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2 Kerilig Résumé des décisions prises

1 Nouvelle couverture mise en place sur un horizon de 4 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 Un cap avec plafond (strike) a 3% a 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.
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Couverture traitée : Achat Cap 3% a 4 ans.
* Répartition bancaire : BRED 100%. 3




2 Keritig Cartographie aprés nouvelle couverture Aurexia

Obligation de couverture :

Prét BRED: LEmprunteur s’engage a conclure avec la Banque, dans les 4 mois suivant la date de signature du Contrat, a des conditions de
marché, un contrat de couverture portant sur un notionnel minimum de 60% du prét objet des présentes sur une durée d’au minimum de 4
ans.

-21/08/2023

Prét BNP: U'Emprunteur s’engage a se couvrir auprés de la Banque du risque de taux, dans un délai de 3 mois au plus suivant la date
d’utilisation du prét de telle sorte qu’il soit protégé sur une durée de 4 ans contre les conséquences d’'une hausse de I'euribor 3 mois de
plus de 200 bps sur 60% minimum du Prét a la date de signature des présentes.

-21/07/2023

Bangues de couverture: BNP, BRED

Financements: (BNP, BRED) Prét de €5’000°000, tiré le 21/04/2023 :
* Prét BNP €2’500°000, amort. linéaire trimestriel, échéance 21/04/2030, floor 0% sur Euribor 3 mois + 1,00%.
* Prét BRED €2’500°000, amort. linéaire trimestriel, échéance 21/04/2030, floor 0% sur Euribor 3 mois + 1,10%.




“rz; ~Kerius Détail de la couverture réalisée

Produit : Cap a Prime lissée

Cours d’exercice : 3% (« strike » ou plafond)
Date de transaction :21/07/2023

Date de début : 21/07/2023

Date de Fin : 21/07/2027

Index : Euribor 3 Mois

Base : ACTUAL/360

Couverture BRED

Nominal de départ : € 5'000°'000 amortissement spécifique, cf. tableau en annexe

Prime annuelle a payer trimestriellement jusqu’au 21/07/2027 : 0,9644%, correspondant a une prime
payée a la mise en place (up-front) de € 117°235.
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Primes a payer

Aurexia

Fixing

19.07.2023
19.10.2023
18.01.2024
18.04.2024
18.07.2024
17.10.2024
17.01.2025
17.04.2025
17.07.2025
17.10.2025
19.01.2026
17.04.2026
17.07.2026
19.10.2026
19.01.2027
19.04.2027

Prime lissée

Début

21.07.2023
23.10.2023
22.01.2024
22.04.2024
22.07.2024
21.10.2024
21.01.2025
21.04.2025
21.07.2025
21.10.2025
21.01.2026
21.04.2026
21.07.2026
21.10.2026
21.01.2027
21.04.2027

Fin

23.10.2023
22.01.2024
22.04.2024
22.07.2024
21.10.2024
21.01.2025
21.04.2025
21.07.2025
21.10.2025
21.01.2026
21.04.2026
21.07.2026
21.10.2026
21.01.2027
21.04.2027
21.07.2027

0,9644%

Paiement

23.10.2023
22.01.2024
22.04.2024
22.07.2024
21.10.2024
21.01.2025
21.04.2025
21.07.2025
21.10.2025
21.01.2026
21.04.2026
21.07.2026
21.10.2026
21.01.2027
21.04.2027
21.07.2027

Notionnel

5000 000

Prime a payer

12 591

Restant a payer

en cas de

débouclement

-104 644

5 000 000 12 189 -92 455
4 903 846 11 955 -80 501
4707 692 11 476 -69 024
4511538 10 998 -58 026
4 315 385 10 636 -47 390
2471538 6 025 -41 365
2 353 846 5675 -35690
2236 154 5511 -30179
2118 462 5221 -24 958
2 000 769 4824 -20134
1883077 4591 -15 544
1765 385 4 351 -11 193
1647 692 4 061 -7 132
1 530 000 3689 -3443
1412 308 3443 0
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Tableaux d’amortissement Aurexia
Prét BNP Prét BRED H1:
DATE DATE DATE DATE TOTAL | OBLIGATION | Couverture
FIXING DEPART FIN PAIEMENT DETTE DE traitée
Amort. CRD Amort. CRD COUVERTURE

19.04.2023 | 21.04.2023 | 21.07.2023 | 21.07.2023 0 2 500 000 0 2500000 | 5000000 0 0
19.07.2023 | 21.07.2023 | 23.10.2023 | 23.10.2023 0 2 500 000 0 2500000 | 5000000 | 3000000 | 5000000
19.10.2023 | 23.10.2023 | 22.01.2024 | 22.01.2024 0 2 500 000 0 2500000 | 5000000 | 3000000 | 5000000
18.01.2024 | 22.01.2024 | 22.04.2024 | 22.04.2024 0 2500 000 96 154 2403846 | 4903846 | 2942308 | 4903846
18.04.2024 | 22.04.2024 | 22.07.2024 | 22.07.2024 | 100000 | 2400000 96 154 2307692 | 4707692 | 2824615 | 4707692
18.07.2024 | 22.07.2024 | 21.10.2024 | 21.10.2024 | 100000 | 2300000 96 154 2211538 | 4511538 | 2706923 | 4511538
17.10.2024 | 21.10.2024 | 21.01.2025 | 21.01.2025 | 100000 | 2 200000 96 154 2115385 | 4315385 | 2589231 | 4315385
17.01.2025 | 21.01.2025 | 21.04.2025 | 21.04.2025 | 100000 | 2 100000 96 154 2019231 | 4119231 | 2471538 | 2471538
17.04.2025 | 21.04.2025 | 21.07.2025 | 21.07.2025 | 100000 | 2000000 96 154 1923077 | 3923077 | 2353846 | 2353846
17.07.2025 | 21.07.2025 | 21.10.2025 | 21.10.2025 | 100000 | 1900000 96 154 1826923 | 3726923 | 2236154 | 2236154
17.10.2025 | 21.10.2025 | 21.01.2026 | 21.01.2026 | 100000 | 1800000 96 154 1730769 | 3530769 | 2118462 | 2118462
19.01.2026 | 21.01.2026 | 21.04.2026 | 21.04.2026 | 100000 | 1700000 96 154 1634615 | 3334615 | 2000769 | 2000769
17.04.2026 | 21.04.2026 | 21.07.2026 | 21.07.2026 | 100000 | 1600000 96 154 1538462 | 3138462 | 1883077 | 1883077
17.07.2026 | 21.07.2026 | 21.10.2026 | 21.10.2026 | 100000 | 1500000 96 154 1442308 | 2942308 | 1765385 | 1765385
19.10.2026 | 21.10.2026 | 21.01.2027 | 21.01.2027 | 100000 | 1400000 96 154 1346154 | 2746154 | 1647692 | 1647692
19.01.2027 | 21.01.2027 | 21.04.2027 | 21.04.2027 | 100000 | 1300000 96 154 1250000 | 2550000 | 1530000 | 1530000
19.04.2027 | 21.04.2027 | 21.07.2027 | 21.07.2027 | 100000 | 1200000 96 154 1153846 | 2353846 | 1412308 | 1412308
19.07.2027 | 21.07.2027 | 21.10.2027 | 21.10.2027 | 100000 | 1 100000 96 154 1057692 | 2157692 0 0
19.10.2027 | 21.10.2027 | 21.01.2028 | 21.01.2028 | 100000 | 1000000 96 154 961538 | 1961538 0 0
19.01.2028 | 21.01.2028 | 21.04.2028 | 21.04.2028 | 100 000 900 000 96 154 865385 | 1765385 0 0
19.04.2028 | 21.04.2028 | 21.07.2028 | 21.07.2028 | 100 000 800 000 96 154 769231 | 1569231 0 0
19.07.2028 | 21.07.2028 | 23.10.2028 | 23.10.2028 | 100 000 700 000 96 154 673077 | 1373077 0 0
19.10.2028 | 23.10.2028 | 22.01.2029 | 22.01.2029 | 100 000 600 000 96 154 576923 | 1176923 0 0
18.01.2029 | 22.01.2029 | 23.04.2029 | 23.04.2029 | 100 000 500 000 96 154 480 769 980 769 0 0
19.04.2029 | 23.04.2029 | 23.07.2029 | 23.07.2029 | 100 000 400 000 96 154 384 615 784 615 0 0
19.07.2029 | 23.07.2029 | 22.10.2029 | 22.10.2029 | 100 000 300 000 96 154 288 461 588 461 0 0
18.10.2029 | 22.10.2029 | 21.01.2030 | 21.01.2030 | 100 000 200 000 96 154 192 308 392 308 0 0
17.01.2030 | 21.01.2030 | 22.04.2030 | 22.04.2030 | 100 000 100 000 96 154 96 154 196 154 0 0
18.04.2030 | 22.04.2030 | 22.07.2030 | 22.07.2030 | 100 000 0 96 154 0 0 0 0
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& Kerilig Annexes

