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2-Kerilis Résumé des décisions prises

1 Nouvelle couverture mise en place sur un horizon de 3 ans pour réduire la sensibilité du
groupe aux variations de taux d’intéréts, y compris négatifs, avec un objectif de
couverture Cash Flow Hedge (couverture de flux futurs).

 Un cap avec plafond (strike) a 0% a été mis en place pour limiter le taux de financement
sur la partie couverte en complément des couvertures existantes. Ces produits prennent
en compte le plancher a 0% sur les financements.

d Les anciennes couvertures ont été conservées car elles correspondent a l'objectif de
couverture.
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Cartographie apres nouvelle couverture

POP°
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EEN Tranche A

Ancienne somme des couvertures
H1 : OBLIG. COUV.

Couverture traitée

* Couverture traitée : Achat Cap 0% a 3 ans.
* Répartition bancaire : CIC 50% et CM 50%.
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Détail de des nouvelles couvertures POP™

Produit

Cours d’exercice
Date de transaction
Date de début

Date de Fin

Index

Base

: Cap a Prime lissée

: 0% (« strike » ou plafond)
:01/07/2022
:29/07/2022
:31/07/2025

: Euribor 3 Mois

: ACTUAL/360

Couverture CIC
Nominal de départ

: €625’000 amortissement spécifique, cf. tableau en annexe

Prime annuelle a payer trimestriellement jusqu’au 31/07/2025 : 1.80%, correspondant a une prime payée a la mise en
place (up-front) de €172°007.

Produit

Cours d’exercice
Date de transaction
Date de début

Date de Fin

Index

Base

: Cap a Prime lissée

: 0% (« strike » ou plafond)
:01/07/2022
:29/07/2022
:31/07/2025

: Euribor 3 Mois

: ACTUAL/360

Couverture CM
Nominal de départ

: €625’000 amortissement spécifique, cf. tableau en annexe

Prime annuelle a payer trimestriellement jusqu’au 31/07/2025 : 1.80%, correspondant a une prime payée a la mise en
place (up-front) de €172°007.
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Détail de des anciennes couvertures POP™

Produit

Cours d’exercice
Date de transaction
Date de début

Date de Fin

Index

Base

: Cap a Prime lissée

: 0% (« strike » ou plafond)
:02/09/2021
:29/10/2021
:30/07/2027

: Euribor 3 Mois

: ACTUAL/360

Couverture CIC
Nominal de départ

: €3’500'000 amortissement spécifique, cf. tableau en annexe

Prime annuelle a payer trimestriellement jusqu’au 30/07/2027 : 0.185%, correspondant a une prime payée a la mise en
place (up-front) de €27’920.

Produit

Cours d’exercice
Date de transaction
Date de début

Date de Fin

Index

Base

: Cap a Prime lissée

: 0% (« strike » ou plafond)
:02/09/2021
:29/10/2021
:30/07/2027

: Euribor 3 Mois

: ACTUAL/360

Couverture CM
Nominal de départ

: €3’500'000 amortissement spécifique, cf. tableau en annexe

Prime annuelle a payer trimestriellement jusqu’au 30/07/2027 : 0.185%, correspondant a une prime payée a la mise en
place (up-front) de €27’920.
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Primes a payer

Fixing

27/10/2021
27/01/2022
27/04/2022
27/07/2022
27/10/2022
26/01/2023
26/04/2023
27/07/2023
26/10/2023
26/01/2024
26/04/2024
26/07/2024
28/10/2024
28/01/2025
28/04/2025
28/07/2025
28/10/2025
28/01/2026
28/04/2026
28/07/2026
28/10/2026
27/01/2027
28/04/2027

29/10/2021
31/01/2022
29/04/2022
29/07/2022
31/10/2022
30/01/2023
28/04/2023
31/07/2023
30/10/2023
30/01/2024
30/04/2024
30/07/2024
30/10/2024
30/01/2025
30/04/2025
30/07/2025
30/10/2025
30/01/2026
30/04/2026
30/07/2026
30/10/2026
29/01/2027
30/04/2027

Prime lissée 2021
Prime lissée 2022

31/01/2022
29/04/2022
29/07/2022
31/10/2022
30/01/2023
28/04/2023
31/07/2023
30/10/2023
30/01/2024
30/04/2024
30/07/2024
30/10/2024
30/01/2025
30/04/2025
30/07/2025
30/10/2025
30/01/2026
30/04/2026
30/07/2026
30/10/2026
29/01/2027
30/04/2027
30/07/2027

0,185%
1,800%

Paiement

31/01/2022
29/04/2022
29/07/2022
31/10/2022
30/01/2023
28/04/2023
31/07/2023
30/10/2023
30/01/2024
30/04/2024
30/07/2024
30/10/2024
30/01/2025
30/04/2025
30/07/2025
30/10/2025
30/01/2026
30/04/2026
30/07/2026
30/10/2026
29/01/2027
30/04/2027
30/07/2027

Notionnel

(2021)

Prime a

payer - CIC payer-CM

(2021)

Prime a

(2021)

Notionnel

(2022)

Prime a

payer - CIC payer-CM

(2022)

Total restant
a payer en
cas de
déboucleme
nt

Total des
primes a
payer

Prime a

(2022)

3 500 000 1691 3381 | -396472
3500000 | 1583 1583 0 0 0 3166 | -393306
3500000 | 1637 1637 0 0 0 3273 | -390033
3150000 | 1522 1522 625000 | 2938 2938 8918 | -381115
3150000 | 1473 1473 625000 | 2875 2875 8696 | -372418
3150000 | 1425 1425 || 4400000 | 19140 | 19140 41129 | -331289
3150000 | 1522 1522 || 4400000 | 20680 | 20680 44403 | -286886
2800000 | 1309 1309 || 3771429 | 17349 | 17349 37316 | -249570
2800000 | 1324 1324 || 3771429 | 17349 | 17349 37345 | -212226
2800000 | 1309 1309 || 3771429 | 16971 | 16971 36562 | -175664
2800000 | 1309 1309 || 3771429 | 17349 | 17349 37316 | -138348
2450000 | 1158 1158 || 3142857 | 14457 | 14457 31231 | -107117
2450000 | 1158 1158 || 3142857 | 14457 | 14457 31231 | -75886
2450000 | 1133 1133 || 3142857 | 13986 | 13986 30238 | -45649
2450000 | 1146 1146 || 3142857 | 14457 | 14457 31206 | -14443
2100000 | 993 993 0 0 0 1986 | -12457
2100000 | 993 993 0 0 0 1986 | -10472
2100000 | 971 971 0 0 0 1943 8529
2100000 | 982 982 0 0 0 1964 6 565
1750000 | 827 827 0 0 0 1655 4910
1750000 | 818 818 0 0 0 1637 3273
1750000 | 818 818 0 0 0 1637 1637
1750000 | 818 818 0 0 0 1637 0

27920 | 27920 172007 | 172007 || 399853 | )



& Kerilig

Tableaux d’amortissement

POP™

Tranche A Tranche B Capex 1

DATE FIXING | DATE DEPART DATE FIN DATE PAIEMENT m— CRD J— CRD T— CRD TOTAL DETTE
24/05/2021 26/05/2021 30/06/2021 30/06/2021 0 4900 000 0 2100000 0 0 7 000 000
28/06/2021 30/06/2021 30/07/2021 30/07/2021 0 4900 000 0 2 100 000 0 0 7 000 000
28/07/2021 30/07/2021 29/10/2021 29/10/2021 0 4900 000 0 2100000 0 0 7 000 000
27/10/2021 29/10/2021 14/12/2021 14/12/2021 0 4900 000 0 2 100 000 0 0 7 000 000
10/12/2021 14/12/2021 31/01/2022 31/01/2022 0 4900 000 0 2100 000 -8 800 000 8 800 000 15 800 000
27/01/2022 31/01/2022 29/04/2022 29/04/2022 0 4900 000 0 2100000 0 8 800 000 15 800 000
27/04/2022 29/04/2022 26/05/2022 26/05/2022 0 4900 000 0 2100 000 0 8 800 000 15 800 000
24/05/2022 26/05/2022 29/07/2022 29/07/2022 0 4900 000 0 2100 000 0 8 800 000 15 800 000
27/07/2022 29/07/2022 31/10/2022 31/10/2022 700 000 4 200 000 0 2100000 0 8 800 000 15 100 000
27/10/2022 31/10/2022 31/01/2023 31/01/2023 0 4200 000 0 2100 000 0 8 800 000 15 100 000
27/01/2023 31/01/2023 28/04/2023 28/04/2023 0 4 200 000 0 2100000 0 8 800 000 15 100 000
26/04/2023 28/04/2023 31/07/2023 31/07/2023 0 4 200 000 0 2100000 0 8 800 000 15 100 000
27/07/2023 31/07/2023 31/10/2023 31/10/2023 700 000 3 500 000 0 2100 000 1257143 7 542 857 13 142 857
27/10/2023 31/10/2023 31/01/2024 31/01/2024 0 3500 000 0 2100000 0 7542 857 13 142 857
29/01/2024 31/01/2024 30/04/2024 30/04/2024 0 3500 000 0 2100000 0 7 542 857 13 142 857
26/04/2024 30/04/2024 31/07/2024 31/07/2024 0 3 500 000 0 2 100 000 0 7 542 857 13 142 857
29/07/2024 31/07/2024 31/10/2024 31/10/2024 700 000 2800000 0 2100000 1257143 6285714 11185714
29/10/2024 31/10/2024 31/01/2025 31/01/2025 0 2 800 000 0 2 100 000 0 6285714 11185714
29/01/2025 31/01/2025 30/04/2025 30/04/2025 0 2 800 000 0 2 100 000 0 6285714 11185714
28/04/2025 30/04/2025 31/07/2025 31/07/2025 0 2800000 0 2100000 0 6285714 11185714
29/07/2025 31/07/2025 31/10/2025 31/10/2025 700 000 2 100 000 0 2100 000 1257143 5028571 9228571
29/10/2025 31/10/2025 30/01/2026 30/01/2026 0 2100000 0 2100000 0 5028571 9228571
28/01/2026 30/01/2026 30/04/2026 30/04/2026 0 2100000 0 2100000 0 5028571 9228571
28/04/2026 30/04/2026 31/07/2026 31/07/2026 0 2100 000 0 2 100 000 0 5028571 9228571
29/07/2026 31/07/2026 30/10/2026 30/10/2026 700 000 1400 000 0 2100000 1257143 3771429 7271429
28/10/2026 30/10/2026 29/01/2027 29/01/2027 0 1400 000 0 2100000 0 3771429 7271429
27/01/2027 29/01/2027 30/04/2027 30/04/2027 0 1400 000 0 2100 000 0 3771429 7271429
28/04/2027 30/04/2027 30/07/2027 30/07/2027 0 1400 000 0 2100000 0 3771429 7271429
28/07/2027 30/07/2027 29/10/2027 29/10/2027 700 000 700 000 0 2100 000 1257143 2514 286 5314286
27/10/2027 29/10/2027 31/01/2028 31/01/2028 0 700 000 0 2 100 000 0 2514 286 5314 286
27/01/2028 31/01/2028 28/04/2028 28/04/2028 0 700 000 0 2100000 0 2514286 5314286
26/04/2028 28/04/2028 26/05/2028 26/05/2028 0 700 000 0 2100 000 0 2514 286 5314 286
24/05/2028 26/05/2028 31/07/2028 31/07/2028 700 000 0 0 2100 000 1257143 1257143 3357143
27/07/2028 31/07/2028 31/10/2028 31/10/2028 0 0 0 2100000 0 1257143 3357143
27/10/2028 31/10/2028 31/01/2029 31/01/2029 0 0 0 2100 000 0 1257143 3357143
29/01/2029 31/01/2029 30/04/2029 30/04/2029 0 0 0 2100000 0 1257143 3357143
26/04/2029 30/04/2029 28/05/2029 28/05/2029 0 0 0 2100000 0 1257143 33571437
28/05/2029 28/05/2029 28/05/2029 28/05/2029 0 0 2 100 000 0 1257143 0 0

