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Chers co-investisseurs,

Il'y aura un avant et un aprés.

Chacun de nous a désormais des proches touchés par cette crise sanitaire et nous avons une pensée pour tous nos
clients, nos partenaires et leur famille.

Nous n’avons aucun cas déclaré de Covid-19 a ce stade dans I'équipe. Tous les collaborateurs de BDL Capital
Management travaillent de chez eux sauf Bastien Bernus, notre co-gérant, qui se rend au bureau rue du Rocher
tous les jours. Nous le remercions. Nos traders ont installé leurs postes de trading chez eux et tout fonctionne aussi
bien qu’au bureau. Je souhaite ici tirer mon chapeau a toute notre équipe qui s’occupe de l'infrastructure et de nos
outils informatiques. D’abord, pour leur énergie a tout installer lundi dernier et surtout pour la robustesse du
systeme d’information qu’ils ont construit pour notre entreprise. Nous sommes donc tous opérationnels et sur le
pont pour affronter ce qui s"annonce comme une période difficile et d’incertitudes maximales.

Nous vous rappelons qu’une large part du patrimoine de I’équipe de BDL est investie comme vous dans nos fonds
et que toute I'équipe fait le maximum pour que les bonnes décisions soient prises a ce stade dans I'intérét de tous.

La semaine derniére, grace aux bonnes relations que nous avons su construire au fil des ans avec les entreprises,
nous avons été en mesure d’obtenir la disponibilité des directeurs financiers afin de faire des conférences
téléphoniques et évaluer leur capacité d’adaptation. Nous avons reconstruit tous nos modeles avec deux mois sans
chiffre d’affaires pour les entreprises dont I’activité est interrompue et vérifié leurs disponibilités de liquidité. Toute
notre analyse porte sur la solidité financiére des entreprises. Plus que jamais, le cash et la qualité du bilan sont nos
critéres principaux d’analyse.

Nous avons agi avec détermination et cédé nos participations dans les entreprises trop fragiles suite au choc. Nous
continuerons de céder celles dont la survie n’est pas mise en cause dans notre scénario mais dont les perspectives
ne seront pas les meilleures en sortie de crise. Nous cherchons a réallouer nos capitaux sur les entreprises les plus
solides qui auront les ressources financieéres nécessaires pour affronter ce nouveau paysage économique et saisir
les opportunités.
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Dans ce contexte unique et sans précédent, nous souhaitons vous présenter toutes nos excuses car nous n’avons
pas su amortir ce choc de marché historique sur le fonds BDL Rempart Europe comme nous le faisions
historiquement. Notre fonds BDL Convictions sous-performe lui aussi depuis le début de I'année.

Performance depuis le début de
I’année au 18/03/2020
(derniere Valeur Liquidative)
BDL Rempart Europe - | -31.68%

BDL Rempart Europe - C -31.79%

Exposition brute  Exposition nette
au 18/03/2020 au 18/03/2020

111% 54%

Performance estimée depuis le Exposition brute  Exposition nette
début de I'année au 20/03/2020 au 20/03/2020 au 20/03/2020

BDL Rempart Europe - | -26.37%*
119% 51%
BDL Rempart Europe - C -26.49%*
* Données estimées au 20/03/2020
Performance depuis le début de
|’année au 20/03/2020
BDL Convictions - | -35.91%
o NA 84%
BDL Convictions - C -36.02%
S)I('XR (Stpxx 600 dividendes 99.14% NA NA
réinvestis)

Sources : BDL Capital Management et Bloomberg
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Attribution de performance estimée de BDL Rempart Europe — | depuis le début de 'année
Données estimées au 20/03/2020

20% m Performance expliquée par I'exposition au marché
15% Performance expliquée par le stock picking long
0 m Performance expliquée par le stock picking short
10% m Performance BDL Rempart Europe-|
5%
0% -
50 -
-10% -
15% - -11,01%
-12,69%
-20%
-25%
-30% -26,37%

YTD Mars 2020

Source : BDL Capital Management

Attribution de performance estimée de BDL Rempart Europe — | depuis le début du mois de mars
Données estimées du 26/02 au 20/03/2020

m Performance expliquée par l'exposition au marché
20% Performance expliquée par le stock picking long
m Performance expliquée par le stock picking short

15% m Performance BDL Rempart Europe-l
10%
5% 3,02%

0% -
5% -

-10% -
_15% i '10,23% pE—
-20% -17,05%
-25%
30% -24,26%
- 0
Mars 2020

Source : BDL Capital Management
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Ces performances sont trés décevantes et pas du tout en ligne avec ce que nous avons pu réaliser depuis les débuts
de BDL. Nous vous devons des explications détaillées.