Aurexia

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

* Rappel : différents types de couverture
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Données de marché

Aurexia
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

AN\ x finanice Nouvelles couvertures: :
2 Kerius

Différents montants et horizons possibles

6 000000

5000000

4 000000

3 000000

2000000

1 000000

0

g’ﬁ' g’f’ g’f-l’ Q'LD" g’l-b‘ Q.'Lb‘ Q:LD‘ -;:,’f-’ g’f’ Q,’f’ Q,’If:’ g'l-q’ Q'LE} g’?ﬁ’ Q'LQ) g’f‘ g’lj {_ﬂj g’ﬂ -;3’1;% g’lg’ g’l&’ g’l-%’ Q’Lg Q'l-g glglgl%,l’g%alg’bﬁ

M‘l(ﬂ \lﬁ\;ﬁn{gﬁﬁph\}gq \%&Qﬂ"\gﬁ-\‘]ig&nigﬂ \Rﬁﬁ\%ﬁ@l}g&ﬂi{ﬂ \%x@\%@\\%ﬁh‘l}g’] nixﬁ‘hlligﬂy\}lo D-ﬁ{g’l pﬂx@(ﬁg\«ﬂiﬁ Dtﬂid\ ll:li-'-&()‘l \Q"P}\\p&!‘

Q
f:_\l'l :1_\\ ']’\-\ "L"y "L'E "L\ fl_'\. 1’\- lfs. 11:\. ']"\« 1 1’\- '}:\- ns lfx "L'\.— "L'\ 'l—“’ f}:\- ']:&- '}:&« 1 *1_\ AN 11_\ ";:&- o)

I Prét BRED mmmm Prét BNP e==——H1 : OBLIGATION DE COUVERTURE H2 H3 H4

10



Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

AN\ x finanice Nouvelles couvertures: :
2 Kerius

Différents montants et horizons possibles
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

AN\ x finanice Nouvelles couvertures: :
2 Kerius

Différents montants et horizons possibles
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

'réz\ KEI'IiJS Cotations indicatives Aurexia

Produits non recommandés

Couverture H1 H2 H3 H4 H5 H6 H7 H8
Valeur 1bp en EUR 936 1904 1560 1754 1102 1258 1349 1092
Swap sans Floor 2,99% 2,92% 2,99% 2,94% 2,92% 2,87% 2,86% 2,93%
Swap avec Floor 3,22% 3,17% 3,22% 3,18% 3,15% 3,12% 3,11% 3,17%
Cap 0% annualisé 3,22% 3,17% 3,22% 3,18% 3,15% 3,12% 3,11% 3,17%

Les produits de couverture de taux d’intéréts sont nombreux. Il existe certains produits que nous ne recommandons pas ou plus pour différentes
raisons, relatives a un probléme d’efficacité ou de comptabilisation (parfois les deux sont liés) ou de rentabilité comparative.
Des fiches produits sont disponibles en annexe de ce rapport afin de préciser les mécanismes et leurs avantages / inconvénients intrinseques.

Voici une liste (non exhaustive) des produits que nous ne recommandons pas et les raisons :

Cap 0% :

* Ne permet pas de bénéficier d’'une baisse des taux car ce produit, tres cher actuellement, fige intégralement les taux d’intéréts

* Nécessite plus de lignes de risques dans les banques

e (C'est un produit que nous recommandions lorsque les Euribor étaient négatifs ou proches de zéro

Swap de taux (simple et flooré) :

* Simple : toxique dans un contexte de taux négatif et donc peut étre déqualifié et considéré comme produit spéculatif par les CAC de
I’entreprise méme en période de taux positifs, ce qui implique d’enregistrer les variations de valeur liquidative du produit en résultat
financier a chaque cloture

* Flooré : marge bancaire accrue pour un produit équivalent au Cap 0%, mais vendu plus cher la plupart du temps pour des raisons propres
aux banques

Tunnel d’options (achat de cap / vente de floor):

* Ne garantit pas un taux plafond en cas de taux négatifs car le financement intégre déja un plancher/floor a 0%, qui induit une hausse du
taux de financement global en cas de baisse des taux Euribor en zone négative. A ce titre, le produit peut étre déqualifié et considéré
comme produit spéculatif par les CAC de I'entreprise méme en période de taux positifs (au méme titre que le swap simple).

Cap a barriere désactivante

* Ne garantit pas un taux plafond, donc a ce titre n’est pas un produit de couverture et doit étre considéré comme spéculatif par les CAC
Cap a barriere activante

* Marge bancaire accrue et produit intéressant sur des tres gros montants seulement pour absorber les colts bancaires additionnels
Cap Spread (ex: achat de cap 1% / vente de cap 3%)

* Ne garantit pas un taux plafond et n’est jamais un produit de couverture en cas de scénario de taux fortement défavorable, donc a ce
titre peut étre considéré comme spéculatif par les CAC.

