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2 Kerilig Résumé des décisions prises

J Nouvelle couverture mise en place sur un horizon de 6,5 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).

O Deux caps avec plafond (strike) a 0,50% ont été mis en place pour limiter le taux de
financement sur la partie couverte. Ces produits prennent en compte le plancher a 0%
sur les financements.

O Les anciennes couvertures (Swaps floorés — CMCIC) ont été débouclées le 21/10/2021
pour des raisons pratiques.




2 Kerilig Cartographie aprés nouvelle couverture
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Obligations Mezzanine Prét d'Acquisition - Tranche B mmmmm Prét d'Acquisition - Tranche A H1 : Obligation de couverture == === Couverture traitée

Couverture traitée : Achat Cap 0,50% a 6,5 ans.
* Répartition bancaire : CIC 50% et CACIB 50%.
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Obligation de couverture :

Prét d’Acquisition : L'Emprunteur A s’engage a conclure, avec une ou plusieurs Banques de Couverture, dans les 6 mois suivant la Date de Signature,
un ou plusieurs contrat(s) de couverture de risque de taux portant sur un montant notionnel au moins égal a tout moment a 60% de I’encours au
titre du Tirage Prét d'Acquisition Tranche A et du Tirage Prét d'Acquisition Tranche B, le(s)dit(s) contrat(s) de couverture devant couvrir contre les
conséquences d'une hausse de I'EURIBOR de plus de 150 points de base pendant une durée minimum de 36 mois a compter de la date de signature
dudit (desdits) Contrat(s) de Couverture.

- 30/12/2021

Obligations Mezzanine : L'Emetteur s’engage a conclure, avec une ou plusieurs Banques de Couverture, dans les 6 mois suivant la Date d’Emission,
un ou plusieurs contrat(s) de couverture de risque de taux portant sur un montant notionnel au moins égal a tout moment a 60% de I'Encours
Global des Obligations Mezzanine, le(s)dit(s) contrat(s) de couverture devant couvrir contre les conséquences d’une hausse de ’lEURIBOR de plus de
150 points de base pendant une durée minimum de 36 mois a compter de la date de signature dudit (desdits) Contrat(s) de Couverture.

- 30/12/2021

Banques de couverture: CMCIC, CDN, BP Val de France/CE Cote d’Azur (Natixis), CA Charente Périgord (CACIB)

Anciennes Couvertures :

Débouclées le 21/10/2021 :

- (PWC Professional Services) Swap flooré CMCIC départ 25/04/2018, échéance 25/10/2023, amortissement spécifique, notionnel €1’618’424,58
- Soulte de liquidation : € 7’000

- (Pricewaterhousecoopers PME CAC) Swap flooré CMCIC départ 25/04/2018, échéance 25/10/2023, amortissement spécifique, notionnel €2’999’136,01
_ Soulte de liquidation : € 12’000

Financements: (BECM, BP Val de France, CDN, CE Céte d’Azur, CA Charente Périgord) Financement de €25’500°000, tiré le 30/06/2021
* Prét d’Acquisition — Tranche A : €13’300°000, amort. linéaire annuel, échéance 30/06/2027, floor 0% sur Euribor 3 mois.

* Prét d’Acquisition — Tranche B : €5’700°000, amort. In fine, échéance 30/06/2028, floor 0% sur Euribor 3 mois.

* Obligations Mezzanine : €6’500°000, amort. In fine, échéance 31/12/2028, floor 0% sur Euribor 6 mois.

* Crédit Renouvelable : €3’000°000. Pas pris en compte dans I'analyse.

* Crédit de Croissance Externe non confirmé : €8’000°000. Pas pris en compte dans I'analyse.




& Kerilig Détail de la couverture réalisée

Produit : Cap a Prime lissée

Cours d’exercice : 0,50% (« strike » ou plafond)
Date de transaction : 27/09/2021

Date de début :31/12/2021

Date de Fin : 30/06/2028

Index : Euribor 3 Mois

Base : ACTUAL/360

Couverture CIC

Nominal de départ : € 77650000 amortissement spécifique, cf. tableau en annexe

Prime annuelle a payer trimestriellement jusqu’au 30/06/2028 : 0.23%, correspondant a une prime payée a la mise en
place (up-front) de € 111’307.

Produit : Cap a Prime lissée

Cours d’exercice : 0,50% (« strike » ou plafond)
Date de transaction :21/10/2021

Date de début :31/12/2021

Date de Fin :31/06/2028

Index : Euribor 3 Mois

Base : ACTUAL/360

Couverture CACIB

Nominal de départ : € 7650'000 amortissement spécifique, cf. tableau en annexe

Prime annuelle a payer trimestriellement jusqu’au 30/06/2028 : 0.325%, correspondant a une prime payée a la mise en
place (up-front) de € 157’281.




& Kerilig Primes a payer A\

CIC CACIB Total (CIC+CACIB)

Total restanta
payer en cas de
débouclement
29/12/2021 31/12/2021 31/03/2022 31/03/2022 7 650 000 4399 7 650 000 6216 10614 -257 973
29/03/2022 31/03/2022 30/06/2022 30/06/2022 7 650 000 4448 7 650 000 6 285 10732 -247 241
28/06/2022 30/06/2022 30/09/2022 30/09/2022 7 650 000 4 497 7 650 000 6 354 10 850 -236 391
28/09/2022 30/09/2022 30/12/2022 30/12/2022 7 650 000 4 448 7 650 000 6 285 10732 -225 658
28/12/2022 30/12/2022 31/03/2023 31/03/2023 7 650 000 4 448 7 650 000 6 285 10732 -214 926
29/03/2023 31/03/2023 30/06/2023 30/06/2023 7 650 000 4448 7 650 000 6 285 10732 -204 194
28/06/2023 30/06/2023 29/09/2023 29/09/2023 7 650 000 4448 7 650 000 6 285 10732 -193 461
27/09/2023 29/09/2023 29/12/2023 29/12/2023 7 650 000 4448 7 650 000 6 285 10732 -182 729
27/12/2023 29/12/2023 28/03/2024 29/03/2024 7 650 000 4399 7 650 000 6216 10614 -172 115
27/03/2024 28/03/2024 28/06/2024 28/06/2024 7 650 000 4 497 7 650 000 6 354 10 850 -161 265
26/06/2024 28/06/2024 30/09/2024 30/09/2024 7 650 000 4594 7 650 000 6 492 11 086 -150 178
26/09/2024 30/09/2024 31/12/2024 31/12/2024 7 650 000 4497 7 650 000 6 354 10 850 -139 328
27/12/2024 31/12/2024 31/03/2025 31/03/2025 7 650 000 4399 7 650 000 6216 10614 -128 714
27/03/2025 31/03/2025 30/06/2025 30/06/2025 7 650 000 4448 7 650 000 6 285 10732 -117 981
26/06/2025 30/06/2025 30/09/2025 30/09/2025 7 650 000 4 497 7 650 000 6 354 10 850 -107 131
26/09/2025 30/09/2025 31/12/2025 31/12/2025 7 650 000 4 497 7 650 000 6 354 10 850 -96 281
29/12/2025 31/12/2025 31/03/2026 31/03/2026 7 650 000 4399 7 650 000 6216 10614 -85 667
27/03/2026 31/03/2026 30/06/2026 30/06/2026 7 650 000 4448 7 650 000 6 285 10732 -74 934
26/06/2026 30/06/2026 30/09/2026 30/09/2026 7 200 000 4232 7 200 000 5980 10 212 -64 722
28/09/2026 30/09/2026 31/12/2026 31/12/2026 7 200 000 4232 7 200 000 5980 10 212 -54 510
29/12/2026 31/12/2026 31/03/2027 31/03/2027 7 200 000 4140 7 200 000 5 850 9990 -44 520
29/03/2027 31/03/2027 30/06/2027 30/06/2027 7 200 000 4186 7 200 000 5915 10101 -34 419
28/06/2027 30/06/2027 30/09/2027 30/09/2027 6 100 000 3 585 6 100 000 5066 8 652 -25767
28/09/2027 30/09/2027 31/12/2027 31/12/2027 6 100 000 3 585 6 100 000 5066 8 652 -17 116
29/12/2027 31/12/2027 31/03/2028 31/03/2028 6 100 000 3 546 6 100 000 5011 8558 -8 558
29/03/2028 31/03/2028 30/06/2028 30/06/2028 6 100 000 3546 6 100 000 5011 8 558 0

Totaux 111 307 157281 || 268588

Fixing Début Fin Paiement Notionnel  Prime a payer Notionnel Prime a payer UGEICL

primes a payer

Prime lissée - CIC 0,2300%

Prime lissée - CACIB 0,3250%
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Tableaux d’'amortissement