1- Une mauvaise performance de nos longs

En 2019, dans un marché que nous trouvions surévalué sur beaucoup de segments, nous avons réussi a faire une
bonne performance tout en gardant notre discipline de ne pas surpayer les entreprises (méthodologie qui a fait le
succes de BDL sur ces 15 derniéres années). Nous avions réussi a trouver des leaders dans leur segment avec des
managements de qualité. Nous avions identifié le risque du virus en chine et étions confortés dans nos choix de
valeurs européennes tres « domestiques ». Nous avons été completement pris a revers avec I'expansion du virus
en Europe et les mesures de confinement. En effet, nos discussions, début mars, avec les entreprises présentes en
Chine étaient rassurantes car les usines repartaient et les magasins ouvraient de nouveau. Nous pensions que le
choc était brutal mais passager.

Nos participations frangaises qui représentaient 40% du portefeuille nous ont fortement pénalisés. Nos trois plus
grosses pertes sont sur la société de restauration collective Elior, la société d’autoroute Eiffage et la société de
nettoyage industriel de linge Elis. Ce sont des entreprises que nous connaissons trés bien. Nous pensons que ces
pertes ne sont pas irréversibles et nous avons décidé de les conserver et méme de les renforcer. Elles coltent pour
le moment 10% de performance aux fonds et valent toutes les trois moins de 8x leurs bénéfices 2021.

Pour chacune des entreprises du portefeuille, nous avons analysé les conséquences d’une situation ol I'économie
est plus ou moins a I'arrét pendant deux mois.

Nous avons étudié :

e Laliquidité de I’entreprise (cash disponible, génération de cash sur I'année, maturités de dette a refinancer
et autres encaissements ou décaissements comme les dividendes).

e Les problématiques de covenants (est-ce que le ratio d’endettement passe au-dessus d’un critere prédéfini
dans le contrat de prét et enclencherait des frais financiers supplémentaires ?).

e Les facilités de crédit disponible qui peuvent étre tirées.
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Voici un exemple du travail réalisé concernant la société Eiffage.
Scénario Covid-19 :

e Sur les métiers de construction, nous faisons I’hypothese d’un arrét pendant deux mois de mi-mars a mi-
mai, ce qui entraine une baisse du CA de 24% et du résultat opérationnel de 66% sur I'année 2020.

e Sur le métier des autoroutes, nous faisons I'hypothése d’un trafic en baisse de 10% sur les deux premieres
semaines de mars puis -40% pendant 2 mois. Cela conduit a un trafic en baisse de 9% sur I'année 2020 et
une baisse de 15% du résultat opérationnel.

Analyse du tableau de financement

Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 AFTER

Gross cash end 2019 4,420

FCF 821 1,393 1,519 1,653
Debt maturities -1,000 -754 -375 -600 -12,320
Change in capital 0 0 0 0
Disposal / (Acquisition) 0 0 0 0
Other (new financing raised...) 273

Dividend Paid -583 -637 -647 -656
SURPLUS / (SHORTFALL)

before dividend 4,464 639 1,144 1,053
after dividend 3,881 1 497 396
cumulative (after dividend) 3,881 3,883 4,380 4,777
Undrawn credit lines 4,000

Total liquidity available end 2019 8,420 Cash + undrawn credit lines

La premiere étape est de calculer le tableau de financement de I’entreprise. Nous observons dans cet exemple que
Eiffage commence I'année 2020 avec 4,4 milliards d’euros de liquidité au bilan.

A cela nous rajoutons le Free cash flow généré sur 2020 de 821 millions d’euros dans notre scénario « Covid-19 ».
Ensuite nous intégrons la dette a refinancer cette année de 1 milliard d’euros que Eiffage a déja refinancé en janvier.

Nous prenons aprés cela en compte trois autres choses :

e Eiffage a levé 500mn d’euros d’argent supplémentaire en janvier.
e Nous attendons un flux négatif de BFR lié a la contraction du CA dans la construction (métier a BFR négatif).

