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Chers co-investisseurs,

"Pennies don't fall from heaven; they have to be earned here on earth."
Discours du 12 novembre 1979, Margaret Thatcher.

Nos fonds continuent leur progression. Depuis le début de I'année, BDL Rempart Europe est en hausse de 5,12%
et BDL Convictions de 9,11% au 24/04/2013 tandis que le Stoxx 600 est en hausse de 5,04%.

Aujourd’hui, il est impossible de placer son argent sur des produits « slrs » ayant un rendement digne de ce
nom. Méme le cash est devenu un actif risqué. En effet, il est fort probable que la seule échappatoire pour nos
économies surendettées soit de garder des taux bas et de créer de l'inflation. Ayant nulle part ou se réfugier
pour un rendement supérieur a l'inflation, I'investisseur prudent est amené, contraint et forcé, a rechercher des
plus-values au moment ol I'environnement macro-économique se complique. Poussés vers les actions, les flux
se sont concentrés sur les meilleurs modéles économiques. Nous pensons que beaucoup de ces entreprises sont
désormais survalorisées !

Valorisation des entreprises

Sociétés 2014 P/E (x) 2014 Debt adjusted FCF yield (%)
Aggreko 17,4 4,4
Beiersdorf AG 24,3 4,8
Bureau Veritas 20,1 4,8
Elekta 23,5 4
Essilor 25,8 3,9
Gemalto 20 4,8
Hennes & Mauritz B 20,3 4
lliad 27,7 2,8
Inditex 21,4 4,2
Intertek Group 18,8 4,1
Kerry Group A 14,9 5
Kone 19 53
Lindt 24,5 2,8
L'Oréal 22,2 4,2
Luxottica 22,6 4,6
LVMH 16,3 51
Novozymes 25,7 3,4
Pernod Ricard 17 4,2
Rémy Cointreau 18,5 4,5
SABMiller 20,6 3,4
SGS 20,1 4,1
Unilever Cert 18,3 4,9
Vopak 14,9 2,2
William Demant 19,1 4,7
Median ratio: 20,7 4,2

Source : BDL Capital Management
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Nous regardons de prés ce qui se passe au Japon. Le Japon est le poisson-pilote pour I'étude des problemes que
nos sociétés auront a affronter (surendettement, vieillissement de la population...) et des politiques bonnes ou
mauvaises mises en place pour les résoudre. Nous savons que le ciment qui tient I'édifice en place est |le taux
d’intérét tres faible que nous payons sur notre dette souveraine. Nos investissements ne reposent pas sur cette
hypotheése mais le cas du Japon nous montre que cela peut durer trés longtemps.

Vous étes de plus en plus nombreux a nous confier la responsabilité de votre épargne. Cela nous permet de
continuer a investir dans notre équipe via de nouveaux recrutements (nous souhaitons la bienvenue a Thibault
Wehbe qui s’occupe de I'exécution de nos investissements sur les marchés). Ces moyens supplémentaires
permettent aussi I'approfondissement de nos connaissances industrielles avec plus de visites de sites (nous
détaillons quelques visites sur notre site internet bdlcm.com). En revanche, si vous étiez tenté d’investir dans
nos fonds uniquement pour échapper a la politique répressive des banques centrales vis-a-vis des épargnants,
ce ne serait pas le bon choix ! Investir en actions implique de se projeter dans la durée et de supporter la
volatilité.

Investissements :

Dans notre lettre du mois de novembre 2012, nous vous présentions notre investissement dans la société De
Master Blenders (produits comme L'or espresso et Senseo). Nous expliquions comment le changement de
mode de consommation de café a la dosette allait impacter positivement les marges et ainsi accélérer la
croissance bénéficiaire de I'entreprise. Nous sommes désolés de vous apprendre que nous allons probablement
nous faire racheter nos parts dans |’entreprise a un prix qui selon nous ne refléte pas son potentiel. JAB Holdings
vient de faire une offre d’achat a 12.50€ (nous avions acheté nos actions a 9€). Ils possédent déja 15% du capital
et le conseil d’administration recommande I'offre. Il est donc peu probable que nous puissions obtenir un prix
plus élevé. Nous apporterons nos titres (0.25% du capital) a I'offre au dernier moment, tout en espérant que
d’ici 1a un autre acteur du café nous fasse une meilleure proposition.