A

Prét d’Acquisition

Prét d'Acquisition

DATE DATE DATE DATE Tranche A Tranche B Ol 2 e TOTAL Obllgztlon Couverture

FIXING DEPART FIN PAIEMENT Amort. CRD Amort. CRD Amort. CRD DETTE couverture traitee
28/06/2021 | 30/06/2021 | 30/09/2021 | 30/09/2021 0 13 300 000 0 5700 000 0 6 500 000 | 25 500 000 0 0
28/09/2021 | 30/09/2021 | 31/12/2021 | 31/12/2021 0 13 300 000 0 5700 000 0 6 500 000 | 25 500 000 0 0
29/12/2021 |31/12/2021 | 31/03/2022 | 31/03/2022 0 13 300 000 0 5 700 000 0 6 500 000 | 25500 000 | 15300 000 | 15 300 000
29/03/2022 | 31/03/2022 | 30/06/2022 | 30/06/2022 0 13 300 000 0 5700 000 0 6 500 000 | 25500 000 | 15 300 000 | 15 300 000
28/06/2022 | 30/06/2022 | 30/09/2022 | 30/09/2022 | 2 220000 | 11 080 000 0 5700 000 0 6 500 000 | 23 280000 | 13 968 000 | 15 300 000
28/09/2022 | 30/09/2022 | 30/12/2022 | 30/12/2022 0 11 080 000 0 5700 000 0 6 500 000 | 23 280 000 | 13 968 000 | 15 300 000
28/12/2022 | 30/12/2022 | 31/03/2023 | 31/03/2023 0 11 080 000 0 5 700 000 0 6 500 000 | 23 280 000 | 13 968 000 | 15 300 000
29/03/2023 | 31/03/2023 | 30/06/2023 | 30/06/2023 0 11 080 000 0 5 700 000 0 6 500 000 | 23 280 000 | 13 968 000 | 15 300 000
28/06/2023 | 30/06/2023 | 29/09/2023 | 29/09/2023 | 2220000 | 8 860 000 0 5700 000 0 6 500 000 | 21 060 000 | 12 636 000 | 15 300 000
27/09/2023 | 29/09/2023 | 29/12/2023 | 29/12/2023 0 8 860 000 0 5700 000 0 6 500 000 | 21 060 000 | 12 636 000 | 15 300 000
27/12/2023 | 29/12/2023 | 29/03/2024 | 29/03/2024 0 8 860 000 0 5700 000 0 6 500 000 | 21 060 000 | 12 636 000 | 15 300 000
27/03/2024 | 29/03/2024 | 28/06/2024 | 28/06/2024 0 8 860 000 0 5700 000 0 6 500 000 | 21 060 000 | 12 636 000 | 15 300 000
26/06/2024 | 28/06/2024 | 30/09/2024 | 30/09/2024 | 2220000 | 6 640 000 0 5 700 000 0 6 500 000 | 21 060 000 | 12 636 000 | 15 300 000
26/09/2024 | 30/09/2024 | 31/12/2024 | 31/12/2024 0 6 640 000 0 5 700 000 0 6 500 000 | 18 840 000 | 11 304 000 | 15 300 000
27/12/2024 | 31/12/2024 | 31/03/2025 | 31/03/2025 0 6 640 000 0 5 700 000 0 6 500 000 | 18 840 000 0 15 300 000
27/03/2025 | 31/03/2025 | 30/06/2025 | 30/06/2025 0 6 640 000 0 5700 000 0 6 500 000 | 18 840 000 0 15 300 000
26/06/2025 | 30/06/2025 | 30/09/2025 | 30/09/2025 | 2220000 | 4 420 000 0 5700 000 0 6 500 000 | 16 620 000 0 15 300 000
26/09/2025 | 30/09/2025 | 31/12/2025 | 31/12/2025 0 4 420 000 0 5700 000 0 6 500 000 | 16 620 000 0 15 300 000
29/12/2025 | 31/12/2025 | 31/03/2026 | 31/03/2026 0 4 420 000 0 5700 000 0 6 500 000 | 16 620 000 0 15 300 000
27/03/2026 | 31/03/2026 | 30/06/2026 | 30/06/2026 0 4 420 000 0 5 700 000 0 6 500 000 | 16 620 000 0 15 300 000
26/06/2026 | 30/06/2026 | 30/09/2026 | 30/09/2026 | 2 220000 | 2 200 000 0 5 700 000 0 6 500 000 | 14 400 000 0 14 400 000
28/09/2026 | 30/09/2026 | 31/12/2026 | 31/12/2026 0 2 200 000 0 5700 000 0 6 500 000 | 14 400 000 0 14 400 000
29/12/2026 | 31/12/2026 | 31/03/2027 | 31/03/2027 0 2200 000 0 5700 000 0 6 500 000 | 14 400 000 0 14 400 000
29/03/2027 | 31/03/2027 | 30/06/2027 | 30/06/2027 0 2 200 000 0 5700 000 0 6 500 000 | 14 400 000 0 14 400 000
28/06/2027 | 30/06/2027 | 30/09/2027 | 30/09/2027 | 2 200 000 0 0 5 700 000 0 6 500 000 | 12 200 000 0 12 200 000
28/09/2027 | 30/09/2027 | 31/12/2027 | 31/12/2027 0 0 0 5 700 000 0 6 500 000 | 12 200 000 0 12 200 000
29/12/2027 |31/12/2027 | 31/03/2028 | 31/03/2028 0 0 0 5 700 000 0 6 500 000 | 12 200 000 0 12 200 000
29/03/2028 | 31/03/2028 | 30/06/2028 | 30/06/2028 0 0 0 5 700 000 0 6 500 000 | 12 200 000 0 12 200 000
28/06/2028 | 30/06/2028 | 29/09/2028 | 29/09/2028 0 0 5700 000 0 0 6 500 000 | 6500 000 0 0
27/09/2028 | 29/09/2028 | 29/12/2028 | 29/12/2028 0 0 0 6 500 000 | 6500 000 0 0
27/12/2028 | 29/12/2028 | 29/12/2028 | 29/12/2028 0 0 6 500 000 0 0 0 0




'%\I(eriii_j"“_é; 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 1 BP | 4839 4839

| cc | caciB | Total |

/___\
[Economies totales 39925  29036( 68961))
v
Taux/Prix sans marge bancaire 102838 137923 | 240761 |
Prix avec marge bancaire standard * 151232 186317 | 337549
Marge bancaire standard (10 points de base) * 48 394 48 394 96 788
Prix final 111307 157281 | 268588
Marge finale 8469 19 358 27 827

* La marge standard prise par les banques dans ce contexte est de 10 a 15 points de base sur un taux ou une prime
lissée

par rapport au taux/prix sans marge utilisé ci-dessus. Une marge de 10 points de base est utilisée pour cette comparaison.

Les économies totales sont réalisées en trois étapes de maniéere "coopérative” avec la banque:
- Choix du produit optimal: des produits similaires sont souvent "margés" differemment (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
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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



& Kerilig Données de marché

e Euribor 3M historique et projeté
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Données de marché

Euribor 3M historique et projeté
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Extrait des rapﬁorts o“analyse produits durant la mission
N x finance ouvelles couvertures:
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Extrait des rapﬁorts o“analyse produits durant la mission
N x finance ouvelles couvertures:
& Ker

oS Différents montants et horizons possibles

A

30000 000

25000 oo0

20000 ooo

15000 000

10000 000 |
! [ 2
n | I—
5 000 000 -I
| |
O W e —— W W W W W W W W W W W w w w w w
N L e A A N N L L AN AT A AR M\
H]Qb‘l \Q‘%]'l Rx'Llll \Q’b‘\ ]HQE)‘l \QQ]\ H{LI'I \0’51 ]llgblll \Q‘%]'l H».;Ll'l .llg'b]'l .llQEJ]'n H(fbl'l 1|I'\:L1l l'Ldb]ll \QEJ]\ 1()(55! ]lln}'ljl \Q'blll .llQEJ]'n RQ%\ ]llt\_:ljl .ll()"bl\ \QEJ]\ 10%\ ‘H'\"Lﬁl \Q'J)lll \lell \091% .ll\,'],]'l
201 201 M T MT 201 2017 oM a7 201 201 oM 2™ 2017 201 oM 7o M7 a0 2017 oM 7 o M7 2017 2017 23 7 oM 2017 201 aM 7 aMT 201 201 o)\
Obligations Mezzanine Prét d'Acquisition - Tranche B mmmmmm Prét d'Acquisition - Tranche A H1 : Obligation de couverture

13



Extrait des rapﬁorts ohanalyse produits durant la mission
AN\ u finance ouvelles couvertures:
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