Ce document ne doit étre ni transmis, ni copié, ni reproduit. Il ne constitue ni une offie d’investissement, ni une recommandation. Un investissement dans un des fonds
de BDL Capital Management ne devrait étre considéré qu'apreés consultation du prospectus. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances
futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps et ne font ['objet d’aucune garantie. L attention de l’investisseur est attirée sur les facteurs de risque du fonds,
notamment le risque de perte en capital et le risque action. Les cas d’investissement cités dans cette lettre sont présentés a un instant et ne représentent pas nécessairement
les investissements actuels de la société de gestion qui peuvent étre modifiés a tout moment. Pour plus d'informations sur les risques et les frais, vous pouvez vous référer

au DICI, au prospectus ou contacter votre interlocuteur habituel.
5 j Z

24, rue du Rocher 75008 Paris / Société de gestion réglementée par I’ Autorité des marchés financiers / www.bdlem.com



LETTRE DE LA GESTION BDLS
BDL Rempart Europe et BDL Convictions  CAPITAL MANAGEMENT

Mars 2020

e Enfin, nos discussions avec le management indiquent que le programme de titrisation rapportera cette
année 250 millions plutot que 450 millions en 2019.

L'effet net de ces mouvements est un apport de cash de 223 millions d’euros (ligne « other » dans le tableau).

Pour finir, nous prenons en compte le dividende que I'entreprise doit verser cette année et cela nous donne une
position en cash apres paiement du dividende de 3,88 milliards d’euros a fin 2020.

Enfin, il faut aussi intégrer les facilités de crédit que Eiffage a renégocié récemment. Elles sont de 4 milliards d’euros
et leur maturité est 2023.

Ainsi dans notre scénario « Covid-19 », Eiffage finit I'année 2020 avec 8,4 milliards d’euros de cash disponible, une
position de liquidité extrémement solide. Les années suivantes qui supposent une normalisation des conditions
mais aussi une augmentation du taux d’imp6t a 33,33% en faisant I’hypothése que I'Etat demandera plus aux
entreprises pour rembourser sa dette, montrent que cette position de liquidité se renforce encore
progressivement.

Sur le sujet de trésorerie et liquidité, 'analyse montre donc que Eiffage est dans une position trés solide méme
dans le contexte actuel.

Ensuite, nous analysons les criteres de covenants qui portent sur la dette d’Eiffage. Ces derniers n’existent qu’au
niveau de la dette portée par APRR. Il y en a deux :

e Covenant #1 : un ratio Dette nette/Ebitda <7x (il était de 3,6x fin 2019).
e Covenant #2 : un ratio Ebitda/intéréts financiers > 2,2x (il était de 16,4x fin 2019).

Dans notre scénario « Covid 19 », le 1°" ratio passerait a 4x Dette nette/Ebitda, le 2" ratio passerait a 14x
Ebitda/intéréts financiers. Dans les deux cas, la marge de sécurité reste trés importante.

En conclusion, notre analyse sur Eiffage indique qu’il n’y a pas de problémes ni de liquidité, ni de covenants, dans
le contexte actuel. Cela nous conforte dans la capacité de I'entreprise a passer le trou d’air actuel et la baisse du
cours de bourse trés violente ne constitue pas pour nous une perte irréversible. Une fois I'’économie normalisée, le
marché sera a méme de réapprécier a leur juste valeur les actifs de concessions a long terme d’Eiffage et sa position
comme un des leaders dans le marché de la construction.
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Nous avons fait cette analyse sur d’autres sociétés du portefeuille et nous les avons mises en annexe de ce
document. Dans tous les cas, I'équipe de BDL est a votre disposition si vous souhaitez en discuter et avoir plus
d’informations.

Dans le contexte actuel, le réflexe naturel est de rechercher les sociétés les plus défensives possibles. Cependant,
sur la durée, un bon investissement exige aussi de ne pas surpayer ce que I'on achéte. Pour le moment, nous ne
trouvons pas d’idées suffisamment attrayantes sur le secteur des entreprises dites de qualité. Nous trouvons que
les valorisations restent élevées en absolu et nous ne souhaitons pas mettre notre et votre capital dans des
entreprises encore trop cheres qui, elles aussi, vont devoir fortement réviser leurs prévisions bénéficiaires a la
baisse. Nous ne croyons pas au scénario d’une reprise rapide apres un tel choc. Les Etats, via toutes les mesures
prises, font le nécessaire pour sauver I’'économie et assurer le bon fonctionnement de la « plomberie » du secteur
financier. L’économie devra par la suite rembourser les Etats. Nous avons remonté nos taux d’'imposition dans tous
nos modeles.

