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BDL Capital Management
La sociéte de gestion




{7 01.BDL CAPITAL MANAGEMENT - LA SOCIETE DE GESTION

BDL en quelques chiffres

Des années d'expérience Des encours croissants Une collecte nette Une présence
dynamique internationale
21 années 4 milliards € 800 millions € 3 bureal
d’expérience des marchés pour 5 fonds sous gestion en 2025 Paris. Madrid. Genave

actions européens 560 millions €
depuis le début de 'année

Un esprit Une équipe de Une société de
intrapreneurial gestion solide gestion indépendante
42 intrapreneurs 17 gérants/analystes 100% francais et
40% des rémunérations experts sur leurs secteurs qui indépendants
réinvesties dans les fonds rencontrent en moyenne 1000

. Libres dans nos convictions.
entreprises par an.
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BDL Rempart & BDL Convictions
Les performances




{7 02. BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PERFORMANCES

BDL Convictions : performance depuis la création

6000

+9.0%

5000 Performance annualisée depuis 1.9 milliard d’euros 14 années sur 18
création Encours sous gestion de surperformance
4000 100%
3000 Performance C B.D L. Indice
onvictions
YTD +2.2% +6.4%
2000
2025 +23.8% +19.9%
1000
2024 +1.1% +8.7%
0 2023 +15.6% +15.8%
N A N SN N . R B - T, SR, A O R S, <
X X X X X X P X X P 9 N 9 g X X &P P
c,Q'Q sQ’Q sQ’Q L)Q“Q sQ’Q é’“Q C)Q’Q sQ’Q L)Q“Q eQ’Q sQ’Q e‘Z’Q sQ’Q e‘Z’Q e‘Z’Q sQ'Q e‘Z’Q %Q,Q 2022 -6.9% -10.7%

e BD| Convictions === |ndice

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps et ne font I'objet d’aucune garantie.

Source : BDL Capital Management TR
Données au 21/05/2026. Performances nettes de frais. Les performances passées ne sauraient présager des performances futures. ) | B DI
CAPITAL MANAGEMENT




{7 02. BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PERFORMANCES

BDL Convictions vs Facteurs

700

600
MSCI Momentum +484%

500
BDL Convictions +360%

iy MSCI Quality +340%

400 \
N \ ‘/ MSCI Growth +279%
AT

, A"‘a ! *C} MSCI Val 209%
300 ) | alue + %
A y;r 0

0

Sep-08 Sep-09 Sep-10 Sep-11 Sep-12 Sep-13 Sep-14 Sep-15 Sep-16 Sep-17 Sep-18 Sep-19 Sep-20 Sep-21 Sep-22 Sep-23 Sep-24 Sep-25 j
Source : BDL Capital Management TR
Données au 21/05/2026. Performances nettes de frais. ) | B D I_
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{7 02. BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PERFORMANCES

BDL Rempart : +20 ans d’'historique de performance

1.7 milliard d’euros

Encours sous gestion

300

+7.2%

Performance annualisée 5 ans

17 années sur 21

Volatilitée 1 an 8.3%

Volatilité 1 an indice 11.9%

14 années sur 21

250 Alpha Long Alpha Short
200
Performance BDL Indice
Rempart
150 YTD +1.9% +4.8%
100 2025 +18.0% +16.7%
2024 -2.8% +3.8%
50
9% Qb Q/\ P O ,\,Q N \Z ,\”’) ™ /") o A S W) Q A v % ’1?‘ /")
(_)Q/Q\‘ L L & L& & L L L &R 4?9&. L L L& L& L LK LKL L %erV 2023 +6.0% +12.7%
e BD| Rempart e |ndice
2022 +14.9% -12.9%

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps et ne font I'objet d’aucune garantie.

Source : BDL Capital Management
Données au 21/05/2026. Performances nettes de frais. Les performances passées ne sauraient présager des performances futures.
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{7 02. BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PERFORMANCES

Attribution de performance BDL Rempart

2.7%

Exposition nette Alpha long Alpha short Performance
BDL Rempart C

Source : BDL Capital Management au 21/05/2026. - B Dl

CAPITAL MANAGEMENT
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Alpha long et short : rebond du hit ratio

Hit Ratio Long et Short
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YTD 2026

/

Source : BDL Capital Management. Données au 21/05/2026.
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Alpha long : principaux contributeurs
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{7 02. BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PERFORMANCES

Analyse de la performance : avant et apres le conflit au Moyen-Orient

Alpha BDL Convictions

Pre-Moyen-Orient

4%

3% * Reprise économique

2% l * Operation M&A (Beazley)

-1%
-2%

-3%

a0 Depuis Moyen-Orient

-5%

- e Positionnement prudent
7% e Sous-performance de I'anti-momentum

Pre-MO Depuis début MO YTD

Source : BDL Capital Management. Données au 21/05/2026. -— B DI
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(7 02. BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PERFORMANCES

Capitulation sur les entreprises de qualite ?