Période brisée
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Tableaux d’amortissement

POP™

DATEFIXING | DATEDEPART | DATEFIN |DATE PAIEMENT| Ancienne somme | Oblig. Couv. | Oblig. Couv. Capex| ;. op) 6 couv. | Couverture traitée | '\OUVelle somme
des couvertures Tranches A & B 1 des couvertures
24/05/2021 | 26/05/2021 | 30/06/2021 | 30/06/2021 0 0 0 0 0 0
28/06/2021 | 30/06/2021 | 30/07/2021 | 30/07/2021 0 0 0 0 0 0
28/07/2021 | 30/07/2021 | 29/10/2021 | 29/10/2021 0 0 0 0 0 0
27/10/2021 | 29/10/2021 | 14/12/2021 | 14/12/2021 7 000 000 3500 000 0 3500 000 0 7 000 000
10/12/2021 | 14/12/2021 | 31/01/2022 | 31/01/2022 7 000 000 3500 000 0 3500 000 0 7 000 000
27/01/2022 | 31/01/2022 | 29/04/2022 | 29/04/2022 7 000 000 3500 000 0 3500 000 0 7 000 000
27/04/2022 | 29/04/2022 | 26/05/2022 | 26/05/2022 7 000 000 3500 000 0 3500 000 0 7000 000
24/05/2022 | 26/05/2022 | 29/07/2022 | 29/07/2022 7 000 000 3500 000 0 3500 000 0 7 000 000
27/07/2022 | 29/07/2022 | 31/10/2022 | 31/10/2022 6 300 000 3150 000 4400 000 7 550 000 1250 000 7 550 000
27/10/2022 | 31/10/2022 | 31/01/2023 | 31/01/2023 6 300 000 3150 000 4400 000 7 550 000 1250 000 7 550 000
27/01/2023 | 31/01/2023 | 28/04/2023 | 28/04/2023 6 300 000 3150 000 4400 000 7 550 000 8 800 000 15 100 000
26/04/2023 | 28/04/2023 | 31/07/2023 | 31/07/2023 6 300 000 3150 000 4400 000 7 550 000 8 800 000 15 100 000
27/07/2023 | 31/07/2023 | 31/10/2023 | 31/10/2023 5 600 000 2 800 000 3771429 6571429 7542857 13 142 857
27/10/2023 | 31/10/2023 | 31/01/2024 | 31/01/2024 5 600 000 2800 000 3771429 6571429 7542857 13 142 857
29/01/2024 | 31/01/2024 | 30/04/2024 | 30/04/2024 5 600 000 2800 000 3771429 6571429 7542 857 13142 857
26/04/2024 | 30/04/2024 | 31/07/2024 | 31/07/2024 5 600 000 2 800 000 3771429 6571429 7542857 13 142 857
29/07/2024 | 31/07/2024 | 31/10/2024 | 31/10/2024 4900 000 2 450 000 3142857 5592 857 6285714 11185714
29/10/2024 | 31/10/2024 | 31/01/2025 | 31/01/2025 4900 000 2 450 000 3142857 5592 857 6285714 11185714
29/01/2025 | 31/01/2025 | 30/04/2025 | 30/04/2025 4900 000 2 450 000 3142857 5592 857 6285714 11185714
28/04/2025 | 30/04/2025 | 31/07/2025 | 31/07/2025 4900 000 2 450 000 3142857 5592 857 6285714 11185714
29/07/2025 | 31/07/2025 | 31/10/2025 | 31/10/2025 4200 000 2100 000 0 2100 000 0 4200 000
29/10/2025 | 31/10/2025 | 30/01/2026 | 30/01/2026 4200 000 0 0 0 0 4200 000
28/01/2026 | 30/01/2026 | 30/04/2026 | 30/04/2026 4200 000 0 0 0 0 4200 000
28/04/2026 | 30/04/2026 | 31/07/2026 | 31/07/2026 4200 000 0 0 0 0 4200 000
29/07/2026 | 31/07/2026 | 30/10/2026 | 30/10/2026 3500 000 0 0 0 0 3500 000
28/10/2026 | 30/10/2026 | 29/01/2027 | 29/01/2027 3500 000 0 0 0 0 3500 000
27/01/2027 | 29/01/2027 | 30/04/2027 | 30/04/2027 3500 000 0 0 0 0 3500 000
28/04/2027 | 30/04/2027 | 30/07/2027 | 30/07/2027 3500 000 0 0 0 0 3500 000
28/07/2027 | 30/07/2027 | 29/10/2027 | 29/10/2027 0 0 0 0 0 0
27/10/2027 | 29/10/2027 | 31/01/2028 | 31/01/2028 0 0 0 0 0 0
27/01/2028 | 31/01/2028 | 28/04/2028 | 28/04/2028 0 0 0 0 0 0
26/04/2028 | 28/04/2028 | 26/05/2028 | 26/05/2028 0 0 0 0 0 0
24/05/2028 | 26/05/2028 | 31/07/2028 | 31/07/2028 0 0 0 0 0 0
27/07/2028 | 31/07/2028 | 31/10/2028 | 31/10/2028 0 0 0 0 0 0
27/10/2028 | 31/10/2028 | 31/01/2029 | 31/01/2029 0 0 0 0 0 0
29/01/2029 | 31/01/2029 | 30/04/2029 | 30/04/2029 0 0 0 0 0 0
26/04/2029 | 30/04/2029 | 28/05/2029 | 28/05/2029 0 0 0 0 0 0 g
28/05/2029 | 28/05/2029 | 28/05/2029 | 28/05/2029 0 0 0 0 0 0

Période brisée




éz\l(erif,"ig Analyse de Retour sur Investissement

Outre les aspects qualitatifs (analyses et choix de la stratégie la plus adaptée) et le gain de
temps durant le processus, la prestation de KERIUS Finance a permis de générer les
économies suivantes en permettant d’obtenir un taux de couverture inférieur a la pratique
habituelle des banques pour ce montant :

[Valeur 1BP | 955 | 955 |

| o | ac | Total |
|Economies totales 14 296 14296 |( 28592 |
|Taux/Prix sans marge bancaire 167198 167198 | 334 396 |
Prix avec marge bancaire standard * 186 303 186 303 372 606
Marge bancaire standard (20 points de base) * 19 105 19 105 38210
Prix final 172 007 172 007 344014
Marge finale 4 809 4 809 9618

* La marge standard prise par les banques dans ce contexte est de 20 a 25 points de base sur un taux ou une prime lissée
par rapport au taux/prix sans marge utilisé ci-dessus. Une marge de 20 points de base est utilisée pour cette comparaison.

Les économies totales sont réalisées en trois étapes de maniére "coopérative" avec la banque:

- Choix du produit optimal: des produits similaires sont souvent "margés" différemment (notamment swap flooré vs cap 0%)

- Négociations préliminaires avant cotations de sélection (explication de la méthode KERIUS et de la marge cible pour étre sélectionné)
- Négociation finale en fin de processus 9
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& Kerilig Annexes

 Données de marché : Euribor historique et projeté
* Rappel: Extrait de rapports d’analyse et simulations
e Clauses contractuelles

* Rappel : impact des taux négatifs sur les swaps

* Rappel : différents types de couverture
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& Kerilg Données de marché

— Euribor 3M historique et projeté
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

'%.\Kerii:"jg Cartographie des dettes
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

'r%\l(eril'."iE Caractéristiques des dettes

Financements: (CIC Ouest, CM Loire Atlantique et Centre Ouest) Crédits de €22°000°000, tiré le 26/05/2021
* Prét d’Acquisition — Tranche A : €4’900°000, amort. linéaire annuel, échéance 26/05/2028, floor 0% sur Euribor 3 mois.
* Prét d’Acquisition — Tranche B : €2°100°000, amort. In fine, échéance 26/05/2029, floor 0% sur Euribor 3 mois.
* Crédit Capex 1:€10°000°000 disponibles.

» Tirage de 8’800°000 le 14/12/2021. Amort linéaire annuel, échéance 26/05/2029, floor 0% sur Euribor 3 mois.
* Crédit Capex 2 : €5’000°000. Pas pris en compte dans I'analyse.

Obligation de couverture :

Prét d’Acquisition : U'Emprunteur s’engage a conclure, dans un délai de 4 mois suivant la Date de Réalisation, un ou plusieurs contrat(s) de
couverture de taux d’intérét conforme(s) aux normes ISDA ou FBF, couvrant a tout moment un montant notionnel au moins égal a 50% de
I’Encours du Prét d’Acquisition, plafonnant I'Euribor 3 mois a un niveau maximum de 150 bps par rapport a sa valeur a la Date de Réalisation,
et a le(s) maintenir en vigueur pour une durée minimum de 4 ans. 2> 26/09/2021

Tirages Capex : LEmprunteur s’engage a conclure, au plus tard dans un délai de 4 mois suivant la date d’expiration de la Période d’Utilisation
1 (dans I'hypothese ou la couverture existante ne serait pas suffisante), un ou plusieurs contrats de couverture de taux d’intéréts conformes
aux normes ISDA ou FBF, couvrant a tout moment un montant notionnel au moins égal a 50% des tirages Capex effectués au cours de la
Période d’Utilisation 1, plafonnant I'Euribor 3 mois a un niveau maximum de 150 bps par rapport a sa valeur a la date d’expiration de la
Période d’Utilisation 1, et a les maintenir en vigueur pour une durée minimum de 3 ans. 2 26/09/2022

Banques de couverture: CIC Ouest, CM

Couvertures existantes :
- Cap 0% CM départ 29/10/2021, échéance 30/07/2027, amortissement spécifique, notionnel de départ €3’500°000. Prime : 0,185%
- Cap 0% CIC départ 29/10/2021, échéance 30/07/2027, amortissement spécifique, notionnel de départ €3’500’000. Prime : 0,185%

13




Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

’?z\l(eriil’i"“se Données de marché

Euribor 3M historique et projeté
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Les marchés sont actuellement tres volatils et peuvent faire varier le prix des couvertures significativement.
-Le prix des couvertures bouge quotidiennement de +/-10 ou 15 points de base
-Le délai pour mettre en place une couverture a été sensiblement rallongé dans le contexte actuel
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
AN « finance Nouvelles couvertures:
= Ker .y . .
Différents montants et horizons possibles

IUS

16 000 000
14 000 000
12 000 000
10 000 000
8 000 000
6 000 000
4 000 000
2 000 000 '
|
0 e 1
R A A A A AR Sy Sl s Sedaa s b
A QAN A QA s A O A
QPN A o P SV A A P VL AOY
AN SANEANS TSNS AN LAN AN EN SAN SN AN
AV 2 o A A0V A A AV ARV A I A AV o)
Tranche B

