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Chers co-investisseurs,

Voici, avec un peu de retard, le récapitulatif de la performance des fonds BDL Rempart Europe et BDL
Convictions (depuis le début d’année, en 2011 et depuis leur création).

Performance des fonds BDL Rempart Europe et BDL Convictions
au 10/02/2012

2012 2011 Depuis la création  Depuis la création
Depuis le 01/01 07/09/2005 12/09/2008
BDL Rempart Europe +2,45%* -3,79% +21,57%* NA
BDL Convictions +7,19% -10,26% NA +33,77%
MSCI World +7,36% -7,62% +4.02% -1,05%
Stoxx 600 +6,83% -11,34% -10.48% -6,84%
CAC40 +6,75% -16,95% -24.81% -22.15%

*VL estimée au 10/02/2012, source MSCI World, Stoxx 600 et CAC 40 : Bloomberg.

Attribution de performance de BDL Rempart Europe depuis la création
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L'analyse de performance de BDL Rempart Europe démontre ci-dessus, que nous avons chaque année depuis la
création du fonds, été capables de sélectionner a la hausse des entreprises dont le cours de bourse fait mieux
que le STOXX 600 (histogramme vert en positif). Ce résultat valide notre discipline sur le choix des modéles
économiques et des managements a qui nous confions notre et votre capital (rappel: notre guide de
I'investisseur est disponible sur notre site). Nous sommes cependant insatisfaits de la trop petite différence
créée sur I'année 2011 car nous avions identifié les écueils a éviter comme les banques, les entreprises trop
endettées ou les groupes industriels européens fortement exposés a la Chine. La faible surperformance
s’explique par le ralentissement économique qui a négativement impacté nos entreprises plateformes. Nous
avons également commis trois erreurs de jugement que nous détaillerons plus loin dans cette lettre. A I'inverse,
nous avons bien bénéficié sur la partie « short » de notre vue négative sur les banques et les entreprises
exposées au ralentissement des investissements en infrastructure en Chine (histogramme rouge en positif).
Notre biais long, qui est la résultante de notre stock-picking, et non d’une vue macro-économique, n’a résisté ni
a Fukushima, ni au printemps arabe, ni aux fiascos successifs des négociations du déplafonnement de la dette
américaine et des sommets européens d’urgence (histogramme jaune en négatif).

Soyez assurés, chers co-investisseurs, que nous ne nous satisferons jamais de faire seulement mieux que le
marché. La performance absolue est notre raison d’étre.

Dans notre lettre du mois de décembre dernier, nous mettions en avant les probléemes de refinancement du
secteur bancaire (cf. lettre de décembre 2011). Nous avons tres clairement sous-estimé I'impact court terme
que les injections de liquidité annoncées par la Banque Centrale Européenne via le LTRO a 3 ans aurait sur les
marchés financiers.

Nous avions calculé que le montant de refinancement exceptionnel de 490 milliards d’euros annoncé par la BCE
en décembre suffirait a repousser le probleme de refinancement des banques et leur permettrait de réduire la
taille de leur bilan sans précipitation. Nous étions arrivés a la conclusion qu’une crise financiere annoncée pour

,,,,,

pays et du manque de fonds propres de certaines banques.

L'opportunité donnée aux banques d’emprunter a la BCE a 1% sur 3 ans afin d’acheter de la dette souveraine,
ne permet pas, selon nos calculs, de renflouer les banques. Le profit potentiel a en retirer étant de 5.7 milliards
alors que le stress test de I’Autorité Bancaire Européenne démontre qu’il y a 150 milliards de fonds propres a
trouver d’ici juin! Le LTRO 2 annoncé pour le 28 février ne devrait pas modifier cette analyse. L'effet d’aubaine
n’en reste pas moins, selon nous, discutable.

