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Chers co-investisseurs, 

 

Ce que nous redoutons le plus chez BDL Capital Management pour la performance à court terme de nos fonds, 

ce sont ces coups de boutoir comme celui que nous venons de connaître cet été. Mais ces mouvements de 

baisses, intenses et désordonnés, sont aussi les moments que nous préférons pour les performances à moyen et 

long terme de notre et votre patrimoine. La panique de certains investisseurs provoque des baisses 

indifférenciées qui tendent à pénaliser à court terme tant les cours de bourse des bonnes entreprises que des 

moins bonnes. Notre métier, c’est d’investir dans les meilleurs modèles économiques au meilleur prix. Les 

baisses de ce type présentent donc toujours des opportunités d’acheter des entreprises extraordinaires à des 

prix ordinaires. 

Nous avons bien résisté à la baisse des marchés mais nous ne sommes bien évidemment pas satisfaits d’avoir 

perdu de l’argent. Nous voulons gagner de l’argent en absolu quelles que soient les conditions de marchés et 

battre les indices ne doit pas être l’objectif mais la résultante. 

 

Performance depuis le début d’année 

BDL Rempart Europe, BDL Convictions, Stoxx 600 dividendes réinvestis 

 

 
 

 

BDL Rempart Europe au 24/08 -4,90% 

BDL Convictions au 26/08 -14,57% 

Stoxx 600 dividendes réinvestis -17,63% 
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Notre performance relative par rapport à nos concurrents reflète cette année encore la pertinence de notre 

modèle de gestion. BDL Rempart Europe affiche la 4
ème

 performance des fonds parmi ceux ayant le plus 

collecté via les compagnies d’assurance-vie en 2010 tous types d’actifs et de stratégie confondus. Cet 

indicateur n’est pas celui que nous préférons car il ne retraite pas le couple rendement /risque. Cependant, 

comme généralement, ce sont les fonds qui ont le mieux performé, qui collectent le plus, cela vous donne 

une petite idée de notre positionnement concurrentiel. 

 

 

 

Comparatif de performance 

BDL Rempart Europe vs les fonds ayant le plus collecté en 2010 

(tous types d’actifs et de stratégies confondus) 

Période du 29/12/2010 au 24/08/2011 

 

 

 
(source : compagnies d’assurance-vie) 
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Fonds BDL Rempart Europe 

Performance brute estimée des longs et des shorts du 29/12/2010 au 24/08/2011 

 
 
Sur la partie longue, nous avons investi en moyenne et depuis le début de l’année 90,8M€. Ces investissements ont pour le moment perdu 

12,4M€, soit une performance négative de 13,72%. Le marché a perdu 16,08%. Les investissements long ont donc surperformé le marché 

de 2,36% (=alpha généré). 

Sur la partie short, nous avons investi en moyenne et depuis le début de l’année 39M€. Ces investissements ont généré 12,2M€ soit une 

performance de 31,25%. Le marché a perdu 16,08%. Les investissements short ont donc surperformé le marché de 15,17% (=alpha 

généré). 

 

Nous avons été en partie protégés par nos investissements à la baisse sur nos deux thématiques : d’un côté, le 

mythe de la croissance chinoise en continu et de l’autre, les risques liés à la dégradation du coût de financement 

de certains pays  qui pèsent sur le bilan des banques. 

Les résultats semestriels des entreprises industrielles ont confirmé la moindre croissance en Chine (vous 

trouverez en annexe 1 des exemples de citations de PDG). Les cours de bourse de ces entreprises ont été 

lourdement pénalisés avec ce changement de ton lors des annonces de résultats. En effet, leurs cours 

intégraient des attentes de croissance de chiffres d’affaires et d’évolution de marge irréalistes. 

Les problèmes de financement de l’Italie et de l’Espagne avant l’intervention de la Banque Centrale Européenne 

ont fini de sceller le sort des banques. 
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Quid du futur ? 

Sans pour autant être naïfs, car nous sommes conscients des challenges à surmonter par nos économies, nous 

continuons de faire notre métier comme nous le faisons depuis 2005. Notre philosophie de gestion reste la 

même : acheter les meilleures entreprises possibles au meilleur prix possible.  

Durant le mois d’août, nous avons pris beaucoup de profits sur nos investissements à la baisse car beaucoup de 

valorisations ne justifient plus selon nous de rester « short ». Le nombre de « shorts » est ainsi passé de 38 fin 

juin à 22 aujourd’hui. Nous gardons notre thématique de ralentissement des dépenses liées aux investissements 

en infrastructure et immobilier en Chine (voir les lettres précédentes sur la bulle immobilière en Chine) car 

d’autres mauvaises nouvelles restent à venir et ne sont pas encore répercutées dans les cours. 

Nous avons par contre neutralisé nos investissements à la baisse sur les banques suite à la forte baisse des 

cours. Sauf à penser que la zone euro n’existera plus d’ici fin 2012, nous ne pouvons plus justifier de rester short 

du secteur à 0.5 x P/B. Par contre, tant qu’il n’y aura pas d’Eurobond (partage de la dette entre européens), 

investir sur les banques sera risqué. Le multiple de valorisation ne pourra pas remonter de façon suffisante pour 

justifier de passer long.  

