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FIMINCO

1 Nouvelle couverture mise en place sur un horizon de 10 ans pour réduire la sensibilité du
groupe aux variations de taux d’intéréts, y compris négatifs.

O Deux caps ont été mis en place pour limiter le taux de financement sur la partie
couverte:

= Cap 1,50% a départ immédiat couvrant sur un horizon de 5 ans (2020 - 2025)

= Cap 2% a départ décalé couvrant sur un horizon de 5 ans (2025 - 2030)

O Ces produits prennent en compte le plancher a 0% sur les financements.
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s Tranche A H1 : OBLIGATION DE COUVERTURE == e= Couverture traitée - Crédit du Nord - em em Couverture traitée - Arkéa

Financements: Crédit bail de €72°000’000, mise en loyer le 27/11/2019

Echéancier des loyers : €72°000°000, amort. spécifique trimestriel, échéance 27/11/2034, floor 0% sur Euribor 3 mois.
Avance preneur T1 : €1’500°000 amort. spécifique trimestriel, échéance 27/11/2034 / Taux : 0,20%

Avance preneur T2 : €9’500°000 amort. spécifique trimestriel, échéance 27/11/2034 / Taux : 0,20%

Echéancier net de I'lavance preneur : €61°000’000

Couvertures traitées : Achat de deux Caps a 5 ans: Cap 1,50% de 2020 a 2025 et Cap 2% de 2025 a 2030.
Répartition bancaire : CDN et ARKEA
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Produit : Cap
Cours d’exercice : 1,50% (« strike » ou plafond)
Date de transaction :30/04/2020
Date de début : 27/05/2020
Date de Fin : 27/05/2025
Index : Euribor 3 Mois
Base : ACTUAL/360

Couverture Crédit du Nord
Nominal de départ : € 48'386’075 amortissement spécifique, cf. tableau en annexe
Prime payée a le mise en place (up-front) de € 62’300.

Produit : Cap a prime lissée

Cours d’exercice : 2,00% (« strike » ou plafond)
Date de transaction :07/05/2020

Date de début : 27/05/2025

Date de Fin : 27/05/2030

Index : Euribor 3 Mois

Base : ACTUAL/360

Couverture Arkéa

Nominal de départ : € 38’932’826 amortissement spécifique, cf. tableau en annexe

Prime annuelle a payer trimestriellement jusqu’au 23/05/2022 : 0.1795%, correspondant a une prime
payée a la mise en place (up-front) de € 298’088. 4
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.. . . H5 Partie 1 - H5 Partie 1 - Prime a H? i
Fixing Paiement a payer en cas de

Notionnel ayer .
pay débouclement

28/04/2025 27/05/2025 27/08/2025 27/05/2025 38932 826 -279 228
28/07/2025 27/08/2025 27/11/2025 27/08/2025 38 307 633 17573 -261 656
27/10/2025 27/11/2025 27/02/2026 27/11/2025 37 669 206 17 280 -244 376
27/01/2026 27/02/2026 27/05/2026 27/02/2026 37027 436 16431 -227 945
27/04/2026 27/05/2026 27/08/2026 27/05/2026 36 382 305 16 689 -211 255
27/07/2026 27/08/2026 27/11/2026 27/08/2026 35733 796 16 392 -194 864
27/10/2026 27/11/2026 26/02/2027 27/11/2026 35071 833 15913 -178 950
26/01/2027 26/02/2027 27/05/2027 26/02/2027 34 406 405 15 440 -163 510
27/04/2027 27/05/2027 27/08/2027 27/05/2027 33737 493 15476 -148 034
27/07/2027 27/08/2027 29/11/2027 27/08/2027 33 065 080 15 497 -132 537
29/10/2027 29/11/2027 28/02/2028 29/11/2027 32378 989 14 692 -117 845
28/01/2028 28/02/2028 29/05/2028 28/02/2028 31689 307 14379 -103 467
28/04/2028 29/05/2028 28/08/2028 29/05/2028 30996 016 14 064 -89 403
28/07/2028 28/08/2028 27/11/2028 28/08/2028 30299 098 13748 -75 655
27/10/2028 27/11/2028 27/02/2029 27/11/2028 29588 272 13573 -62 082
29/01/2029 27/02/2029 28/05/2029 27/02/2029 28 873 728 12 957 -49 125
30/04/2029 28/05/2029 27/08/2029 28/05/2029 28 155 446 12775 -36 350
27/07/2029 27/08/2029 27/11/2029 27/08/2029 27 433 408 12 584 -23 765
29/10/2029 27/11/2029 27/02/2030 27/11/2029 26 697 229 12 247 -11 519
28/01/2030 27/02/2030 27/05/2030 27/02/2030 25957 200 11519 0