Calcul de I'effet du LTRO 1

Long Term Refinancing Operation (LTRO) 3ans 490 milliards d’euros

- MRO ( Main Refinancing Operation) -123 milliards

- TRO 3 mois -111 milliards

- LTRO 12 mois -46 milliards
Augmentation nette =210 milliards d’euros
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Effet d’aubaine pour les banques

3 ans espagnol 3.73%
Co(t d’emprunt a la BCE 1%
Opportunité de carry 210x2.73% = 5,7 milliards d’euros

L'apparition des banques centrales comme acteurs majeurs des marchés financiers a alimenté un boom de la
dette souveraine. Pour la plupart des pays développés, le colt d’emprunt a baissé a des niveaux ridiculement
faibles, alors méme que leurs emprunts ont explosé.

Nous pourrions penser que c’est une victoire technocratique planifiée qui permet d’apporter le support
monétaire nécessaire pour amortir les conséquences de la baisse de I'activité économique.

Nous pouvons aussi penser qu’il s’agit de la plus grosse de toutes les bulles, celle de la dette obligataire
souveraine. Pourquoi préter a des pays difficiles a réformer, déja trop endettés, dont la population est
vieillissante... et dont les systéemes de santé et de retraite ne sont pas financés? Quel type d’investissement
pense-t-on sincerement réaliser en prétant a ces états a 2 ou 3% sur 10 ans alors que les banques centrales font
tourner la planche a billets?

Pourquoi les détenteurs de ces obligations souveraines ne se posent-ils pas la question? Pourquoi finalement
une vente massive de ces obligations ne renchérirait-elle pas le colit d’emprunt jusqu'a un niveau tel que méme
les banques centrales ne pourraient pas le contrdler via leurs rachats massifs d’obligations ?

Nous ne savons ni a quel moment, ni ou ce scenario commencera a se mettre en place mais ce sera sGrement le
prochain chapitre de cette crise.

Le pessimisme généralisé entourant les perspectives économiques de la zone euro, en grande partie motivé par
les préoccupations concernant le secteur bancaire, a été remplacé par quelque chose s’approchant désormais
de I'’euphorie.

Soucieux de ne pas pécher par exces de prudence, nous avons remis en cause nos hypothéses de croissance et
de marge pour tous nos investissements. Nos déplacements depuis le début de I'année en Chine, Pologne et
Italie, ainsi que les nombreuses conférences téléphoniques de présentation des résultats des entreprises
auxquelles nous avons participé ont validé nos craintes sur I'Europe et confirmé le ralentissement de la
construction en Chine. La bonne surprise vient du rebond de I'activité industrielle aux Etats-Unis.

Notre fonds BDL Convictions qui n’investit qu’a la hausse profite de I’humeur festive du moment. Pour BDL
Rempart Europe, qui investit a la hausse et a la baisse, et dont I'objectif est de gagner de I'argent tout en
protégeant notre patrimoine, il y a de nouvelles opportunités a la baisse suite a la hausse des marchés. Nous
avons renforcé nos convictions a la baisse sur les entreprises industrielles exposées a la Chine et sur les
entreprises fortement exposées a I'Europe ayant trop de dettes.
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Expositions nette et ajustée du béta du fonds BDL Rempart Europe
depuis la création
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Au début de la lettre, nous faisions référence a trois erreurs de jugement sur nos investissements a la hausse.
Nous voulions les partager avec vous car nous pensons qu’il est « enrichissant » d’apprendre de ses erreurs.

1-Carrefour

Nous avons profité de I'annonce de I'arrivée du nouveau patron de Carrefour pour céder les dernieres actions
gu’il nous restait. Une visite de leur magasin en Pologne, la sous performance de leurs magasins par rapport a
ceux de Casino en Colombie et au Brésil, puis une réunion au siége a Boulogne en janvier 2012 ont terminé de
nous convaincre que la réussite du plan de redressement n’est pas certaine. L’entreprise a pris du retard par
rapport a ses concurrents et a perdu beaucoup de ses meilleurs cadres durant ces années d’incertitude
stratégique. Nous avions sous-estimé I'importance de la qualité des ressources humaines disponibles dans le
groupe pour effectuer la restructuration.