B Capex 1

=== Oblig. Couv. Capex 1

== == == Oblig. Couv. Tranches A & B
H3

“
1
'LQ

ol
QQ%Q\Q%Q\Q

'f) Q)rb'b 6150 Q,-]So 6153 6{} Q":\ Q"l:\ Q,’]:‘" Q’lfb :Slf% Q’L% Q"Ifb Qrf’ Q’Lo) Q;]f{})
A QA AT QA s AT A s AN

ATCACHTATINCATACATSINPATIA TS
23 APV AN A A ROV A A M ARV M

,.;."‘lf
,-,J"»

EE Tranche A

— Sommes des couvertures Existantes
H1:O0BLIG. COUV,

H2

- == H4

15



Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
AN « finance Nouvelles couvertures:
# Kerius e . .
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

P « finance Nouvelles couvertures: 2
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Cotations indicatives

Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

Couverture H1 bis* H2 bis H3 bis H4 bis H5 bis H6 bis H7 bis
Durée 3 ans 6,75 ans 3,25 ans 5 ans 3,25 ans 5 ans 5 ans
Indice Euribor 3M Euribor 3M Euribor 3M Euribor 3M Euribor 3M Euribor 3M Euribor 3M
Notionnel départ 1250000 8 800 000 8 800 000 8 800 000 4 400 000 4 400 000 1250000
Début de période 31/07/2022 31/07/2022 31/07/2022 31/07/2022 31/07/2022 31/07/2022 31/07/2022
Fin de période 31/07/2025 26/05/2029 31/10/2025 31/07/2027 31/10/2025 31/07/2027 31/07/2027
Valeur 1bp en EUR 296 3958 2425 3189 1212 1594 1469
Taux de swap (cf annexes sur problémes liés aux taux négatifs)
Swap sans Floor 1,41% 1,67% 1,48% 1,59% 1,48% 1,59% 1,82%
Floor 0% 0,11% 0,15% 0,12% 0,14% 0,12% 0,14% 0,17%
Swap avec Floor 1,52% 1,82% 1,60% 1,72% 1,60% 1,72% 1,99%
Prime d'option lissée
Cap 0% annualisé 1,52% 1,82% 1,60% 1,72% 1,60% 1,72% 1,99%
Taux financement Max 1,52% 1,82% 1,60% 1,72% 1,60% 1,72% 1,99%
Cap 0.5% annualisé 1,11% 1,41% 1,18% 1,31% 1,19% 1,31% 1,58%
Taux financement Max 1,61% 1,91% 1,68% 1,81% 1,69% 1,81% 2,08%
Cap 1% annualisé 0,79% 1,07% 0,85% 0,97% 0,86% 0,97% 1,23%
Taux financement Max 1,79% 2,07% 1,85% 1,97% 1,86% 1,97% 2,23%
Prime des options en EUR
Cap 0% 44 500 694 200 381900 535 800 191 300 267 900 279 700
Cap 0.5% 32 500 538 200 283 000 407 600 141 900 203 800 221700
Cap 1% 23100 409 300 203 900 303 100 102 300 151 500 172 300
Marge bancaire estimée en points de base (BP) B * bis : en complément de la couverture existante
incluse dans les prix H1 bis = H1 — Couverture existante
** |a phrase du contrat de financement « si I’euribor est négatif alors il sera considéré
**Cout du floor 0% contenu dans le contrat de comme fetant égal a 0% » repre§e,nte u.n colt pour | erppruntegr qU|'e§t.mesure par la
58700 valeur d’un floor 0% sur la totalité du financement au jour du tirage initial.

financement




Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

'réz\ Kerils Cotations indicatives Pl]li‘

Voir comparaisons des profils de couverture en annexe

Cotations indicatives sans marge bancaire ou avec marge bancaire estimée. Une marge bancaire non négociée se situe généralement entre 0,10% et
0,20%.

Les marchés sont actuellement trés volatils et peuvent faire varier ces prix significativement.

Indications pour comparer les cotations entre elles:

* Le taux de swap représente le taux de financement de la partie couverte de la dette (hors probleme spécifique du floor en cas de taux négatifs).

* La prime annualisée du cap représente le colit a payer sur la durée pour bénéficier du plafond (strike). Le taux de financement global est alors
plafonné a strike + prime annualisée. Le cap permet de bénéficier de taux Euribor plus faibles que le strike, pour autant que le strike soit supérieur
au plancher inclus dans le financement couvert.

* En cas de revente du cap avant échéance, la prime lissée non payée reste due, mais de ce montant sera déduit la valeur résiduelle (mark to market
/ fair value) du cap, qui peut excéder le montant de la prime restant due (par exemple si les taux ont monté).
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AN « finance lllustration des paiements en prime lissée:
& Kerius

H2 Cap 0%
. ) : : H2 bis - H2 bis - H2 bis - Restant a
Fixing Début Fin Paiement . L payer en cas de
Notionnel Prime a payer L
débouclement
27/07/2022 29/07/2022 31/10/2022 31/10/2022 8 800 000 40 242 -653 958
27/10/2022 31/10/2022 31/01/2023 31/01/2023 8 800 000 39 386 -614 572
27/01/2023 31/01/2023 28/04/2023 28/04/2023 8 800 000 37 245 -577 327
26/04/2023 28/04/2023 31/07/2023 31/07/2023 8 800 000 40 242 -537 084
27/07/2023 31/07/2023 31/10/2023 31/10/2023 7 542 857 33759 -503 325
27/10/2023 31/10/2023 31/01/2024 31/01/2024 7 542 857 33759 -469 566
29/01/2024 31/01/2024 30/04/2024 30/04/2024 7 542 857 33025 -436 540
26/04/2024 30/04/2024 31/07/2024 31/07/2024 7 542 857 33759 -402 781
29/07/2024 31/07/2024 31/10/2024 31/10/2024 6285714 28 133 -374 648
29/10/2024 31/10/2024 31/01/2025 31/01/2025 6285714 28 133 -346 515
29/01/2025 31/01/2025 30/04/2025 30/04/2025 6285714 27 215 -319 300
28/04/2025 30/04/2025 31/07/2025 31/07/2025 6285714 28 133 -291 167
29/07/2025 31/07/2025 31/10/2025 31/10/2025 5028 571 22 506 -268 661
29/10/2025 31/10/2025 30/01/2026 30/01/2026 5028571 22262 -246 399
28/01/2026 30/01/2026 30/04/2026 30/04/2026 5028 571 22017 -224 382
28/04/2026 30/04/2026 31/07/2026 31/07/2026 5028 571 22 506 -201 876
29/07/2026 31/07/2026 30/10/2026 30/10/2026 3771429 16 696 -185 180
28/10/2026 30/10/2026 29/01/2027 29/01/2027 3771429 16 696 -168 483
27/01/2027 29/01/2027 30/04/2027 30/04/2027 3771429 16 696 -151 787
28/04/2027 30/04/2027 30/07/2027 30/07/2027 3771429 16 696 -135091
28/07/2027 30/07/2027 29/10/2027 29/10/2027 5314 286 23526 -111 565
27/10/2027 29/10/2027 31/01/2028 31/01/2028 5314 286 24 302 -87 262
27/01/2028 31/01/2028 28/04/2028 28/04/2028 5314 286 22751 -64 512
26/04/2028 28/04/2028 26/05/2028 26/05/2028 3357143 4573 -59 939
24/05/2028 26/05/2028 31/07/2028 31/07/2028 3357 143 10779 -49 159
27/07/2028 31/07/2028 31/10/2028 31/10/2028 3357143 15 025 -34 134
27/10/2028 31/10/2028 31/01/2029 31/01/2029 3357 143 15025 -19 108
29/01/2029 31/01/2029 30/04/2029 30/04/2029 3357 143 14 536 -4 573
26/04/2029 30/04/2029 28/05/2029 28/05/2029 3357143 4573 0
1,82% 694 200 20
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AN « finance Simulation de frais financiers Iy
&z Ker

IuS avec quatre scénarios d’évolution des Euribor

Quatre scénarios d'Euribor
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Scénario intermediaire d'euribor projetés
Euribor historigues et projetés au 03,/06/2022
Euribor projetés + 200 bps progressiverment a partir du Q1 2023

Euribor constant

Toutes les simulations de frais financiers incluent la marge de crédit 1,50% (Tranche A et Capex 1), 1,80%
(Tranche B), I'impact de la variation des Euribor 3M, le colt de la couverture existante et le colt de la couverture

a mettre en place.
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Simulation frais financiers

& Kerilg
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P « finance Simulation frais financiers selon la courbe
= Kerius . e
des Euribor projetés +2%

Courbe des Euribor projetas « 200 bos
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Scénario intermédiaire Euribor projetés Euribor projetés + 200 bps

Euribor constant

mH1Cap 1% H2 Cap 0% H2 Cap 0.5% H2 Cap 1% WH4Cap0%  #H4Cap0.5% #=H4Capl% H5 Cap 0%
B H6 Cap 0% % H6 Cap 0.5% = H6 Cap 1%

#H1 Cap 0.5%

mH1 Cap 0%

OPrime

H7 Cap 1%

H7 Cap 0.5%

H7 Cap 0%

H5 Cap 1%

H5 Cap 0.5%
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Extrait dgw&g

ports d’anal
ese simula

VS FRald s

I's

durant la mission
nancie

(sur la totalité de la dette, y compris colt des
couvertures - approche TEG)

STRATEGIE H1

STRATEGIE H2

STRATEGIE H4

H1 Cap 0% H1 Cap0.5% H1Cap1% H2Cap0% H2 Cap 0.5% H2 Cap 1% H4 Cap 0% H4 Cap 0.5% H4 Cap 1%

Euribor constant 1231526 1219526 1210126 1881226 1725226 1596326 1722826 1594626 1490126
Scénario intermédiaire 1436299 1431847 1424025 1882506 1872479 1810133 1793732 1773050 1704025
Euribor projetés 1858690 1860283 1862853 1884123 1917599 1966754 1883765 1906586 1941686
Euribor projetés + 200 bps 2461041 2462634 2465205 1886950 1920426 1969581 2040412 2063233 2098333

STRATEGIE H5 STRATEGIE H6 STRATEGIE H7

H5 Cap 0% H5 Cap 0.5% H5 Cap 1% H6 Cap 0% H6 Cap 0.5% H6 Cap 1% H7 Cap 0% H7 Cap 0.5% H7 Cap 1%

Euribor constant 1378326 1328926 1289326 1454926 1390826 1338526 1466726 1408726 1359326
Scénario intermédiaire 1549504 1534770 1503225 1597329 1586988 1552425 1586328 1594547 1573225
Euribor projetés 1867528 1874546 1885653 1870030 1881441 1898941 1869873 1884137 1905378
Euribor projetés + 200 bps 2342049 2349066 2360174 2268179 2279590 2297090 2237541 2251805 2273046
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

Tableaux d’amortissement

par prét

POP™

DATE FIXING DATE DEPART DATE FIN DATE PAIEMENT lignchels lignchels TOTAL DETTE
Amort. CRD Amort. CRD Amort. CRD