13



Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

= finance . . . . .
“r%‘ Kerius Cotations indicatives Aurexia
Produits recommandés
Couverture H1 H2 H3 H4 H5 H6 H7 H8
Durée 4 ans 6,75 ans 4 ans 5 ans 4 ans 5ans 6 ans 6 ans
Indice Euribor 3M Euribor 3M Euribor 3M Euribor 3M Euribor 3M Euribor 3M Euribor 3M Euribor 3M
Notionnel départ 3 000 000 5 000 000 5000 000 5 000 000 3 000 000 3 000 000 3 000 000 3 000 000
Notionnel au 31/01/2025 2529231 4215 385 4215 385 4215 385 3372308 3372308 3372308 2529231
Début de période 21/07/2023 21/07/2023 21/07/2023 21/07/2023 21/07/2023 21/07/2023 21/07/2023 21/07/2023
Fin de période 21/07/2027 21/04/2030 21/07/2027 21/07/2028 21/07/2027 21/07/2028 21/07/2029 21/07/2029
Valeur 1bp en EUR 936 1904 1560 1754 1102 1258 1349 1092
Prime d'option lissée
Cap 2.5% annualisé 1,10% 1,11% 1,10% 1,10% 1,07% 1,08% 1,09% 1,10%
Taux financement Max 3,60% 3,61% 3,60% 3,60% 3,57% 3,58% 3,59% 3,60%
Cap 3% annualisé 0,79% 0,81% 0,79% 0,80% 0,77% 0,79% 0,80% 0,80%
Taux financement Max 3,79% 3,81% 3,79% 3,80% 3,77% 3,79% 3,80% 3,80%
Cap 3.5% annualisé 0,54% 0,58% 0,54% 0,56% 0,54% 0,56% 0,58% 0,57%
Taux financement Max 4,04% 4,08% 4,04% 4,06% 4,04% 4,06% 4,08% 4,07%
Cap 5,26% annualisé* 0,24% - - - - - - -
Taux financement Max 5,50%
Prime des options en EUR
Cap 2.5% 96 900 196 600 161 300 180 100 111 200 126 400 136 100 112 200
Cap 3% 69 300 144 100 115 400 130 600 80 200 92 500 100 500 81700
Cap 3.5% 47 600 102 800 79 300 91 700 56 100 66 100 72700 57 800
Cap 5.26%* 21 600 - - - - - - -
Marge bancaire estimée en points de base * Couverture la moins chere possible selon
(BP) incluse dans les prix 15 I'obligation de couverture adossée a votre crédit 14
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wrzg KerliJS Cotations indicatives Aurexia

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).

15



Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
lllustration des paiements en prime lissée: o
urexia

H2 Cap 3% _

& Kerilig

Restant a payer en cas

Fixing Début Fin Paiement Notionnel Prime a payer de débouclement
19/07/2023 21/07/2023 23/10/2023 23/10/2023 5 000 000 9879 -134 221
19/10/2023 23/10/2023 22/01/2024 22/01/2024 5 000 000 9 564 -124 658
18/01/2024 22/01/2024 22/04/2024 22/04/2024 5 000 000 9 564 -115 094
18/04/2024 22/04/2024 22/07/2024 22/07/2024 4707 692 9 004 -106 090
18/07/2024 22/07/2024 21/10/2024 21/10/2024 4 607 692 8813 -97 277
17/10/2024 21/10/2024 21/01/2025 21/01/2025 4315 385 8 345 -88 932
17/01/2025 21/01/2025 21/04/2025 21/04/2025 4215 385 7974 -80 958
17/04/2025 21/04/2025 21/07/2025 21/07/2025 3923077 7 504 -73 454
17/07/2025 21/07/2025 21/10/2025 21/10/2025 3823077 7 393 -66 061
17/10/2025 21/10/2025 21/01/2026 21/01/2026 3530 769 6 828 -59 234
19/01/2026 21/01/2026 21/04/2026 21/04/2026 3430769 6 490 -52 744
17/04/2026 21/04/2026 21/07/2026 21/07/2026 3138 462 6 003 -46 741
17/07/2026 21/07/2026 21/10/2026 21/10/2026 3038 462 5876 -40 865
19/10/2026 21/10/2026 21/01/2027 21/01/2027 2746 154 5310 -35555
19/01/2027 21/01/2027 21/04/2027 21/04/2027 2 646 154 5 006 -30549
19/04/2027 21/04/2027 21/07/2027 21/07/2027 2 353 846 4502 -26 047
19/07/2027 21/07/2027 21/10/2027 21/10/2027 2 253 846 4 358 -21 689
19/10/2027 21/10/2027 21/01/2028 21/01/2028 1961 538 3793 -17 896
19/01/2028 21/01/2028 21/04/2028 21/04/2028 1861538 3561 -14 335
19/04/2028 21/04/2028 21/07/2028 21/07/2028 1569 231 3001 -11 333
19/07/2028 21/07/2028 23/10/2028 23/10/2028 1469 231 2903 -8431
19/10/2028 23/10/2028 22/01/2029 22/01/2029 1176 923 2251 -6 180
18/01/2029 22/01/2029 23/04/2029 23/04/2029 1076923 2 060 -4 120
19/04/2029 23/04/2029 23/07/2029 23/07/2029 784 615 1501 -2619
19/07/2029 23/07/2029 22/10/2029 22/10/2029 684 615 1309 -1 309
18/10/2029 22/10/2029 21/01/2030 21/01/2030 392 308 750 -559
17/01/2030 21/01/2030 22/04/2030 22/04/2030 292 308 559 0

16
0,81% 144 100
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« finance Simulation de frais financiers
2 Ker

IUS SR . . Aexio
avec trois scénarios d’évolution des Euribor
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Euribor historiques et projetés au 31/05/23 - 200 bps progressivement a partir de J+90

Euribor historigues et projetés au 31/05/23 + 200 bps progressivement a partir de J+90

Euribor historiques et projetés au 31/05/23

Toutes les simulations de frais financiers démarrent en avril 2023. Elles incluent la marge de crédit 1,00% (Prét
BNP), 1,10% (Prét BRED), I'impact de la variation des Euribor 3M et le co(t de la couverture a mettre en place. 17



& Kerilg

Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

des Euribor projetés -2%

300 000

250000

200 000

150000

100 000

50000

300 000

250000

200000

150000

100 000

50000

0

STRATEGIE H1

I I I . =
SIS 020003
&
|

2023

2024 2025 2026 2027 2028 2029

BH1Cap2,5% MWH1Cap3% MHI1Cap3,5%

STRATEGIE H5

R
-hhh %%

2023

2024 2025 2026 2027 2028 2029

BH5Cap2,5% M®H5Cap3% MH5Cap3,5%

300000

250000

200000

150000

100 000

50000

0

300000

250000

200000

150 000

100 000

50000

STRATEGIE H2

2023 2024 2025 2026 2027 2028

WH2Cap2,5% mWH2Cap3% mH2Cap3,5%

STRATEGIE H6

2023 2024 2025 2026 2027 2028

WH6Cap2,5% MH6Cap3% WHGCap3,5%

LA

1
1]
)

2029

ESEoS
000000
e
|

2029

Simulation frais financiers selon la courbe

Aurexia

Courbe des Euribor projetés - 200 bps

300 000

250000

200000

150000

100 000

50000

300000

250000

200000

150 000

100 000

50000

STRATEGIE H3

AN o000
N &
|

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

BH3Cap2,5% MWH3Cap3% MWH3Cap3,5%

STRATEGIE H8

oo,
B

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

WH8Cap2,5% MH8Cap3% MWHSCap3,5%



Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

A\ x finanice Simulation frais financiers selon la courbe .
& Kerius . > exia
des Euribor projetés
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SN « finance Simulation frais financiers selon la courbe
a Ker

Aurexia
e des Euribor projetés +2%
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Synthese simulation frais financiers
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= finance \ . . . . .