Nous pensons méme que la prochaine vague de baisse des marchés actions pourrait venir d’un réajustement du
cours de bourse de ces entreprises encore trés chéeres vers des multiples de valorisation plus raisonnables dans un
tel contexte. Nos alertes a I'achat sont de 20% plus bas dans la grande partie des cas.

Ecart de valorisation entre les valeurs les plus chéres et les moins chéres
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Le probleme de notre mauvaise performance est venu cette fois-ci en grande partie de nos longs. Notre track record
et nos ajustements nous rendent optimistes sur nos capacités a saisir les opportunités quand elles apparaitront.
Les signes venant d’Asie sur I’évolution du virus sont encourageants et nous devrions pouvoir envisager la méme
évolution en Europe d’ici 3 a 5 semaines et ainsi rester dans notre hypothése de deux mois sans chiffre d’affaires.

2- Mais que s’est-il passé sur nos shorts et notre capacité a protéger le portefeuille ?

Notre gestion des risques du book short a entrainé une augmentation de I'exposition nette longue et limité notre
capacité a absorber la baisse du marché.

Au pic du marché le 18 février, notre book short représentait 60% des actifs du fonds, un niveau en ligne avec nos
pratiques de gestion historiques.

Jusqu’a cette période, nous avions concentré nos efforts sur la mise en place de shorts qui seraient impactés par le
ralentissement chinois lié au virus. Nous avions aussi pris soin de neutraliser notre exposition aux valeurs
financiéres.

Quand le marché a commencé a baisser, nous avons aussi coupé des entreprises qui étaient certes tres chéres mais
dont les métiers seraient relativement moins exposés que d’autres a un ralentissement. Du 18/02 au 04/03, le SXXR
(Stoxx 600 dividendes réinvestis) est passé de +4% de performance YTD a -9% et notre book short s’est
mécaniquement réduit a 48,6%. Notre exposition nette longue pour le fonds BDL Rempart Europe était de 35,4%
au 04/03.

Dés que nous avons constaté |'expansion du virus hors de Chine, nous avons commencé a prendre des profits sur
les shorts tres exposés a la Chine et qui avaient beaucoup baissé pour les remplacer par de nouvelles idées
d’entreprises plus exposées a I'Europe et avec des structures de bilans fragiles.

Cette rotation de portefeuille a été bénéfique car sur les 10 meilleurs shorts sur la période du 04/03 au 18/03, 7
sont des nouvelles idées que nous avions mises en place entre fin février et début mars. Nos 10 meilleurs shorts
ont baissé de 41% sur cette période, contre 27% pour le marché, une création de surperformance de 14%.

Cependant, au fur et a mesure qu’une idée short baisse fortement, son poids dans le portefeuille diminue et sa
contribution devient marginale. Quand certains de nos titres ont baissé de plus de 40%, leur poids devenait trop
petit, et leur valorisation tellement faible que le risque devenait trop binaire. Si I’entreprise n’a pas besoin d’étre
recapitalisée, le risk reward de rester short est trop dangereux. Au fur et a mesure de ces fortes baisses, nous avons
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donc progressivement retiré plusieurs shorts pour réduire ce risque. Ainsi, quand nous avions 46 shorts fin février,
nous n’en avions plus que 22 au 18 mars.

Deux parametres expliquent donc la réduction de la taille de notre book short sur la période :

1. Labaisse du SXXR de 27% sur la période a mécaniquement fait baisser la taille de notre book short de 48,6%
au 04/03 a 37,5% au 18/03.

2. Réduire le nombre de positions short en prenant des profits sur les meilleurs contributeurs a amené la taille
de notre book short a 30%.

Ainsi, sur la période du 04/03 au 18/03/2020, méme si nous avons réduit notre levier brut de 133% a 111%, les
contraintes de gestion du book short ont fait monter notre ratio long/short de 1,73 a 2,89 et notre exposition nette
longue de 35,9% a 53,9%. Cela a mécaniquement augmenté la sensibilité directionnelle du fonds dans une période
de tres forte baisse du marché réduisant notre capacité a amortir le choc.