2-Safilo

Cette entreprise italienne fabrique des montures de lunettes. Début février, nous sommes allés visiter en ltalie,
I"'usine Safilo de Santa Maria di Sala pour discuter du modele économique avec le directeur financier Vincenzo
Gianelli. L'objet de la visite était d’étudier a nouveau le business plan qui a été perturbé suite a la perte de la
licence Armani. Nous devions vérifier que I’équilibre industriel du groupe n’était pas trop altéré par cette perte
qui représente 15% du chiffre d’affaires. Nous avons été rassurés et avons décidé de conserver notre
investissement. Suite a la recapitalisation de |’entreprise, le cas d’investissement repose sur l'arrivée de
nouveaux actionnaires et d’'une nouvelle équipe de management, sur le développement par Safilo de ses
propres marques ainsi que sur la rationalisation de son portefeuille de licences. La perte d’Armani nous fait
perdre deux ans !

3-Enterprise Inns

Cette société anglaise possede des pubs et les loue en échange d’un loyer classique et d’'une commission sur les
ventes de biéres. A cause de la crise économique, la rentabilité des pubs s’est dégradée et I'effet de levier du
bilan d’Enterprise Inns a joué en notre défaveur. Aprés avoir remis a plat le plan de financement, fin juillet, avec
le directeur financier, au siege a Birmingham, nous avons décidé d’augmenter notre participation suite a la forte
baisse du cours de bourse. Nous avions mal évalué I'impact sur le bilan du groupe d’une baisse de la
fréquentation des pubs.

Investissements

1-Reckitt Benckiser est notre deuxiéme plus gros investissement (le cas d’investissement est détaillé dans la
lettre d’avril 2011). Lors de la présentation de leurs résultats annuels, nous avons eu l'illustration parfaite de la
réallocation du capital et des ressources humaines vers les pays en voie de développement. L’entreprise sera
désormais gérée en trois zones géographiques mais la nouveauté est que les Etats-Unis et I'Europe feront partie
de la méme entité, celle a faible croissance ! La part des investissements industriels Europe + Etats-Unis passera
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en 5 ans de 50% a 20%, du management de 64 a 45% et le budget marketing de 56 a 45%. Nous en profitons
pour vous rappeler que Reckitt Benckiser représente le cas typique de ces entreprises européennes ayant une
forte exposition aux consommateurs des pays émergents mais avec une gouvernance d’entreprise ad-hoc.

Reckitt Benckiser : allocation des ressources
Marchés en croissance (zone 2)

2011 2016 (estimation)
Pourcentage de Management 36% 55%
Pourcentage de Capex 50% 80%
Pourcentage de Marketing 44% 55%

Marchés Européens et Amérique du Nord (zone 1)

2011 2016 (estimation)
Pourcentage de Management 64% 45%
Pourcentage de Capex 50% 20%
Pourcentage de Marketing 56% 45%

Source : RB

2- SCA est un nouvel investissement réalisé au cours du mois de janvier. Nous surveillons cette entreprise depuis
3 ans et avons observé avec attention I'arrivée de son nouveau patron. Il avait annoncé qu’il voulait céder ses
métiers historiques dans le papier et le packaging pour se concentrer sur |’aval (couches, mouchoirs, serviettes
etc...). C'est chose faite depuis la cession de son activité de packaging au groupe irlandais DS Smith. SCA restera
le plus gros propriétaire forestier d’Europe avec plus de 2,6 millions d’hectares mais devient surtout un leader
mondial dans plusieurs catégories depuis le rachat de Georgia Pacific en 2011 et de I'activité « tissue » de
Procter & Gamble en 2007.
SCA : parts de marché en 2010
Europe Amérique du Nord Globale
Protections hygiéniques

Incontinence #1 (41%) #3 (20%) #1 (25%)

Couches bébé #3 (12%) - #4 (5%)

Protections féminines #3 (8%) - #5 (5%)

Papiers, serviettes et mouchoirs

Pour les particuliers #1 (25%) - #3 (8%)

Pour les professionnels #1 (19%) #3 (20%) #3 (16%)
Source : SCA

Hughes Beuzelin et I'équipe de BDL Capital Management
Lettre rédigée le 14 février.

42, avenue Kléber
75116 Paris 6
Société de gestion agréée par I'Autorité des marchés financiers www.bdlcm.com