24/05/2021 26/05/2021 30/06/2021 30/06/2021 0 4900 000 0 2100 000 0 0 7 000 000
28/06/2021 30/06/2021 30/07/2021 30/07/2021 0 4900 000 0 2100 000 0 0 7 000 000
28/07/2021 30/07/2021 29/10/2021 29/10/2021 0 4900 000 0 2100 000 0 0 7 000 000
27/10/2021 29/10/2021 14/12/2021 14/12/2021 0 4900 000 0 2100 000 0 0 7 000 000
10/12/2021 14/12/2021 31/01/2022 31/01/2022 0 4900 000 0 2100 000 -8 800 000 8 800 000 15 800 000
27/01/2022 31/01/2022 29/04/2022 29/04/2022 0 4900 000 0 2100000 0 8 800 000 15 800 000
27/04/2022 29/04/2022 26/05/2022 26/05/2022 0 4900 000 0 2 100000 0 8 800 000 15 800 000
24/05/2022 26/05/2022 29/07/2022 29/07/2022 0 4900 000 0 2100 000 0 8 800 000 15 800 000
27/07/2022 29/07/2022 31/10/2022 31/10/2022 700 000 4200000 0 2100 000 0 8 800 000 15100 000
27/10/2022 31/10/2022 31/01/2023 31/01/2023 0 4200000 0 2 100 000 0 8 800 000 15100 000
27/01/2023 31/01/2023 28/04/2023 28/04/2023 0 4200 000 0 2100 000 0 8 800 000 15100 000
26/04/2023 28/04/2023 31/07/2023 31/07/2023 0 4200000 0 2100 000 0 8 800 000 15100 000
27/07/2023 31/07/2023 31/10/2023 31/10/2023 700 000 3500 000 0 2100000 1257143 7542 857 13142 857
27/10/2023 31/10/2023 31/01/2024 31/01/2024 0 3500 000 0 2100000 0 7 542 857 13 142 857
29/01/2024 31/01/2024 30/04/2024 30/04/2024 0 3500 000 0 2100 000 0 7 542 857 13 142 857
26/04/2024 30/04/2024 31/07/2024 31/07/2024 0 3500 000 0 2100 000 0 7 542 857 13142 857
29/07/2024 31/07/2024 31/10/2024 31/10/2024 700 000 2 800 000 0 2 100 000 1257143 6285714 11185714
29/10/2024 31/10/2024 31/01/2025 31/01/2025 0 2 800 000 0 2100 000 0 6285714 11185714
29/01/2025 31/01/2025 30/04/2025 30/04/2025 0 2 800 000 0 2100 000 0 6285714 11185714
28/04/2025 30/04/2025 31/07/2025 31/07/2025 0 2 800 000 0 2100000 0 6285714 11185714
29/07/2025 31/07/2025 31/10/2025 31/10/2025 700 000 2 100 000 0 2100000 1257143 5028571 9228571
29/10/2025 31/10/2025 30/01/2026 30/01/2026 0 2 100 000 0 2100 000 0 5028571 9228571
28/01/2026 30/01/2026 30/04/2026 30/04/2026 0 2 100 000 0 2100 000 0 5028571 9228571
28/04/2026 30/04/2026 31/07/2026 31/07/2026 0 2 100 000 0 2100 000 0 5028571 9228571
29/07/2026 31/07/2026 30/10/2026 30/10/2026 700 000 1400000 0 2100 000 1257143 3771429 7271429
28/10/2026 30/10/2026 29/01/2027 29/01/2027 0 1400000 0 2 100000 0 3771429 7271429
27/01/2027 29/01/2027 30/04/2027 30/04/2027 0 1400 000 0 2 100000 0 3771429 7271429
28/04/2027 30/04/2027 30/07/2027 30/07/2027 0 1400 000 0 2100000 0 3771429 7271429
28/07/2027 30/07/2027 29/10/2027 29/10/2027 700 000 700 000 0 2100 000 1257143 2514286 5314286
27/10/2027 29/10/2027 31/01/2028 31/01/2028 0 700 000 0 2100 000 0 2514286 5314286
27/01/2028 31/01/2028 28/04/2028 28/04/2028 0 700 000 0 2100 000 0 2514286 5314286
26/04/2028 28/04/2028 26/05/2028 26/05/2028 0 700 000 0 2100 000 0 2514286 5314286
24/05/2028 26/05/2028 31/07/2028 31/07/2028 700 000 0 0 2100 000 1257143 1257143 3357143
27/07/2028 31/07/2028 31/10/2028 31/10/2028 0 0 0 2100000 0 1257143 3357143
27/10/2028 31/10/2028 31/01/2029 31/01/2029 0 0 0 2100000 0 1257143 3357143
29/01/2029 31/01/2029 30/04/2029 30/04/2029 0 0 0 2 100 000 0 1257143 3357143
26/04/2029 30/04/2029 28/05/2029 28/05/2029 0 0 0 2100 000 0 1257143 3357143
28/05/2029 28/05/2029 28/05/2029 28/05/2029 0 0 2 100 000 0 1257143 0 0

Période brisée




& Kerilig

Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
Tableaux d’amortissement

par prét

POP™

DATE FIXING DATE DEPART DATE FIN DATE PAIEMENT | 3P 0% (Crédit | oor (cig) Somme Couv. Ol ot Ol Sotiee G v oy ), iy,
Mutuel) Exist. Tranches A & B 1

24/05/2021 26/05/2021 30/06/2021 30/06/2021 0 0 0 0 0 0
28/06/2021 30/06/2021 30/07/2021 30/07/2021 0 0 0 0 0 0
28/07/2021 30/07/2021 29/10/2021 29/10/2021 0 0 0 0 0 0
27/10/2021 29/10/2021 14/12/2021 14/12/2021 3500 000 3500 000 7 000 000 3500 000 0 3500 000
10/12/2021 14/12/2021 31/01/2022 31/01/2022 3500 000 3500 000 7000 000 3500 000 0 3500 000
27/01/2022 31/01/2022 29/04/2022 29/04/2022 3500 000 3500 000 7 000 000 3500 000 0 3500 000
27/04/2022 29/04/2022 26/05/2022 26/05/2022 3500 000 3500 000 7 000 000 3500 000 0 3500 000
24/05/2022 26/05/2022 29/07/2022 29/07/2022 3500 000 3500 000 7 000 000 3500 000 0 3500 000
27/07/2022 29/07/2022 31/10/2022 31/10/2022 3150 000 3150 000 6 300 000 3150 000 4400 000 7 550 000
27/10/2022 31/10/2022 31/01/2023 31/01/2023 3150 000 3150 000 6 300 000 3150 000 4400 000 7 550 000
27/01/2023 31/01/2023 28/04/2023 28/04/2023 3150 000 3150 000 6 300 000 3150 000 4400 000 7 550 000
26/04/2023 28/04/2023 31/07/2023 31/07/2023 3150 000 3150 000 6 300 000 3150 000 4400 000 7550 000
27/07/2023 31/07/2023 31/10/2023 31/10/2023 2 800 000 2 800 000 5 600 000 2800 000 3771429 6571429
27/10/2023 31/10/2023 31/01/2024 31/01/2024 2 800 000 2 800 000 5 600 000 2 800 000 3771429 6571429
29/01/2024 31/01/2024 30/04/2024 30/04/2024 2 800 000 2 800 000 5 600 000 2 800 000 3771429 6571429
26/04/2024 30/04/2024 31/07/2024 31/07/2024 2 800 000 2 800 000 5 600 000 2 800 000 3771429 6571429
29/07/2024 31/07/2024 31/10/2024 31/10/2024 2 450 000 2 450 000 4900 000 2 450 000 3142 857 5592 857
29/10/2024 31/10/2024 31/01/2025 31/01/2025 2450 000 2 450 000 4900 000 2450000 3142857 5592857
29/01/2025 31/01/2025 30/04/2025 30/04/2025 2 450000 2 450 000 4900 000 2 450 000 3142 857 5592 857
28/04/2025 30/04/2025 31/07/2025 31/07/2025 2 450 000 2 450 000 4900 000 2 450 000 3142 857 5592 857
29/07/2025 31/07/2025 31/10/2025 31/10/2025 2100 000 2100 000 4200 000 2100 000 0 2100 000
29/10/2025 31/10/2025 30/01/2026 30/01/2026 2100 000 2 100 000 4200 000 0 0 0
28/01/2026 30/01/2026 30/04/2026 30/04/2026 2 100 000 2 100 000 4200 000 0 0 0
28/04/2026 30/04/2026 31/07/2026 31/07/2026 2100 000 2100 000 4200000 0 0 0
29/07/2026 31/07/2026 30/10/2026 30/10/2026 1750 000 1750 000 3500 000 0 0 0
28/10/2026 30/10/2026 29/01/2027 29/01/2027 1750 000 1750 000 3500 000 0 0 0
27/01/2027 29/01/2027 30/04/2027 30/04/2027 1750 000 1750 000 3500 000 0 0 0
28/04/2027 30/04/2027 30/07/2027 30/07/2027 1750 000 1750 000 3500 000 0 0 0
28/07/2027 30/07/2027 29/10/2027 29/10/2027 0 0 0 0 0 0
27/10/2027 29/10/2027 31/01/2028 31/01/2028 0 0 0 0 0 0
27/01/2028 31/01/2028 28/04/2028 28/04/2028 0 0 0 0 0 0
26/04/2028 28/04/2028 26/05/2028 26/05/2028 0 0 0 0 0 0
24/05/2028 26/05/2028 31/07/2028 31/07/2028 0 0 0 0 0 0
27/07/2028 31/07/2028 31/10/2028 31/10/2028 0 0 0 0 0 0
27/10/2028 31/10/2028 31/01/2029 31/01/2029 0 0 0 0 0 0
29/01/2029 31/01/2029 30/04/2029 30/04/2029 0 0 0 0 0 0
26/04/2029 30/04/2029 28/05/2029 28/05/2029 0 0 0 0 0 0
28/05/2029 28/05/2029 28/05/2029 28/05/2029 0 0 0 0 0 0

Période brisée



& Kerilig

Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

Tableaux d’amortissement
par prét

POP™

H1bis= H1 - Couv.

H2bis= H2 - Couv.