Variation des expositions du 04/03 au 18/03/2020

BDL Rempart Europe 04/03/2020 | 18/03/2020
Ratio Long Short 1,73 2,89
Exposition nette 35,43% 53,90%
Exposition brute 133% 111%
Long 84,08% 82,45%
Short 48,65% 28,55%

Pour conclure, I'année est loin d’étre finie, mais notre démarrage est trés décevant et, a nouveau, nous souhaitons
vous renouveler nos excuses. Les équipes de BDL restent entierement mobilisées pour tenter d’identifier au mieux
les opportunités qui se présenteront dans les prochains mois. Notre dialogue avec les entreprises reste quotidien.
Dans les conditions actuelles, nous redoublons de vigilance sur le niveau de rentabilité et la structure financiere des
sociétés. Plus que jamais cette discipline sur les chiffres est importante afin de passer le cap actuel qui met a mal
tous les acteurs économiques. Quand les conditions seront normalisées, il conviendra de tirer tous les
enseignements nécessaires afin de continuer a progresser dans notre gestion de ce type d’événements. Une plus
large utilisation de futures sur indice pour protéger notre portefeuille est déja en application.

Nous vous remercions pour votre confiance en ces temps difficiles.
Hughes Beuzelin et I'équipe de gestion
Lettre achevée le 23 mars 2020

Ce document ne doit étre ni transmis, ni copié, ni reproduit. Il ne constitue ni une offie d’investissement, ni une recommandation. Un investissement dans un des fonds
de BDL Capital Management ne devrait étre considéré qu'apreés consultation du prospectus. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances
futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps et ne font ['objet d’aucune garantie. L attention de l’investisseur est attirée sur les facteurs de risque du fonds,
notamment le risque de perte en capital et le risque action. Les cas d’investissement cités dans cette lettre sont présentés a un instant et ne représentent pas nécessairement
les investissements actuels de la société de gestion qui peuvent étre modifiés a tout moment. Pour plus d'informations sur les risques et les frais, vous pouvez vous référer

au DICI, au prospectus ou contacter votre interlocuteur habituel.
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ANNEXES
Exemples de stress test sur les bilans de certains de nos investissements.

Ces éléments sont des documents de travail. Ils ne constituent ni une offre d’investissement, ni une recommandation.
Ils ne doivent étre ni transmis, ni copiés, ni reproduits.

ELIOR

CAS D’INVESTISSEMENT

Cotation : France

Capitalisation boursiére : 730 M EUR
* Leader de la restauration en France

L'industrie de la restauration est par nature résiliente. Méme pendant la crise financiere, les marges de l'industrie
sont restées stables

Elior est un leader de l'industrie, avec :
- 23000 emplacements
- 14 000 contrats

Elior est tres génératrice de trésorerie : conversion d'EBITDA en cash proche de 100%.

Elior a déja quitté le secteur de la restauration de concession plus cyclique en 2019 pour 1,4 milliard d'euros.

Ce document ne doit étre ni transmis, ni copié, ni reproduit. Il ne constitue ni une offie d’investissement, ni une recommandation. Un investissement dans un des fonds
de BDL Capital Management ne devrait étre considéré qu'apreés consultation du prospectus. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances
futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps et ne font ['objet d’aucune garantie. L attention de l’investisseur est attirée sur les facteurs de risque du fonds,
notamment le risque de perte en capital et le risque action. Les cas d’investissement cités dans cette lettre sont présentés a un instant et ne représentent pas nécessairement
les investissements actuels de la société de gestion qui peuvent étre modifiés a tout moment. Pour plus d'informations sur les risques et les frais, vous pouvez vous référer

au DICI, au prospectus ou contacter votre interlocuteur habituel.
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ANALYSE DU FINANCEMENT

Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23  AFTER
Gross cash end 2019 83
FCF 52 102 136 136
Debt maturities 0 0 0 -526 0
Change in capital 0 0 0 0
Disposal / (Acquisition) 0 0 0 0
Other (new financing raised...) -70
Dividend Paid -50 -50 -50 -50
SURPLUS / (SHORTFALL)
before dividend 65 102 136 -390
after dividend 15 52 86 -440
cumulative (after dividend) 15 67 153 -287
Undrawn credit lines 700
Total liquidity available end 2019 783 Cash + undrawn credit lines
Debt details
*  Maturity 2023: Bank Loans 526 mEUR
Covenants
* ND/EBITDA < 4x