A Synthese simulation frais financiers :

2 KEI'IUS " y A Aurexia
(sur la totalité de la dette, y compris co(t des couvertures - approche TEG)

STRATEGIE H1 STRATEGIE H2 STRATEGIE H3

H1 Cap 2.5% H1 Cap 3% H1 Cap 3.5% H2 Cap 2.5% H2 Cap 3% H2 Cap 3.5% H3 Cap 2.5% H3 Cap 3% H3 Cap 3.5%

Al p;‘;’:tes 200 ces670 544245 526378 657850 615641 580730 622550 586941 557 230
Euribor projetés 866810 869629 864951 926144 929676 916747 896178 900976 893 247

Euribor projetés + 200

S 1045042 1064243 1089344 926 193 968 879 1022764 964 959 997 061 1038963

STRATEGIE H5 STRATEGIE H6 STRATEGIE H8

H5 Cap 2.5% H5 Cap 3% HS5 Cap 3.5% H6 Cap 2.5% H6 Cap 3% H6 Cap 3.5% H8 Cap 2.5% H8 Cap 3% HS8 Cap 3.5%

Euribor projetés-200 9950 555145 534878 595170 567445 544878 580970 556645 536578

bps
Euribor projetés 878 260 880 529 873 451 891 598 892 829 883 451 879 836 882 029 875 151
Euribor projetés + 200
. 1023259 1047371 1078383 1005485 1034475 1070965 1026796 1050916 1081635
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A = finance ) . .
2 Kerius Tableaux d’amortissement Aurexia
. . H1:
DATE DATE DATE DATE FREE B PR 213D OTAL DETTE % OBLIGATION
FIXING DEPART FIN PAIEMENT DETTE TOTALE DE
Amort. CRD Amort. CRD COUVERTURE
19/04/2023 | 21/04/2023 | 21/07/2023 | 21/07/2023 0 2 500 000 0 2500000 | 5000000 0
19/07/2023 | 21/07/2023 | 23/10/2023 | 23/10/2023 0 2500 000 0 2500000 | 5000000 60% 3000 000
19/10/2023 | 23/10/2023 | 22/01/2024 | 22/01/2024 0 2500 000 0 2500000 | 5000000 60% 3000 000
18/01/2024 | 22/01/2024 | 22/04/2024 | 22/04/2024 0 2500 000 0 2500000 | 5000000 60% 3000 000
18/04/2024 | 22/04/2024 | 22/07/2024 | 22/07/2024 | 100000 | 2400000 192 308 2307692 | 4707692 60% 2824615
18/07/2024 | 22/07/2024 | 21/10/2024 | 21/10/2024 | 100000 | 2300000 0 2307692 | 4607692 60% 2764 615
17/10/2024 | 21/10/2024 | 21/01/2025 | 21/01/2025 | 100000 | 2 200000 192 308 2115385 | 4315385 60% 2589 231
17/01/2025 | 21/01/2025 | 21/04/2025 | 21/04/2025 | 100000 | 2 100000 0 2115385 | 4215385 60% 2529 231
17/04/2025 | 21/04/2025 | 21/07/2025 | 21/07/2025 | 100000 | 2000000 192 308 1923077 | 3923077 60% 2 353 846
17/07/2025 | 21/07/2025 | 21/10/2025 | 21/10/2025 | 100 000 1900 000 0 1923077 | 3823077 60% 2293 846
17/10/2025 | 21/10/2025 | 21/01/2026 | 21/01/2026 | 100 000 1800 000 192 308 1730769 | 3530769 60% 2118 462
19/01/2026 | 21/01/2026 | 21/04/2026 | 21/04/2026 | 100 000 1700 000 0 1730769 | 3430769 60% 2 058 462
17/04/2026 | 21/04/2026 | 21/07/2026 | 21/07/2026 | 100 000 1600 000 192 308 1538462 | 3138462 60% 1883 077
17/07/2026 | 21/07/2026 | 21/10/2026 | 21/10/2026 | 100 000 1500 000 0 1538462 | 3038462 60% 1823077
19/10/2026 | 21/10/2026 | 21/01/2027 | 21/01/2027 | 100 000 1400 000 192 308 1346154 | 2746154 60% 1647 692
19/01/2027 | 21/01/2027 | 21/04/2027 | 21/04/2027 | 100 000 1300 000 0 1346154 | 2646154 60% 1587 692
19/04/2027 | 21/04/2027 | 21/07/2027 | 21/07/2027 | 100 000 1200 000 192 308 1153846 | 2353 846 60% 1412 308
19/07/2027 | 21/07/2027 | 21/10/2027 | 21/10/2027 | 100000 1100 000 0 1153846 | 2253846 0
19/10/2027 | 21/10/2027 | 21/01/2028 | 21/01/2028 | 100 000 1000 000 192 308 961 538 1961538 0
19/01/2028 | 21/01/2028 | 21/04/2028 | 21/04/2028 | 100 000 900 000 0 961 538 1861538 0
19/04/2028 | 21/04/2028 | 21/07/2028 | 21/07/2028 | 100 000 800 000 192 308 769 231 1569 231 0
19/07/2028 | 21/07/2028 | 23/10/2028 | 23/10/2028 | 100 000 700 000 0 769 231 1469 231 0
19/10/2028 | 23/10/2028 | 22/01/2029 | 22/01/2029 | 100 000 600 000 192 308 576 923 1176 923 0
18/01/2029 | 22/01/2029 | 23/04/2029 | 23/04/2029 | 100 000 500 000 0 576 923 1076 923 0
19/04/2029 | 23/04/2029 | 23/07/2029 | 23/07/2029 | 100 000 400 000 192 308 384 615 784 615 0
19/07/2029 | 23/07/2029 | 22/10/2029 | 22/10/2029 | 100 000 300 000 0 384 615 684 615 0
18/10/2029 | 22/10/2029 | 21/01/2030 | 21/01/2030 | 100 000 200 000 192 308 192 308 392 308 0
17/01/2030 | 21/01/2030 | 22/04/2030 | 22/04/2030 | 100 000 100 000 0 192 308 292 308 0
18/04/2030 | 22/04/2030 | 22/07/2030 | 22/07/2030 | 100 000 0 192 308 0 0 0
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Tableaux d’amortissement Aurexia
DATE DATE DATE DATE
FIXING DEPART FIN PAIEMENT e = e 9 AlE w7 i
19/04/2023 21/04/2023 21/07/2023 21/07/2023 0 0 0 0 0 0 0
19/07/2023 21/07/2023 23/10/2023 23/10/2023 5000 000 5 000 000 5 000 000 3 000 000 3 000 000 3 000 000 3 000 000
19/10/2023 23/10/2023 22/01/2024 22/01/2024 5000 000 5000 000 5 000 000 3 000 000 3 000 000 3 000 000 3 000 000
18/01/2024 22/01/2024 22/04/2024 22/04/2024 5000 000 5 000 000 5 000 000 3 000 000 3 000 000 3 000 000 3 000 000
18/04/2024 22/04/2024 22/07/2024 22/07/2024 4707 692 4707 692 4707 692 2 824 615 2 824 615 2 824 615 2 824 615
18/07/2024 22/07/2024 21/10/2024 21/10/2024 4 607 692 4 607 692 4 607 692 2764 615 2764 615 2764 615 2764 615
17/10/2024 21/10/2024 21/01/2025 21/01/2025 4 315 385 4 315 385 4 315 385 2589 231 2589 231 2589 231 2589 231
17/01/2025 21/01/2025 21/04/2025 21/04/2025 4215 385 4215 385 4215 385 3372 308 3372 308 3372 308 2529231
17/04/2025 21/04/2025 21/07/2025 21/07/2025 3923 077 3923 077 3923 077 3138 462 3138 462 3138 462 2 353 846
17/07/2025 21/07/2025 21/10/2025 21/10/2025 3823 077 3823 077 3823 077 3058 462 3 058 462 3058 462 2293 846
17/10/2025 21/10/2025 21/01/2026 21/01/2026 3530769 3530 769 3530 769 2 824 615 2 824 615 2 824 615 2118 462
19/01/2026 21/01/2026 21/04/2026 21/04/2026 3430769 3430 769 3430 769 2 744 615 2 744 615 2 744 615 2 058 462
17/04/2026 21/04/2026 21/07/2026 21/07/2026 3138 462 3138 462 3138 462 2510 769 2510 769 2510 769 1883 077
17/07/2026 21/07/2026 21/10/2026 21/10/2026 3038 462 3038 462 3038 462 2430769 2430769 2430 769 1823 077
19/10/2026 21/10/2026 21/01/2027 21/01/2027 2746 154 2746 154 2746 154 2196 923 2196 923 2196 923 1647 692
19/01/2027 21/01/2027 21/04/2027 21/04/2027 2 646 154 2 646 154 2 646 154 2116 923 2116923 2116 923 1587 692
19/04/2027 21/04/2027 21/07/2027 21/07/2027 2 353 846 2 353 846 2 353 846 1883 077 1883 077 1883 077 1412 308
19/07/2027 21/07/2027 21/10/2027 21/10/2027 2 253 846 0 2 253 846 0 1803 077 1803 077 1153 846
19/10/2027 21/10/2027 21/01/2028 21/01/2028 1961 538 0 1961 538 0 1569 231 1569 231 961 538
19/01/2028 21/01/2028 21/04/2028 21/04/2028 1861 538 0 1861 538 0 1489 231 1489 231 961 538
19/04/2028 21/04/2028 21/07/2028 21/07/2028 1569 231 0 1569 231 0 1 255 385 1 255 385 769 231
19/07/2028 21/07/2028 23/10/2028 23/10/2028 1469 231 0 0 0 0 1175 385 769 231
19/10/2028 23/10/2028 22/01/2029 22/01/2029 1176923 0 0 0 0 941 538 576 923
18/01/2029 22/01/2029 23/04/2029 23/04/2029 1076923 0 0 0 0 861 538 576 923
19/04/2029 | 23/04/2029 | 23/07/2029 | 23/07/2029 784 615 0 0 0 0 627 692 384 615
19/07/2029 23/07/2029 22/10/2029 22/10/2029 684 615 0 0 0 0 0 0
18/10/2029 22/10/2029 21/01/2030 21/01/2030 392 308 0 0 0 0 0 0
17/01/2030 21/01/2030 22/04/2030 22/04/2030 292 308 0 0 0 0 0 0
18/04/2030 22/04/2030 22/07/2030 22/07/2030 0 0 0 0 0 0 0
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"rz; ~Kerils Analyse comparative: Instrument N