Cotations indicatives

A

Couverture H1 H2 H3 H4 H5 H6 H7 H8 H9
Durée 3 ans 7 ans 3ans 5 ans 3ans 5 ans 7 ans 5 ans 7 ans
Indice Euribor 3M | Euribor 3M | Euribor 3M | Euribor 3M | Euribor 3M | Euribor 3M | Euribor 3M | Euribor 3M | Euribor 3M
Notionnel départ 15300000 | 25500000 | 25500000 | 25500000 | 15300000 | 15300000 | 15300000 | 15300000 | 15 300 000
Début de période 31/12/2021 | 31/12/2021 | 31/12/2021 | 31/12/2021 | 31/12/2021 | 31/12/2021 | 31/12/2021 | 31/12/2021 | 31/12/2021
Fin de période 31/12/2024 | 31/12/2028 | 31/12/2024 | 31/12/2026 | 31/12/2024 | 31/12/2026 | 31/12/2028 | 31/12/2026 | 31/12/2028
Valeur 1bp en EUR 4048 12 411 6 746 10 115 4 658 7715 10 011 6 340 8 390
Taux de swap (cf annexes sur problémes liés aux taux négatifs)
Swap sans Floor -0,41% -0,22% -0,41% -0,31% -0,40% -0,29% -0,19% -0,31% -0,19%
Floor 0% 0,54% 0,52% 0,54% 0,53% 0,53% 0,52% 0,52% 0,53% 0,53%
Swap avec Floor 0,12% 0,30% 0,12% 0,21% 0,13% 0,23% 0,33% 0,22% 0,33%
Prime d'option lissée
Cap 0% annualisé 0,12% 0,30% 0,12% 0,21% 0,13% 0,23% 0,33% 0,22% 0,33%
Taux financement Max 0,12% 0,30% 0,12% 0,21% 0,13% 0,23% 0,33% 0,22% 0,33%
Cap 0.5% annualisé 0,09% 0,21% 0,09% 0,15% 0,09% 0,16% 0,24% 0,16% 0,24%
Taux financement Max 0,59% 0,71% 0,59% 0,65% 0,59% 0,66% 0,74% 0,66% 0,74%
Cap 1% annualisé 0,08% 0,17% 0,08% 0,12% 0,08% 0,13% 0,19% 0,13% 0,19%
Taux financement Max 1,08% 1,17% 1,08% 1,12% 1,08% 1,13% 1,19% 1,13% 1,19%
Prime des options en EUR
Cap 0% 48 400 367 800 80 600 211 200 58 400 177 300 334 000 137 600 278 000
Cap 0.5% 36 700 266 100 61 200 152 300 43 900 127 000 240 800 99 000 201 100
Cap 1% 31 400 208 500 52 400 122 500 37 300 101 300 187 300 79 500 156 500
|Floor 0% du financement 217 100 | 650 100 362 100 531 300 248 900 404 300 523 400 334 200 441 200
Marge bancaire estimée en points de base (BP) 5 15

incluse dans les prix




Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

’r%\KerliJS Cotations indicatives ,\

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 probléeme spécifique du floor en cas de taux négatifs).

* La prime annualisée du cap représente le colt 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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Extrait des ra rts d’analyse produits_durant la mission
Ilustration d {ent: issé

AI( = finance ration des palements en prime lISsee: \
H2 - Restant a payer
Fixing Début Fin Paiement H2 - Notionnel H2 - Prime a payer en cas de
débouclement
29/12/2021 31/12/2021 31/03/2022 31/03/2022 25 500 000 18 899 -348 901
29/03/2022 31/03/2022 30/06/2022 30/06/2022 25 500 000 19 109 -329 792
28/06/2022 30/06/2022 30/09/2022 30/09/2022 23 280 000 17 637 -312 154
28/09/2022 30/09/2022 30/12/2022 30/12/2022 23 280 000 17 446 -294 709
28/12/2022 30/12/2022 31/03/2023 31/03/2023 23 280 000 17 446 -277 263
29/03/2023 31/03/2023 30/06/2023 30/06/2023 23 280 000 17 446 -259 818
28/06/2023 30/06/2023 29/09/2023 29/09/2023 21 060 000 15782 -244 036
27/09/2023 29/09/2023 29/12/2023 29/12/2023 21 060 000 15782 -228 254
27/12/2023 29/12/2023 29/03/2024 29/03/2024 21 060 000 15 782 -212 472
27/03/2024 29/03/2024 28/06/2024 28/06/2024 21 060 000 15 782 -196 690
26/06/2024 28/06/2024 30/09/2024 30/09/2024 18 840 000 14 584 -182 106
26/09/2024 30/09/2024 31/12/2024 31/12/2024 18 840 000 14 273 -167 833
27/12/2024 31/12/2024 31/03/2025 31/03/2025 18 840 000 13 963 -153 869
27/03/2025 31/03/2025 30/06/2025 30/06/2025 18 840 000 14 118 -139 751
26/06/2025 30/06/2025 30/09/2025 30/09/2025 16 620 000 12 592 -127 160
26/09/2025 30/09/2025 31/12/2025 31/12/2025 16 620 000 12 592 -114 568
29/12/2025 31/12/2025 31/03/2026 31/03/2026 16 620 000 12 318 -102 250
27/03/2026 31/03/2026 30/06/2026 30/06/2026 16 620 000 12 455 -89 795
26/06/2026 30/06/2026 30/09/2026 30/09/2026 14 400 000 10910 -78 886
28/09/2026 30/09/2026 31/12/2026 31/12/2026 14 400 000 10 910 -67 976
29/12/2026 31/12/2026 31/03/2027 31/03/2027 14 400 000 10 672 -57 304
29/03/2027 31/03/2027 30/06/2027 30/06/2027 14 400 000 10 791 -46 513
28/06/2027 30/06/2027 30/09/2027 30/09/2027 12 200 000 9243 -37 270
28/09/2027 30/09/2027 31/12/2027 31/12/2027 12 200 000 9243 -28 027
29/12/2027 31/12/2027 31/03/2028 31/03/2028 12 200 000 9142 -18 884
29/03/2028 31/03/2028 30/06/2028 30/06/2028 12 200 000 9142 -9 742
28/06/2028 30/06/2028 29/09/2028 29/09/2028 6 500 000 4871 -4 871
27/09/2028 29/09/2028 29/12/2028 29/12/2028 6 500 000 4871 0
17
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
Arz Ker-f‘"a"ce Simulation frais financiers selon la courbe
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
Synthese simulation frais financiers
(sur la totalité de la dette, y compris colit des couvertures - approche
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

Synthese simulation frais financiers
la dette, y compris co(it des couvertures - approche

A

TEG)

STRATEGIE H1 STRATEGIE H2 STRATEGIE H3
H1Cap0% H1Cap0.5% H1Capl% H2Cap0% H2Cap0.5% H2Capl1l% H3Cap0% H3Cap0.5% H3Cap1l%
Euribor constant 4303156 4291456 4286156 4622556 4520856 4463256 4335356 4315956 4307 156
Euribor projetés 4338703 4327003 4321703 4622556 4556403 4498803 4370903 4351503 4342703
Euribor projetés + 200 bps 5755689 5907920 6048758 4622556 5077318 5546525 5461328 5715146 5949909
Euribor projetés + 400 bps 7207344 7359575 7500413 4622556 5077318 5546525 6594302 6848121 7082884

STRATEGIE H6 STRATEGIE H7 STRATEGIE H9
H6 Cap0% H6Cap0.5% H6Capl1l% H7Cap0% H7Cap0.5% H7Capl1% HO9 Cap0% HI Cap0.5% H9 Cap 1%
Euribor constant 4432056 4381756 4356056 4588756 4495556 4442056 4532756 4455856 4411256
Euribor projetés 4467453 4417303 4391603 4588756 4531103 4477603 4535291 4491403 4446 803
Euribor projetés + 200 bps 5213658 5510620 5812693 4875650 5244541 5633641 5111267 5415398 5734036
Euribor projetés + 400 bps 5948932 6245895 6547967 5151614 5520504 5909604 5694521 5998652 6317 290
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IUS

Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

Tableaux d’amortissement

A

DATE Tranche A Tranche B Obligations Mezzanine TOTAL |[H1 : Obligation

DATE FIXING | DATE DEPART | DATE FIN PAIEMENT | Amort. CRD Amort. CRD Amort. CRD DETTE | de couverture
28/06/2021 | 30/06/2021 | 30/09/2021 | 30/09/2021 0 13 300 000 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 25 500 000 0
28/09/2021 | 30/09/2021 | 31/12/2021 | 31/12/2021 0 13 300 000 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 25 500 000 0
29/12/2021 | 31/12/2021 | 31/03/2022 | 31/03/2022 0 13 300 000 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 25 500 000 | 15 300 000
29/03/2022 | 31/03/2022 | 30/06/2022 | 30/06/2022 0 13 300 000 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 25 500 000 | 15 300 000
28/06/2022 | 30/06/2022 | 30/09/2022 | 30/09/2022 |[2220000| 11080 000 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 23 280 000 | 13 968 000
28/09/2022 | 30/09/2022 | 30/12/2022 | 30/12/2022 0 11 080 000 0 5 700 000 6 500 000 6500000 | 23280000 | 13968 000
28/12/2022 | 30/12/2022 | 31/03/2023 | 31/03/2023 0 11 080 000 0 5 700 000 6 500 000 6500000 | 23280000 | 13968 000
29/03/2023 | 31/03/2023 | 30/06/2023 | 30/06/2023 0 11 080 000 0 5 700 000 6 500 000 6500000 | 23280000 | 13968 000
28/06/2023 | 30/06/2023 29/09/2023 29/09/2023 |2220000| 8 860 000 0 5 700 000 6 500 000 6500000 (21060000 | 12636000
27/09/2023 29/09/2023 29/12/2023 29/12/2023 0 8 860 000 0 5 700 000 6 500 000 6500000 (21060000 | 12636000
27/12/2023 29/12/2023 29/03/2024 | 29/03/2024 0 8 860 000 0 5 700 000 6 500 000 6500000 (21060000 | 12636000
27/03/2024 | 29/03/2024 | 28/06/2024 | 28/06/2024 0 8 860 000 0 5 700 000 6 500 000 6500000 (21060000 | 12636000
26/06/2024 | 28/06/2024 | 30/09/2024 | 30/09/2024 |2 220000| 6 640 000 0 5 700 000 6 500 000 6500000 | 18 840000 | 11 304 000
26/09/2024 | 30/09/2024 | 31/12/2024 | 31/12/2024 0 6 640 000 0 5 700 000 6 500 000 6500000 | 18 840000 | 11 304 000
27/12/2024 | 31/12/2024 | 31/03/2025 | 31/03/2025 0 6 640 000 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 18 840 000 0
27/03/2025 | 31/03/2025 | 30/06/2025 | 30/06/2025 0 6 640 000 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 18 840 000 0
26/06/2025 | 30/06/2025 | 30/09/2025 | 30/09/2025 |2 220000| 4 420 000 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 16 620 000 0
26/09/2025 | 30/09/2025 | 31/12/2025 | 31/12/2025 0 4 420 000 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 16 620 000 0
29/12/2025 | 31/12/2025 | 31/03/2026 | 31/03/2026 0 4 420 000 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 16 620 000 0
27/03/2026 | 31/03/2026 | 30/06/2026 | 30/06/2026 0 4 420 000 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 16 620 000 0
26/06/2026 | 30/06/2026 | 30/09/2026 | 30/09/2026 |2220000| 2 200 000 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 14 400 000 0
28/09/2026 | 30/09/2026 | 31/12/2026 | 31/12/2026 0 2 200 000 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 14 400 000 0
29/12/2026 | 31/12/2026 | 31/03/2027 | 31/03/2027 0 2 200 000 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 14 400 000 0
29/03/2027 | 31/03/2027 | 30/06/2027 | 30/06/2027 0 2 200 000 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 14 400 000 0
28/06/2027 | 30/06/2027 | 30/09/2027 | 30/09/2027 |2 200 000 0 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 12 200 000 0
28/09/2027 | 30/09/2027 | 31/12/2027 | 31/12/2027 0 0 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 12 200 000 0
29/12/2027 | 31/12/2027 | 31/03/2028 | 31/03/2028 0 0 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 12 200 000 0
29/03/2028 | 31/03/2028 | 30/06/2028 | 30/06/2028 0 0 0 5 700 000 6 500 000 6 500 000 | 12 200 000 0
28/06/2028 | 30/06/2028 | 29/09/2028 | 29/09/2028 0 0 5 700 000 0 6 500 000 6 500 000 | 6 500 000 0
27/09/2028 | 29/09/2028 | 29/12/2028 | 29/12/2028 0 0 0 0 6 500 000 6 500 000 | 6 500 000 0
27/12/2028 | 29/12/2028 | 29/12/2028 | 29/12/2028 0 0 0 0 0 0 0 0
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

Tableaux d’amortissement

A

DATE

DATE FIXING | DATE DEPART DATE FIN PAIEMENT H2 H3 H4 H5 H6 H7 H8 H9

28/06/2021 30/06/2021 30/09/2021 30/09/2021 0 0 0 0 0 0 0 0

28/09/2021 30/09/2021 31/12/2021 31/12/2021 0 0 0 0 0 0 0 0

29/12/2021 31/12/2021 31/03/2022 31/03/2022 | 25 500 000 | 25 500 000 | 25 500 000 | 15 300 000 | 15 300 000 | 15300 000 | 15 300 000 | 15 300 000
29/03/2022 31/03/2022 30/06/2022 30/06/2022 | 25500 000 | 25 500 000 | 25 500 000 | 15 300 000 | 15300 000 | 15300 000 | 15 300 000 | 15 300 000
28/06/2022 30/06/2022 30/09/2022 30/09/2022 | 23280 000 | 23 280 000 | 23 280 000 | 15300 000 | 15300 000 | 15300 000 | 13 968 000 | 13 968 000
28/09/2022 30/09/2022 30/12/2022 30/12/2022 | 23280 000 | 23 280 000 | 23 280 000 | 15 300 000 | 15300 000 | 15300 000 | 13 968 000 | 13 968 000
28/12/2022 30/12/2022 31/03/2023 31/03/2023 | 23280 000 | 23 280 000 | 23 280 000 | 15 300 000 | 15300 000 | 15300 000 | 13 968 000 | 13 968 000
29/03/2023 31/03/2023 30/06/2023 30/06/2023 | 23 280 000 | 23 280 000 | 23 280 000 | 15 300 000 | 15300 000 | 15300 000 | 13 968 000 | 13 968 000
28/06/2023 30/06/2023 29/09/2023 29/09/2023 | 21 060 000 | 21 060 000 | 21 060 000 | 15 300 000 | 15300 000 | 15300 000 | 12 636 000 | 12 636 000
27/09/2023 29/09/2023 29/12/2023 29/12/2023 | 21060 000 | 21 060 000 | 21 060 000 | 15 300 000 | 15300 000 | 15300 000 | 12 636 000 | 12 636 000
27/12/2023 29/12/2023 29/03/2024 29/03/2024 | 21 060 000 | 21 060 000 | 21 060 000 | 15 300 000 | 15300 000 | 15300 000 | 12 636 000 | 12 636 000
27/03/2024 29/03/2024 | 28/06/2024 28/06/2024 | 21 060 000 | 21 060 000 | 21 060 000 | 15300 000 | 15300 000 | 15300 000 | 12 636 000 | 12 636 000
26/06/2024 28/06/2024 | 30/09/2024 30/09/2024 | 18 840 000 | 18 840 000 | 18 840 000 | 15 300 000 | 15300 000 | 15300 000 | 11 304 000 | 11 304 000
26/09/2024 30/09/2024 | 31/12/2024 31/12/2024 | 18 840 000 | 18 840 000 | 18 840 000 | 15300 000 | 15300 000 | 15300 000 | 11 304 000 | 11 304 000
27/12/2024 31/12/2024 | 31/03/2025 31/03/2025 | 18 840 000 0 18 840 000 0 15300 000 | 15300000 | 11 304 000 | 11 304 000
27/03/2025 31/03/2025 30/06/2025 30/06/2025 | 18 840 000 0 18 840 000 0 15300 000 | 15300000 | 11 304 000 | 11 304 000
26/06/2025 30/06/2025 30/09/2025 30/09/2025 | 16 620 000 0 16 620 000 0 15300 000 | 15300000 | 11 304 000 | 11 304 000
26/09/2025 30/09/2025 31/12/2025 31/12/2025 | 16 620 000 0 16 620 000 0 15300 000 | 15300000 | 11304 000 | 11 304 000
29/12/2025 31/12/2025 31/03/2026 31/03/2026 | 16 620 000 0 16 620 000 0 15300 000 | 15300000 | 11 304 000 | 11 304 000
27/03/2026 31/03/2026 30/06/2026 30/06/2026 | 16 620 000 0 16 620 000 0 15300 000 | 15300000 | 11304 000 | 11 304 000
26/06/2026 30/06/2026 30/09/2026 30/09/2026 | 14 400 000 0 14 400 000 0 14 400 000 | 14 400 000 | 11 304 000 | 11 304 000
28/09/2026 30/09/2026 31/12/2026 31/12/2026 | 14 400 000 0 14 400 000 0 14 400 000 | 14 400 000 | 11 304 000 | 11 304 000
29/12/2026 31/12/2026 31/03/2027 31/03/2027 | 14 400 000 0 0 0 0 14 400 000 0 11 304 000
29/03/2027 31/03/2027 30/06/2027 30/06/2027 | 14 400 000 0 0 0 0 14 400 000 0 11 304 000
28/06/2027 30/06/2027 30/09/2027 30/09/2027 | 12 200 000 0 0 0 0 12 200 000 0 11 304 000
28/09/2027 30/09/2027 31/12/2027 31/12/2027 | 12 200 000 0 0 0 0 12 200 000 0 11 304 000
29/12/2027 31/12/2027 31/03/2028 31/03/2028 | 12 200 000 0 0 0 0 12 200 000 0 11 304 000
29/03/2028 31/03/2028 30/06/2028 30/06/2028 | 12 200 000 0 0 0 0 12 200 000 0 11 304 000
28/06/2028 30/06/2028 29/09/2028 29/09/2028 | 6500000 0 0 0 0 6 500 000 0 6 500 000
27/09/2028 29/09/2028 29/12/2028 29/12/2028 | 6500 000 0 0 0 0 6 500 000 0 6 500 000
27/12/2028 29/12/2028 29/12/2028 29/12/2028 0 0 0 0 0 0 0 0
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u finance nalyse comparative: iInstrumen
2 Kerilig Y P A