0,1795% Total a payer 297 088
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H1 : OBLIGATION DE | Nouvelle Couverture
FIX DATE ACCRUAL START ACCRUAL END PAY DATE TOTAL DETTE COUVERTURE CDN
15/04/2020 27/05/2020 27/08/2020 27/05/2020 60 482 594 48 386 075 48 386 075
16/07/2020 27/08/2020 27/11/2020 27/08/2020 60 308 194 48 246 555 48 246 555
16/10/2020 27/11/2020 26/02/2021 27/11/2020 60 032 819 48 026 255 48 026 255
15/01/2021 26/02/2021 27/05/2021 26/02/2021 59 755 951 47 804 761 47 804 761
15/04/2021 27/05/2021 27/08/2021 27/05/2021 59 477 583 47 582 066 47 582 066
16/07/2021 27/08/2021 29/11/2021 27/08/2021 59 197 706 47 358 165 47 358 165
18/10/2021 29/11/2021 28/02/2022 29/11/2021 58 616 313 46 893 050 46 893 050
17/01/2022 28/02/2022 27/05/2022 28/02/2022 58 031 857 46 425 486 46 425 486
15/04/2022 27/05/2022 29/08/2022 27/05/2022 57 444 323 45 955 458 45 955 458
18/07/2022 29/08/2022 28/11/2022 29/08/2022 56 853 694 45 482 955 45 482 955
17/10/2022 28/11/2022 27/02/2023 28/11/2022 56 139 642 44911713 44911 713
16/01/2023 27/02/2023 29/05/2023 27/02/2023 55 421 845 44 337 476 44 337 476
17/04/2023 29/05/2023 28/08/2023 29/05/2023 54 700 286 43 760 229 43 760 229
17/07/2023 28/08/2023 27/11/2023 28/08/2023 53 974 943 43 179 955 43 179 955
16/10/2023 27/11/2023 27/02/2024 27/11/2023 53 233 595 42 586 876 42 586 876
16/01/2024 27/02/2024 27/05/2024 27/02/2024 52 488 361 41 990 689 41 990 689
15/04/2024 27/05/2024 27/08/2024 27/05/2024 51739 221 41 391 377 41 391 377
16/07/2024 27/08/2024 27/11/2024 27/08/2024 50986 156 40 788 925 40 788 925
16/10/2024 27/11/2024 27/02/2025 27/11/2024 50 216 819 40 173 455 40 173 455
16/01/2025 27/02/2025 27/05/2025 27/02/2025 49 443 451 39 554 761 39 554 761