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). o5
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n 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
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 C(Clauses contractuelles

* Fiches produits
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Clauses contractuelles

Aurexia

Financement

BNP

Entre les soussignés :

- BNP PARIBAS, sociéteé anonyme au capital de 2.468.683.292 euros, dont e sitge social est 4 PARIS (75009), 18,
Baulevard das Italiens, immatriculée sous le n® 662 042 449, RCS PARIS - idenliliant CE FR 76E62042449 - arias n°07
022 735, représentde par ses mandalaires ;

Guillaume POIRIER

Adelaide JOUAN

habilités & cel effel, ol ci-aprés dénommés sous le terme générigue la "Bangue™ ou "BNP Paribas”,
de premiére part,

- la société AUREXIA & ASSOCIES, Sociélé par aclions simplifiée au capital de 2 euros, dont le siége social esl 4
PARIS (75008), 42 Rua da Bassann, immatriculée sous le numéro 950 883 109 - RCS PARIS, représentée par Monsieur
Eric VERMHES en qualité de Président,

ci-aprés denommeée dans le corps de l'acte sous e terme générique MEmprunteur” & moins qu'elle ne soit nomménmant
désignée,
de seconde part,

Il & été préalablement exposé ce qui suit :

Exposé

L'Emprunteur se propose de prendre le confréle de la sociélé AUREXIA, Socidlé par actions simplifiée au capital de
222,483 euros, dont le sidge social est a PARIS (75008), 42 Rue de Bassano, immalriculde sous le numéro 492 911 8848
= RCS de PARIS (la Société Cibla), au moyen de l'acquisition de 100 pour cent des aclions de celte Sociélé Cible -
T3.73% an direct el 26.27% via la société AUREXIA MANAGERS, Société par aclions simplifiée au capital de 400 000
euros, dont le sidége social est siud & PARIS (T5016) olo Eric VERNHES, 105 rue de la pompe, immalriculée au RCS de
Faris sous ke numero 821 553 185 - moyennant un prix dacquisition total de 26.306.000 euras (dont 400 000 euros de
frads el 2 500 000 euros de surfinancement).

Alflin de lui parmetire de financer cette opéralion de prise de contréle, IEmprunteur a, dés avant les présentes, sollicite |a
Banque, afin d'ablenir un firancement bancaire pour un montand de 2.500.000 euros.

L'Emprunteur a indiqué & la Bangue que sa demande de financemant s'inscrivalt dans e cadre d'un Financemant Global
de cing millions (5.000.000) eurcs avec Fintervention de I'établissement de crédit suivant ; la BRED.

Chacune des bangues préteuses doit dtablic un contrat de prét comportant ses propres conditions financiéres ol rdgissant
ses rapports avec 'lEmprunteur.

Ces banques préteuses agiront sans solldanté ni "aflectio societatis" entre alles.

Il a été convenu que plusiours garanties seraient consliluées pour compte commun pour garantir les préds de chacune
des banques préleuses dans le Financement Global. Il a dgalement #1é convenu que la BRED sarait chargée des
formalités de conslitulion des garanties pour comple commurn,

La Bangue a acceplé de maltre en place ce financement, selon les conditions et modaliés cl-aprés énoncées,

Ceci expose, il est passé a la convention objel des présentes.
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é;\ n finance .
2 Kel'IUS Clauses contractuelles Aurexia

Financement

BNP

Article - Montant, Durée et Objet du Prét

A la demande de I'Emprunteur, la Banque consent par les présentes a I'Emprunteur, qui l'accepte, un Prét d'un
montant de 2.500.000 euros (deux millions cing cent mille euros), pour une durée de 84 mois a compter de la Date
de Signature du Contrat, aux conditions ci-aprés convenues.

L'Emprunteur s'engage a affecter ce Prét a I'acquisition des actions de la Société Cible.