Cap avec plafond a 0%

- La prime d’une option peut étre payée intégralement a la mise en place de 'option ou de maniére lissée au fil du
temps en l'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). 26
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¢wr%\KEI'Ii..lS Probleme lié aux taux négatifs

A

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 I'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 2026;

- les taux de swap sont négatifs jusqu’a une maturité supérieure a 10 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 lefficacité des swaps (et des tunnels/collars) qui ne sont pas prévus pour
répliguer cette situation de taux variables négatifs (cf informations ci-aprés).

A Euribor 3M historique et projeté
e Taux de swap contre Euribor 3M 5.50% 31/12/2013 31/12/2014 |
’ - - 5.00% -+ 31/12/2015 ——30/12/2016
4.00 === Taux de swap 5 ans contre Euribor 3 mois AT 29/12/2017 - --31/12/2018
3.50 A = Taux de swap 10 ans contre Euribor 3 mois 4.00% ) -==31/12/2019 —12/07/2021 .
3.00 - 3.50% /
o 3.00% / Cours projetés (anticipés
200 2.50% \1 VJ par le marché)
00 - ﬂ\ﬂ\ 2.00% v ==
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é\a Kerilie Inefficacité des swaps simples (et des tunnels/collars)

si le financement embarque un plancher sur Euribor

A

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 I'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 probléme 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 taux
28

négatifs.



http://www.kerius-finance.com/fr/blog/impact-inattendu-des-taux-d-interets-negatifs-sur-les-swaps
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Courbes des Euribor utilisées pour les

simulations de frais financiers

& Kerilig

Euribor constant

6,0000%

5,0000%

4,0000%

3,0000%
2,0000%

1,0000%

0,0000%

-1,0000%

444444444 Euribor historiques et projetés au 12/07/2021
444444444 Euribor projetés + 200 bps progressivement a partir du deuxiéme trimestre 2022

sssesssss Euribor projetés + 400 bps progressivernent a partir du deuxiéme trimestre 2022

e Euribor constant

Courbe des Euribor projetés + 200 bps

6,0000%

5,0000%

4,0000%

3,0000%

________.-—--"

2,0000%

1,0000%

0,0000%

Euribor historiques et projetés au 12/07/2021
e— Euribor projetés + 200 bps progressivement a partir du deuxiéme trimestre 2022
--------- Euribor projetés + 400 bps progressivement a partir du deuxi@me trimestre 2022