Ce document ne doit étre ni transmis, ni copié, ni reproduit. Il ne constitue ni une offie d’investissement, ni une recommandation. Un investissement dans un des fonds
de BDL Capital Management ne devrait étre considéré qu’aprés consultation du prospectus. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances
futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps et ne font ['objet d’aucune garantie. L attention de l’investisseur est attirée sur les facteurs de risque du fonds,
notamment le risque de perte en capital et le risque action. Les cas d’investissement cités dans cette lettre sont présentés a un instant et ne représentent pas nécessairement
les investissements actuels de la société de gestion qui peuvent étre modifiés a tout moment. Pour plus d'informations sur les risques et les frais, vous pouvez vous référer

au DICI, au prospectus ou contacter votre interlocuteur habituel.
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SCENARIO COVID-19

Key assumptions

** FY revenues down 10%

++» HealthCare represents 1/3 of Revenues

¢ Operating Profit down 45%

**» FCFdown -67%

¢+ Share buyback: EUR20m done early 2020, now paused

We conservatively assume factoring balance of EUR50m will be repaid in 2020

L)

In the scenario above...
% No covenant breach: 2.6x ND/EBITDA, vs threshold of 4x

VALORISATION

Valuation 2019a 2020e 2021e 2022e
EV / EBITDA 8.7 7.2 4.5 3.7

FCF yield 8.4% 7.1% 13.9% 18.5%

FCF / EV 7.8% 3.9% 8.1% 11.3%
PE 9.6 17.4 6.0 4.6

Ce document ne doit étre ni transmis, ni copié, ni reproduit. Il ne constitue ni une offie d’investissement, ni une recommandation. Un investissement dans un des fonds
de BDL Capital Management ne devrait étre considéré qu’aprés consultation du prospectus. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances
futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps et ne font ['objet d’aucune garantie. L attention de [’investisseur est attirée sur les facteurs de risque du fonds,
notamment le risque de perte en capital et le risque action. Les cas d’investissement cités dans cette lettre sont présentés a un instant et ne représentent pas nécessairement
les investissements actuels de la société de gestion qui peuvent étre modifiés a tout moment. Pour plus d'informations sur les risques et les frais, vous pouvez vous référer

au DICI, au prospectus ou contacter votre interlocuteur habituel.
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ELIS

 CASD'INVESTISSEMENT

Cotation : France

Capitalisation boursiére : 1300 M EUR
* Leader européen des services d’entretien textile

Barriéres a I'entrée élevées : localisation du réseau d'usine, logistique
La sensibilisation a I'hygiene sera renforcée par cette crise

Elis a une clientéle diversifiée

400 000 clients

10 principaux clients <10% de revenus
- 28 pays

440 usines

Les marges sont résilientes : la marge d'EBITDA est restée forte pendant I'éclatement de la bulle Internet et la
crise financiere

VALORISATION

Valuation 2019a 2020e 2021e 2022e
EV / EBITDA 6.5 5.2 4.5 4.2

FCF yield 5.6% 4.9% 18.7% 18.6%

FCF / EV 4.6% 2.9% 7.0% 7.2%
PE 15.0 6.3 4.5 4.3

Ce document ne doit étre ni transmis, ni copié, ni reproduit. Il ne constitue ni une offie d’investissement, ni une recommandation. Un investissement dans un des fonds
de BDL Capital Management ne devrait étre considéré qu’aprés consultation du prospectus. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances
futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps et ne font ['objet d’aucune garantie. L attention de [’investisseur est attirée sur les facteurs de risque du fonds,
notamment le risque de perte en capital et le risque action. Les cas d’investissement cités dans cette lettre sont présentés a un instant et ne représentent pas nécessairement
les investissements actuels de la société de gestion qui peuvent étre modifiés a tout moment. Pour plus d'informations sur les risques et les frais, vous pouvez vous référer

au DICI, au prospectus ou contacter votre interlocuteur habituel.
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SCENARIO 1 — « PRUDENT »

ANALYSE DU FINANCEMENT

Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 AFTER
Gross cash end 2019 171
FCF 65 250 250 250
Debt maturities -382 0 0 -1 015 -2111
Change in capital 0 0 0 0
Disposal / (Acquisition) 0 0 0 0
Other (new financing raised...) 0
Dividend Paid -78 -110 -110 -110
SURPLUS / (SHORTFALL)
before dividend -146 250 250 -765
after dividend -224 140 140 -875
cumulative (after dividend) -224 -84 56 -819
Undrawn credit lines 900 (maturity 2022 - 23)
Total liquidity available end 2019 1071 Cash + undrawn credit lines
Debt details
e Maturity 2020 : Commercial paper EUR382m
*  Maturity 2023 : 365 conv bond (*) + 650 bond : EUR1,015m
*  Maturity 2024 : EUR500m / 2025 : EUR500m / 2026 : EUR350m
(*) convertible bond strike at 31.85