Ce Prét viendra en complément de celui de la BRED d'un montant de 2.500.000 euros et d'un apport de I'Emprunteur
d'un montant de 21.215.882 euros.
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2 Kel'IUS Clauses contractuelles Aurexia

Remboursement

BNP

Modalités de remboursement

Dates de paiement : Les paiements (au titre des intéréts dus pendant la période de différé de remboursement du capital,
des échéances d'amortissement et du paiement des cotisations a I'Assurance) interviendront semestriellement au
quantiéme de la date des présentes, lequel sera dénommeé "Quantiéme de Paiement"

Période de différé de remboursement du capital

La période de différé de remboursement du capital aura une durée maximum de 6 mois a compter de la date de signature
du Prét.

Pendant cette période de différé de remboursement du capital 'Emprunteur sera redevable d'intéréts calculés sur le
montant du Prét au taux mensuel proportionnel au Taux d’Intérét Variable et décomptés au nombre de jours calendaires
d'utilisation rapporté au nombre de jours calendaires de la période d'intéréts considérée.

Ces intéréts seront pergus pour la premiere fois :

- soit, au Quantieme de Paiement du mois au cours duquel aura lieu la réalisation du Prét si celle-ci intervient avant le
7éme Jour Ouvré (*) qui précéde ce Quantieme de Paiement;

- s0it, au Quantiéme de Paiement du mois suivant le mois de la date de réalisation du Prét si celle-ci intervient dans les
7 Jour Ouvré (*) qui précédent ce Quantiéme de Paiement;

puis a compter de cette date mensuellement et a termes échus au méme Quantieme de Paiement.

(*) Jour(s) Ouvré(s) : désigne les jours ol les services centraux des banques fonctionnent pour I'ensemble de leurs
activités la journée entiére a Paris, les samedi et dimanche étant exclus
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'rzé I(erifii"ﬁ Clauses contractuelles

Aurexia

Remboursement

BNP

Période d'amortissement :

A compter de la fin de la période de différé de remboursement du capiltal, le Prél sera remboursable en 13 versements
semestriels comprenant chacun une part d'amortissement du capital prété ainsi que les intéréls calcules au Taux
d'Intérét Variable sur le capital restant dii aprés chague échéance et qui seront décomptés selon la méthode des nombres
de 360 jours annuels et sur un mois de 30 jours.

Le premier remboursement interviendra au Quantiéme de Paiement qui suivra la fin de la période de différé de
remboursement du capital, ce qui commandera la date des autres remboursements.

Compte tenu de la publication de I'Indice, 'Emprunteur a la possibilité de prendre connaissance des variations de l'indice
et donc de connaitre a tout moment le taux d'intérét applicable au Prét, Toutefois, pendant la période d'amartissement,
toute variation du Taux d'Intérét Variable et du montant des échéances de remboursement s2ra portée 4 la connaissance
de 'Emprunteur, 4 ses frais, par la Banque, par l'envoi d'un nouveau tableau d'amortissement.

En fonction du Taux d'Intérét Variable constaté a la date des présentes (hors incidence des cotisations a I'Assurance), le
montant des échéances de remboursement s'éléverait actuellement a 221.299,01 euros.
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Remboursement

BNP — Contrat Avenant

Modification de la périodicité de remboursement du Prét

La périodicité des échéances de remboursement initialement prévue en termes semestriels sera désormais convenue en
termes trimestriels.

Comme conséquence a cette modification, la premiére échéance de remboursement du Prét selon la périodicité ainsi
modifiée interviendra le [21/04/2024.

Modification des modalités de remboursement du Prét - période de différé de remboursement du capital

La Banque consent a 'Emprunteur une péricde de différé de remboursement du capital d'une durée de 9 mois, pendant
laquelle 'Emprunteur ne sera redevable envers la Banque que du paiement des intéréts du Prét calculés trimestriellement
sur le montant du capital restant du au taux d'intérét variable de 4,265 pour cent I'an.

Ces intéréts seront décomptés selon la méthode des nombres de 360 jours annuels et sur un mois de 30 jours et seront
payables et a termes échus au méme quantiéme de paiement gue celui des amortissements initiaux du Prét.

Article : Remboursement du Prét

A compter de Ia fin de la péricde de différé de remboursement du capital, le Prét sera désormais remboursable en 25
versements trimestriels constants, comprenant chacun une part d'amortissement du capital restant du ainsi que les

intéréts calculés au taux d'intérét variable ci-dessus rappelé sur le capital restant di aprés chaque échéance et qui seront
décomptés selon la méthode des nombres de 360 jours annuels et sur un meis de 30 jours.

Le premier remboursement interviendra le 21/04/2024, ce qui commandera la date des autres remboursements.

32



Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

'rzé I(erifii"ﬁ Clauses contractuelles

Aurexia

Obligation de couverture

BNP

Article : COUVERTURE DE TAUX

L'Emprunteur s'engage a se couvrir auprés de la Banque du risgue de taux, dans un délai de 3 mois au plus suivant la
date d'utilisation du prét de telle sorte qu'il soit protégé sur une durée de 4 ans, contre les conséquences d'une hausse
de 'euribor 3 mois de plus de 200 bps sur 60% minimum du Prét a la date de signature des presentes.

En tant que de besoin, 'Emprunteur déclare atre pleinement conscient que :

(i) le contrat de couverture de taux qu'il s'engage 4 conclure sera un contrat distinct du présent contrat ;

(i) en cas de remboursement anticipé de tout ou partie du Prét ou en cas d'exigibilité anticipée de |a lotalité du Prét, la
couverfure de taux pourra faire l'objet d'une résiliation conformément au contrat de couverlure de taux et/ou aprés accord

entre 'Emprunteur et la conlrepartie ;

et

(iii) la résiliation anticipée du contrat de couverture de taux entrainera le versement d'une soulte, en faveur ou en défaveur
de 'Emprunteur en tant que partie audit contrat de couverture de taux, fixée en fonction des conditions de marche au
moment ol sera effectuée la résiliation dudit contrat de couverture de taux.
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Intéréts conb PRE

Article - Conditions financiéres et remboursement du Prét

BNP

Intéréts du Prét : Le Prét sera passible d'intéréts calculés sur la base d'un Taux d'Intérét Variable dans les conditions
suivantes :

Définitions relatives aux conditions financiéres

Le Prét sera passible d'intéréts calculés sur la base d'un Taux d'Intérét Variable dans les conditions suivantes :
Article : Périodicité et modalités de révision du Taux d'Intérét Variable

Le Taux d'Intérét Variable sera révisé tous les 3 mois en fonction de I'Indice connu et publié le derier Jour Ouvré du
mois précedant chague date de revision.

En fonction de cette modalité de révision, tout nouveau taux d'intérét prendra effet pour le calcul des intéréts au
Quantiéme de Paiement de I'échéance d'amortissement qui suivra la date de publication du nouvel Indice.

Le Taux d'Intérét Variable sera également révisé, conformément aux dispositions figurant 3 I'article « Ajustement de la
Marge Initiale en fonction de la performance ESG ».

En raison de la publication quotidienne de I'Indice, la Banque ne retiendra que les Indices connus et publiés le dernier
jour ouvré de chaque mois. Ces Indices seront, en outre, tronqués a trois décimales aprés la virgule.

Marge Initiale : désigne la marge de 1,10 pour cent I'an.

