" CAPITAL MANAGEMENT

BDL Rempart Europe

FCP Long Short Actions Européennes
Code ISIN FRO010174144

BDL Convictions

FCP Actions Européennes
Code ISIN FRO010651224

Valeur Liquidative au 09/03/2011 122,78 Valeur Liquidative au 11/03/2011 1373,92
Statut FCP Diversifié Actions Européennes Statut FCP Actions Européennes
Conforme a la directive européenne UCITS I oul Eligible au PEA oul
Performance 2011 -0,45% Conforme a la directive européenne UCITS I oul
Performance 2010 4,57% Performance 2011 -1,20%
Depuis le lancement le 07/09/05 22,78% Performance 2010 14,09%
Actifs sous gestion (Millions €) 106,2 Performance depuis le lancement (12/09/08) 37,39%
Exposition brute 127% Surperformance 2011 (vs stoxx 600) -1,06%
Exposition nette 49% Surperformance depuis le lancement (vs stoxx 600) 39,17%
Exposition B ajustée 17% Exposition brute 88%
Volatilité 1 an 3,88% Volatilité 1 an 11,44%
Top 3 investissements par pondération brute Top 3 investissements par pondération brute
HENKEL AG & CO 6,90% HENKEL AG & CO 6,85%
COMPASS GROUP 5,29% COMPASS GROUP 5,02%
SCHINDLER HOLDING 4,70% RECKITT BENCKISER GROUP 4,76%
Capitalisation Boursiéere (Milliards €) <1 delas >5 Capitalisation Boursiéere (Milliards €) <1 delas >5
Nombre d'investissements 1 24 37 Nombre d'investissements 1 13 16
Valeur liquidative hebdomadaire BDL Rempart Europe Valeur liquidative hebdomadaire BDL Convictions
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Répartition sectorielle BDL Rempart Europe Répartition sectorielle BDL Convictions
Automobiles Automobiles
Banques Banques
Matieres Premieres Matieres Premieres
Chimie Chimie
Construction Construction
Services financiers Services financiers
Produits d'alimentation Produits d'alimentation
Soinsa la personne Soinsa la personne
Produits et biens industriels Produits et biens industriels
Assurance Assurance
Média Média
Pétrole et gaz Pétrole et gaz
Produits cosmétiques et d'entretien Produits cosmétiques et d'entretien
Distribution Distribution
Technologie Technologie |
Télécommunications Télécommunications |
Voyages et loisirs Voyages et loisirs |
Services publics Services publics |
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Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures. Nous invitons les investisseurs a prendre connaissance des prospectus des fonds de BDL Capital Management.
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75116 Paris
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CAPITAL MANAGEMENT

Chers co-investisseurs,

Nos performances restent stables depuis le début de I'année. BDL Rempart Europe est a -0,45% (au
09/03/2011), BDL Convictions a - 1,20% (au 11/03/2011) et le Stoxx 600 a - 0,14% (au 11/03/2011).

Depuis notre derniere lettre, nos actifs sous gestion ont continué de progresser. Nous gérons désormais plus
de 118 millions d’euros (dont 106 millions sur BDL Rempart Europe). Nous tenons a remercier tout
particulierement deux importants investisseurs institutionnels qui nous accompagnent depuis la création et
qui viennent de nous réitérer leur confiance en augmentant significativement leurs investissements dans BDL
Rempart Europe. Afin d’élargir et d’approfondir nos connaissances sur de nouvelles industries, et dans un
souci permanent de répondre au mieux a notre mission de protéger et faire fructifier votre patrimoine, nous
continuons a étoffer I’équipe d’analystes. Nous avons accueilli dans notre équipe, Damien Choplain, qui sera
spécialisé sur la distribution et la chimie.

Notre modele de gestion, qui repose sur la rencontre des managements, nous empéche habituellement de
dévoiler dans cette lettre les entreprises sur lesquelles nous avons des positions vendeuses ou « short ». Nos
investisseurs peuvent bien évidemment en consulter la liste. Nous avons cependant décidé dans un souci de
transparence de vous préciser que nous avons perdu 0,88% de performance sur une position short : la société
Bulgari.

Investisseurs dans BDL Rempart Europe, vous savez que le short fait partie intégrante de notre gestion pour
protéger notre/votre patrimoine. Nous avons expliqué précédemment dans nos lettres, pourquoi nous
préférons investir a la baisse sur des entreprises plutét que sur des indices. Nous recherchons avant tout pour
nos positions vendeuses des entreprises a structure financiére fragile et/ou dont I'environnement compétitif
se détériore. La mise en place d’un short s’inscrit dans un strict contréle des risques qui limite la taille de
I'investissement pour ne pas mettre en danger le fonds (1,5% du portefeuille dans le cas de Bulgari).

Notre cas d’investissement dans Bulgari était le suivant : la taille de I'entreprise en faisait une proie potentielle
mais nous pensions que la famille fondatrice (société créée en 1884) qui possédait encore 51% du capital ne
serait pas vendeuse empéchant ainsi une offre de rachat hostile.