SNAM Rete Gas est I'entreprise propriétaire et opératrice du réseau gazier italien (transmission et stockage).
Nous sommes actionnaires depuis le mois de juillet 2012. Nous avions profité a cette époque des spasmes des
marchés européens pour acquérir une participation dans cet actif 100% régulé. La législation est valable 4 ans et
permet d’obtenir un rendement annuel de 6,7% garanti apres taxes sur le capital investi. A noter que I'effet de
levier possible sur le bilan de ce type de métier a trés forte visibilité permet d’obtenir un bien meilleur retour
sur fonds propres. L'idée est que la réglementation restera favorable afin d’encourager les investissements.
Nous estimons que les investissements gaziers doivent augmenter de plus de 15 milliards d’euros soit une
hausse de plus de 35% sur les 7 prochaines années de I'actif rémunéré de SNAM. En effet, le gouvernement
italien souhaite favoriser I'apport de capitaux dans les infrastructures gazieres afin de faire baisser le prix de
I’électricité en Italie, plus cher de 50% par rapport a I'Allemagne et la France. Le gaz est effectivement la
premiere ressource pour la production d’électricité dans la péninsule.

Dans notre lettre de novembre dernier, nous vous expliquions pourquoi selon nous Elekta utilisait des choix
comptables « avantageux ». Voici deux entreprises sur lesquelles nous avions déja des positions « short » et qui,
a notre avis, ont lors de leur annonce des résultats annuels de 2012 embelli leur réalité opérationnelle.
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H&M : Vous connaissez tous cette chaine de magasins de vétements bon marché. Nous sommes « short » car
selon nous I'entreprise accéléere les ouvertures de points de ventes pour masquer les difficultés liées a sa trop
forte exposition géographique européenne et a un environnement compétitif de plus en plus difficile.

Répartition du chiffre d’affaires de Hennes & Mauritz
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Source : H&M

H&M s’approvisionne en Asie ou les colits augmentent. La rentabilité se détériore et nous les soupgonnons
d’avoir voulu le « masquer » en capitalisant pour la premiére fois de leur histoire des dépenses informatiques.

Extrait du Bilan 2012 de Hennes & Mauritz

Group Balance Sheet (SEK m) - 30 November

Assets 2012 2011
Brands 255 302
Customer relations 71 84
Leasehold rights 537 585
Capitalised expenditures 631

Goodwill 64 64
Intangible fixed assets 1,558 1,035

Source : H&M

Lors de I'assemblée générale des actionnaires qui s’est tenue le 23 avril dernier, il a été voté la désolidarisation
du paiement du bonus aux principaux dirigeants de la croissance du dividende. Selon notre analyse, I'entreprise
ne couvre plus son dividende par son free cash-flow et est obligée de puiser dans ses réserves de cash au bilan
pour rémunérer ses actionnaires. Le dividende ne peut plus croitre d’ou le changement de méthode de
rémunération!
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Free Cash Flow et dividende de Hennes & Mauritz

(en millions de SEK) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

FCF 17 018 12317 12198 14 057 14 420

Dividende (13 239) (15 723) (15 723) (15 723) (15 723)

Autres (946) (175) (609)

Surplus / déficit 2833 (3581) (4 134) (1 666) (1303)
Source : H&M

L'autre société qui semble avoir des choix comptables avantageux est FLSmidth & Company.

FLSmidth est une entreprise d’ingénierie danoise qui était historiquement le leader dans la fabrication de
cimenteries. Parce que les gros cimentiers mondiaux ont fortement réduit leurs investissements et que des
concurrents chinois leur font une concurrence impitoyable (leur part de marché mondiale est passée de 53% a
31% en 10 ans), FLSmidth veut se réorienter vers I'industrie miniére. Selon nous, cette évolution stratégique se
fait a un moment inopportun. Les sociétés miniéres ont annoncé des réductions de leurs investissements. Ils
entrevoient sirement comme nous une baisse inéluctable de la consommation de matiéres premieres pour les
infrastructures en Chine.

En MDKK 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A I
|
FLSmidth EBITA groupe reporté 2636,0 2503,0 I 2177,0 2347,0 2502,0 I
Marge publiée 10,4% 10,8% I 10,8% 11,4% 10,1% I
| |
rovisons "relachées , . , , ,
Provi "relachées” 36,0 45,0 I (82,0) (156,0) (206,0) |
CoUts capitalisés (78,0) (43,0) | (108,0) (285,0) (204,0) I
| |
FLSmidth EBITA retraité 2594,0 2505,0 I 1987,0 1906,0 2092,0 |
Marge retraitée par BDL Capital Mngt 10,3% 10,8% I 9,8% 9,3% 8,4% |
Ecart en % -1,6% 01% | -87% -18,8% -16,4% |

Source : FLSmidth et BDL Capital Management
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Capex miniers en milliards d'USD
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Source : UBS, BDL Capital Management

Avertissement a nos lecteurs :

Nos lettres de la gestion ont pour objectif de vous informer de nos investissements et éventuellement de nos
vues sur les marchés financiers. Ce ne sont en aucun cas des recommandations d’achat ou de vente. Nous ne
sommes pas tenus de vous informer de nos changements d’opinions et ceux qui investissent sur cette base le
font a leur risque et péril.

Hughes Beuzelin et I'équipe de BDL Capital Management Lettre achevée d’étre rédigée le 25 Avril
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