La Marge Initiale variera en fonction de la performance ESG telle que prévue a l'article « Ajustement de la Marge Initiale
en fonction de la performance ESG » (ci-aprés « Marge Bonifiée »).

La Marge Bonifiée ne pourra jamais étre inférieure a 1,00 ni supérieure a 1,10. La Marge Bonifiée devra toujours étre
positive.

Le Taux d'Intérél Variable signifie I'Indice majoré de la Marge Initiale ou de la Marge Bonifiée.
Compte tenu de I'lndice connu et publié le dernier jour ouvré du mois précédant la date des présentes, et aprées prise en

comple, le cas échéant, de la régle visée aux présentes de plancher a zéro de l'Indice, le Taux d'Intérét Variable s'éléve
actuellement a 4,138 pour cent l'an. 34
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Aurexia

Intéréts

BNP — Contrat Avenant

Modification de la Marge applicable a I'Indice

Il est convenu de modifier la Marge initialement applicable a I'indice du Taux d'Intérét Variable afin que désormais la
marge conventionnelle applicable a I'iIndice ci-aprés défini, soit de 1,00 pour cent I'an au lieu de 1,10 pour cent I'an, tel
qu'initialement convenu.

Comme conséquence a cette modification, le Prét sera désormais passible d'intéréts calculés sur la base d'un Taux
d'Intérét Variable déterminé dans les conditions suivantes :

Deéfinitions
L'Indice signifie "EURIBOR 3 mois"

L"EURIBOR" (Euro Interbank Offered Rate) désigne le taux interbancaire offert en euros pour une échéance donnée,
exprimée sous forme de taux annuel, administré par I'institut Européen des Marchés Monétaires {ou toute personne qui
prend en charge I'administration de ce taux). Ce taux est notamment diffusé sur la page EURIBOR 01 de I'cran Thomson
Reuter (ou toute autre page qui s’y substituerait). Il est diffusé a 11 heures, heure de Bruxelles. Il est précisé que si ce
taux (ou tout taux qui s’y substituerait conformément aux termes des présentes) est inférieur a zéro (0), il sera considéré
comme egal a zéro (0). Cette regle de plancher a zéro de I'lndice s'applique pour le calcul de tout taux d'intérét stipule
aux presentes.

En raison de la publication quotidienne de I'indice, la Banque ne retiendra que les Indices connus et publiés le demier
jour ouvré de chaque mois. Ces Indices seront, en outre, tronqués a trois décimales aprés la virgule.

Marge Initiale - désigne 1,00 pour cent I'an.

La Marge Initiale variera en fonction de la performance ESG telle que prévue a larticle « Ajustement de ja Marge Initiale
en fonction de la performance ESG » (ci-aprés la « Marge Bonifiée »).

Si'Emprunteur ne remet pas a la Banque I'Attestation ESG Initiale dans les quatre-vingt-dix (90) jours calendaires suivant
la signature du présent contrat, la Marge Initiale sera majoree de 0,2% pendant toute la durée restante du Prét. 1l est
expressement entendu qu'en cas de non remise de 'Attestation ESG Initiale dans le délai imparti, les stipulations ESG
et la Marge Bonifiée ne seront pas applicables au présent contrat. La non-remise de I'Attestation ESG Initiale ne sera
pas constitutive d'un cas d'exigibilité anticipée. Un nouveau tableau d'amortissement comprenant I'echeancier des
remboursements sera communiqué par la Banque a 'Emprunteur.

La Marge Initiale ne pourra jamais &tre inférieure a 0,9 ni supérieure a 1,00. La Marge Initiale devra toujours étre positive.
Le Taux d'Intérét Variable signifie I'lndice majoré de la Marge Initiale ou de la Marge Bonifige.
Compte tenu de I'lndice connu et publié le dernier jour ouvré du mois précédant la date des présentes, et aprés prise en

compte, le cas échéant, de la régle visée aux présentes de plancher a zéro de I'lndice, le Taux d'Intérét Variable s'éléve
actuellement & 4,265 pour cent I'an.
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Aurexia

Financement

BRED

i BRED

BANQUE POPULAIRE

EXEMPLAIRE PRETEUR

| CONTRAT DE PRET AUX ENTREPRISES

Numéro de dossier 2023065886

Emprunteur

AUREXIA & ASSOCIES /64326233

La BRED Bangue Populaire (« la Bangue »} consent 8 'TEMPRUNTEUR offre aux conditions exposées ci-aprés. Cefte
offre est valable 1 mois & compter du 05/04/2023. Passé ce délai, l'offre sera cadugue.

CONDITIONS PARTICULIERES

AUREXIA & ASSOCIES, SAS, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés sous le numéro 950883198,
représentée par Monsieur VERNHES ERIC diment habilité.
42 RUE DE BASSANQ 75008 PARIS FRANCE

Dans une opération globale d’'un montant de 5.000.000 EUR en co-financement avec la BNP PARIBAS « BNP » qui intervient
dans |'opération au moyen d'un prét de 2.500.000 EUR.

PLAN DE FINAI
Emplois Ressources
Libellé Montant (EUR) Libellé Montant (EUR)

Montant de lopération (HT) 5 000 000,00 | Autofinancement 0,00
Frais divers 0,00 |Subventions 0,00

Autres financements 2 500 000,00
TVA 0,00 |Financement demandé 2500 000,00

Crédit court terme 0,00
Total Emplois 5000 000,00 | Total Ressources 61000 000,00
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Remboursement

BRED

PRET EQUIPEMENT AMCRTISSABLE d'un montant de 2 500 000,00 EUR, d'une durée de 84 mais, dont une période de
franchise en capital et intéréts de 6 mois, remboursable par débit du compte n"212085865, ouvert dans les livres de la BRED
Banque Populaire :

- en 13 échéances semestrielles a capital constant comprenant l'amortissement du capital majoré des intéréts, et s'ly a
lieu delassurance,

- jour de préléverment : le dernier jour du mois
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Aurexia

Obligation de couverture

BRED

ENGAGEMENT : L'Emprunteur s’'engage & conclure avec la Banque, dans les 4 mois suivant |a date de signature du
Contrat, a des conditions de marché, un contrat de couverture portant sur un notionnel minimum de 60% du prét objet des
présentes sur une durée d'au minimum 4 ans
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Intéréts

BRED

Taux débiteur dintérét - Taux variable indexé sur Euriber a 3 mois, majore de 1,10% l'an (la « Marge »).
Pour information I'Euriber & 3 mois etait fixé 4 3,18% l'an au 14/04/2023.

Définition de 'EURIBOR : L'EURIBOR (Euro interbank offered rate) ou TIBEUR (Taux interbancaire offert en Euros) signifie
la moyenne des taux transmis par un panel de Bangues de premiére catégorie, aprés élimination d'un échantillon de 15%
correspondant respectivement aux plus basses et aux plus hautes conditions, publiées par la Fédération Bancaire de [Union

Européenne a 11 heures (heure de Bruxelles) chaque jour de cotation. Douze TIBEUR seront publigs chague jour allant de
1 mois & 12 mois.

En tout état de cause, en cas 'EURIBOR negatif diffusé sur Reuters page EURIBOR01 (ou toute autre page ou service qui
pourrait lui étre substitug), 'EURIBOR retenu sera égal & zéro.

