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Chers co-investisseurs,

Dans notre lettre du mois de janvier dernier, nous présentions I'année comme celle du « paradis du
long/short » : celle d’'un marché que nous trouvions disloqué comportant beaucoup d’opportunités dans lequel
nous pourrions déployer du capital sur des investissements a la hausse mais aussi a la baisse. Mais le paradis
viendra plus tard car pour le moment nous évoluons dans une maison hantée. Les marchés sont envo(tés par
les zombies des banques centrales et nous devons investir au milieu de phénomeénes qui nous paraissent
paranormaux. Il nous faut affronter un marché obligataire surnaturel.

A peine remis de la frayeur du Brexit, le plus inquiétant reste a venir avec les répercussions politiques et
économiques du choix anglais sur le reste de I'Europe. Sans oublier la fuite en avant de I'’économie chinoise dont
I’endettement bat désormais tous les records historiques. Nous restons donc sur nos gardes.

Depuis le début de I'année, notre fonds BDL Rempart Europe baisse malheureusement de -3,41% (au
29/06/2016), BDL Convictions est a - 6,43% (au 30/06/2016) et le Stoxx 600 a - 10.75% (au 29/06/2016). Notre
objectif reste de gagner de I'argent tout en étant vigilant sur notre et votre patrimoine. Depuis le point le plus
haut du Stoxx 600 en 2015 (15/04/2015), BDL Rempart Europe est en baisse de - 0.65% contre - 21.15% pour le
Stoxx 600. Vous étes toujours de plus en plus nombreux a nous faire confiance et nous vous remercions de nous
confier un peu plus de 1,5 milliard d’euros.

Cette lettre de la gestion a pour but de vous informer de maniere simplifiée sur les caractéristiques des fonds. Elle ne doit étre ni transmise, ni copiée, ni
reproduite. Elle ne constitue ni une offre d’investissement, ni une recommandation. Les performances passées des fonds ne préjugent pas des
performances futures et ne sont pas constantes dans le temps. Les cas d’investissement cités dans cette lettre sont présentés a un instant et ne
représentent pas nécessairement les investissements actuels de la société de gestion qui peuvent étre modifiés a tout moment. Pour plus d'informations
sur les risques et les frais, vous pouvez vous référer au DICI, au prospectus ou contacter votre interlocuteur habituel.
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Dans cette ambiance, notre exposition au marché est faible et nous privilégions notre capacité a générer de
I'alpha via notre stock picking et le déploiement de notre exposition brute tout en gardant un ratio long/short
sur ses points bas et une exposition nette faible. L’environnement est trop surréaliste pour prendre des
risques directionnels importants. Pour la premiére fois depuis la création du fonds BDL Rempart Europe, nous
avons mis en place une couverture a la baisse via un short sur I'indice Stoxx 600 pour compléter notre stock
picking en short. Le marché étant de plus en plus disloqué, nous avons en effet plus de mal a identifier pour le
moment des entreprises ayant des sujets comptables ou des déclins structurels et dont le cours de bourse ne
refleterait pas encore cette triste réalité. L'argent gratuit offert par les banques centrales rend, selon nous,
I’exercice d’investir a la baisse dans ce type d’entreprises beaucoup trop dangereux et est contraire a notre vue
industrielle des valorisations actuelles. Nous préférons, pour le moment, recourir a cette alternative afin de
continuer a déployer du capital sur nos longs sans trop nous exposer plutot que de mettre en place des shorts
sur des entreprises auxquelles nous n’avons rien d’autre a reprocher que d’avoir servi de valeurs refuges aux
investisseurs égarés. Leurs cours de bourse, et donc leurs valorisations, font peur mais ne justifient pas a eux
seuls que nous parions dessus a la baisse en I'état actuel des choses. Elles ont d’ailleurs continué de progresser
post Brexit.
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Nous avions déja di approfondir I'impact des flux de capitaux gigantesques (voir annexe de la lettre d’avril
2015) qui se « baladent » sur la planete a la recherche désespérée d’'un peu de rendement. Nous voila
maintenant a surveiller de prés les répercussions de la volatilité sur les stratégies d’investissements montées par
des modeles quantitatifs de la gestion passive.