Performance 2026 des facteurs quantitatifs

20%
15%
10%

5%

0% ~28% .

-5% .

-10%

-15%
Momentum Qualité Croissance Value

Source : BDL Capital Management. Données au 21/05/2026. -— B DI
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{7 02. BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PERFORMANCES

Un marche coupeée en deux

Performances relatives vs Marché (depuis janvier 2025)

160

150

140

130

120

110

100

90

80
Jan-25 Apr-25

Jul-25

Oct-25

Jan-26

Renewables

Hardware

Cons. Staples

Cons. Discret.
¥ Health Care

/

Source : Datastream, Bloomberg, Goldman Sachs FICC and Equities, Goldman Sachs Global Investment Research
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Etat des lieux
Messages des entreprises au T1




{7 03.ETAT DES LIEUX - MESSAGES DES ENTREPRISES AU T1

Que disent les grandes entreprises européennes au T1

vINSI 0 =) EIFFAGE % SANDVIK
SAINT-GOBAIN
ARKEMA BRENNT/&-
# storaenso SIEMENS  GEBERIT @ BASF
AkzoNobel 6.2! SOLVAY
o
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Source : BDL Capital Management
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LLOYDS BANK

«» NatWest

w BDL

CAPITAL MANAGEMENT

15



{7 03.ETAT DES LIEUX - MESSAGES DES ENTREPRISES AU T1

Messages cles des entreprises au T1 2026

Impact direct limité (0 % a 4 % du chiffre d'affaires)

Moyen-orient Pas d'impact indirect au T1
Non utilisé pour réviser a la baisse les prévisions annuelles
Pas de probléme au T1
Inf[ation Délai de 4 & 6 mois sur les contrats
Visible au S2 (hausses de prix)
Le B2B répercute déja les hausses de prix
B2B vs B2C Le B2C reste plus prudent, dans une posture attentiste
L'IA et I'électrification sont des avantages structurels du B2B par rapport au B2C
Etats-Unis : boom des centres de données + relocalisation + consommation meilleure qu'attendu
< . Europe : I'accélération reste a venir (I'énergie s'améliore mais pas de reprise dans I'automobile ni la chimie
Géographie P (I‘€nerg P P )

Chine : toujours trés fragile malgré quelques signaux d'amélioration (consommation premium,
énergie/infrastructures)

Synthese

O1 Impact Moyen-Orient
encore a venir

02 L'inflation se diffuse
progressivement

O3 Le B2B a davantage de
pouvoir sur les prix

04 Activité US en hausse vs
T4 2025

Source : BDL Capital Management
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{7 03.ETAT DES LIEUX - MESSAGES DES ENTREPRISES AU T1

Les hyperscalers ont fait tapis au T1 2026

Evolution des attentes de Capex des hyperscalers :

du linéaire a I'exponentiel ~+40%

.. entrainant la quasi-disparition du free cash flow malgré la

croissance de I'EBITDA !

1000 bn$ 956
895
900 bn$
800 bn$
700 bn$

600 bn$

732
500 bn$
400 bn$
300 bn$

200 bn$
2026 2027 2028

T125 ET225 ET325 ET425 MT126

Source : Company data, Bloomberg consensus

Capex & FCF evolution as % EBITDA (2019-2027)

97% 96%

Claude

+ . ) perplexity
69% 69% chatapr EMIN %

<of Grok 047

53%
768

40% 40%

351_'-—_/

& ﬂ lz;‘ ﬂ H \\i"’f’.....f%

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E
C—IEBITDA == Capex as % EBITDA === FCF as % EBITDA

Source : Company data, Bloomberg consensus

J

Source : BDL Capital Management
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{7 03.ETAT DES LIEUX - MESSAGES DES ENTREPRISES AU T1