--------- Euribor constant

Courbe des Euribor projetés

6,0000%
5,0000%

4,0000%

3,0000%

2,0000%

1,0000%

0,0000%

e Furibor historiques et projetés au 12/07/2021
~~~~~~~~~ Euribor projetés + 200 bps progressivement a partir du deuxiéme trimestre 2022
--------- Euribor projetés + 400 bps progressivement a partir du deuxiéme trimestre 2022

--------- Euribor constant

Courbe des Euribor projetés + 400 bps
6,0000%
5,0000%

4,0000%

3,0000%

2,0000%

1,0000%

0,0000%

-1,0000%

%

«=s=eeee Euribor historiques et projetés au 12/07/2021

«s===s=« Euribor projetés + 200 bps progressivement a partir du deuxiéme trimestre 2022
e E\iribor projetés + 400 bps progressivement a partir du deuxiéme trimestre 2022
vvvvvvvvv Euribor constant
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AN & Tinees Valorisation des couvertures en vie
& Kerius A\

(29/06/2021)

IR Portfolio Valuation - ALTIUS

Value Date: 29/06/2021
Calculation Date: 29/06/2021

Allocation/Link ID [Strategy ID|Trade ID|Counterparty| Trade | Effective | Maturity |Trade Type| Strike Index Initial Notional Ou’i;:iaon:;g
Derivatives - Swap
CIC01-D CIC01-D 1 cic 23-Mar-18 25-Apr-18 25-Oct-23 Swap PAY 0,4900% RECENE Euriborém EUR 161842458 EUR 809 212,32
CIC01-D CIC02-D 2 CIC 30-Mar-18 25-Apr-18 25-Oct-23 Swap PAY 0,4900% RECENVE Euriborém EUR 2999 136,01 EUR 1499 568,01
2308 780,33
TOTAL 2 308 780,33

Valuation FLOORE 2
EUR Comment '
QOUI / NON
Fair Value * Intrinsic Value Time Value Fair Value ** | Accrued Interests
-0,75% -6 054,45 -6 054,45 - -5 338,52 -715,93 Oul
-0,75% -11 219,62 -11 219,62 - -9 892,92 -1 326,70 oul
-17 274,07 -17 274,07 - -15 231,44 -2 042,63
-17 274,07 -17 274,07 - -15 231,44 -2 042,63

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 derniére nécessite de refaire toute la documentation ce qui peut prendre plusieurs semaines.
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Extrait des rapports d'analyse produits durant la mission
Tableaux d’amortissement

Couvertures existantes

A

DATE DEPART

25/04/2018
25/10/2018
25/04/2019
25/10/2019
25/04/2020

25/10/2020
25/04/2021
25/10/2021
25/04/2022
25/10/2022
25/04/2023

Couverture CMCIC

DATE FIN
25/10/2018

Notionnel
1618 424,58

25/04/2019

1348 687,16

25/10/2019

1348 687,16

25/04/2020

1078 949,74

25/10/2020

1078 949,74

25/04/2021

809 212,32

25/10/2021

809 212,32

25/04/2022

539 474,90

25/10/2022

539 474,90

25/04/2023

269 737,48

25/10/2023

269 737,48

DATE DEPART

25/04/2018
25/10/2018
25/04/2019
25/10/2019
25/04/2020

25/10/2020
25/04/2021
25/10/2021
25/04/2022
25/10/2022
25/04/2023

Couverture CMCIC

DATE FIN
25/10/2018

Notionnel
2999 136,01

25/04/2019

2 499 280,01

25/10/2019

2499 280,01

25/04/2020

1999 424,01

25/10/2020

1999 424,01

25/04/2021

1499 568,01

25/10/2021

1499 568,01

25/04/2022

999 712,01

25/10/2022

999 712,01

25/04/2023

499 856,01

25/10/2023

499 856,01

Les couvertures en vies sont des Swaps floorés contre Euribor 6 mois. Le nouveau financement est indexé sur I'Euribor 3 mois.
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& Kerilig

lauses contractuelles
A

Crédit

Financement

30 JUIN 2021

CONTRAT DE CREDITS DE 22.000.000 EUR

Entre

PKF ARSILON HOLDING
(Emprunteur A)
&l
PKF ARSILON
(Emprunteur B)
&l
BANQUE EUROPEENNE DU CREDIT MUTUEL
(Arrangeur Mandaté)
&l
BANQUE EUROPEENNE DU CREDIT MUTUEL
(Coordinateur)
&l
BANQUE EUROPEENNE DU CREDIT MUTUEL
(Agent)
&l
BANQUE EUROPEENNE DU CREDIT MUTUEL
(Agent des Sdretés)
&l
BANQUE EUROPEENNE DU CREDIT MUTUEL
(Agent de la Documentation)
&l

LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT
DONT LA LISTE FIGURE EN ANNEXE 1
(Banques Initiales)

PKF ARSILON HOLDING, sociéte par actions simplifiee dont le siége social est situé 47
rue de Liege, 75008 Paris, immatriculée sous le numéro 895 287 860 RCS Angouléme (en
cous de transfert au registre du commerce et des sociétés de Paris), agissant en qualite
d'emprunteur A, diment représentée a leffet des présentes (ci-aprés denommée
"Emprunteur A") ;

DE PREMIERE PART,

PKF ARSILON, sociéte a responsabilité limitée dont le siége social est situé 47 rue de
Ligge, 75008 Paris, immatriculée sous le numéro 814 416 582 RCS Bordeaux (en cous de
transfert au registre du commerce et des sociétés de Paris), agissant en qualité
d'emprunteur B, ddment représentée 3 I'effet des présentes (ci-aprés dénommeée selon le
cas ["Emprunteur B" ou la "Cible 2" et ensemble avec I'Emprunteur A les
"Emprunteurs"”, et individuellement un "Emprunteur") ;

ay profit de FEmprunteur A, d'un prét d'acquisition & moyen terme d'un montant
maximum en principal de 19.000.000 EUR (dix-neuf millions d'euros), divisé en

(i) une tranche A d’un montant en principal de 13.300.000 EUR (treize millions
trois cent mille euros) ; et

(i) une tranche B d'un montant en principal de 5.700.000 EUR (cing millions
sept cent mille euros),

avant pour objet le financement partiel (i) du Prix d'Acquisition (tel que ce terme
est défini ci-dessous) ainsi que les frais afférents a I'Acquisition et (i) de
l'acquisition du Compte Courant Cible 1 et du Compte Courant PKF Arsilon
Services France |

ay profit de FEmprunteur B, d'un crédit renouvelable d'un montant maximum en
principal de 3.000.000 EUR (trois millions d'euros) ayant pour objet le
financement des besoins en fonds de roulement de 'Emprunteur B et de ses
Societés Affiliées ; et

ay profit de FEmprunteur A, d'un crédit de croissance externe a moyen terme non
confirmé d'un montant maximum en principal de 8.000.000 EUR (huit millions
d'eurcs), ayant pour objet le financement partiel d'Opérations de Croissance 32
Externe Autorisées réalisees par 'Emprunteur A ou par 'une de ses Filiales,
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2\ — lauses contractuelles
@ Kerius A

Crédit

Financement

"Contrat d'Emission des Obligations" désigne le conirat infitulé "Conirat de Prise Ferme "Crédit Croissance Externe Non Confirmé” désigne l'ouverture de crédit amortissable a
d'Obiigations NMezzanine" amétant les termes et conditions des Obligations définis par moyen terme non confirmée d'un montant total maximum en principal de 8.000.000 EUR
I'assemblée générale des associés de 'Emprunteur A et régissant 'Emprunt Obligataire.  (huit millions d'euros) qui pourrait étre mise a disposition de 'Emprunteur A, en tout ou

partie, & compter de chaque Date de Confimation par chacune des Banques

"Obligations" désigne les 650 (six cent cinquante) obligations simples d’'un montant total Consentantes au Credit Croissance Externe Non Confirmé etfou, le cas écheant, la (ou

en principal de 6.500.000 EUR (six millions cing cent mille eurcs) emises
A et souscrites par le Titulaire d'Obligations, regies par le Confrat
Obligations.

"Premiére Date de Consolidation" désigne le 30 juin 2022.

par 'Emprunteur les) Banque(s) Adhérente(s) au Crédit Croissance Externe Non Confirmé conformément
d'Emission des aux stipulations de 'Article 7.2.

"Crédit Renouvelable" désigne I'ouverture de crédit renouvelable d'un montant maximum
en principal de 3.000.000 EUR (trois millions d'euros) octroyée a I'Emprunteur B, telle que
décrite a M'Article 4.1.

"Seconde Date de Consolidation" designe le 30 juin 2023.

Prét d'Acquisition
Banques Initiales Crédit Renouvelable TOTAL CONFIRME
Tranche A Tranche B

BANQUE EUROPEENNE DU CREDIT MUTUEL
4 rue Frédéric-Guillaume Raiffeisen

67000 Strasbourg,

379 522 600 RCS Strasbourg

4.655.000 EUR 1.995.000 EUR 1.050.000 EUR 7.700.000 EUR

BANQUE POPULAIRE VAL DE FRANCE
9, avenue Newton

78180 Montigny-le-Bretonneux

549 800 373 RCS Versailles

2.660.000 EUR 1.140.000 EUR 600.000 EUR 4.400.000 EUR

CREDIT DU NORD

28, place Rihowr
59000 Lille 2261.000 EUR 969.000 EUR 510.000 EUR 3.740.000 EUR

456.504.851 RCS Lille

CAISSE D'EPARGNE ET DE PREVOYANCE
COTE D'AZUR

455, Promenade des Anglais 1.862.000 EUR 795000 EUR 420.000 EUR 3.080.000 EUR
06200 Nice
384 402 871 RCS Nice

CAISSE REGIONALE DE CREDIT AGRICOLE
MUTUEL CHARENTE-PERIGORD

28-30 rue d’Epagnac 1.862.000 EUR 798.000 EUR 420.000 EUR 3.080.000 EUR
16200 Soyaux
775 569 726 RCS Angouléme
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A\ « finance lauses contractuelles
2 Kerius Crédit A

Remboursement
"Date d'Echéance Finale" désigne Remboursement normal du Tirage Prét d'Acquisition Tranche B
(a) ep,.ce qui concemne le Prét d'Acquisition Tranche A, le 30 juin 2027 321 Le Tirage Prét d'Acquisition Tranche B sera remboursé en principal en une seule

échéance a la Date d’Echéance Finale y afférente, soit le 30 juin 2028.

[{9)] 2N, ce qui conceme le Prét d'Acquisition Tranche B, le 30 juin 2028 ;

(c) en, ce gui concerne le Crédit Renouvelable, la Date d'Echéance Finale Initiale
Crédit Renouvelable, telle que celle-ci pourrait &tre prorogée conformément aux
stipulations de I'Article 6 ;

(d) e, ce qui concerne le Crédit Croissance Externe Non Confirmé et sous réserve de
sa confirmation, le 30 juin 2028.

"Date d’'Echéance Finale Initiale Crédit Renouvelable" déSigl’IE, en ce qui conceme le
Crédit Renouvelable, le 30 juin 2026.

Remboursement normal du Tirage Prét d'Acquisition Tranche A

311 Le Tirage Prét d'Acquisition Tranche A sera remboursé en principal
conformément a I'échéancier suivant :

Date Montant en principal 48 rembourser
30 juin 2022 2.220.000 EUR
30 juin 2023 2.220.000 EUR
30 juin 2024 2.220.000 EUR
30 juin 2025 2.220.000 EUR
30 juin 2026 2.220.000 EUR
30 juin 2027 2200000 EUR

312 L'Emprunteur A devra avoir remboursé lintégralité du Tirage Prét d'Acquisition
Tranche A au plus tard a la Date d'Echéance Finale v afférente, soit le 30 juin 34
2027,
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lauses contractuelles