-  Ajustement de la Marge selon R1 :

La Marge applicable pourra étre ajusté sous réserve du respect des niveaux du R1 suivants :
- SiR1 =1,8x: 160 bps
- SiR1<1,8x:110bps

L'ajustement de la Marge prendra effet & compter du premier jour de la période d'intéréts suivant la réception de I'attestation de
ratios afiérente.

Cas dexigibilité anticipée obligatoire s'ajoutant a ceux préwu a l'article 4 des conditions Générales : Monsieur Eric

VERNHES et Monsieur Deminiqgue HERROU ne contrdlent plus, au sens de farticle L 233-3 du Code de Commerce, la
société AUREXIA & ASSOCIES ( RCS 950 883 199)

Sans préjudice de cas d'exigibilité anticipé obligatoire, I'engagement par l'emprunteur, de ne pas modifier ou accepter la

modification de sons actionnariat sans avoir obtenu l'accord préalable du Préteur stipulé & l'article 9 des Conditions
Générales, est supprimé.

39



Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
Inefficacité des swaps simples (et des tunnels/collars)

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

Aurexia

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 co(t. Cf simulations.

- Opter pour une couverture par cap (plafond), qui ne peut générer de valorisation négative en cas de ta4%x
négatifs.



http://www.kerius-finance.com/fr/blog/impact-inattendu-des-taux-d-interets-negatifs-sur-les-swaps
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Différents types de couvertures

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 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: : s (o
A _ . (risque de valorisation négative).
e Co0t nul (pas de prime a payer)
* Les charges financieres sont connues a l'avance Produit qui ne garantit plus un taux

o de financement plafond dans un
Inconvenients: contexte de taux négatifs pour un
e 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 I'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
o (with Interest Rate Swap)
1.40 -
‘ =—Unhedged ——Swap rate
1.35 - .
Taux figé par le swap }\ \ Taux variable
130 1 sous-jacent non
\ couvert

125
1.20 -

Graphique 115 7

illustratif: données 110
non actualisées 1.10 1.15 1.20 1.25 1.30 1.35 1.40 41
EURIBOR 3 months
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Différents types de couvertures

Aurexia

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;
* 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...)

Le cap permet de
profiter de
mouvements favorables
a la baisse

Graphique
illustratif: données
non actualisées

Hedge rate
%

1.55 4

Exposure on each payment date

(with Interest Rate Cap)

1.50 4

e Unhedged  ——Swap rate

Hedge Rate (after premium) ‘

1.45 4
1.40 4

1.35 4
—

1.30 f\

1.25

N

1.20 4

1.15 4

1.10 T T

1.10 1.15 1.20

1.25 1.30 1.35
EURIBOR 3 months

1.40

1.45

1.50

1.55

|

Taux maximum garanti
par le cap (protection)
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Différents types de couvertures

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:
* Protection au dela du cours d’exercice du cap; A réserver a la partie
* Opportunité de profiter d’une baisse de I'indice jusqu’au niveau du floor (plancher); '“°°m|‘fr?55'b'e de
. L , L I'exposition.
* Financement de l'option achetée par l'option vendue;
Inconvénients:
* Risque de perte en cas de débouclement anticipé et de baisse des taux (comme pour un swap);
Hedie rate Exni‘s:i:: T:t::ec:tm:*z:; )date Taux maximum payé
(cap)
1.60 ~
‘ e Unhedged  ——Swap rate Hedge Rate (zero premium) /
Tunnel a prime 150 7 -~
nulle T~ Zone délimitée par
\ IES deux cours
1.30 , . .
__ «— d’exercices au sein de
Taux minimum paye 120 laquelle I'indice
(floor) 110 | variable varie
T~ gl librement
1.00 ~
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 actualisees Nous ne recommandons pas de produit car il ne garantit plus un taux de financement plafond dans
un contexte de taux négatifs pour un financement dont I'indice (Euribor ou autre) est « flooré » 43
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Cap avec barriere désactivante:

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. Si le taux sous-jacent franchit une
barriere dite désactivante, le produit se désactive et aucun flux n’est alors échangé.

Avantages:
* Protection au dela du cours d’exercice du cap
* Opportunité de profiter d’'une baisse de I'indice de référence
» Stratégie moins couteuse qu’un cap classique

Nous ne recommandons pas ce
produit car il ne procure aucun taux
plafond garanti. Ce n’est pas une
couverture.

Inconvénients:

* Risque de perte illimitée si la barriere désactivante est franchie. En cas de barriere désactivante a la
hausse des taux, la couverture disparait lorsqu’elle est la plus utile

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

%

1,60 - /

Pas de taux plafond

Possibilité de profiter ——Unhedged
1,50
des mouvements Swap rate _
f b|e5 é Ia baisse am Hedge Rate (after premium)
avora :
%
1,20
\ ’
. 1,10 -
Graphique | —

illustratif: données 1,00 - Taux maximum
non actualisées 0,90 - . . ‘ ‘ . . temporaire “garanti”

0,90 1,00 1,10 1,20 1,30 1,40 1,50 1,60 a4
EURIBOR 3 months
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Cap avec barriéere activante:

Droit de recevoir un flux si l'indice de taux sous-jacent (couvert) est supérieur a la barriére dite
activante. 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 de la barriere activante. Tant que le taux sous-jacent reste
sous la barriere activante, aucun flux n’est échangé.

Avantages: Nous ne recommandons pas ce
* Protection au dela de la barriére activante au cours d’exercice du cap; produit car 'e.plus s,ouvent les
* Opportunité de profiter d’'une baisse de I'indice de référence marges bancaires degradent sa

, . . , . performance.
» Stratégie moins couteuse qu’un cap classique;
Inconvénients:
* Exposition plus importante au risque haussier du taux variable gu’un cap classique
Hedge rate Exposure on each payment date
~ (with Interest Rate Cap)
1,60 §
Exposition totale au Unhedged
1,50 wap rate
taux Va”able tant que ‘:ed:e Rtate (after premium)
la barriére n’est pas e
franchie TTv—
1,20 \ \
. 1,10
. Gra.phlque 2 1,00 \‘ Taux maximum
illustratif: dqnpees g garanti
non actualisées 0,90 - - - ‘ ‘ - -
0,90 1,00 1,10 1,20 1,30 1,40 1,50 1,60
EURIBOR 3 months 45
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Différents types de couvertures

Cap Spread:

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. Si le taux sous-jacent franchit le
cours d’exercice du cap vendu, I'exposition au taux sous jacent est quasi totale (retraitée de I'écart

entre les 2 cours d’exercices).

Avantages:

* Protection au dela du cours d’exercice du cap acheté;
* Opportunité de profiter d’'une baisse de I'indice de référence
» Stratégie moins couteuse qu’un cap classique (financement partiel de l'option achetée par l'option

vendue);

Inconvénients:

Nous ne recommandons pas ce produit car
il ne procure aucun taux plafond garanti. Ce
n’est pas une couverture.

* Risque de perte illimité si le cours d’exercice du cap vendu est franchi, donc pas de taux plafond

Possibilité de profiter
des mouvements
favorables a la baisse

Graphique
illustratif: données
non actualisées
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association agréée par I'Autorité des Marchés Financiers .
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2 Kerilig AVERTISSEMENT - DISCLAIMER Aursi

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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