Une dependance inquietante au marche de la dette

Besoin de Besoin de
financement : A Loyers hors Bilan ~ 460 Bn$ financement : it
500bnS (hors bilan) : 1.3trn$

. (1.0 trnS hors bilan
............................................................................. el | B / 250 sur bilan)

Round-tripping ~40 Bn$

A Dette de capex ~45 Bn$

Round-tripping ~100 Bn$
Rachat d’actions ~40 Bn$

Rachat d’actions ~40 Bn$

FCF ~ 200bn$ Share-Based Compensation 5 &% N\
~ ! & &
80 Bn$ . O ©
Share-Based Compensation 0'\4 o\)
C
i ~ 80 an oo
Dividendes ~ 45 Bn$ : .
............ et ol Dividedes oA BRG e

Source : BDL Capital Management - B D L
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{7 03.ETAT DES LIEUX - MESSAGES DES ENTREPRISES AU T1

Des signaux comptables de plus en plus inquietants qui s'accumulent

Signal

amazon

Alphabet

B® Microsoft

Q0 Meta

ORACLE

Augmentation durée de vie
des actifs

Dette de CAPEX

Actifs acquis en location
(Finance & Operating
lease)

Fin de la position nette
cash

Levée dette hors S

Round-tripping

Ouverture du bilan aux
clients

Emission de
convertibles

Arrét/forte diminution
SBB

VIE (Variable Interest
Entities)

Source : BDL Capital Management
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{7 03.ETAT DES LIEUX - MESSAGES DES ENTREPRISES AU T1

Des risques industriels mais aussi financiers...

Exposition au marché des actifs des ETF sur actions ameéricaines a effet de levier
$500
Exposition des ETF américains a effet de levier
sur actions (en milliards)
$400
$209
$300 = Leveraged 3x
m Leveraged 2x
$200
128
$100 $
$0 :
2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

Source : EPFR, Goldman Sachs Global Investment Research g B DI
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(7 03.ETAT DES LIEUX - MESSAGES DES ENTREPRISES AU T1

Mecanisme : pourquoi les ETF leveragés amplifient les mouvements
Exemple d'un ETF x3 sur Nvidia avec un AuM initial de 1 milliard S

AuM initial Nvidia +20% AuM final Achat forcé
$1Mds  +20% | $1.6 Mds +$1.2 Mds
Expo levier x3 Perf ETF : +60% Expo requise : x3 $4.8-53.6 =51.2 Mds

= $3 Mds Nvidia Expo finale : $3.6 Mds = $4.8 Mds Nvidia d'actions Nvidia

L'achat est automatique et indépendant des flux : il dépend uniquement de la performance du sous-jacent ce jour-la. A la baisse, la pression

vendeuse s'exerce symétriquement.

6

4 3.0 3.6

2 - 1 -2

0 , | | IS
Expo initiale Expo finale Expo requise Achat forcé

Source : BDL Capital Management (T8 7 B D
Données au 21/05/2026. ) | I 21
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(7 03.ETAT DES LIEUX - MESSAGES DES ENTREPRISES AU T1

Symetrie a la baisse : le méme mecanisme en sens inverse

AuM initial Nvidia -20% AuM final Vente forcée
$1.6Mds  -20%  $0.64 Mds -$1.92 Mds
Expo levier x3 Perf ETF : -60% Expo requise : x3 $4.8-53.6 =51.2 Mds
= $4.8 Mds Nvidia Expo finale : $3.84 Mds = $1.92 Mds Nvidia d'actions Nvidia

La vente est automatique et obligatoire : I'ETF doit céder $1.92 Mds d'actions Nvidia, amplifiant mécaniquement la baisse du sous-jacent,

6 4.80
3.84
4
- 1 .92 1 .92
: I
; | | | .
Expo initiale Expo finale Expo requise Vente forcée

w BDL.
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(7 03.ETAT DES LIEUX - MESSAGES DES ENTREPRISES AU T1

Les 20 principaux ETF leveragés US (>S1 Md AuM)

Catégorie AuM Spot (SM) Actifs investis Spot (SM) Actifs investis 30 mars (SM) | Pression
acheteuse
(SM)
TOTAL (20 ETF) 132 774 353 959 192 971 +160 988
Actifs ($M) - avant vs. aujourd'hui
Pression acheteuse
400000 - 353 959 cumulée
350000 -
300000 - +$161 Mds
250000 A
200000 A L2374 depuis le 30 mars
150000 - 132774
100000 - 71217 dont rachats investisseurs
50000 -
’ | -$15 Mds
AuM Actifs investis depuis le 30 mars
Avant (30 mars) B Aujourd'hui