Dans notre analyse, I'entreprise ne profitait pas de la forte croissance de I'horlogerie de luxe et perdait des
parts de marché face a ses concurrents (Richemont, Swatch, LVMH). La croissance était méme devenue
négative (- 6% sur les ventes en 2010). Le modeéle économique a forte intensité capitalistique sur la joaillerie
subissait la hausse de I'or en impactant négativement le besoin en fonds de roulement. Bulgari a besoin d’un
euro de capital pour générer un euro de chiffre d’affaires supplémentaire.

Le cours de bourse de Bulgari avait suivi la hausse du secteur du luxe liée a la forte demande venant d’Asie et
particulierement de Chine malgré ses difficultés et la différence de son modéle économique. Bulgari ne
générait pas suffisamment de cash pour assurer a la fois le développement en Asie, financer son besoin en
fonds de roulement, et rémunérer ses actionnaires tout en continuant a promouvoir la marque.
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Méme en donnant le bénéfice du doute a I'entreprise, en anticipant une progression de 70% des résultats
opérationnels sur la période 2010-2012, la valorisation du groupe n’était pas justifiée selon nous au vu de la
situation.

Finalement, notre analyse des difficultés de I'entreprise s’est révélée juste, au point que la famille ait décidé,
contre toute attente pour nous, de jeter I'éponge en se vendant au plus offrant | La lecon a retenir de cette
erreur est que nous avons sous estimé a quel point dans un secteur a rentabilité élevée, le leader (LVMH dans
ce cas) est prét a surpayer pour asseoir sa domination.

Comparaison de Bulgari avec ses concurrents

Montres (croissance a taux de change constant) 2006 2007 2008 2009 2010
Bulgari 10% 8% -11% -25% -6%
Swatch 12% 17% 4% -7% 22%
Surperformace Swatch vs. Bulgari 2% 9% 15% 18% 28%
2006 2007 2008 2009 2010
Marge brute Bulgari 64,2% 64,3% 63,3% 59,1% 62,3%
Retour sur Capital Employé (avant impots) 2006 2007 2008 2009 2010
Bulgari 20% 19% 10% 2% 8%
Richemont 32% 33% 24% 22% -
Valorisation 2011e avant I'offre (au 04/03/11) Bulgari Swatch Richemont LVMH
FCF/EV 2,4% 5,1% 4,0% 4,1%
EV/EBITDA 13,5x 9,1x 11,4x 10,4x
PE 25,1x 15,6x 17,8x 18,1x
Valorisation 2011e apreés I'offre (au 07/03/11) Bulgari Swatch Richemont LVMH
FCF/EV 1,5% 5,0% 4,1% 4,0%
EV/EBITDA 21,5x 9,3x 11,7x 10,5x
PE 40,2x 16,0x 18,2x 18,4x
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Depuis le lancement de BDL Capital Management, il y a plus de 5 ans, I'Offre Publique d’Achat de LVMH sur
Bulgari est la seule OPA que nous ayons subie. L'expérience est désagréable et colteuse mais notre type de
gestion Long/Short doit malheureusement s’accommoder de ce type de risque sur les «short» en le
contrdlant au maximum a travers :

- lataille de I'investissement,

- la structure actionnariale,
- ladimension de I'entreprise,
- lafaiblesse du modéle économique.

Revenons a des nouvelles plus réjouissantes. L'automne dernier, nous vous avions parlé de notre
investissement dans Pescanova (péche et aquaculture). Aprés 14 mois et un gain de 25%, nous avons décidé
de vendre nos actions car les progres sur le désendettement du groupe ne vont pas assez vite a notre go(t,
considérant les risques inhérents a cette activité (maladies, quota, etc...). Le groupe génere 163m€ d’EBITDA
en 2010 et devrait générer environ 220m€ en 2012 grace a la forte hausse des volumes de turbots et de
saumons. Le probleme est que cette entreprise a une dette fournisseur de 727m¢€ a fin 2010, soit plus de 167
jours de chiffres d’affaires (la moyenne des concurrents est de 30 jours donc ce n’est pas lié au
fonctionnement de cette industrie) en plus des 663m€ de dette nette a fin 2010 non ajustée de I'obligation
convertible de 110m&€.

Depuis notre investissement, il N’y a pas eu d’amélioration du BFR et les investissements ont toujours été au
dessus de nos estimations. L’'amélioration du compte de résultat a venir ne va pas se transformer en cash pour
les actionnaires mais va permettre de payer les banquiers et les fournisseurs. De plus, avec les restructurations
des caisses d’épargne espagnoles, il est fort probable que Caixa Galicia qui posséde 20% du capital soit obligée
de vendre.

Investissements

BIC : Tout le monde connait le fabricant de briquets et de « pointes Bic ». L'entreprise est leader mondial sur
ces deux activités dont nous apprécions la récurrence. Si vous étes un lecteur fidele de cette lettre, vous savez
gue nous apprécions investir dans des entreprises leaders qui vendent des produits de consommation
courante. En plus d’une valorisation qui laisse une bonne marge de sécurité sur notre investissement, I'équipe
de BDL a été convaincue par les nouveaux rasoirs qui ont exactement la méme technologie que Gillette sur le
Mach 3. Comme nous, enrichissez-vous doublement en utilisant les rasoirs BIC Flex qui permettent d’avoir la
méme expérience de rasage a moitié prix, et vous favoriserez le cash flow de BIC plutot que celui du
propriétaire de Gillette (Procter & Gamble).

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