Tout comme la famille de la gestion active dont BDL Capital Management fait partie, la famille de la gestion
passive est grande et variée. Nous présentons ici deux de ses branches :
- Les fonds passifs diversifiés qui ont une allocation constante entre actions et obligations (généralement
60%/40%).
- Les fonds passifs dynamiques qui investissent « un budget risque » (i.e. un montant variant avec la
volatilité de I'actif) constant en actions et obligations. Ils sont appelés fonds « risk parity ».
Historiquement, les fonds 60/40 étaient utilisés afin d’obtenir une bonne diversification de leur portefeuille et
une protection, par l'investissement de 40% en obligations, en cas de baisse du marché actions. Cependant,
entre 2008 et 2011, les fonds « risk parity » ont offert une meilleure diversification du risque que les fonds
60/40. Ceci a encouragé une réallocation massive des investissements passifs classiques vers ces derniers.
La prépondérance actuelle des fonds « risk parity » engendre des effets techniques sur le marché. Prenons ici
I'exemple concret d’'un marché actions ayant une volatilité de 15%, et d’'un marché obligations avec une
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volatilité de 5%, le fonds investira 15%+5% 75% en obligations et 25% en actions. En cas de choc, la volatilité
peut facilement atteindre les 25% sur les marchés actions, ce qui donnera une nouvelle allocation de

2514
2504+5%
de son portefeuille actions.
Un des risques de ce systeme d’allocation est donc I'amplification des mouvements. Comme nous pouvons le
remarquer sur le graphique ci-dessous, la majorité des rendements des fonds « Risk Parity » est due a leurs
obligations, alors que les fonds 60/40 suivent pratiquement I’évolution des actions.
Avec 'apparition des taux négatifs, les obligations n’offrent plus de rendement et ces stratégies sont selon nous
de plus en plus risquées.

2 85% en obligations et 15% en actions. Le fonds « risk parity » devra donc vendre presque la moitié
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Ces importants flux de capitaux sont une opportunité pour notre gestion basée sur les fondamentaux.
L'amplification des mouvements haussiers ou baissiers par les effets techniques du re-balancement des fonds
« risk parity » crée un décalage entre le prix et la valeur des entreprises.

Comme vous, nous sommes décus de voir s’afficher une performance négative a mi année mais nous sommes
persuadés que, pour gagner de I'argent, il faut continuer, comme nous le faisons depuis la création de BDL
Capital Management, a acheter des entreprises de bonne qualité au bon prix et éviter les utopies. Le marché
nous donne justement ces opportunités en ce moment. Le « paradis du long/ short » ne devrait plus étre treés
loin !

Investissements :

Philips Lighting : Depuis 2011 et I'arrivée de son nouveau patron Frans van Houten, le vieux conglomérat
hollandais Royal Philips plus connu sous le nom de Philips se recentre sur ses métiers autour de la santé. Le
groupe a décidé de mettre en bourse sa filiale sur I'éclairage Philips Lighting. C'est le leader mondial dans la
fabrication et la vente d’éclairage (particulier et industriel). Le passage au LED modifie la structure de I'industrie
et certains acteurs traditionnels se désengagent pour laisser la place a de nouveaux entrants. Nous pensons que
Philips Lighting qui n’a pas raté son virage technologique pourrait au contraire accentuer son leadership grace a
sa taille, son budget recherche et développement et son réseau de distribution global. Philips Lighting est deux
fois plus gros que son premier concurrent.

Nous regardons toujours de prées ces situations ou des filiales sont libérées des contraintes administratives et
budgétaires des grands groupes. Lors de nos échanges avec 'équipe dirigeante, nous avons, par exemple,
identifié que les colts informatiques étaient deux fois supérieurs a ce que nous voyons généralement dans
I'industrie. La maison mére refacturant ses surco(ts liés a sa complexité aux filiales. Rien que la normalisation de
ces frais de fonctionnement de I'informatique permettrait d’augmenter les profits opérationnels de 12.5%.
Philips a vocation a vendre I'ensemble de sa participation et a, selon nous, offert une décote intéressante aux
premiers épargnants préts a investir dans les 29% du capital que Philips a introduit en bourse. Nous avons
investi a 9% de FCF/EV en 2017 sur nos estimations bénéficiaires tres prudentes. Nous ne tablons pas sur une
augmentation des marges que nous conservons a 8% alors que I'objectif de I'entreprise est d’aller a 15% a
moyen terme.

Zodiac Aerospace : Cette entreprise frangaise est le leader mondial des siéges pour avions et des systemes
vitaux de I'appareil comme la gestion électrique, la gestion du carburant et de I'oxygene. Ce sont de trés bons
métiers car les barriéres a I'entrée y sont tres fortes. Il est trés difficile d’obtenir les certifications ad-hoc dans
cette industrie aux normes draconiennes. L'entreprise bénéficie d’'une tres bonne visibilité sur son chiffre
d’affaires car les carnets de commande des avionneurs sont remplis pour les dix prochaines années. Les sieges
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doivent étre remplacés tous les 7-8 ans a cause de 'usure et, avec 45% de part de marché mondial, Zodiac est
|’acteur incontournable.