Les fixings de cette couverture sont |égerement décalés par rapport a ceux du financement (le fixing de la couverture est
en J-30 jours ouvrés alors que le financement est en J-30 jours calendaires). Lopération traitée par Fiminco n’a pas été
faite sur la base du dernier termsheet communiqué a la banque.
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H1 : OBLIGATION Nouvelle Nouvelle
FIX DATE ACCRUAL START ACCRUAL END PAY DATE TOTAL DETTE DE COUVERTURE | Couverture CDN | Couverture Arkéa
28/04/2025 27/05/2025 27/08/2025 27/05/2025 48 666 032 38 932 826 0 38 932 826
28/07/2025 27/08/2025 27/11/2025 27/08/2025 47 884 541 38 307 633 0 38 307 633
27/10/2025 27/11/2025 27/02/2026 27/11/2025 47 086 507 37 669 206 0 37 669 206
27/01/2026 27/02/2026 27/05/2026 27/02/2026 46 284 295 37 027 436 0 37 027 436
27/04/2026 27/05/2026 27/08/2026 27/05/2026 45 477 881 36 382 305 0 36 382 305
27/07/2026 27/08/2026 27/11/2026 27/08/2026 44 667 245 35 733 796 0 35 733 796
27/10/2026 27/11/2026 26/02/2027 27/11/2026 43 839 791 35071 833 0 35071 833
26/01/2027 26/02/2027 27/05/2027 26/02/2027 43 008 006 34 406 405 0 34 406 405
27/04/2027 27/05/2027 27/08/2027 27/05/2027 42 171 866 33737 493 0 33737 493
27/07/2027 27/08/2027 29/11/2027 27/08/2027 41 331 350 33 065 080 0 33 065 080
29/10/2027 29/11/2027 28/02/2028 29/11/2027 40 473 736 32 378 989 0 32 378 989
28/01/2028 28/02/2028 29/05/2028 28/02/2028 39611 633 31689 307 0 31 689 307
28/04/2028 29/05/2028 28/08/2028 29/05/2028 38 745 020 30996 016 0 30996 016
28/07/2028 28/08/2028 27/11/2028 28/08/2028 37 873 872 30 299 098 0 30 299 098
27/10/2028 27/11/2028 27/02/2029 27/11/2028 36 985 340 29 588 272 0 29 588 272
29/01/2029 27/02/2029 28/05/2029 27/02/2029 36 092 160 28 873 728 0 28 873 728
30/04/2029 28/05/2029 27/08/2029 28/05/2029 35 194 308 28 155 446 0 28 155 446
27/07/2029 27/08/2029 27/11/2029 27/08/2029 34 291 760 27 433 408 0 27 433 408
29/10/2029 27/11/2029 27/02/2030 27/11/2029 33371536 26 697 229 0 26 697 229
28/01/2030 27/02/2030 27/05/2030 27/02/2030 32 446 501 25957 200 0 25 957 200
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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:

[Valeur 18P | 2269 | 16550 |

| N | ARKEA | Total |

|Economies totales 213663 | 103409 ( 317072 )
T—

|Taux/Prix sans marge bancaire 49000 | 235000 | 284000 |
Prix avec marge bancaire standard * 275963 400 497 676 460
Marge bancaire standard (10 points de base) * 226 963 165 497 392 460
Prix final 62 300 297088 | 359388
Marge finale 13300 62 088 75 388

* 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 maniére "coopérative" avec la banque:

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

- Négociations préliminaires avant cotations de sélection (explication de la méthode KERIUS et de la marge cible pour étre sélectionné)
- Négociation finale en fin de processus
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 Données de marché : Euribor historique et projeté
* Rappel: Extrait de rapports d’analyse et simulations
e Clauses contractuelles

* Rappel : impact des taux négatifs sur les swaps

* Rappel : différents types de couverture
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission SRELEE

Cartographie des dettes nettes
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Echéancier net a préciser avec le

tableau d’amortissement final Obligation de couverture :
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Assiette nette: 80% minimum de I'Encours, pendant 10 ans minimum,, a
mettre en place dans les 3 a compter de la date de prise d’effet
(27/02/2020)
Banques de couverture: Crédit Agricole, SG, Arkéa
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N Tranche A e H1 : OBLIGATION DE COUVERTURE

Financements:

Crédit bail de €72°000’000, mise en loyer le 27/11/2019

¢ Echéancier

¢ Echéancier

des loyers : €72’000°000, amort. spécifique trimestriel, échéance 27/11/2034, floor 0% sur Euribor 3 mois.

* Avance preneur T1 : €1’500°000 amort. spécifique trimestriel, échéance 27/11/2034 / Taux : 0,20%
* Avance preneur T2 : €9’500°000 amort. spécifique trimestriel, échéance 27/11/2034 / Taux : 0,20%

net de I'avance preneur : €61’000°'000
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission O
Nouvelles couvertures:
Différents montants et horizons possibles a
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Découpage de H1 (10 ans) en:
Stratégie H5: Part 1 (5 ans) + Part 2 (5 ans)
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission GROUPE

