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Chers co-investisseurs,

Nos fonds profitent du dernier patch posé par les politiques. Depuis le début de I'année, BDL Rempart Europe
est en hausse de +6,59% et BDL Convictions de +10,04% (au 04/07/2012) tandis que le Stoxx 600 et le CAC 40
sont en hausse respectivement de 5,23% et 3,42%.
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L’explosion de la bulle immobiliere chinoise que nous évoquions dans notre lettre de mai 2010 se répercute
désormais sur d’autres secteurs. Notre derniere lettre mentionnait le ralentissement du secteur du luxe a Hong
Kong et en Chine. Les acteurs du luxe ont pour mission de faire réver le consommateur. Il semble que les
investisseurs se soient eux aussi laissés hypnotiser par le monde du glamour. Nous parions désormais a la baisse
sur trois entreprises du luxe. Aprés le mythe de I'immobilier chinois, voici le mythe du consommateur de luxe
chinois qui vacille. Les cours de bourse des distributeurs de montres et joaillerie basés a Hong Kong sont au plus
bas alors que les dirigeants des entreprises du luxe continuent d’agiter le miroir aux alouettes en évoquant cette
fois le pigeon voyageur chinois. Les chinois consommeraient moins en Chine car ils consommeraient maintenant
a Paris...
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Un expert du secteur du luxe m’a fait part de cette remarque : « les ventes du luxe sont moins bonnes en Chine
car, avec le changement de pouvoir, on ne sait pas qui décidera, donc on ne sait pas a qui faire le cadeau ».

Selon nos estimations et nos recherches, les ventes sont en fort ralentissement et les distributeurs asiatiques
ont maintenant beaucoup trop de stocks. Ils vont devoir dés a présent fortement réduire les commandes aux
fournisseurs européens.

Vente de montres et joaillerie a Hong Kong
% -

I Y-0-Y % change - 3 months moving average

Source : Hong Kong census & Statistics department, Crédit Suisse.

L’excédent de stocks s’explique aussi par I'incroyable période d’essor des ventes de produits de luxe en Chine et
a Hong Kong en 2010 et 2011. Les distributeurs locaux ont gonflé leurs commandes 2012 de peur de manquer
de produits ou de perdre leur quota et leur statut de revendeur favori.

Certains distributeurs se retrouvent désormais submergés par leurs stocks comme nous pouvons le constater en
analysant les comptes d’Oriental Watch, entreprise cotée a Hong Kong qui vient d’émettre un avertissement
négatif sur ses résultats.
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Oriental Watch : Etat des ventes et des stocks
(en HK dollars, au 31/03/2012 lors de la fin de ’année fiscale)

Pas de croissance sur 12 mois

2009 H110 2010 H111 2011 A}\ 2012

Ventes 2539 1418 3243 1679 3918 1967 3936
Croissance des ventes 28% 18% 21% 17% 0%

Marge brute 445 194 494 260 719 428 828

Taux de marge brute 18% 14% 15% 15% 18% 22% 21%
Stocks 1212 1298 1248 1347 1377 1667 2003
Croissance des stocks 3% 4% 10% 24% 45%
Stocks en nombre de jours des ventes 172 139 127 183

Stocks en % des ventes 48% 38% 35% / 51%

Le niveau des stocks estdésormais
beaucoup trop élevé

Un autre écueil les guette. Afin de maitriser leur distribution et donc leur image, beaucoup d’entreprises ont
décidé d’ouvrir leurs propres magasins et ont un gros programme d’investissement (a la taille de la Chine) pour
ce déploiement. Le probleme est qu’en Chine, il n’y a pas de 5éme Avenue, de Bond Street ou de rue du
Faubourg Saint Honoré mais des centres commerciaux. Il est extrémement difficile et donc périlleux de savoir
dans quel centre commercial investir. Comment étre certain que tel ou tel centre ne sera pas remplacé par un
tout nouveau encore plus extraordinaire rendant les investissements précédents obsolétes ?

Notre passion, c’est I'entreprise, sa stratégie, son positionnement concurrentiel, la vision de son management
sur son business. Il est vrai que d’expliquer a certains de nos co-investisseurs qui viennent du monde de
I’entreprise que nous parions aussi a la baisse sur certaines sociétés n’est pas toujours simple. Comment leur
faire comprendre qu’il est possible d’emprunter des actions que nous ne possédons pas dans le seul but de les
vendre dans I'espoir de les racheter plus tard moins chéres afin de les rendre a leur propriétaire en empochant
la plus-value pour nos co-investisseurs ? Comme pour la bulle sur les énergies renouvelables, le probleme du
modele économique des banques, le mythe chinois, notre métier est aussi d’alerter quand, selon nous, le
marché se trompe et qu’il y a un risque de mauvaise allocation du capital.