H11bis= H11 -

H12bis= H12 -

H13bis= H13 -

H14bis= H14 -

DAl DATE DEPART DATE FIN DATE PAIEMENT Exist. Exist. Couv. Exist. Couv. Exist. Couv. Exist. Couv. Exist.
24/05/2021 26/05/2021 30/06/2021 30/06/2021 0 0 0 0 0 0
28/06/2021 30/06/2021 30/07/2021 30/07/2021 0 0 0 0 0 0
28/07/2021 30/07/2021 29/10/2021 29/10/2021 0 0 0 0 0 0
27/10/2021 29/10/2021 14/12/2021 14/12/2021 0 0 0 0 0 0
10/12/2021 14/12/2021 31/01/2022 31/01/2022 0 0 0 0 0 0
27/01/2022 31/01/2022 29/04/2022 29/04/2022 0 0 0 0 0 0
27/04/2022 29/04/2022 26/05/2022 26/05/2022 0 0 0 0 0 0
24/05/2022 26/05/2022 29/07/2022 29/07/2022 0 0 0 0 0 0
27/07/2022 29/07/2022 31/10/2022 31/10/2022 1250000 8 800 000 1250 000 1250000 1250 000 1250000
27/10/2022 31/10/2022 31/01/2023 31/01/2023 1250000 8 800 000 1250 000 1250000 1250000 1250000
27/01/2023 31/01/2023 28/04/2023 28/04/2023 1250000 8 800 000 8 800 000 1250000 5780000 1250000
26/04/2023 28/04/2023 31/07/2023 31/07/2023 1250000 8 800 000 8 800 000 1250000 5780000 1250000
27/07/2023 31/07/2023 31/10/2023 31/10/2023 971429 7 542 857 7 542 857 971429 4914 286 971429
27/10/2023 31/10/2023 31/01/2024 31/01/2024 971429 7 542 857 7 542 857 971429 4914286 971429
29/01/2024 31/01/2024 30/04/2024 30/04/2024 971429 7 542 857 7 542 857 7 542 857 4914 286 4914 286
26/04/2024 30/04/2024 31/07/2024 31/07/2024 971429 7 542 857 7 542 857 7 542 857 4914 286 4914 286
29/07/2024 31/07/2024 31/10/2024 31/10/2024 692 857 6285714 6285714 6285714 4048 571 4048571
29/10/2024 31/10/2024 31/01/2025 31/01/2025 692 857 6285714 6285714 6285714 4048 571 4048 571
29/01/2025 31/01/2025 30/04/2025 30/04/2025 692 857 6285714 6285714 6285714 4048 571 4048571
28/04/2025 30/04/2025 31/07/2025 31/07/2025 692 857 6285714 6285714 6285714 4048 571 4048571
29/07/2025 31/07/2025 31/10/2025 31/10/2025 0 5028 571 0 0 0 0
29/10/2025 31/10/2025 30/01/2026 30/01/2026 0 5028 571 0 0 0 0
28/01/2026 30/01/2026 30/04/2026 30/04/2026 0 5028 571 0 0 0 0
28/04/2026 30/04/2026 31/07/2026 31/07/2026 0 5028 571 0 0 0 0
29/07/2026 31/07/2026 30/10/2026 30/10/2026 0 3771429 0 0 0 0
28/10/2026 30/10/2026 29/01/2027 29/01/2027 0 3771429 0 0 0 0
27/01/2027 29/01/2027 30/04/2027 30/04/2027 0 3771429 0 0 0 0
28/04/2027 30/04/2027 30/07/2027 30/07/2027 0 3771429 0 0 0 0
28/07/2027 30/07/2027 29/10/2027 29/10/2027 0 5314 286 0 0 0 0
27/10/2027 29/10/2027 31/01/2028 31/01/2028 0 5314 286 0 0 0 0
27/01/2028 31/01/2028 28/04/2028 28/04/2028 0 5314286 0 0 0 0
26/04/2028 28/04/2028 26/05/2028 26/05/2028 0 3357143 0 0 0 0
24/05/2028 26/05/2028 31/07/2028 31/07/2028 0 3357143 0 0 0 0
27/07/2028 31/07/2028 31/10/2028 31/10/2028 0 3357143 0 0 0 0
27/10/2028 31/10/2028 31/01/2029 31/01/2029 0 3357143 0 0 0 0
29/01/2029 31/01/2029 30/04/2029 30/04/2029 0 3357143 0 0 0 0
26/04/2029 30/04/2029 28/05/2029 28/05/2029 0 3357143 0 0 0 0
28/05/2029 28/05/2029 28/05/2029 28/05/2029 0 0 0 0 0 0
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

'r;z\KerliJS Analyse comparative: Instrument

Cap avec plafond a 0%

- La prime d’une option peut étre payée intégralement a la mise en place de l'option ou de manieére lissée au fil du
temps en I'exprimant en pourcentage du financement, comme pour le taux d’un swap. Cette seconde solution permet
d’étaler le paiement de la prime dans le temps.

Avantages :
Par rapport au swap:

- Aucun risque de valorisation négative contrairement au swap, donc aucun risque d’avoir a débourser une soulte
imprévue en cas de débouclement anticipé (seule resterait a payer la partie étalée de la prime des années a venir).

- Taux de financement tres raisonnable (voir cotations ci-apres), qui reproduit le taux de swap avec plancher (hors
marge bancaire). En incluant les marges bancaires (plus faibles sur les caps que les swaps avec plancher d’environ
10bps pour des raisons techniques), le taux du cap peut étre plus avantageux que celui du swap avec floor 0%.

Par rapport aux caps 0,50% ou 1% :
- Meilleur rapport entre le niveau de frais financiers minimum et le niveau maximum du fait du plancher 0% sur le
financement qui empéche de profiter d’'une baisse des taux supplémentaire.

Inconvénients:

Par rapport au swap avec plancher 0% :
Prime a payer, toutefois le taux de financement global est similaire, voire meilleur, que celui du swap avec floor et la
prime peut étre étalée pour répliquer les frais financiers d’'un swap et annuler cet inconvénient.

Par rapport aux caps 0,50% ou 1% :

Prime plus élevée, mais le rapport prime / taux plafond est plus avantageux en cas de hausse des taux plus rapide que
ne le prévoit le marché. A l'inverse, le cap 0,50% ou 1% seront plus avantageux si les taux ne montent pas ou baissent
(principe de la franchise d’assurance qui est avantageuse lorsqu’il n’y a pas de sinistre). 31
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

= finance

IUS Etapes suivantes

Finaliser un choix de stratégie

Engager les discussions avec les banques pour finaliser la
documentation réglementaire et leur demander des cotations

indicatives

Organiser la transaction

32
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= finance

IUS Annexes

Contraintes liées aux taux négatifs

Tableau d’amortissement et valorisation des couvertures
existantes

Clauses contractuelles

Profils de différents types de couvertures a échéance

33
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“%\Kenhs Probleme lié aux taux négatifs POP”

Les taux euro a court et moyen terme sont sur leurs plus bas niveaux historiques du fait de la faiblesse
persistante de la croissance et des actions « quantitatives » de nombreuses banques centrales, dont |la BCE,
pour tenter de relancer 'inflation: taux monétaires négatifs, rachats massifs d’obligations pour faire baisser les
taux fixés par l'offre et la demande et injections de liquidités pour favoriser les préts.

En conséquence:

- I'Euribor 3 mois projeté est négatif jusqu’a 2022;

- les taux de swap sont positifs a partir d’'une maturité supérieure a 1 ans.

Face a ces taux négatifs, qui doivent normalement se répercuter sur les préts au bénéfice des emprunteurs,
qui devraient toucher des intéréts sur les montants empruntés, les banques ont instauré un plancher
(« floor ») sur la rémunération de leurs financements.

Or, ces planchers annihilent l'efficacité des swaps (et des tunnels/collars) qui ne sont pas prévus pour
répliquer cette situation de taux variables négatifs (cf informations ci-apres).

AT Euribor 3M historique et projeté
% . '
:I Taux de swap contre Euribor 3M SEE 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015
20T 5.00% ——30/12/2016 ——29/12/2017 ---31/12/2018
=== Taux de swap 5 ans contre Euribor 3 mois
2.00 MAoa I 4.50% -==31/12/2019 31/12/2020  ++++++20/12/2021
}('V\\ = Taux de swap 10 ans contre Euribor 3 mois 1 4.00% 31/12/2021 03/06/2022
150 - W!&!\ 3.50% / -
N 3.00% L L,
250 \ / Cours projetés (anticipés
100 - . N —
M A | par le marché)
0.50 150%
" v M Val 0.50%
N A 4 \—'\té_
0.00% | V=
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

AN = finance Valorisation des couvertures en vie
= Kerius
(30/05/2022)

IR Portfolio Valuation - POP

Value Date: 30/05/2022
Calculation Date: 30/05/2022

Outstanding

Allocation/Link ID|Strategy ID[Trade ID|Counterparty| Trade |Efective [Maturity| Trade Type | Strike Index Initial Notional Notional
Derivatives - Cap
CIC01-D CIC01-D 1 cic 02-Sep-21 27-Oct-21 30-Jul-27 BUY  Cap 0,0000% Euribor3m EUR 3500 000,00 EUR 3500 000,00
CIC01-D CIC01-D 2 Cic 02-Sep-21 27-Oct-21 30-Jul-27 Premum PAY 0,1850% EUR 3500000,00 EUR 3500 000,00
CM01-D CM01-D 3 Cc™M 02-Sep-21 27-Oct-21 30-Jul-27 BUY  Cap 0,0000% Euribor3m EUR 3500 000,00 EUR 3500 000,00
CM01-D CM01-D 4 CM 02-Sep-21 27-Oct-21 30-Jul-27 Premium PAY 0,1850% EUR 3500 000,00 EUR 3500 000,00
7 000 000,00
TOTAL 7 000 000,00
Valuation FLOORE 2
EUR Comment '
OUI / NON
Fair Value * Intrinsic Value | Time Value Fair Value ** | Accrued Interests
5,33% 186 388,00 174 721,32 11 666,69 186 388,00 -
-0,71% -24 942,54 - -24 942,54 -24 366,99 -575,56
5,33% 186 388,00 174 721,32 11 666,69 186 388,00 -
-0,71% -24 942,54 - -24 942,54 -24 366,99 -575,56
322 890,93 349 442,64  -26 551,71 324 042,04 -1151,11
322 890,93 349 442,64  -26 551,71 324 042,04 -1151,11

S'il existe des couvertures en vie et que ces derniéres ont été mises en place sur une autre entité juridique, il est possible de réaliser une
novation. Attention, cette derniéere nécessite de refaire toute la documentation ce qui peut prendre plusieurs semaines.



Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

Tableaux d’amortissement

“?z‘ Kerius .
Couvertures existantes

Total des primes a
payer pour les
nouvelles
couvertures

Total restant a
payer en cas de
débouclement

Prime a payer -

Prime a payer -

Notionnel aIc ™

Fixing Début Fin Paiement

27/10/2021 29/10/2021 31/01/2022 31/01/2022 3500 000 1691

27/01/2022 31/01/2022 29/04/2022 29/04/2022 3500 000 1583 1583 3166 49 293
27/04/2022 29/04/2022 29/07/2022 29/07/2022 3500 000 1637 1637 3273 46019
27/07/2022 29/07/2022 31/10/2022 31/10/2022 3150 000 1522 1522 3043 42976
27/10/2022 31/10/2022 30/01/2023 30/01/2023 3150 000 1473 1473 2946 -40 030
26/01/2023 30/01/2023 28/04/2023 28/04/2023 3150 000 1425 1425 2849 37181
26/04/2023 28/04/2023 31/07/2023 31/07/2023 3150 000 1522 1522 3043 34138
27/07/2023 31/07/2023 30/10/2023 30/10/2023 2 800 000 1309 1309 2619 31519
26/10/2023 30/10/2023 30/01/2024 30/01/2024 2 800 000 1324 1324 2648 28871
26/01/2024 30/01/2024 30/04/2024 30/04/2024 2 800 000 1309 1309 2619 .26 253
26/04/2024 30/04/2024 30/07/2024 30/07/2024 2 800 000 1309 1309 2619 -23 634
26/07/2024 30/07/2024 30/10/2024 30/10/2024 2 450 000 1158 1158 2317 21317
28/10/2024 30/10/2024 30/01/2025 30/01/2025 2 450 000 1158 1158 2317 -19 001
28/01/2025 30/01/2025 30/04/2025 30/04/2025 2 450 000 1133 1133 2266 -16 734
28/04/2025 30/04/2025 30/07/2025 30/07/2025 2 450 000 1146 1146 2291 14 443
28/07/2025 30/07/2025 30/10/2025 30/10/2025 2 100 000 993 993 1986 12 457
28/10/2025 30/10/2025 30/01/2026 30/01/2026 2 100 000 993 993 1986 10472
28/01/2026 30/01/2026 30/04/2026 30/04/2026 2 100 000 971 971 1943 8529
28/04/2026 30/04/2026 30/07/2026 30/07/2026 2 100 000 982 982 1964 6565
28/07/2026 30/07/2026 30/10/2026 30/10/2026 1750 000 827 827 1655 4910
28/10/2026 30/10/2026 29/01/2027 29/01/2027 1750 000 818 818 1637 3273
27/01/2027 29/01/2027 30/04/2027 30/04/2027 1750 000 818 818 1637 11637
28/04/2027 30/04/2027 30/07/2027 30/07/2027 1750 000 818 818 1637 0