Différents montants et horizons possibles

n
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Découpage de H1 (10 ans) en:
Stratégie H6: Part 1 (3 ans) + Part 2 (7 ans)
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Différents montants et horizons possibles
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70000 000 Découpage de H1 (10 ans) en:
Stratégie H7: Part 1 (7 ans) + Part 2 (3 ans)
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Cotations indicatives
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Voir comparaisons des profils de couverture en

Couverture H1 H5 Part 1 H5 Part 2 H6 Part 1 H6 Part 2 H7 Part 1 H7 Part 2 annexe
Durée 10 ans 5 ans 5 ans 3ans 2 ans 2 ans 3 ans Cotations |nd|cat|ve§ sans rnalrge bancaire ou
Indice Euribor 3M | Euribor 3M | Euribor 3M | Euribor 3M | Euribor 3M | Euribor 3M | Euribor 3M avec marge bancaire estimée. Une marge
Notionnel départ 48800000 | 48800000 | 39739716 | 48800000 | 44457065 | 48800000 | 34 690503 bancaire non négociée se situe généralement
Début de période 27.11.2019 | 27.11.2019 | 27.11.2024 | 27.11.2019 | 27.11.2022 | 27.11.2019 | 27.11.2026 | | entre 0,10% et 0,20%.
Fin de période 27.11.2029 | 27.11.2024 | 27.11.2029 | 27.11.2022 | 27.11.2029 | 27.11.2026 | 27.11.2029
Valeur 1bp en EUR 40 044 22995 17 049 14 382 25 662 30611 9433 ; : _
Les marchés sont actuellement tres volatils et
Prime d'option lissée peuvent faire varier ces prix significativement.
Cap 0% annualisé 0,36% 0,13% 0,66% 0,07% 0,52% 0,23% 0,78%
Taux financement Max 0,36% 0,13% 0,66% 0,07% 0,52% 0,23% 0,78% - .
Indications pour comparer les cotations entre

Cap 0.5% annualisé 0,24% 0,09% 0,46% 0,06% 0,35% 0,15% 0,55% elles: . '
Taux financement Max 0,74% 0,59% 0,96% 0,56% 0,85% 0,65% 1,05% * La prime annualisée du cap représente le

colt a payer sur la durée pour bénéficier du
Cap 1% annualisé 0,18% 0,07% 0,32% 0,05% 0,25% 0,11% 0,39% plafond (Strlke) Le taux de flna ncement

i 9 0, [ 9 9 [ 9, N . .

Taux financement Max 1,18% 1,07% 1,32% 1,05% 1,25% 1,11% 1,39% global est alors plafonné 3 strike + prime
Cap 1.5% annualisé 0,13% 0,06% 0,23% 0,05% 0,18% 0,09% 0,28% annualisée. Le cap permet de bénéficier de
Taux financement Max 1,63% 1,56% 1,73% 1,55% 1,68% 1,59% 1,78% taux Euribor plus faibles que le strike, pour

autant que le strike soit supérieur au
Cap 2% annualisé 0,11% 0,06% 0,17% 0,05% 0,14% 0,08% 0,21% plancher inclus dans le financement couvert.
Taux financement Max 2,11% 2,06% 2,17% 2,05% 2,14% 2,08% 2,21% « Encas de revente du cap avant échéance, la
Prime des options en EUR prime lissée non Qayge reste due, m:,a|§ de ce
Cap 0% 1429800 | 308300 | 1124600 | 99600 | 1330400 | 691000 | 741800 montant sera déduit la valeur résiduelle
Cap 0.5% 978 700 204 400 775 900 81200 896 700 455 800 524 000 (mark to market / fair value) du cap, qui
Cap 1% 705 800 162 800 544 000 76 200 628 800 335500 370900 peut excéder le montant de la prime restant
Cap 1.5% 536 300 143 500 393 500 74 300 461 400 269 200 267 400 due (par exemple si les taux ont monté).
Cap 2% 429100 133500 296 100 73 400 355 100 230400 198 700
IFloor 0% du financement | 1991500 | 1110200 | 876700 | 685000 | 1302500 | 1516500 | 467100

Marge bancaire estimée en points de
base (BP) incluse dans les prix

15
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AN « finance Simulation frais financiers
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IuS avec Euribor constant
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Toutes les simulations de frais financiers
sont faites uniquement sur [’assiette
nette et incluent la marge de crédit
1,80%, le colt de la couverture et
2 250000 I'impact de la variation des Euribor 3M.
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
Simulation frais financiers selon la courbe

des Euribor projetés
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

Simulation frais financiers selon la courbe
des Euribor projetés +2%
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission GROUPE
Arz Ker-f‘"a"ce Simulation frais financiers selon la courbe

oS des Euribor projetés +4%
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é;\ n finance
2 Kerius Probleme lié aux taux négatifs .