Nous sommes « short» des actions Essilor. C'est le leader mondial des verres ophtalmiques, l'une des
meilleures entreprises francaises. Nous n’avons rien a reprocher a I'équipe dirigeante qui déroule parfaitement
sa stratégie. Par contre, nous pensons que le prix des actions fréle aujourd’hui I'irrationnel.
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a) Evolution du cours de bourse de I’action Essilor
(Depuis 2002)
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b) Valorisation d’Essilor
Valorisation 2012e
PE 26,66
EV / Ebit 19,75
FCF yield 2,6%
Dividend yield 1,2%
Source : BDL Capital Management
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Source : Morgan Stanley
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¢) Modele de croissance d’Essilor

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e
Croissance organique 5.2% 8,1% 8,0% 4,6% 0,1% 3,0% 5,0% 5,4%
Effet acquisitions 3,4% 3,2% 4,0% 5,1% 7,5% 13,5% 7.1% 9,0%
impact devises 1,5% -0,3% -3,8% -4,0% 1,3% 5,7% -2,1% 4,2%
Croissance des ventes 10,1% 11,0% 8,2% 5,7% 8,9% 22,2% 10,0% 18,6%
croissance a tx de change constant 3.6% 11,3% 12,0% 9,7% 5,0% 13,4% 9,8% 14,4%
Bénefice par action 1,33 1,52 1,71 1,79 1,87 2,21 2,42 2,78 @
croissance des BPA 14,4% 12,5% 4,7% 4,4% 18,4% 3,5% 14,6%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e
Actifs tangibles 637 671 741 811 803 876 955 955
croissance 53% 10,3% 9.6% -1,0% 9.1% 9,0% 0,0%
Actifs intangibles 575 593 713 1163 1282 2023 2465 2663 @
croissance 3,1% 20,2% 63,1% 10,2% 57,9% 21,8% 8,0%
Actifs immobilisés nets 1213 1264 1453 1974 2085 2000 3420 3619
growth 4% 15% 36% 6% 39% 18% 6%
BFR (total) 358 367 401 528 608 802 962 1142
as a % of sales 14,7% 13,7% 13,8% 17,2% 18,6% 20,6% 23,0% 23,1%
Capitaux Employés 1570 1632 1854 2502 2692 3701 4382 4760
Var(%) 4% 14% 35% 8% 37% 18% 9%
NOPAT on EBITA @30% tax rate 280 317 347 365 383 4438 500 602
NOPAT/Sales 11,6% 11,8% 11,9% 11,9% 11,7% 11,5% 11,9% 12,1%

[roce 17,8% 19,4% 18,7% 14,6% 14,2% 12,1% 11,4% 12,6%

Ventes/Capitaux Employés 1,5 1,6 1,6 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0 @
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La valorisation est a son plus haut historique mais ce ne serait pas un probleme si le niveau absolu n’était pas en
inadéquation complete avec la croissance attendue et le rendement du capital employé que nous anticipons
pour I'entreprise. Le cours de bourse a probablement été récemment dopé par 3 facteurs majeurs :

1- Lentrée de I'entreprise dans l'indice Euro Stoxx 50, le 4 juin dernier. Désormais, beaucoup de fonds qui
répliquent cet indice sont obligés d’en acquérir et exercent donc une pression acheteuse le temps
d’ajuster leur pondération en titres Essilor.

2- L’entreprise a fortement bénéficié récemment des problémes de son concurrent japonais Hoya (n°2 des
verres ophtalmiques) dont les usines ont été inondées en Thailande. Essilor pense que I'impact est de 10
millions d’euros sur le premier trimestre 2012 tandis que nous I'estimons plutét a prés de 40 millions
d’euros.

3- Le renforcement du dollar par rapport a I'euro (40% des ventes d’Essilor se fait en zone dollar).

Pourtant, notre analyse des comptes nous laisse penser qu’Essilor a besoin désormais d’employer beaucoup
plus de capitaux pour générer un euro de plus de chiffre d’affaires (1). Essilor doit faire plus d’acquisitions (2)
pour compenser le ralentissement de la croissance organique afin de maintenir sa croissance des bénéfices au
niveau historique (3). Il y a donc un impact négatif sur le retour sur capital employé qui est passé de 18-20% a
12% sur les cing derniéres années (4). Pour obtenir de la croissance, il faut dépenser plus d’argent. Le multiple
de valorisation aurait donc d{i baisser et non pas monter comme le montre le graphique (b).

Nous pensons que les actionnaires ne peuvent s’attendre au mieux qu’a une stagnation du cours dés que la
pression acheteuse liée au phénomeéne technique de I'entrée dans I'indice Euro Stoxx 50 sera terminée. Il est
encore plus vraisemblable selon nous que le cours baissera fortement quand Hoya commencera a récupérer ses
parts de marchés perdues via des baisses de prix agressives.

Les marchés financiers ont depuis quelques années la facheuse habitude de nous gacher I'été. Nous abordons
avec prudence la saison des résultats du ler semestre 2012 qui arrive. Beaucoup de management réviseront
probablement a la baisse leurs perspectives bénéficiaires.

Les conditions restent cependant propices a notre fagon d’investir. Tout le monde est si préoccupé par les
conditions macroéconomiques qu’il y a ces phases de panique de vente et d’achat qui provoquent de grosses
inefficiences. Pour nous, qui nous concentrons sur le cas par cas, c’est le moment de les exploiter.

Hughes Beuzelin et I'équipe de BDL Capital Management Lettre rédigée le 6 juillet.
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