ASML et STMicroelectronics font partie des entreprises présentes dans les ETF semiconducteurs US suivis dans cette analyse.

w BDL
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BDL Rempart & BDL Convictions
Les portefeuilles




(7 04. BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PORTEFEUILLES

Portefeuille Long : prises de profits & opérations M&A

Prise de profit Opérations M&A

Nombre de titres cédés 10 .
Poids des titres cédés 22% Nomlgre d.e t|t‘res 1
Contribution a la performance 2.3% Contribution a la performance 1%
‘ e-o >
CNGIC ” «» NatWest beazley
orsted ABInBev BNP PARIBAS
BRENNTAG & SIEMENS
R

Source : BDL Capital Management. Données au 21/05/2026. - B DI 25
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{7/ 04.BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PORTEFEUILLES

La vraile opportunite en Europe : la qualité bientot au bon prix ?

TITRES DE QUALITE
Marge EBIT > 25% ROCE > 30% DN/EBITDA <1.3x
MOYENNE P/E 12M DES TITRES “QUALITE” % DE TITRES AVEC P/E 12M < 20X
32.5
40%
19.1 19.1
93%
60% e
\ 7% /
2014 2022 2026 2014 2022 2026

QUANTITATIVE EASING NORMALISATION

QUANTITATIVE EASING NORMALISATION

- Investissable

- Survalorisé - Non investissable

Source : BDL Capital Management. Titres « qualité » : Staples + sélection de titres avec des marges et ROCE élevés

w BDL.

CAPITAL MANAGEMENT




{7/ 04.BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PORTEFEUILLES

Notre portefeuille 2026 : qualité du portefeuille au plus haut & valorisation
raisonnable

Qualite des investissements P/E des investissements
(longs de BDL Rempart et de BDL Convictions) (longs de BDL Rempart et de BDL Convictions)
130 16
125
15
120
115 14
110
13
105
100 12
95 11
90
10
85
80 9

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 mai-26 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 mai-26

Source : BDL Capital Management. Données au 20/05/2026. ] B DI 27
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(7 04. BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PORTEFEUILLES

Longs de BDL Rempart : forte décote vs historique et marché

Source : BDL Capital Management. Données au 21/05/2026.

Longs BDL
2026

Croissance BPA 12 mois

Moyenne 10 ans

PE 12 mois

Décote

12.8%

17.4x

12.9x

\ J

<

Marché
européen

8.8%

14.5x

w BDL
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{7/ 04.BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PORTEFEUILLES

Longs BDL : PE sur les points bas de mars 2003

PE ex TMT 1995-2005 PE des longs actuels BDL 2015-2026

24.0 24.00
22.0 22.00
20.0
20.00
18.0
18.00
16.0
16.00
14.0
14.00
12.0
12.00
10.0
O VW O© ONNDNNKNO®OBDODONO O O d d o o N O O I ¥ O O W
D DD DDHDDDDDND DD DO OO OO0 O O O OO O O o0 O O O
D O OO OO OO O O O O O O O O O O O O O o o o 10.00
A 94 4 4 d 39 49 d d a3 949 ddddddJddJddddddJddddddd
0 9 TP ARADSO DB IO IFTPAIRJILS O D 9 © o & o A > Q 0y > % &
OO 4 OO0 OO0 1O 04O O o0 O OO OO " QO d9O o o o o N N N N Q'\?-’ Qq, e Q’ﬂ’ Qy N Q‘L Q‘L
O 0 o o o oo oooodoododododooooooooodd v < ¢ § O OV W W
O O O O O O O OO O O O O O O O O O O O o o o o o o o | N \Q'\’ \Q'\, N \Q'\’ N N \Q'» N \Q'\/ N4 QY
/‘ "bQ ,bQ ,bQ 'bQ ‘bQ ,bb ,bb ‘bQ ,,_)Q (bQ (bQ "bQ /

Source : BDL Capital Management GiAD B Dl
Données au 21/05/2026. -
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{7/ 04.BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PORTEFEUILLES