Ce document ne doit étre ni transmis, ni copié, ni reproduit. Il ne constitue ni une offie d’investissement, ni une recommandation. Un investissement dans un des fonds
de BDL Capital Management ne devrait étre considéré qu’aprés consultation du prospectus. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances
futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps et ne font ['objet d’aucune garantie. L attention de l’investisseur est attirée sur les facteurs de risque du fonds,
notamment le risque de perte en capital et le risque action. Les cas d’investissement cités dans cette lettre sont présentés a un instant et ne représentent pas nécessairement
les investissements actuels de la société de gestion qui peuvent étre modifiés a tout moment. Pour plus d'informations sur les risques et les frais, vous pouvez vous référer

au DICI, au prospectus ou contacter votre interlocuteur habituel.
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SCENARIO COVID-19

Key assumptions
% “0” revenues during 8 weeks for 40% of revenues: FY revenues down 7%

«* EBITDA down 10%
% FCF down -70%

L)

IN THIS CONSERVATIVE SCENARIO WE ASSUME COMMERCIAL PAPER OF EUR382m TO BE REPAID

In the scenario above...
¢ No covenant breach: 3.7 ND/EBITDA vs threshold of 3.75x
% Arguably this leaves little room for maneuver -> the company is negotiating covenant waivers

Ce document ne doit étre ni transmis, ni copié, ni reproduit. Il ne constitue ni une offie d’investissement, ni une recommandation. Un investissement dans un des fonds
de BDL Capital Management ne devrait étre considéré qu'apreés consultation du prospectus. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances
futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps et ne font ['objet d’aucune garantie. L attention de l’investisseur est attirée sur les facteurs de risque du fonds,
notamment le risque de perte en capital et le risque action. Les cas d’investissement cités dans cette lettre sont présentés a un instant et ne représentent pas nécessairement
les investissements actuels de la société de gestion qui peuvent étre modifiés a tout moment. Pour plus d'informations sur les risques et les frais, vous pouvez vous référer
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SCENARIO 2

ANALYSE DU FINANCEMENT

Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 AFTER
Gross cash end 2019 171
FCF 65 250 250 250
Debt maturities 0 0 0 -1 015 -2111
Change in capital 0 0 0 0
Disposal / (Acquisition) 0 0 0 0
Other (new financing raised...) 0
Dividend Paid -78 -110 -110 -110
SURPLUS / (SHORTFALL)
before dividend 236 250 250 -765
after dividend 158 140 140 -875
cumulative (after dividend) 158 298 438 -437
Undrawn credit lines 900 (maturity 2022 - 23)
Total liquidity available end 2019 1071 Cash + undrawn credit lines
Debt details
*  Maturity 2020 : Commercial paper EUR382m
*  Maturity 2023 : 365 conv bond (*) + 650 bond : EUR1,015m
*  Maturity 2024 : EUR500m / 2025 : EUR500m / 2026 : EUR350m
(*) convertible bond strike at 31.85

Ce document ne doit étre ni transmis, ni copié, ni reproduit. Il ne constitue ni une offie d’investissement, ni une recommandation. Un investissement dans un des fonds
de BDL Capital Management ne devrait étre considéré qu’aprés consultation du prospectus. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances
futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps et ne font ['objet d’aucune garantie. L attention de l’investisseur est attirée sur les facteurs de risque du fonds,
notamment le risque de perte en capital et le risque action. Les cas d’investissement cités dans cette lettre sont présentés a un instant et ne représentent pas nécessairement
les investissements actuels de la société de gestion qui peuvent étre modifiés a tout moment. Pour plus d'informations sur les risques et les frais, vous pouvez vous référer

au DICI, au prospectus ou contacter votre interlocuteur habituel.
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SCENARIO COVID-19

Key assumptions
% “0” revenues during 8 weeks for 40% of revenues: FY revenues down 7%

«* EBITDA down 10%
% FCF down -70%

HERE WE ASSUME COMMERCIAL PAPER TO BE ROLLED OFF

L)

In the scenario above...
% No covenant breach: 3.7 ND/EBITDA vs threshold of 3.75x

@,

%+ Arguably this leaves little room for maneuver -> the company is negotiating covenant waivers
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