Prime lissée - CIC 0,185% 27920 27920 55 840
Prime lissée - CM 0,185% 36
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& Kerilig

Clauses contractuelles

Mission 2022

Financement

14 décembre 2021

AVENANT N91 AU CONTRAT DE CREDITS EN DATE DU 26 MAI 2021

entre

MARCEAU7
(Emprunteur)

-et-

BANQUE CIC OUEST
CAISSE REGIONALE DE CREDIT MUTUEL DE LOIRE-ATLANTIQUE ET DU CENTRE OUEST
(Arrangeurs Mandatés)
B)

—et-

BANQUE CIC OUEST
(Agent et Agent des Stiretés)

-et-

BANQUE CIC OUEST
CAISSE D'EPARGNE ET DE PREVOYANCE BRETAGNE-PAYS DE LOIRE
CAISSE REGIONALE DE CREDIT AGRICOLE MUTUEL ATLANTIQUE VENDEE
CAISSE REGIONALE DE CREDIT MUTUEL DE LOIRE-ATLANTIQUE ET DU CENTRE OUEST
(Préteurs)

DEFINITIONS ET INTERPRETATION

Définitions : Sauf stipulation expresse contraire et en complément des termes defims dans le
préambule, les termes et expressions utilisés dans I'Avenant N°1 commencant par une majuscule
auront le sens qui leur est attribué dans le Contrat de Crédits Modifié ou celu1 qui leur est attribué

cl-apres :
"Contrat de Crédits Modifié" désigne le Contrat de Crédits modifié par I'Avenant N°1, tel que
figurant en Annexe 1.

"Date d'Effet” désigne la date & laquelle I'Avenant N°1 entre en vigueur, correspondant a la date
de signature de I'Avenant N°1 par toutes les Parties.

"Partie” désigne toute partie a I'Avenant N°1.

Principes d'interprétation : Les principes d'interprétation stipulés a l'article 1.3 du Contrat de
Crédits s'appliqueront mutatis mutandis a 'Avenant N°1, a I'exception des références au "Contrat",
qui sont remplacées par des références a "' Avenant N°1".

L'Avenant N°1

L'Emprunteur a demandé aux Préteurs d'apporter certaines modifications au Contrat de Crédits afin
de permettre la souscription par I'Emprunteur de Dettes Subordonnées Complémentaires aupres de
ses associés indirects.

En conséquence, les Parties sont convenues de modifier certaines des stipulations du Contrat de
Crédits selon les termes et conditions du présent avenant (1" Avenant N°1").
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'r%\l(erif."iE Clauses contractuelles
Mission 2022

Financement

Les termes définis dans le Contrat de Crédits ont la méme signification dans le présent Avis de Tirage
Capex.

Nous vous notifions que nous souhaitons demander la mise a disposition d'un Tirage Capex 1dans les
conditions suivantes :

Montant du Tirage CapEx 1 : 8 800 000 EUR

e Date de Mise a Disposition : 14/12/2021

e Premiére Période d'Intéréts du Tirage Capex 1 : du 14/12/2021 au 31/12/2021

e Compte sur lequel devra étre crédité le montant du Tirage Capex 1 : Compte Courant Marceau 7
- FR76 3004 7141 2100 0203 2260 138 / BIC : CMCIFRPP

Le présent Avis de Tirage Capex est irrévocable.

Nous vous remercions de bien vouloir mettre a notre disposition le Tirage Capex 1 décrit ci-dessus dans
les conditions prévues par le Contrat de Crédits.

Nous vous confirmons (a) qu'a la date du présent Avis de Tirage Capex, aucun Cas de Défaut ni aucun
Cas de Défaut Potentiel n'est en cours et que les Déclarations Réitérées demeurent exactes dans toutes
leurs stipulations, et (b) que le montant du Tirage Capex 1 objet du présent Avis de Tirage Capex sera
utilisé conformément aux stipulations du Contrat de Crédits relatives a |'objet du Crédit Capex 1.
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26 mai 2021

CONTRAT DE CREDITS

MARCEAU 7
(Emprunteur}

-at-

) ) BANQUE CIC OUEST
CAISSE REGIONALFE DE CREDIT MUTUEL DE LOIRE-ATLANTIQUE ET DU CENTRE OUEST
(Amangeurs Mandates)

-at-

BANQUE CIC OUEST
(Agent et Agent des Sivetés)

-at-

i ) BANQUE CIC OUEST
CAISSE REGIONALFE DE CREDIT MUTUEL DE LOIRE-ATLANTIQUE ET DU CENTRE OUEST
(Prétewrs Initiaux)
"Tranche" désigne, selon le contexte, la Tranche A ou la Tranche B.

"Tranche A" désigne la ranche A du Prét dAcqumation, d'un montant total en principal de quatre
mulhions peuf cent mille euros (4.900.000 EUR).

"Tranche B" deésigne la tranche B du Prét d' Acquisiton, dun montant total en principal de deux
mulhions cent mille ewros (2. 100.000 EUTE).

"Dhate de Signature” designe la date de siznatwre du Contrat, soxt le 26 man 2021

"Contrat(s) de Couverture” dézigme les) contrat(s) de couvertwre de n=ques de taux d'intéréts
devant étre conchu(s) par |Emprunteur conformeément aux stipulations de I'Arbcle 16,33,

Montant et destination du Prét d'Acquisition

Les Prétewrs consentent 3 metire a la disposition de |Emprmtewr, conformeément aux stipulations
du Contrat, le Prét dAcquisihon dun montant tofal en prinoipal de sept mulbons dewros
{7.000.000 EUE), compose de la Tranche A d'un montant total en principal de quatre millions nenf
cent mille ewros (4.900.000 EUR) et de la Tranche B dun montant total prncipal de dews
mallions cent mille ewros (2.100.000 EUR).

Le Prét d'Acqusihon est exclusivement destmé au financement parbel du patement du Prox
d'Acquisition et des frars afférents a Acquisinon.
Montant et destination du Credit Capex 1

Les Prétewrs consentent 3 metire a la disposition de |Emprimtenr, conformeément aux stipulations
du Contrat, le Credit Capex | d'un monfant mawimmm en prineipal de dix milhons d'ewes
(10.000.000 EUR).

Le Cradit Capex 1 est exclusivement desting (1) an financement de Croissances Externes Autorisées
et au palement de tous frais y afférents et (1) le cas échéant, au refinancement de IEndetternent
Fimancier de la Cible Elizible acquize dans le cadre de la Croissance Externe Autorizés considéres.

Montant et destination du Credit Capex 2

Les Préteurs (ou cerfams d'entre eux) powront, dans les conditons prévues a I'Article 3, confirmer
la ouse 3 disposition du Crédit Capex 2 au profit de |Emprumteur, conformement aux stipulations
du Confrat, 3 hautewr d'un montant en prncipal ne pouvant exceder cing mulhons d'eures
{3.000.000 EUR).

En cas de confimation dans les conditons préevmes a l'Arbcle 3, le Credit Capex2 sem
exchisivement destme (1) au financement de Croissances Externes Autorisées et au palement de
tous fraws v afférents et (1) le cas échéant, au refinancement de I'Endettement Financier de la Cible
Elhzible acquse dans le cadre de la Crosssance Externe Auntonsee consideres.
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Remboursement

Eembourzement normal du Prét d' Acquisition

La Tranche A sera remboursés en prineipal par | Empruntewr conforméement a l'echeancier suvant -

Date de rembourzement MAlontant i rembourser

31 juillet 2022 700.000 EUR
31 juillet 2023 700.000 EUR
31 juallet 2024 T00.000 EUR
31 juillet 2025 700.000 EUR
31 juallet 2026 700.000 EUR
31 juallet 2027 700.000 EUR

26 man 2028 T00.000 EUR

La Tranche B sera remboursse en principal par |Emprunteur en une seule fois 3 la Date dEchéance
de la Tranchs B.

"Date d"Echéance” désizne :
(a) s'agissant de la Tranche A le 26 mai 2028 ; et

(b s'agssant de la Tranche B, du Cradit Capex | et du Crédit Capex 2 (sous réserve de
confirmation préalable), le 26 man 2029

Rembourzement normal du Credit Capex 1

Les Tuages Capex | qu seratent ous a la dispesition de ' Emprunteur au cowrs de la Pencde
dTUnhzation | seront consolidés le 26 ma1 2022, Le montant ainsi consohdé sera remboursé par
IEmprunteur en sept (7) échéances anmelles constantes en capital (six (8) écheances la 31 jullet
de chaque année (et pour la premiére fous, le 31 juillet 2023} et une demiére échéance i la Date
d'Echéance du Crédit Capex 1).

Les Tuages Capex | qu seratent ous a la dispesition de ' Emprunteur au cowrs de la Pencde
dTUnhzation 2 seront consolidés le 26 ma1 2023, Le montant ainsi consohdé sera remboursé par
IEmpruntewr en six (§) échéances anmielles constantes en capital {cing (5) échéances la 31 jullet
de chaque année (2t pour la premiére fous, le 31 juillet 2024) et une demiére échéance i la Date
d'Echéance du Crédit Capex 1).

Les Tirages Capex | qui seratent mus 3 la disposition de IEmprunteur au cowrs de la Penode
dTUnhzation 3 seront consolidés le 26 mai 2024, Le montant ainsi consohdé sera remboursé par
Empruntewr en cing (3) échéances annuelles constantes en capital (guatre (4) échéances le
31 yuullet de chague année (&t pour la premmére foas, le 31 jullet 20235) et une dermérs échéance 3
la Date dEchéance du Crédit Capex 1)

LEmprunteur devra avor rembourseé l'mtégralité des Tirages Capex 1 3 la Date dEchéance du
Cradst Capex 1.

REembourzement normal du Credit Capex 2

Les Tuages Capex 2 qm seraent mes a la dispesthon de 1Emprunteir au cours de la Péncde
dTUnhzation | seront consolidés le 26 ma1 2022, Le montant ainsi consohdé sera rembourse par
IEmprunteur en sept (7) échéances anmelles constantes en capital (six (6) écheéances la 31 jullet
de chaque année (et pour la premiére fous, le 31 juillet 2023} et une demiére échéance i la Date
d'Echéance du Crédit Capex 2).

Les Tuages Capex 2 qm seraent mes a la dispesthon de 1Emprunteir au cours de la Péncde
dTUnh=ation 2 seront consolidés le 26 ma1 2023, Le montant ainsi consohdé sera rembourse par
IEmprunteur en six (6) échéances anmuelles constantes en capatal (cing (5) écheéances la 31 jullet
de chaque année (et pour la premiére fous, le 31 juillet 2024) et une demiére échéance i la Date
d'Echéance du Crédit Capex 2).