Crédit

A

Obligation de couverture

"Banque de Couverture" désigne une Banque ou la Société Affiliée d'une Bangue ou tout
établissement de crédit de premier rang qui sera signataire d'un Contrat de Couverture en
application de I'Article 15.22, étant précisé que si la Banque de Couverture est une
Banque ou la Société Affiliée d'une Banque, celle-ci bénéficiera pari passu des Slretés.

"Contrat de Couverture™ désigne le(s) contrat(s) de couverture de risque de taux devant
étre conclu(s) par 'Emprunteur A avec la Banque de Couverture conformément a I'Article

15.22.

Contrat(s) de Couverture

15.22.1

15222

L'Emprunteur A s'engage A conclure, avec une ou plusieurs Banques de
Couverture, dans les 6 (six) mois suivant la Date de Signature, un ou plusieurs
contrat(s) de couverture de risque de taux (conforme(s) aux normes ISDA ou
FBF) portant sur un montant notionnel au meins €gal a tout moment a 60%
{soixante pour cent) de 'encours au titre du Tirage Prét d'Acquisition Tranche A
et du Tirage Prét d'Acquisition Tranche B, le(s)dit{s) contrat(s) de couverture
devant couvrir contre les consequences d'une hausse de 'EURIBOR de plus de
150 (cent cinguante) points de base pendant une durée minimum de 36 (trente-
six) mois & compter de la date de signature dudit (desdits) Contrat(s) de
Couverture.

L'Emprunteur A s'engage (le cas échéant) a conclure, avec une ou plusieurs
Banques de Couverture, dans les 6 (six) mois suivant la Premiére Date de
Consolidation, un ou plusieurs contrat(s) de couveriure de risque de taux
{conforme(s) aux normes ISDA ou FBF) portant sur un montant notionnel au
moins égal a tout moment & 60% (soixante pour cent) de 'encours au titre du
Tirage Unigue Crédit Croissance Externe Non Confirmé 2022, le(s)dit(s)
contrat(s) de couverture devant couvrir contre les conséguences d'une hausse de
I'EURIBOR de plus de 150 (cent cinquante) points de base pendant une durée
minimum de 36 (trente-six) mois & compter de la date de signature dudit (desdits)
Contrat(s) de Couverture.

15.22.3

15.22.4

L'Emprunteur A s'engage (le cas echéant) a conclure, avec une ou plusieurs
Bangues de Couverture, dans les 6 (six) mois suivant la Seconde Date de
Consolidation, un ou plusieurs contrat(s) de couveriure de risque de taux
(conforme(s) auwx normes ISDA ou FBF) portant sur un montant notionnel au
moins &gal a tout moment a 60% (scixante pour cent) de 'encours au titre du
Tirage Unigque Crédit Croissance Externe MNon Confirmé& 2023, le(s)dit(s)
contrat(s) de couveriure devant couvrir contre les conseguences d'une hausse de
I'EURIBOR de plus de 150 (cent cinquante) points de base pendant une durée
minimum de 36 (trente-six) mois a compter de la date de signature dudit (desdits)
Contrat(s) de Couverture.

L'Emprunteur A s'engage (le cas échéant) & conclure, avec une ou plusieurs
Banques de Couverture, dans les 6 (six) mois suivant la Seconde Date de
Consolidation, un ou plusieurs contrat(s) de couverture de risque de taux
(conforme(s) aux normes ISDA ou FBF) portant sur un montant notionnel au
moing égal a tout moment & 60% (soixante pour cent) de Fencours au titre du
Tirage Unique Crédit Croissance Externe Mon Confirmé 2022 Bis, le(s)dit(s)
contrat(s) de couverture devant couvrir contre les conséguences d'une hausse de
I'EURIBOR de plus de 150 (cent cinquante) points de base pendant une durée
minimum de 36 (trente-six) mois & compter de la date de signature dudit (desdits)
Contrat(s) de Couverture.

35
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lauses contractuelles

Crédit

A

Intéréts

"EURIBOR" désigne, pour ce qui conceme toute Période d'Intéréts, le taux interbancaire
offert en euros, exprimé sous forme de taux annuel, tel que diffusé sur I'écran Thomson
Reuters actuellement page Euribor01 (ou toute page Thomson Reuters qui s'y
substituerait) sous l'egide de I'Institut Européen des Marchés Monétaires, aux environs de
11h00 (onze heures) (heure de Bruxelles) deux (2) Jours TARGET avant le premier jour de
ladite Période d'Intéréts auquel des depdts interbancaires en euros sont offerts enire
banques de premier plan au sein de la zone euro pour une durée égale a celle de ladite
Période d'Intéréts.

A défaut d'une telle diffusion, il lui sera substitué le taux moyen arrondi a trois décimales
qui résulte de linterpolation sur une base linéaire entre (i) le taux diffusé pour la plus
longue période (pour laquelle ce taux est diffusé) qui est inferieure a la Période d'Intéréts
considérée et (i) le taux diffusé pour la plus courte période (pour laquelle ce taux est
diffusé) qui excéde la Période d'Interéts considérée.

Dans le cas ol ces taux ne seraient pas diffusés sur I'écran Thomson Reuters, il leur sera
substitué un taux calcule par I'Agent, €gal a la moyenne arithmétique (arrondie s'il y a lieu
au seizieme de un pour cent supérieur) des taux annuels cotés a la demande de I'Agent
par les Banques de Réference vers 15h00 (quinze heures) (heure de Bruxelles) deux (2)
Jours TARGET avant le premier jour de la Période d'Intéréts considérée auquel des dépdts
en euros sont offerts par les Bangues de Référence a des banques de premier rang sur le
marché interbancaire de la zone euro pour la durée égale a celle de la Période d'Intéréts
considérée et commencant au premier jour de ladite Période d'Intéréts et pour un montant
comparable au montant & financer, &tant précisé que dans le cas ol une Bangue de
Référence ne coterait pas de taux a la demande de I'Agent, ledit taux sera déterminé par
rAgent dans les conditions prévues par le présent paragraphe sur |a base des taux cotés
par les deux autres Banques de Ré&férence. Si aucune Banque de Reférence ne cote de
faux & la demande de I'Agent, ou si une seule Banque de Référence le fait, le taux
d'intéréts & prendre en considération pour 1a Période d'Intéréts considérée sera déterminé
par application des stipulations de I'Article 21.2.

Il est précisé que si FTEURIBOR est inférieur a zéro, ITEURIBOR sera considéré comme
egal a zero.

"Marge Applicable" désigne :

(a) en ce qui conceme le Prét d'Acquisition Tranche A, 1,80% l'an ;

(D) en ce qui concemne le Prét d'Acquisition Tranche B, 2,30% l'an ;

(c) en ce qui concerne le Crédit Renouvelable, 1,75% 'an |

(d) en ce qui conceme le Crédit Croissance Externe Non Confirme, la Marge Credit
Croissance Externe Non Confirmé.

"Période d’Intéréts” designe, sous réserve des stipulations suivantes, pour le calcul des
intéréts afférents a I'encours au fitre (i) du Tirage Prét d'Acquisition Tranche A, du Tirage
Prét d'Acquisition Tranche B ou, a compter de la Date de Confirmation y afférente, d'un
Tirage Crédit Croissance Externe Non Confirmé, toute période d'une durée de trois (3)
mois et (i) de tout Tirage Crédit Renouvelable, toute période d’une durée d'un (1) ou de
trois (3) mois au choix de 'Emprunteur B exprimé dans un Avis de Tirage, &tant entendu

que :

(@

concemant le Tirage Prét d'Acquisition Tranche A et le Tirage Prét d'Acquisition
Tranche B, la premiére Période d'Intéréts s'achévera le 30 septembre 2021
(inclus), puis chaque Période d'Intéréts suivante s'achévera le 31 décembre
(inclus), le 31 mars (inclus), le 30 juin {inclus) ou le 30 septembre (inclus) de
chague année ;

Calcul des intéréts

1011

Pour chaque Période d'Intéréts, tout Tirage portera intéréts a un taux annuel égal
a la somme de :

(A) [EURIBOR de la Période d'Intéréts applicable ; et

(B) 12 Marge Applicable.
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A\ « finance lauses contractuelles
2 Kerius Crédit A

Clause de défaut

Défaillance croisée

(A) Un Emprunteur ou 'une de ses Filiales n'effectue pas a bonne date (le
cas echéant aprés prise en compte des délais de grace octroyés et en ce
compris en cas d'accélération de I'endettement concemne) le paiement de
tout montant dii au titre de tout Endettement Financier (autre que les
Credits). dés lors que le défaut de paiement a bonne date porte sur un
montant unitaire ou cumulé supérieur a 100.000 EUR (cent mille euros).

(B) La survenance d'un cas dexigibilité anticipée (quelle gque soit sa
denomination et autre qu'un defaut de paiement), aprés expiration des
délais de grace le cas écheant prevus, au titre de tout acte ou contrat
relatif a un Endettement Financier {autre que les Credits) souscrit par un
Emprunteur ou un autre membre du Groupe dés lors que le montant
unitaire ou cumulé du ou des Endettements Financiers concemés est
supérieur a 100.000 EUR (cent mille euros).
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Extrait des rapEorts d’analyse produijts durant la mission
lauses contractuelles

Obligations Mezzanine

A

Financement

Daté - 30 juin 2021
L_LIVE_EMEA2:21338 16547

Contrat de Prise Ferme
d'Obligations Mezzanine

entre

PKF ARSILON HOLDING

en qualité d'Emetteur

CIC PRIVATE DEBT

en qualité d'Arangeur Mandaté Mezzanine

SLP CIC MEZZANINE & UNITRANCHE FINANCING 5

en qualité de Souscripteur

relatif & ['émission d'obligations d'un montant maximum global de
6.500.000 EUR de la société PKF Arsilon Holding

& Obligataires Mezzanine » désigne le Souscripteur, et ultérieurement tout cessionnaire
ou ayant-cause de celui-ci au titre des Obligations Mezzanine.

& Obligations Mezzanine » désigne les six cent cinguante (650) obligations d’'un montant
global maximum de 6.500.000 EUR dont les termes et conditions figurent aux Modalités
des Obligations Mezzanine et en annexe au procés-verbal des résolutions ou décisions de
'organe compétent de 'Emetteur devant se tenir au plus tard & la Date de Signaturs.
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lauses contractuelles

@ Kerius Obligations Mezzanine /\

Remboursement