Portefeuille long : BDL. Rempart & BDL Convictions

— Compounders
(Qualité / Croissance)

Consommation courante

SIEMENS .-,

== FRESENIUS

reckitt

Poids

Santé ” convatec m 14% 13.1

L. eatinineers | PHILIPS | 7 (heiewe @ comvatec 7o > B

Infrastructure 11% 11.5
mdustie  _edl  Ftoigea 1% 123
Cplateforme @ R, 4 Fuer  SEOUGA igmoved 6% 162
Senviceauentreprises B el % 132
Y - 2% 180

— Valorisation

Poids PE

Consommation discrétionnaire Safilo aMaDEUS cﬁ&s @ [ JcDecaux !;!.Bdg 13% 11.3
Industrielscycligues oamicR ek ARkena  AlaoNobel (L) 0% 111
Finencieres woosoa® MA@ 000 % o9
oen beadey % 128
Meda vivendi % 212t

Poids

66%

34%

Source : BDL Capital Management. Données au 22/05/2026.

PE 12m
12.9x

w BDL
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Alpha short : rebond du hit ratio

Hit Ratio Short

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

T

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

YTD 2026

/

Source : BDL Capital Management

Données au 21/05/2026

w BDL 31
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{7/ 03.BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PORTEFEUILLES

Stratégies au sein du portefeuille

BDL Rempart : Portefeuille short

% book
short

Risques EPS 29%

Compression multiples

Bilan / Compta

Pression structurelle sur
I'activité

Paniers

Indices

Source : BDL Capital Management au 22/05/2026

PE
12 mois

25.4x

Répartition sectorielle

Indices
-21%
Automobiles
-2%
Technologie
-4%
Immobilier
-3%
Infrastructures
-5%
Santé

-6%

Consommation
-9%

Panier
-35%

Valeurs industrielles
-15%

w BDL.
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{7/ 04.BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PORTEFEUILLES

Une exposition nette prudente

Exposition nette BDL Rempart 2026 (hors option)

75%

70%

65%

60%

55%

50%

45%

N

= BDL
Source : BDL Capital Management au 16/05/2026 ) |
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En resume

Macro & Marcheés

L'impact du conflit au Moyen-Orient sera visible a
partir du T2

La possible exubérance sur I'lA offre des grandes
opportunités dans d’autres secteurs

Il n’y a jamais eu autant d’entreprises de qualité a

ces valorisations depuis plus de 10 ans

Nos fonds

® BDL Rempart:

o Longs : opportunités sur « 'anti-momentum »

o Short : en attente d’un retournement de I'lA

® BDL Convictions : la qualité des investissements

atteint un nouveau plus haut alors que le PE est
stable

w BDL
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Avertissement

Ce document a été realisé a titre d'information. Il ne saurait en aucun cas étre interpreté ou per¢u comme étant une offre ou une sollicitation a investir dans
les fonds présentés, ni comme un document contractuel. Il est le support d'une présentation destinée a des clients professionnels au sens de l'article L. 533-
16 du code monétaire et financier.

L'investisseur doit se rappeler que la valeur d'un investissement ainsi que les revenus qui en découlent peuvent varier a la baisse comme a la hausse et que
les performances passées ne sauraient préfigurer les performances futures.

En tout état de cause, les informations présentées ne sont pas suffisantes pour avoir une compréhension permettant dinvestir en toute connaissance de
cause dans un OPCVM. Un investissement dans un des fonds de BDL Capital Management ne devrait étre consideré quapres consultation du prospectus.
Pour plus d’information sur les risques auxquels les fonds sont exposés, notamment le risque de perte en capital, le risque action, le risque de liquidité, le
risque de contrepartie et le risque lié a Iimpact des techniques telles que des produits derivés nous vous invitons a consulter le DIC et le prospectus des

fonds, disponible sur le site internet de BDL Capital Management (https./www.bdlcm.com).

Le prospectus de la SICAV BDLCM FUNDS est seulement disponible en anglais.

BDL Capital Management peut décider de cesser la commercialisation de ses organismes de placement collectif conformément a larticle 93 bis de la

directive 2009/65/CE et a ] article 32 bis de la directive 2011/61/UE.

w BDL
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("7 04.BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PORTEFEUILLES

Portefeuille Long : valorisation historique

PE portefeuille long actuel

Source : BDL Capital Management
Données au 10/03/2026.
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{7/ 04.BDL REMPART & BDL CONVICTIONS — LES PORTEFEUILLES

Les risques principaux sont maitrises

Exposition gaz et pétrole

% de portefeuille exposé

_ \.
— |
_ \

Dont industriels a fort pricing power

Dont staples

Source : BDL Capital Management
Données au 06/03/2026.