Les Tuages Capex 2 qu seratent pus a la dispesiion de |Empruntewr au cours de la Penode
dTnhzation 3 seront consolidés le 26 mai 2024, Le montant ainsi consohdé sera remboursé par
IEmpruntewr en cing (3) écheéances anmuelles constantes en capital (quatre (4) échéances le
31 jullet de chague année (et pour la presmeére fous, le 31 jmilet 2023} et une dermeére echéance a
la Date dEchéance du Crédit Capex 2).

LEmprunteur devra avor rembourse I'mtegralite des Tuages Capex 2 a la Diate dEchéance du
Cradst Capex 2.
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Obligation de couverture

"Bangue de Couverture” désigne toute bangue ou instrfution financiére concluant un ou plusiews
Contrat(s) de Cowverture avec |'Emprunteur conformsment aux stipulations de I'Article 16.3.3.

Contratis)} de Couverture

(a)

()

(e}

LEmpruntenr s'engage a conclure, au plus tard dans un délai de quatre {4) mois swivant la
Date de Rézhsahon, un ou plusienrs contrat(s) de converture de taux d'intérét conforme(s)
aux normes [SDA ou FBF, comrant 3 tout moment un montant notionnel au moins égal a
cinguante pour cent (30%) de IEncowrs du Prét d'Acqustion, plaformant ITEURIBOR
trots (3) mois 3 un mvean maxamum de cent cmquante {1507 points de base par rapport a
savaleur a la Date de Réahsation, et 3 le(s) maintemy en vigueur pour une durée mininmmmy
de quatre (4) ans.

LEmpruntenr s'engage a conclure, au plus tard dans un délai de quatre (4) mois swivant la
date d'expiration de la Pénode d Utilisation 1 {dans Ihypothése on la couverhure existante
ne serart pas suffisante), un ou plusienrs contat(s) de couverture de taux d'inteérét
conforme(s) aux normes ISDA on FBF, cowrant a tout moment un montant nobonnel au
moms égal 3 cingquante pour cent (3050} des Twages Capex effectuss au cows de la Penode
dUtnlsaton 1, plafonnant 'EURIBOER troes (3) mois 3 wn nvean maxmum de cent
cinquante (150 points de base par rapport a sa valeur a la date dexpiration de 1a Penode
dUnlisation 1, et a lo(s) maintenir en vigueur pour une durée minimmm de trois {3) ans.

LEmprunteur s'engage a conclure, au plus tard dans un délai de quatre {4) mols swvant la
date d'expiration de la Pénode dUtlisation 2 {dans 1hypothése on la couverture existante
ne serart pas suffizante), un ou plemenrs contrat(s) de couverture de faux dinterét
conforme(s) aux normes ISDA on FBF, cowvrant a tout moment un montant notionnel au
momns égal 3 cinquante pour cent (30%:) des Tuages Capex effectusés au cowrs da la Penoda
dUnliszton 2, plafonnant ITEURIBOR trows (3) mois 3 un moveau maxnmm de cent
cinquante (150 points de base par rapport a sa valeur a la date d'expuation de la Pénode
dUtlsation 2, et a lo(s) maintenir en vigueur pour une durée mimimmm de trois (3) ans.

(d)

()

(£

L'Emprunteur s'engage a conchure, au plus tard dans un délai de quatre (4) mows swrvant la
date d'exprration de la Pénode d Unlisation 3 (dans Ihypothese on la cowverture existante
ne serart pas suffisante), un ou plusienrs contrat(s) de couverture de taux dintérét
conformels) zux normes ISDA ou FBF, comvrant a tout moment un mentant notionnel au
moms égal 3 cingquante pour cent (30%0) des Tirages Capex effectuds au cours de la Pénods
dUtlisation 3, plafornant IEURIBOR frois (3) mois a un nivesu maximum de cent
cimguante (130} points de base par rapport a sa valeur a la date dexpiration de la Pénode
dUnlization 3, et a le{s) mamtenir en vigueur pour une durds muninmm de trois (3) ans.
L' Emprunteur s'engage 3 fownir 3 'A zent une copie, cartifiée conforme par un représentant
habalité de I'Emprunteur, de chaque Contrat de Cowverture qu'tl zurz conclu
En tant que de besoin | Emprunteur déclare &tre pleinement conscient que -
(1) chague Contrat de Cowverture qu'll conchit sera un contrat distinct du Contrat ;
(1) cas de remboursement anticipe de tout ou pariie des Credits ou en cas
dexizibilite anticipée de la totalié des Credits, chaque Confrat de Cowverture
powrra fare l'objet dume résihation conformément audit Contrat de Couverture
et'on apres accord entre |'Emprunteur et la Bangue de Cowverture concernee ; et
(1) la résiliation anticipes dun Contrat de Couwverture pournra entrainer le versement
d'une soulte, en faveur ou en defavew de IEmprunteur en tant que pariie audit
Contrat de Couverture, fixée en fonction des conditions de marché au moment on
mterviendra la résihiation dudit Contrat de Couverture.
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Intéréts

"EURIBOR." designe le tawx interbancawe offert en euros, exprime sous forme de taux anmuel sur
une baze de trois cent soixante (360) jours, tel quadnimstré par I'Institat Européen des Marches
Meonétaires (on toute autorité qu s'y substinerait) et diffusé actellement sur la page EURIBOEOL
de 'écran Thome=on Feuters (ou toute page qu s'y substituerait sur I'éeran Thomson Rewters), auwc
environs de onze heures (11h00) au Jour de Cotation auquel des dépdts interbancaires en euros sont
offerts entre banques de premier plan au sein de la zone suro powr une durée égale a celle de ladite
Penods dIntéréts, stant précise que :
{2} dans 1hypothése ofi ce taux ne serait pas diffusé sur 'écran Thomson Reuters pour la
Période dIntéréts considéréa -
(1) U hu serz substitué un tawe (aweondi, =il ¥ a liew, 3 la guatméme decimale
supeneure) détermims par mierpolation hndaire entre (za) le tawe diffuss sur l'doman
Thomson Feuters pour la plus longue pénode pour laquelle ce taux est diffuse et
qu est mfsneure a la Pénode d'Intéréts considerée et (bb) le taws diffusé sur 'seran
Thom=on Reuters pour la plus cowte penode pour laguelle ce taux est diffuseé et
qui est supeniewre 3 la Panode dIntéréts considsrée, chacun aux environs de onze
heures (1 1h({} au Jowr de Cotation considere (1"EURIBOR Interpole™ ; ou

(1) 5'll n'est pas possible de calculer un EURIBOR. Inferpolé, 1l I sera substitué wn
tanx calenlé par ['Agent. ézal a la moyemne anthmehque (arrondie, s'1l v a Liew, 3
Iz quameéme décmmale supéneure) des Cotations fowmies par les Banques de
Feference a la demande de 1'Agent vers onze heures trente (11130) au Jour de
Cotatton auquel des depots en euros sont offerts par les Banques de Reference a
des banques de premuer rang sur le marché interbancaire swropeen powr la méme
duree que celle de la Péniode d'Interéts consideres |

(b en cas de dispantion de I'EUEIBOE, I'indice qui remplacera IEURIBOR sera (1) un indice
formellement désigne ou recommande powr remplacer |EURIBOR par 'administrateur de
IEURIBOE. (sous reserve que le marche ou la realité economique que cet mdice mesure
soit le méme que celul gue meswrait IEURIBOR) ou tout Orgamsme de Designaton
Compétent (#tant entendu qu'en cas de désignation dvn indice a la fois par 'admimstratenr
de I'EURIBOE et un Orgameme de Desipnzhon Compétent, 'mdice démipme par
I'Orzamisme de Deésignation Compétent serz celm retenu powr remplacer IEURIBOR),
(u) a defaut, un indice génsralement accepté sur le marché infernational et tout marche
nannnalpmtn&urdﬂj crédits syndiqués comme &tant le taux de remplacement appropné
de EURIBOE, selon l'opmion de I'unanmmte des Prétewrs et de I'Emprunteur, ou () a
defaut, un taux de remplacement appropne pour 'EURIBOF., selon l'opimon de I'anammate
des Préteurs et de IEmpruntenr ; et

{c) 51 EURIBOR ou I'un des taux visés aux paragraphes (a) et (b) ci-dessus est inféneur 3
zeéro (), 1l sera réputé étre agal 3 zévo ().

“Alarge” désizne. selon le contexte, la Marge Capex, la Marze Tranche A on la Marge Tranche B.

“"Marge Capex" désizne, pour les besoms du caleul des inferéts au titre dun Twage Capex, le taux
dun virgule cinguante pour cent (1,.50%) lan, tel gu'éventuellement ajusté conformeément aux
stipulations de [Article 6.3,

"Marge Tranche A" designe, powr les besoms du caleul des interéts afferents a [Encours de 1a
Tranche A le tawx d'un virgule cmquante powr cent (1.50%) l'an, tel gu'sventusllement ajuste
conformément aux sopulanons de I'Artele 6.3,

"MMarge Tranche B™ désipne, pour les besoins du caleul des intérats afferents a 1Encowrs de la
Tranche B, le taux d'un virgule quatre-vingt pour cent (1.80%) I'an, tel qu'éventuellement ajusts
conformeément aux stpulations de I'Artcle 6.3,

Ajuztement des Marges

Sous réserve quaucun Cas de Deéfaut ne soit en cours, les Marges seront ajustées annuellemsent
(et pour la premuere fors, sur la baze du Certificat de Conformite afférent a la Pénode de Test ze
termunant le 31 décembre 20211, en fonchon du nrvean du Ratio de Levier indiqué dans le Certificat

de Conformute correspondant et selon le tableau ci-dessous -

Ratio de Levier (B1) | Marge Tranche A | Marze Tranche B Marge Capex
Rl=350 1.70%% l'an 2,00%% l'an 1,70% 'an
250=R1=350 1.50% l'an 1.80% l'an 1,50% l'an
150=R1=250 1.30% l'an 1.60% l'an 1,30% l'an
Rl =150 1,10% l'an 1.40% l'an 1,10% 'an
Périodes dInterets

Durée des Periodes d'Intersts au titre du Pret d'Acquisition : Chague Panode dInteréts au titre
du Prét d'Acqusition sera dune durée de trois (3) mots, étant précisé que, par dérogation 3 ce qu
precede :

{a) la premuere Pénode dnterstz au tire du Preét d'Acqusibon debutera a la Date de
Fealisation et se terminera le 30 jun 2021 {exchi) ; et

)] a compter du 30 jun 2021 {inclus) et jusqu'a la cléture de la Syndication, chague Péniode
dTntéréts sera d'une durée d'an (1} meis.