FIMINCO

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

En conséquence:

- I’Euribor 3 mois projeté est négatif jusqu’a 2025;

- 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 l'efficacité des swaps (et des tunnels/collars) qui ne sont pas prévus pour
répliguer cette situation de taux variables négatifs (cf informations ci-aprés).

Euribor 3M historique et projeté
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" 5,00% o o o —
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é\Keriii_nimce Inefficacité des swaps simples (et des tunnels/collars)
2

si le financement embarque un plancher sur Euribor

4

FIMINCO

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
23
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Financement

Lesdites societés agissant conjointernent et indivisement entre elles, 4 concurrence de,
SANDHT

- 25%, soit a hauteur de DI-HUIT MILUONS EUROS (18 D00 000,00 EUR] pour
FINAMUR agissant en tant gue chef de file,

- 25%, soit & hauteur de DIX-HUIT MILLONS EUROS (18 000 00000 EUR) pour
GEMEFIM,

- 25%, soit @ hauteur de DIX-HUIT MILLIONS EUROS (18 000 000,00 EUR) pour L&
BANCUE POSTALE CREDIT ENTREPRISES,

- 25%, soit & hauteur de DIX-HUIT MILLIONS EURDS (18 DDO 000,00 EUR) pour ARKES
CREDIT BAIL,

A 02 - FINAMCEMENT DE L'INVESTISSEMENT

1"} Financement sur fonds propres du bailleur

Il ne pourra &tre exigé du BAILLELR d'assurer le financement de la présente operation,
pour la parkie du codlt excédant la sormime Hors Taxes de SOANTE ET UN  MILLIONS
DEUX CENT MILLE EUROS (61 200 000,00 EUR) nette des deus tranches d'avance
[FrEMELr.

27) Avance du prepeur

A titre de condition essentielle et déterminante du présent contrat de crédit-bail et en
wvue de permettre au BAILLEUR de financer Finvestissement ci-dessus décrit, le
PREMEUR lui consent une avance d'un montant global de DX MILLIONS HUIT CENT
MILLE EUROS (10 800 000,00 EUR), pour une durée identigue a celle du présent crédit-
bail, savoir:

- une premiére tranche d'un montant de NEUF MILLIONS TROIS CENT SOIXANTE MILLE
EUROS (9 360 000,00 EUR),

- une seconde tranche d'un mentant d° UN MILLION QUATRE CENT QUARANTE MILLE
EUROCS (1 440 000,00 EUR), dont Pencours est remboursable 3 compter de la septiéme
année du présent contrat de crédit-bail, dés Fatteinte d'un DSCR* de 1,30 8t d'un LTV**
net d'avance prensur de 0,45,
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Remboursement
ECHEANCIER MET DE L'AVANCE-PRENEUR

[T [ Sw————— i ——— L - [V S————" 31 | 200072006 4207953470 81753857 | 19502261 | 101356118