22%

15%

7%

Réduction de la cyclicité

Poche cyclique 03/2026

22%

Poche cyclique 03/2025

45%

Réduction de la sensibilité cyclique

e 2

-51%
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1re

du secteur banca
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Source : BDL Capital Management
Données au 15/02/2026.
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Europe vs US : écart de valorisation toujours important

L’Europe reste a une valorisation raisonnable

26 1 10th - 90th percentile - Interquartile Range ®Medan + Current
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PE 12 mois depuis 1987

PE Europe vs PE US - Secteur neutre

Source : GSIR, Datastream
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Portefeuille short : un alpha positif bien équilibré

Répartition de I'alpha positif du book short YTD

60%

13%

Alpha titres vifs Alpha paniers Alpha futures et
options

Source : BDL Capital Management VL
Données au 09/03/2026. Performances nettes de frais.

100%

Alpha du book
short YTD
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B2C : un Word qui reste compliqué mais un Excel intéressant

Augmentation du poids B2C YTD

31/12/2024 10/11/2025
B2B 50% 45%
B2C 26% 37%

Banques 13% 10%

Utilites / Energie 11% 8%

Prime PE secteur Staples vs PE marche

Source BDL Capital Management, Warren Buffet, IBES
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L'IA et le secteur des logiciels

1. LSEG (Le moins a risque - "La Forteresse
de Flux")

LSEG est la mieux protégée car son modele
repose sur des barrieres physiques et
systémiques que I'lA ne peut pas simuler.
*Pourquoi n°l : Son "Moat" principal est
I'Effet de Réseau de la liquidité (LSE) et de
la compensation (LCH). Méme une IA
ultra-intelligente ne peut pas créer un
marché mondial ex-nihilo ; elle doit aller la
ou sont les autres acteurs.

°Le role de I'lA : Pour LSEG, I'lA est un
client. Les banques achétent des flux de

données massifs pour nourrir leurs
propres algorithmes. LSEG vend le
“carburant”.

*Point faible L'interface du terminal
(Workspace), mais c'est une part minime
de la valeur comparée a l'infrastructure de
marché.

Source : BDL Capital Management, Warren Buffet, IBES

2. RELX (Risque modéré - "Le Coffre-fort
du Savoir")

RELX est extrémement solide, mais elle est
dans une course technologique
permanente.

*Pourquoi n°2 : Son "Moat" est |a
Propriété Intellectuelle (Elsevier,
LexisNexis). Contrairement a LSEG, ses
données sont "statiques" (textes, lois). Le
risque que I'IA agrége des sources
alternatives gratuites est réel.

*Le role de I'lA : RELX a brillamment
intégré I'lA pour transformer ses archives
en outils prédictifs. Ils ne vendent plus du
texte, ils vendent des réponses. C'est une
stratégie offensive réussie.

*Point faible : La "commoditisation" de
I'information juridique ou scientifique
simple par des modeles open-source.

3. SAP (Le plus exposé - "Le Géant a
I'épreuve de I'Interface")

Attention, SAP n'est pas "en danger de
mort", mais c'est |'entreprise dont le
modeéle doit le plus changer.

*Pourquoi n°3 : SAP est protégée par
I'Inertie (il est trop dur de changer d'ERP).
Cependant, I'lA s'attaque directement a ce
qui fait la valeur de SAP : la complexité des
processus. Si une |A peut gérer les stocks
ou la compta en surcouche d'une base de
données standard, SAP perd son pouvoir
de facturer des modules colteux.

*Le role de I'lA : SAP doit devenir une
"plateforme d'lA" pour rester pertinente.
Si elle reste juste un "System of Record"
caché dans le backend, elle risque d'étre
dévalorisée par des interfaces IA plus
agiles (comme Microsoft ou des agents
autonomes).