Dursee des Périodes d'Intéréts d'un Tirage Capex : Chague Pénode dIntéréts dun Tuage Capex

sera dune durée de frois (3) mois, étant précisé que, par dérogation 3 ce qui précede :

{a) la premisre Pénode dIntéréts dun Twage Capex powra avoir une durée mféneuwrs afin de
débuter 3 sa Date de MMise 3 Disposition et de se termmer le demier jour de 1a Pénode
dIntéréts en cowrs au titre du Prét 4 Acqusition 3 1a Date de Mise a Disposition du Torage
Capex considers ; et

(k) pendant toute la duree de la Syndication, chaque Periode dIntéréts d'un Tuage Capex sera
dune durée d'un (1) meds).
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Clause de défaut

Deafaut croize

(@

(i)

LEmpruntenr ou I'ime quelconque de ses Filiales n'effectue pas a boone date le
palement de tout montant di aun fitre de tout Endetternent Finanmer (autre que
I'Endettement Financier au fitre des Documents de Financement ou an titve de toute
location financiere ou opération assimilée) ou 1l survient un cas d'emgibidits
anticipee (quelle que soit sa depommaton) au titre de tout acte ou contrat relabf a
un Endettement Financer (autre que |Endettement Financier au ttre des
Diocuments de Financement cu au titre de toute location financiére ou opération
aszimilée), sous réserve des éventuels delais de répularisation ou delais de grdce
dont dielle} benéficierait et des éventuelles renoncizhions ou des eventuels
aménzgements consentis par le(s) créancier(s) concemels) am fitre dudit
Endettement Financier.

LEmpruntenr ou I'ime quelconque de ses Filiales n'effectue pas a boone date le
palement de tout montant di au frive de tout Endettement Financier an titre de toute
location financiére ou opération assimulée contractée avec un établissement de
credit ou 1l swrvient un cas dexmgibilite anhcipée (guelle que soit sa dénomination)
an fitre de tout acte ou contrat relatif 3 un Endettement Financier au titre de toute
location finapciére ou opeération assimulée confractée avec un éfzblissement de
credit, des lors que le(s) montant(s) impaye(s) ou masceptible(s) d'etre rendufs)
eximble(z) par anticipation exceéde{nt) un myontant umitaire ou cumuls au mrvean du
Groupe de cinquante mulle eures (50000 EUR), sous réserve des éventuels délais

()

de regulansanon ou delais de grace dont il{ells} beneficierait et des sventuelles
renonciations ou des éventels ameénagements consenfis par le(s) créancier(sz)
concerné(s) au titve dudit Endettement Fmancier (étant précizé gue dams
Ihypothése on le membre du Groupe concerné aurart conteste de bonne fou le
palement ou le cas d'exngibilite considere et démontre & I'A gent quune concthation
est en cours avec le créancier concemé ou quim tibunal a été samm de cette
contestation, le dafaut de patement ou lo cas deximbilits anficipée considérs ne
constituera pas un Cas de Defaut tant quiune decision judiciaire exécutowe n'aura
pas eté rendue 3 l'encontre du membre du Groupe conceme).

LEmpruntenr ou l'une quelcongue de ses Filiales n'effectue pas 2 bonne date le
palement de tout montant au tire de toute dette exipible (auire qu'un Endettement
Financier), quelle que soit sa matme, dés lors que la ou les dette(s) en cause
excéde{nt) un montant unitaire ou cumulé au nivean du Groupe de trois cent mulle
euras (300,000 EUE), sous réserve des éventuels delais de régulanisation ou délais
de grice dont il{elle) benéficieralt et des eventuelles renonciations ou des éventuels
aménzgements consentrs par le(s) créancier(s) concerné(s) au titre de ladite dette
(étant précizé que dans lhypothése of le membre du Groupe concerns aarait
contesté de bomne fon le palement comsideré et démontre a I'Agent gu'une
concihafion est en cours avec le créancier concerns cu quun tnbunal a été saim de
cette contestation, le defaut de parement copmidérs ne constituera pas un Cas de
Défaut tant quune décision judiclaire exécutowrs n'zura pas éte rendue 3 I'enconire
du membre du Groupe concerne).
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Inefficacité des swaps simples (et des tunnels/collars)

A = finance
& Kerius si le financement embarque un plancher sur Euribor

Une vidéo détaillant ce souci est visible sur le blog de KERIUS Finance

Le contrat de financement prévoit que I'Euribor ne peut pas étre négatif, donc que la banque ne paiera pas
d’intéréts a I'emprunteur.

Or, un swap de taux qui permet de fixer le taux d’une dette est un contrat par lequel I'entreprise s’engage a:

- recevoir un taux variable sur le montant de la dette couverte (pour annuler celui du financement)

- payer un taux fixe sur le méme montant.

Une couverture par swap classique, qui ne réplique pas ce plancher, c’est-a-dire dont la « jambe » variable
n’inclurait pas également un plancher, présente deux inconvénients:

- Pas de plafonnement du taux de financement global: le taux Euribor négatif s'ajoute au taux fixe a payer
par 'entreprise.

- Probleme potentiel pour l'application de la comptabilité de couverture: si les couvertures ne sont plus
considérées comme efficaces par les CAC du fait de ce déplafonnement du taux de financement,
I'intégralité des variations de valorisation (mark to market) des swaps sera enregistrée en résultat
financier (autrement dit, pas différé dans le temps).

Un probléeme similaire se présente avec le collar: le plancher du collar doublonne le plancher du financement. En
cas de taux négatifs, il induit une perte qui accroit les frais financiers au-dela du taux plafond (cap).

Solutions techniques:

- Inclure dans le swap un plancher répliquant celui du financement, mais cela a un colt. Cf simulations.

- Opter pour une couverture par cap (plafond), qui ne peut générer de valorisation négative en cas de ta4téx
négatifs.



http://www.kerius-finance.com/fr/blog/impact-inattendu-des-taux-d-interets-negatifs-sur-les-swaps
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Swap de taux (payeur de taux fixe contre variable): Engagement ferme de payer un flux a taux fixe a
une fréquence et pendant une durée déterminée, en échange d’un flux recu correspondant au taux
variable. La périodicité de l'indice de taux variable détermine le nombre de paiements par année. Le

net des deux flux peut étre positif ou négatif a chaque période. A réserver a la  partie
incompressible de I'exposition
Avantages: (risque de valorisation négative).
e Codt nul (pas de prime a payer)
* Les charges financiéres sont connues a 'avance Produit qui ne garantit plus un taux
de financement dans un contexte
Inconveénients: de taux négatifs pour un
« Aucune opportunité de profiter de mouvements favorables des taux; | financement dont I'indice (Euribor
* Risque de perte illimitée en cas de débouclement anticipé. ou autre) est « flooré »

» Produit simple mais risqué en cas de réduction de |'exposition sous-jacente (réduction de dette par ex.) ou
de débouclement de la couverture dans un scénario de valorisation négative (mark to market).

Hedge rate Exposure on each payment date
(with Interest Rate Swap)

%

1.40 4

‘ =—Unhedged ——Swap rate
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Taux figé par le swap K — Taux variable
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1.20
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Achat de cap de taux: Droit de recevoir un flux si I'indice de taux sous-jacent (couvert) est supérieur au
cours d’exercice du cap (strike). Le flux recu correspondra alors a la différence entre le taux variable et
le taux fixe, multiplié par le notionnel. Dans le cadre d’un financement, ce flux a pour effet d’annuler ce
qui aurait du étre payeé sur le sous-jacent au-dela du cours d’exercice du cap.

Avantages:
* Opportunité de profiter d’'un taux bas si celui-ci reste inférieur au cours d’exercice du cap;
* Flexibilité totale pour revendre la couverture en cas de modification du sous-jacent;
e Aucun risque de perte au dela de la prime payée.

Inconvénients:
* Prime a payer: dépend des caractéristiques de l'option (montant, durée, cours d’exercice plus ou moins

favorable...)
Hedge rate Exposure on each payment date
o (with Interest Rate Cap)
1.55 +
150 e Unhedged  ——Swap rate Hedge Rate (after premium) ‘

1.45 +

Le cap permet de -

profiter de 135 -
mouvements favorables W\ . _
2 e s Taux maximum gar.antl
par le cap (protection)

1.20 +

Graphique 115

illustratif: données 1.10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ |
non aCtua“SéeS 1.10 1.15 1.20 1.25 1.30 1.35 1.40 1.45 1.50 1.55 50
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Tunnels / collars d’options:

Mix d’options achetées (cap) et vendues (floor) qui permet d’encadrer le taux de financement entre un
plancher et un plafond. Entre ces seuils, le taux payé varie en fonction de I'indice Euribor.

Avantages: A réserver a la
* Protection au dela du cours d’exercice du cap; partie
* Opportunité de profiter d’une baisse de I'indice jusqu’au niveau du floor (plancher); incompressible
 Financement de l'option achetée par I'option vendue; de 'exposition.

Inconvénients:
* Risque de perte en cas de débouclement anticipé et de baisse des taux (comme pour un swap);

Hedge rate Exposure on each payment date Ta ux maxi mum payé
(with Interest Rate Cap)

* (cap)

1.60 4

‘ e Unhedged  ——Swap rate Hedge Rate (zero premium) /
Tunnel a prime 150 7 -
nulle T Zone délimitée par
les deux cours
1.30 , . .
__ «— d’exercices au sein de
Taux minimum paye 120 laquelle I'indice
(floor) 110 | variable varie
}3 L librement
0.90 T T T T T T 1
Graphique 0.90 1.00 1.10 1.20 1.30 1.40 1.50 1.60

EURIBOR 3 months

illustratif: données
non actualisées

Produit inintéressant dans les conditions de taux négatifs car le plancher reste trop proche de 0% indépendamment du niveau de
plafond et le plafond n’est plus garanti si le financement est flooré (probléme taux négatifs).
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AVERTISSEMENT - DISCLAIMER

Ce document a été préparé a l'usage des services financiers du Client. Ce document ou son contenu ne doivent pas étre
communiqués ou diffusés en externe sans I'laccord préalable écrit de KERIUS FINANCE .

Pour ce document, KERIUS FINANCE a été amenée a utiliser des informations et données chiffrées fournies par le Client. KERIUS
FINANCE a pris ces données en compte sans réaliser de procédure d’audit et n’émettra en conséquence aucune opinion sur leur
fiabilité. Ce document ne constitue pas une documentation contractuelle des transactions éventuellement décrites, ni une
recommandation ou une sollicitation de mettre en place les transactions décrites. Tout Client intéressé par ce type de
transactions ou procédure doit mener ses propres analyses pour vérifier 'adéquation a ses besoins, ainsi que les conséquences,
notamment fiscales et comptables. Il lui appartient également de prendre les dispositions nécessaires a la mise en ceuvre des
décisions qu’il aura prises.

Ni KERIUS FINANCE ou ses administrateurs ou employés ne pourront étre tenus responsables des conséquences de |'utilisation de
ce document ou de la mise en place, totale ou partielle, par le client, des idées ou opérations décrites.

This document has been prepared for the Finance department of the Client. It must not be communicated or published
externally without prior written consent of KERIUS FINANCE

For this document, KERIUS FINANCE used information and data provided by the Client. The Client agrees that KERIUS FINANCE
took this information into account without auditing them or checking their accuracy and, as a consequence, without producing
any opinion on their reliability. Please note that this document does not constitute a contractual documentation of the
transactions or processes that may be described, nor a recommendation or solicitation to enter into the transactions or processes
described herein. If the Client is interested in setting up this type of transactions or processes, the Client should conduct his own
analysis of the suitability to his needs. The Client must also verify the consequences of his decisions, including accounting and
fiscal aspects. The Client is also responsible for the implementation of his decisions.

Neither KERIUS FINANCE nor its directors and employees accept liability for any loss or damage resulting from the use of this
document and expressly excludes all liability in respect of any implication of the described ideas or transactions on the Client’s
own specific particulars.
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