
a toujours fait partie intégrante de ma



stratégie. Mais il existe une autre fagon,
moins évidente, de suivre ce que font les
meilleurs du secteur. Il s'agit de vérifier que
les fonds et traders qui gerent des centaines
de millions, voire des milliards de dollars,
reperent les mémes choses que nous chez
Nautilus.

A la fin du deuxiéme trimestre 2019,

juste avant que Jim Barr soit recruté

pour redresser l'entreprise, 114 entités
(traders, fonds spéculatifs, établissements
financiers) avaient rempli un formulaire 13F
aupres de la SEC pour déclarer la détention
d'actions Nautilus. Cela représentait une
baisse de 17,4% par rapport au trimestre
précédent.

Au troisieme trimestre, le nombre de
formulaires 13F déclarant la détention
d'actions Nautilus chutait a 80, soit une
baisse 29,82%. Ils n'étaient plus que 62 au
quatriéeme trimestre !

Je sais que les médias financiers le
répetent en boucle, mais les mouvements
tendanciels sont vraiment vos alliés.

Dans le cas de Nautilus, mieux valait NE PAS
aller contre la tendance a l'effondrement
des participations détenues par des
investisseurs institutionnels.

Trés sincérement, entre la diminution

du nombre de participations détenues
par des investisseurs institutionnels et
l'effondrement du cours de l'action, il est
facile de comprendre pourquoi la plupart
des gens de Wall Street anticipaient une
faillite.

Au quatrieme trimestre 2019, le nombre
d’'investisseurs institutionnels déclarant
détenir des actions Nautilus a la SEC
s'établissait a 62 et ce chiffre n'a pas bouge
durant le premier trimestre 2020.

Puis un événement s'est produit et c'est
précisément ce qui a attiré mon attention.

Le nombre d'investisseurs institutionnels
déclarant détenir une participation au
capital de Nautilus est passé de 62 a 105!

Voici ce qu'il vous faut comprendre : Jim Barr
a d'ores et déja déclare a Wall Street qu'il
souhaitait procéder a une transformation
numérique totale de l'activité. Et comme

le montrent les chiffres du deuxiéme
trimestre publiés en ao(t, Jim Barr a tenu sa
promesse.

De nombreux fonds spéculatifs et
investisseurs institutionnels ont
redécouvert Nautilus, mais il y a encore des
centaines - voire des milliers - de fonds
spéeculatifs, de traders, de gestionnaires

de grande fortune et d'investisseurs
institutionnels pesant des milliards de
dollars qui ne se sont pas encore rendu
compte de tout le potentiel de l'entreprise.

Nautilus devrait poursuivre son
redressement au cours des deux prochains
trimestres et consolider son modele de
revenus récurrents. Des lors, je pense que le
cours de l'action augmentera, porté par les
investisseurs institutionnels arrivés sur le
tard, mais conscients du potentiel haussier
considerable de l'action du groupe.

¢ Faire fructifier votre capital

Investir dans des entreprises en difficultés
peut se révéler compliqué. Car sans un
PDG visionnaire, des clients fideles et la
bonne offre de produits, une entreprise
en difficulté n'a pas la moindre chance de
survivre.

Mais comme vous pouvez les constater,
Nautilus a décroché le gros lot en recrutant
Jim Barr en juillet 2079.

Grace aux excellents résultats du groupe au
deuxieme trimestre, nous savons désormais
que l'entreprise dispose d'une clientele



fidele et d'un portefeuille de produits sur Sivous avez acheté des actions Nautilus
lesquels elle peut s'appuyer. lorsque je vous ai envoyé mon alerte jeudi,

: : vous n'avez rien de plus a faire.
Nautilus a encore beaucoup de chemin P

a parcourir, mais je pense que toutes En revanche, sivous attendiez le reste de
les conditions sont réunies pour que mes explications, il est désormais temps
l'entreprise prospere - pour le plus grand d'ouvrir une position.

bonheur des actionnaires, qui devraient étre .

généreusement rémunérés. Mon conseil

Acheter des actions Nautilus Inc.
(NYSE : NLS) jusqu'a 19 $ ou sur
repli jusqu’a 14 5.

Portefeuille Microcaps

. Date Prix Cours Perfor- .
Entreprise ISIN ' 2 Omrernnfl Commentaire
d'entrée d'entrée actuel mance

AN s USO40I0EI09T  19/0472018  38,85%  4210%  837% Achetezjusqu'a 43$.
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