Quelques entreprises sur lesquelles nous avons une vue structurellement négative ou dont les valorisations sont 

beaucoup trop élevées au regard de leurs perspectives complètent la liste des paris à la baisse. 

 

Il nous paraît logique de trouver plus d’opportunités (à la hausse) et donc de les saisir après les baisses. Notre 

biais long est désormais de 60%  (investissements à la hausse – investissements à la baisse). Le tableau sur la 

création d’alpha (cf. histogramme sur la performance brute estimée des investissements longs et shorts, page 3) 

montre que nous avions fait les bons choix, entreprise par entreprise, mais notre biais long d’environ 40% 

depuis le début de l’année aura été préjudiciable. L’enchaînement d’évènements négatifs depuis le début de 

l’année, même si certains étaient prévisibles et anticipés, n’est pas banal : révolutions arabes, tremblement de 

terre au Japon, fiasco sur le relèvement du plafond de la dette américaine et crise de la zone euro ! 

Afin de limiter les risques, car les problèmes de la zone euro sont graves, et de garder notre exposition brute 

stable à 125% ([investissements longs + shorts]/ actifs sous gestion), nous avons dû faire des arbitrages sur nos 

investissements à la hausse. Nous avons pris les profits sur les fabricants de tabac British American Tobacco 

(+18%) et Imperial Tobacco (+8.5%). Le cas d’investissement reste attrayant en absolu mais nous avons préféré 

réallouer l’argent après la baisse sur des entreprises qui ne provoquent pas de maladies ! 

Nous avons aussi pris les plus values sur deux entreprises de taille moyenne pour lesquelles nous devenions 

moins à l’aise suite à la hausse des cours de bourse : Gerresheimer (+15%) et Paddy Power (+23%). 

Avec les sommes dégagées, nous avons commencé à réinvestir dans la baisse sur 6 entreprises que nous vous 

présenterons dans nos prochaines lettres. En voici déjà 2. 

 

Investissements réalisés 

BSkyB : C’est le leader de la télévision payante et des fournisseurs internet en Angleterre. Le groupe de Rupert 

Murdoch avait lancé une OPA sur les 2/3 du groupe qu’il ne possédait pas encore à 700 pence par action. Suite 

au scandale des écoutes téléphoniques du tabloïd du groupe News of the World, l’offre a été retirée et le cours 

s’est effondré. Nous en avons profité pour devenir actionnaire de cette entreprise au chiffre d’affaires récurrent 

dont les marges vont monter grâce à la forte baisse des dépenses marketing. Ils ont en effet atteint leur objectif  
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de 10 millions de foyers abonnés, et ont donc moins besoin de dépenser pour recruter de nouveaux clients. La 

valorisation est extrêmement attrayante à 8.5% FCF/EV à juin 2012. 

 

DIA : C’est la branche hard discount qui a été donnée sous forme de dividende spécial aux actionnaires de 

Carrefour. L’Espagne est une vache à lait pour cette entreprise, la France transforme ses magasins Ed en DIA et 

la croissance vient des pays émergents où le concept se développe tout juste. Maintenant sortie du giron de 

Carrefour, l’entreprise désire changer son modèle économique. Beaucoup de magasins seront proposés en 

location-gérance et le développement se fera davantage avec des franchisés afin de consommer moins de 

capitaux. Si nos prévisions sont correctes -il faut convaincre des commerçants de rejoindre leur franchise- la 

valorisation est de 12.6% FCF/EV 2012 et de 18% avant investissements de croissance. 

 

Il y a beaucoup d’incertitudes mais c’est généralement dans ces phases que les meilleurs investissements 

peuvent être réalisés. Afin de limiter les risques, notre exposition aux PIIGS n’est que de 6% de nos actifs sous 

gestion (voir tableau : exposition par pays). Nous favorisons le cœur de l’Europe (Allemagne, France, Pays-Bas) 

et les pays ayant encore la liberté de leur politique monétaire (Angleterre, Suisse).   

 

Exposition par pays 

Fonds BDL Rempart Europe 

 

Pays Exposition Long Exposition Short Exposition nette en % des actifs sous gestion 

Autriche 0,00% 1,92% -2,42% 

Belgique 0,00% 0,00% 0,00% 

Angleterre 24,44% 6,26% 22,88% 

Danemark 0,64% 1,74% -1,37% 

Finlande 0,00% 1,75% -2,20% 

France 15,81% 2,00% 17,37% 

Allemagne 12,23% 0,00% 15,39% 

Grèce 0,00% 0,00% 0,00% 

Irlande 0,00% 0,00% 0,00% 

Italie 3,89% 0,00% 4,90% 

Luxembourg 0,00% 0,00% 0,00% 

Pays-Bas 2,86% 0,00% 3,60% 

Norvège 0,00% 0,00% 0,00% 

Portugal 0,00% 0,00% 0,00% 

Espagne 5,60% 4,77% 1,04% 

Suède 1,12% 4,31% -4,01% 

Suisse 7,64% 3,01% 5,83% 

Total 74,24% 25,76% 61,02% 
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Bien que les cours puissent encore baisser sur des risques systémiques, nous n’avons jamais été aussi 

enthousiastes sur le potentiel de nos investissements depuis 2009. Beaucoup d’entreprises dans lesquelles nous 

sommes investis dégagent un cash-flow récurrent et ont, suite à la baisse, une valorisation proche de 10% en 