Nous avons eu l'opportunité d’investir car Zodiac traverse une crise de croissance et a des difficultés
opérationnelles. La mauvaise gestion des cadences de production a entrainé des problemes de qualité et des
retards de livraison. Les problémes semblent étre résolus et les retards se résorbent peu a peu. L'entreprise a
toutefois d( supporter des pénalités et les colits liés au rattrapage de la montée en cadence de la production via
une réorganisation industrielle. La marge est passée de 14% a 6% en 2015.

Selon nous, bien réglée, I'entreprise doit délivrer plus de 15% de marge car le dollar a continué de se renforcer
par rapport a 2014. Nous pensons cependant que nous n‘aurons pas le temps de revoir ce niveau de marge car
Zodiac se fera slOrement racheter avant. Les familles historiques actionnaires de Zodiac se rendent
probablement compte, comme nous, que I'équipe de management actuelle qui a eu la vision de construire des
positions de leader mondial dans des niches n’a peut-étre pas le sens du détail opérationnel nécessaire au
nouveau Zodiac plus gros et plus complexe. L'industrie a besoin de consolider ses fournisseurs et ceuvrera dans
ce sens. Safran est I'lacquéreur logique.

Vivendi : Depuis le lancement de BDL Capital Management, nous avons commencé a investir au c6té du groupe
Bolloré en détenant 1% du capital de Havas. Depuis, nos intéréts continuent de converger puisque nous avons
0.5% du capital de Telecom Italia et 0.5% de celui de Vivendi.

Nous sommes actionnaires de Vivendi (elle-méme actionnaire de Telecom ltalia) car nous pensons que les actifs
du groupe vont se redresser et ont de plus un fort potentiel de croissance. Avec la nouvelle équipe menée par
Vincent Bolloré, nous pensons que Vivendi ne sera plus gérée comme une holding financiere mais bien comme
un groupe opérationnel sachant exploiter les synergies industrielles. La valorisation est déja trés attrayante en
I’état actuel, avant méme la transformation opérationnelle, a 7% de FCF/EV en 2017. Le bilan est solide avec 4.8
milliards d’euros de cash au 31 mars 2016. C’est notre deuxieme plus gros investissement.

Faisons le tour des principales activités de Vivendi :

UMG (Universal Music Group) : Lindustrie retrouve enfin un modéle économique viable avec I'arrivée des
plateformes de streaming et leurs 68 millions d’utilisateurs (Spotify, Apple Music et Deezer). La musique qui est
un des contenus les plus consommés dans le monde peut enfin étre mieux monétisée. La régle des 80/20
s'applique puisque seuls quelques pays développés contribuent a I'industrie aujourd’hui. Le marché reste
gigantesque avec les nouveaux pays mais aussi avec la fin a terme de la consommation quasi gratuite via
youtube qui concentre selon nous 60% de I'audience de la musique mais moins de 5% des revenus. UMG avec
34% des parts de marché est au premier plan mondial pour en bénéficier.

Canal Plus : La partie internationale est tres rentable et dégage, selon nous, 250 millions d’euros de résultat
opérationnel. La partie africaine reste un réservoir de croissance important. Canal Plus France, par contre,
semble ne pas avoir, pour des raisons que nous supposons politiques, eu |'attention nécessaire de son
actionnaire historique. La refonte des offres et la maitrise des co(its devraient permettre de redonner de
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I"attractivité au produit et endiguer la perte de clients. Il y a en France 25 millions de foyers qui payent pour
regarder la télévision et seulement 5 millions qui ont Canal+. Notre ambition pour cette équipe de management
est d’avoir 10 millions d’abonnés !

Telecom Italia est une belle endormie avec le quasi-monopole de la téléphonie fixe en ltalie et un taux de
pénétration internet sur le fixe encore faible a 20% seulement. Elle devrait aussi bénéficier de la fin de la guerre
des prix dans le mobile avec la fusion des opérateurs numéros 3 et 4. Elle a enfin une équipe dirigeante
opérationnelle avec l'arrivée de son nouveau PDG Flavio Cattaneo qui sera a méme de dérouler un plan
industriel basé sur I'augmentation de la pénétration de l'internet haut débit avec le déploiement d’'une box
digne de ce nom. Il y a plus de 20 millions de boxes en France contre seulement 400 000 en ltalie !

Développement :
Notre équipe continue de s’agrandir avec I'arrivée de deux nouveaux analystes, Francois-Xavier de Gourcy et
Paul de Branche, ainsi que Nicolas Julia pour renforcer les fonctions conformité et controle interne.

Hughes Beuzelin et I'équipe de BDL Capital Management
Lettre achevée d’étre rédigée le 5 juillet
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