*Point faible : La dépendance au code
spécifique (ABAP) et aux interfaces
lourdes, deux domaines ou I'lA excelle
pour simplifier ou remplacer.

w BDL
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L'IA et le secteur des logiciels

Composante de
I'analyse

Interface
Propriétaire

Programmation
Sectorielle

Données Privées
(Proprietary)

Conformité
(Regulatory)

Ancrage
Transactionnel

System of Record
(SoR)

Niveau
d'exposition pour
SAP

@ Risque

. Neutre

. Force

. Force

. Force

{ Extréme

Pourquoi ?

Les utilisateurs préféreront bientdt demander & une 1A
“Prépare le rapport trimestriel” plutdt que de naviguer
dans 10 menus SAP.

L'lA peut générer du code ABAP (langage SAP), mais la
complexité des processus métier spécifiques reste
difficile & automatiser sans erreur.

SAP détient les données les plus précieuses au monde
(celles des processus internes des plus grandes
entreprises).

SAP est le garant de la conformité fiscale et légale dans
190 pays. L'lA ne peut pas (encore) prendre cette
responsabilité juridique.

C'est SAP qui "pousse le bouton” pour payer les
fournisseurs ou expédier les stocks. L'lA n'est que le
cerveau, SAP est le bras armé.

C'est le coeur du réacteur. Si SAP s'arréte, l'entreprise n'a
plus de "mémoire” officielle.

Source : BDL Capital Management, Warren Buffet, IBES

Effets de Réseau

Données
Propriétaires

Régulation &
Conformite

System of Record
(SoR)

Ancrage
Transactionnel

Interface
Propriétaire

Catégorie Pourquoi Risk est invulnérable
Données
Propriétaires

chance d'accéder & ces bases fermées.
Ancrage

Transactionnel

Régulation &
Conformité

- oTwil

L Vert

L Vert

L Vert

L Vert

Orange

lls possédent des dossiers sur des milliards d'individus (historiques de crédit,
sinistres auto, identités, listes de sanctions). Une |A comme ChatGPT n'a aucune

Le service de RELX est e "péage” obligatoire. Une banque ne peut pas ouvrir un
compte sans le KYC de LexisNexis. Un assureur ne peut pas tarifer sans le rapport

de sinistralité. C'est du transaction-embedded pur.

contrat.
s e s e a3 v s e g
monopoles de fait. L'lA ne peut pas simuler des mi
qui échangent entre elles.

Données privées &
propriétaires

L'ex-Refinitiv et FTSE Russell possédent des donnéimpact régulatoire &
temps réel que I'A ne peut pas "deviner". L'|A est (conformité

cette donnée.
System of Record

) . . . [(SoR)
LSEG est une infrastructure de marché systémique
bancaires et les régles de compensation créent un
I'entrée quasi-insurmontable.

Ancrage
transactionnel

lls sont la source de vérité pour le prix des actifs elagregation de

mondiaux (benchmark). Si I'A veut un chiffre offiifonctionnalités

appeler LSEG.
Interface
- . . . propriétaire
Avec LCH, ils ne font pas que donner l'info, ils exéc

garantissent le mouvement d'argent. C'est I'anti-14 )
Programmation

sectorielle

Le point de fragilité. Le terminal Workspace pour
contourné par des agents |A ou des interfaces de (analyse de données
"talon d'Achille”. pOBTaEes

RELX opére sous des licences strictes (FCRA aux USA, RGPD en Europe). L'IA
générative est incapable de garantir la conformité juridique que RELX assure par

iercheurs doivent
prestige auto-
enmretenu que | 1A Ne peut pas copier.

Maximum. RELX détient des bases de données d'identité (Risk), des
archives de jurisprudence (Legal) et des journaux scientifiques
exclusifs inaccessibles aux LLM publics.

Maximum. Les services de KYC (Know Your Customer) et de lutte
contre la fraude sont régis par des normes strictes. La responsabilité
legale de RELX est un verrou majeur.

Maximum. RELX est le systéme de référence pour la "vérité"
scientifique et juridique. L'lA peut générer du texte, mais RELX
fournit la preuve certifiée.

Elevé. Leurs outils sont intégrés dans les workflows de souscription
d'assurance, d'octroi de crédit et de procédures judiciaires. Pas de
transaction sans leur audit.

Risque critique. C'est leur point faible historigue. L'lA peut agréger
des sources de données ouvertes et des outils d'analyse bien plus
fluidement que les portails traditionnels de RELX.

Risque élevé. Le risque est que |'utilisateur pose une question a un
agent |A global au lieu d'utiliser les moteurs de recherche
specifigues de LexisMexis ou Elsevier.