FCF/EV sur 2012. En simplifiant, c’est le cash qui reste au chef d’entreprise après avoir tout payé pour 

rémunérer l’actionnaire. Quel contraste si l’on pense que le rendement obligataire sur 10 ans des pays 

« solvables » est à peine supérieur à 2% avec une inflation proche de 2.5% depuis le début de l’année ! 

Il est possible que le marché connaisse de nouveaux spasmes mais franchement quel meilleur investissement 

que l’entreprise ?  (Voir annexe 2). Nous continuerons alors à faire ce pour quoi vous nous faites confiance : 

acheter les meilleures entreprises au meilleur prix et vendre à découvert celles qui veulent nous faire prendre 

des vessies pour des lanternes ! 

 

Voici un échantillon de notre portefeuille Long et les valorisations des entreprises selon nos prévisions pour 

2012. 

 

 

Entreprises de consommation  

23.5% des actifs sous gestion 

PE 2012 FCF/EV 2012 Rendement du 

dividende 

Henkel 10 9.2% 2.2% 

Reckitt Benckiser  12.7 7.5% 4% 

Compass 12.5 7.5% 3.8% 

Heineken 11 8% 3.5% 

BIC 12.4 8.5% 2.4% 

 

 

Entreprises de distribution alimentaire 

10.8% des actifs sous gestion 

PE 2012 FCF/EV 2012* Rendement du 

dividende 

Tesco 10 10.1% 4% 

DIA 12 18% 2.5% 

Carrefour 10 9% 4% 
*avant investissements de croissance 

 

Entreprises de services  

16.05% des actifs sous gestion 

PE 2012 FCF/EV 2012 Rendement du 

dividende 

BSkyB 

Enel  

E.ON 

Vodafone 

Deutsche Telekom 
 

13 

7.2 

8.2 

10 

11 

8.5% 

9.8% 

9.6% 

8.9% 

8.8% 

3.5% 

8.3% 

8% 

5.6% 

9.1% 
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Entreprises plate-formes 

17.3% des actifs sous gestion 

(cf. lettre de juin) 

PE 2012 FCF/EV 2012 Rendement du 

dividende 

Accor 13.5 12.5% 3% 

Intercontinental 12 9.4% 3.8% 

Hays 9.2 8% 8% 

Deutsche boerse 

Amadeus 

7.5 

11.7 

13.1% 

8% 

5.7% 

2.7% 

 

 

Hughes Beuzelin et l’équipe de BDL Capital Management                                                       
            Lettre rédigée le 30 août. 
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Annexe 1 : 

SKF (société suédoise, leader du roulement à bille- conférence téléphonique lors des résultats du 2
ème

 trimestre 

le 15 juillet 2011) : PDG « Il est clair pour nous que le taux de croissance en Chine a ralenti légèrement … Le 

marché des camions n’a pas cru au deuxième trimestre.» 

Sandvik (société suédoise, conglomérat industriel - conférence téléphonique lors des résultats du 2
ème

 trimestre 

le 19 juillet 2011) : PDG « Je dirais que dans le secteur de la construction, notamment en Chine, vous pouvez 

voir des signes de faiblesse à cause du resserrement financier… Nous avons vu une réduction de nos 

commandes en Chine.» 

Atlas Copco (société suédoise, leader mondial sur les compresseurs- conférence téléphonique lors des résultats 

du 2ème trimestre le 18 juillet 2011) : « Quand vous lisez aussi notre communiqué de presse, vous voyez que du 

côté de la construction, nous avons vu un ralentissement. C’est essentiellement en provenance du Brésil, de 

l’Inde et de la Chine, où nous ne voyons pas le même élan que celui au deuxième trimestre. »  

Volvo (société suédoise, fabricant de camions- conférence téléphonique lors des résultats du 2
ème

 trimestre le 

22 juillet 2011) : « En Asie et en Chine, nous avons déjà dit depuis plusieurs trimestres qu’il serait probablement 

bon qu’il y ait une légère pause dans la croissance trépidante que nous avons eue. Nous pensons que c’est ce 

qui se passe maintenant. Ce marché restera important pour nous mais il y a un plafonnement sur le marché 

Chinois.»  

Schneider (société française, matériel électrique- conférence téléphonique lors des résultats du 2
ème

 trimestre le 

29 juillet 2011) : « Je m’attends également à un certain refroidissement en Chine, parce que vous êtes à la fin du 

plan de relance et qu’il y a des restrictions sur le crédit. » 

 

Annexe 2 : 

Nous voulions attirer votre attention sur le fait que les achats d’actions de leur propre entreprise, réalisés par 

les directeurs, sont au plus haut depuis 2007. 

 

 
 