AMORTISSEMENT DES OBLIGATIONS MEZZANINE

Amortissement normal

(&) L'Emetteur amortira en une seule fois 'Encours Global des Obligations
Mezzanine aux Obligataires Mezzanine le 31 décembre 2028 ou, si cette
date n'est pas un Jour Quvré, au Jour Quvré précédent (la « Date
d'Echéance des Obligations Mezzanine =) a moins gqu'elles n'aient etg
préalablement amorties par I'Emetteur.

(B) L'amortizsement de 'Encours Global des Obligations Mezzanine a la Date
d'Echéance des Obligations Mezzanine devra éfre accompagng des
intéréts courus sur NEncours Global des Obligations Mezzanine, soit les
Intéréts Cash courus et les Intéréts Capitalisés courus mais non encore
ajoutés a 'Encours Global des Obligations Mezzaning conformément aux
stipulations de l'Aricle 7.2, ainsi que de toute autre somme due au fitre
des Documents du Financement Mezzanine.
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lauses contractuelles

@ Kerius Obligations Mezzanine /\

Obligation de couverture

# Contrat de Couverture » Idésigne le(s) contratis) de couverture de risgue de taux
devant étre conclu{s) par FEmetteur avec la Bangue de Couverture conformément &
I"Article 12.22.

&« Banque de Couverture = désigne un Préteur Senior ou la Société Affiliée d'un Préteur
Senior ou tout établizsement de crédit de premier rang qui sera signataire d'un Contrat de
Couverture en application de I'Article 12.22, étant précisé que si la Bangue de Couverture
gat un Préteur Senior ou la Socigté Affiliee d'un Préteur Senior, celle-ci bénéficiera pari
passu des Slretés.

Contrat{s) de Couverture

L'Emetteur s'engage & conclure, avec une ou plusieurs Bangues de Couverture,
dans les 6 (six) mois suivant la Date d’Emission, un ou plusieurs contrat(s) de
couverture de risgue de taux (conforme(s) aux normes ISDA ou FBF) portant sur
un montant notionnel au moing égal & tout moment & 60% (soixante pour cent) de
'Encours Global des Obligations Mezzanine, le{s)dit(s) contrat(z) de couverture
devant couvrir contre les conséguences d'une hausse de 'EURIBOR de plus de
150 (cent cinguante) points de base pendant une durée minimum de 38 (trente-
six) moiz & compter de la date de signature dudit (desdits) Confrat(z) de
Couverturs.
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Extrait des rapgorts d’analyse produijts durant la mission
lauses contractuelles

Obligations Mezzanine

A

Intéréts

« EURIBOR » désigne, pour ce gui conceme foute Périnde dintéréts, le taux
interbancaire offert en suros, exprimé sous forme de taux annuel, tel que diffusé sur
I'écran Thomson Reuters actuellement page Eurbord1 {ou toute page Thomson Reuters
qui 8% substituerait) sous l'égide de linstitut Européen des Marchés Monétaires, aux
environs de 11h00 (onze heures) (heure de Bruxelles) deux (2) Jours TARGET avant le
premier jour de ladite Période d'Intéréts auquel des dépdts interbancaires en euros sont
offerts entre banques de premier plan au sein de la Zone euro pour une durée égale &
celle de ladite Période d'Intéréts.

A défaut d'une telle diffusion, il lui sera substitué le taux moyen arrondi & trois décimales
qui résulte de linterpolation sur une base linéaire entre (i) le taux diffusé pour la plus
longue période (pour laguelle ce taux est diffusé) qui est inférizure & la Période d'Intéréts
considérée et (i) le taux diffusé pour la plus courte période (pour laquells ce taux est
diffusé) qui excéde la Période d'Intéréts considérée.

Dans le cas ol ces taux ne seraient pas diffusés sur 'écran Thomson Reuters, il leur sera
subsfitué un taux calculé par 'Agent, 2gal & la moyenne arithméatique (armondie 57l v a lisu
au seiziéme de un pour cent supérieur) des taux annuels cotés & la demande de I'Agent
par les Banques de Référence vers 15h00 (quinze heures) (heure de Bruxelles) deux (2)
Jours TARGET avant le premier jour de la Pérode d'intéréts considérée auquel des
dépdts en euros sont offerts par les Bangues de Référence a des banques de premier
rang sur le marché interbancaire de la zone euro pour la durée &gale a celle de la Période
d'Intéréts considérée et commengant au premier jour de ladite Période d'Intéréts et pour
un montant comparable au montant & financer, étant précisé que dans le cas ol une
Banque de Référence ne coterait pas de taux & la demande du Représentant de la Masse
des Ohligataires Mezzanine, ledit taux sera déterminé par le Représentant de la Masse
des Obligataires Mezzanine dans les conditions prévues par le présent paragraphe sur la
base des taux cotés par les deux aufres Bangues de Référence. Si aucuns Bangue de
Référence ne cote de taux 4 la demande du Représentant de la Masse des Obligataires
Meazzaning, ou si une ssule Bangue de Référence le fait, le taux dintéréts & prendre en
considération pour la Période d'Intéréts considérée sera déterminé par application des
sfipulations de I'Article 10.10.

Il est précizé que si 'TEURIBOR est inférisur & zéro, FEURIBOR sera considéré comme
egal & Zéro.

&« Marge Cash » désigne cing pour cent (5,00 %) Pan.

& Marge PIK » désigne cing virgule cinquante pour cent (5,50 %) 'an.

&« Période de Capitalisation » désigne chague période déterminée conformément au
paragraphe (B) de MArticle 7.1, et & partir de laguelle sont calculés les Intéréts Capitalisés
que porte 'Encours de chague CObligation Mezzanine.

&« Période d'Intéréts » désigne chaque période dintéréts déterminée conformément &
'Article 7.2, et & partir de laguelle sont calculés les Intéréts Cash que porte 'Encours de
chague Obligation Mezzanine.

INTERETS
Calcul des intéréts

Les Obligations Mezzanine portent des Intéréts Cash et des Intéréts Capitalisés
aux taux calculés comme suit -

[A) Intéréts Cash : Le taux servant de base au calcul des Intéréts Cash
courus sur FEmcours de chagque Obligation Mezzanine pour toute Période
d’Intéréts, sera le taux annuel calculé sur une base de 360 jours, exprimeé
en pourcentage, égal a la somme :

{1} de la Marge Cash ; et
{2) delFEURIBOR B mois.

(B) Intéréts Capitalises : Le taux servant de base au calcul des Intéréts
Capitalisés courus sur FEncours de chague Obligation Mezzanine pour
toute Période de Capitalisation, sera le taux annuel, exprim& en
pourcentage, egal a la Marge FIK. Pour lapplication du présent
paragraphe (B), « Période de Capitalisation » désigne la période de 12
mois, & compter de la Date d’Emission et de chague date anniversaire de
celle-ci.

Périodes d'Intéréts

(A) A Fexception de la premiére Période d'Intéréts qui commencera a la Date
d’Emission et se terminera le 31 décembre 2021, chague Période
d'Intéréts aura une durés de 6 mois|

(B) Aucune Peériode dintéréts ne pourra avoir une durée allant au-dela de la
Date d'Echéance des Obligations Mazzanine.

(C) A Fexception de la premiére Période d'lntéréts qui commencera a la Date
d’Emission, chague Période dIntéréts commencera & la Date de
Paiement d'Intéréts précédente (exclue).

(D) Sous réserve des stipulations du paragraphe (C) ci-dessus, toute Période
d'Intéréts qui finirait un jour qui n'est pas un Jour CQuvré, finira le Jour
Ouvré suivant appartenant au méme mois calendaire ou, a défaut, le Jour
Duvré précédent.



Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

AKeriﬁ“E Inefficacité des swaps simples (et des tunnels/collars) \
a . . . I
si le financement embargue 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 I'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 probléme 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 taux
42
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& Kerilig

A

Swap de taux (payeur de taux fixe contre variable): Engagement ferme de payer un flux a taux fixe a

Différents types de couvertures

une fréguence et pendant une durée déterminée, en échange d’un flux recu correspondant au taux
variable. La périodicité de I'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: — . .
A _ . (risque de valorisation négative).
e Colt nul (pas de prime a payer)
* Les charges financiéres sont connues a l'avance Produit qui ne garantit plus un taux
o de financement dans un contexte
Inconvenients: 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

1.35 4 n
Taux figé par le swap K «— Taux variable

sous-jacent non

1.30 +
\ couvert

1.25 ™

1.20 4

Graphique 115 7
illustratif: données

non actualisées 1.10 1.15 1.20 1.25 1.30 135 1.40 43
EURIBOR 3 months
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a Kerius Différents types de couvertures I\

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 payé 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;
* 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 4

Le cap permet de A |

profiter de s 4
mouvements favorables 1\30\ i .
3 la baisse Lo 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 44
EURIBOR 3 months
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a Kerius Différents types de couvertures I\

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 I'option achetée par 'option vendue; de Pexposition.

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 0 2
(with Interest Rate Cap) Taux maximum paye

* (cap)
pd

1.60 +

Tunnel a prime 1507
nulle A~

‘ e Unhedged ——Swap rate

Hedge Rate (zero premium)

Zone délimitée par
les deux cours
1.30 , . .
. «— d’exercices au sein de
Taux minimum payé 1.20 | laguelle I'indice
(floor) 1\10 variable varie
ibremen
oD _ 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 ce
plafond et le plafond n’est plus garanti si le financement est flooré (probleme 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'accord 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 I'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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