Risque critique. Les scripts d'analyse de données et les outils de
recherche documentaire que RELX vendait cher sont désormais
facilement reproductibles par I'lA.

Risque critique. Tout ce qui est résumé de documents publics ou
veille juridique "standard” est désormais une commodité gratuite

grice aux m
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L'IA et le secteur des logiciels

Division Risque :
Agrégation

Scientific L Faible

(Elsevier)

Risk Moyen

(LexisMexis)

Legal @ Elevé

(LexisMexis)

En résumé

Risque :
Interface
L Faible

L Faible

@ Moyen

Verdict

Les chercheurs sont captifs du réseau de
publication.

L'lA peut agréger des signaux de fraude, mais
pas les donneées d'identité privées.

Le risque est fort ici : une |A pourrait agréger |
loi et la jurisprudence publique gratuitement.

Cependant, si I'on suit strictement votre matrice, RELX est plus exposé au risque d'agrégation de données qu'a celui
de l'interface propriétaire, et voici pourquoi :

1. L'exposition a I'Agrégation de Données (Risque Moyen a Elevé) . / @

Dans votre schéma, I'agrégation est un point faible car I'l|A peut désormais compiler des informations provenant de
multiples sources de maniére quasi gratuite.

*Le risque : Une grande partie de la valeur de LexisNexis (Legal) ou d'Elsevier (Science) reposait historiquement sur le
fait de regrouper au méme endroit des milliers de revues et de jugements. Aujourd'hui, un agent IA peut
techniquement "aspirer" des sources disparates (Open Access, bases de données publiques) et les agréger sans l'aide
de RELX.

*La parade de RELX : IIs sont passés de I'agrégation de données publiques a I'agrégation de données propriétaires et
analytics. |ls ne se contentent plus de lister les jugements, ils calculent la probabilité qu'un juge spécifique rende une
décision donnée. L'IA peut agréger des textes, mais elle ne peut pas agréger des données que seul RELX posséde.

2. L'exposition a I'Interface Propriétaire (Risque Modéré) (.

C'est le point que nous avons soulevé pour LSEG et SAP, mais RELX est paradoxalement mieux protégé ici.

*Pourquoi moins de risque ? Contrairement a un ERP (SAP) qui est une corvée a utiliser, les interfaces de RELX
(comme Lexis+) sont des outils de recherche de haute précision.

E..FIA comme alliée : RELX a été I'un des premiers a intégrer I'l|A générative directement dans ses interfaces. Pour un

avocat, il est plus str d'utiliser I'interface LexisNexis (qui garantit I'absence d'hallucinations) que d'utiliser ChatGPT.
L'interface de RELX devient donc un "label de confiance".

*Pour LSEG, le terminal est une "tour de contréle". Le risque est que le pilote (le trader) change de cockpit (l'interface).
*Pour RELX, la plateforme est une "bibliotheéque". Le risque est qu'une IA devienne un meilleur bibliothécaire en indexant des livres

gratuits ailleurs (l'agrégation).

L'interface de LSEG est donc plus exposée car c'est un outil de travail quotidien dont I'ergonomie peut étre radicalement simplifiée par
I'lA. L'agrégation de RELX est plus exposée car son contenu (textuel) est plus facile a traiter et a substituer par des modeéles de

langage.

C'est cette nuance qui explique pourquoi LSEG se jette dans les bras de Microsoft (pour sauver son interface via Teams) alors que RELX
se concentre sur I'achat de bases de données de plus en plus exclusives (pour contrer |'agrégation publique).

Source : BDL Capital Management, Warren Buffet, IBES

w BDL -

CAPITAL MANAGEMENT




Potentiel des Longs de BDL

Source : BDL Capital Management VL
Données au 28/08/2025. Performances nettes de frais.

Performance Longs YTD [ ~2,9% ]

CONTRIBUTION PERFORMANCE YTD

N\
J

Prise de profits 2,1%

Opération M&A 0,8%

Portefeuille Long actuel 0%

Le portefeuille long actuel a une légére sous-performance vs le marché YTD.
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Poids des banques et des staples dans BDL Rempart

historique du poids des Staples dans les longs de BDL. Rempart

Longs BDL

25.00%

18.00%

PE des staples et des banques

o

Source : BDL Capital Management
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Données au 17/11/2025.
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