T 310372000 51000 000,00 a 2 2 32 | 20/10/2006 21258 225,87 52130853 | 19225235 | 101356118
1 | syoszo1e &0 951 862,11 2813789 6211173 | 110249,62 3| o207 40 430 528,06 S3THTEL | 18246475 | 10256256
2 | 20me2000 50738 204,87 2365728 | 1eveseo | as3az2me 34 | 20/04/2007 35579 770,33 84115773 | 18460453 | 102576256
1 | merz0me 50523 504 23 21470008 | 7a72280 | 49342281 35 | 200072007 3673473485 84503538 | 18072748 | 1025 7E2s5E
1 | 20010/2018 &0 307 756,95 21574788 | 27767406 | 49342284 36 | 20102027 3788580409 B4BS3086 | 17683170 | 102576256
s | 012020 <o 920 955,18 31650076 | 27662208 | se3sznas 37 | 200012008 37020 636,46 86516763 | 17291833 | 103308596
& | 2022000 55672 647,48 31830870 | s11a1e | se3azisa 35 | 20/04/2026 36 151 262,01 56315445 | 16593151 | 103508536
7 | 200072020 59352823.73 31982376 | 27359908 | 59342284 30 | 20/07/2008 35278 322,44 87315857 | 16492638 | 103308596
¢ | 20110/2020 55031 477.76 31130597 | m2o7eEr | se3aziss a0 | zon10/z028 3440113933 57718311 | 16090255 | 103508596
P R — = 208 502 20 P [ R—— 21 | 200012000 33507 26756 89367175 | 1568082 | 105053258
10 | 200zt 57732 840,24 1576106 | 267850058 | se3aise az | 2000202008 32 609 679,24 557 TEE34 | 15272435 | 105053258
11 | 200072020 s7 15017858 2186188 | 26278008 | G93 42281 23 | 200072000 31707 755,42 90192352 | 14860677 | 105053258
12 | 2041072021 S6 522 603,35 63157520 | 26164764 | E93422.84 44 | 2y10/2029 30801 677,11 90607831 | 14445428 | 105033259
13 | 2000172022 55 515 572,42 70703083 | 25892067 | 96595180 45 | 20/01/2030 29878 85413 82282258 | 14028071 | 1043 103,69
12 | 0/0e2022 == 105 274 84 11029758 | 25esa2 | 98595180 25 | 200022030 28951 TELES 92707228 | 13503141 | 1063 10369
15 | 2000772022 54 391 695,57 71357927 | 25237253 | 96595180 47 | 20407/2030 26020 440,77 93134108 | 13176261 | 1063 103.69
16 | 201072022 53 674 519,51 TIGETEO6 | 24907574 | 96595180 48 | 20410/2030 I7084 81128 93562049 | 12747420 | 1063 103,69
PR [ — <2942 908,07 23101338 | 24578375 | e77e7r08 28 | zo0012031 26132 176,89 95253439 | 12318611 | 107580050
18 | om0 52207 612,85 s529332 | 238370 | eTerios 50 | 2000402051 25175 157,48 95701940 | 11878110 | 107550050
1o | 200072023 P sasssssr | msssszr | e77eTios 51 | 200072081 2421373286 96142453 | 11437597 | 107580050
20 | 20/10/2023 S0 726 523,93 74210005 | 2355704 | STTETT.OS 5 | 2010/2031 23247 BE3.08 965 84968 | 109950.62 | 1075 800,50
21 | 2001200 25953 254,47 75736045 | 23215007 | semsises 53 | 200012082 22 264 76377 98311931 | 10550495 | 108562427
2z | 20/04/2024 45 208 569,07 TE0B6540 | Z2E654.23 | 589519.63 54| 0042032 21277 120,69 SETE4308 | 10085119 | 1082 E24.27
23 | 20077200 a5 22221167 26237740 | 1510273 | semsises 55 | 20/07/2082 20254 833,08 902 18760 | 9643667 | 108562427
P R— 47 676 305,08 76720553 | 22161000 | ssesiass 56 | 20/10/2082 10 288 160,12 99675287 | 9187130 | 108862427
25 | 20012005 46 592 805,13 7E3 41085 | Z1B060.65 | 100145060 57 | 00012033 1B 273 BE&,50 1429132 | B728457 | 110157629
35 | 202202 26 105 569,52 75702543 | 21445511 | 100143050 53 | 200042033 1725483184 101895696 | 5261933 | 110157629
Pl a5 315 213.00 Je08556a | 21082385 | 100143050 59 | 20/07/2053 16 231 267,83 102364401 | 7793238 | 110157629
2 | 20r100200 2252090851 tes30ea3 | 20717601 | 100143050 60 | 200102033 15 202 835.28 102835255 | 7322374 | 110157629
29 | 200012026 43 710 858,81 S10049.70 | 20351148 | 1013 56118 61 | 204012034 14400 000,00 802 835,28 5324616 | B561161.46
30 | 20/04/2026 42 897 073,27 51378554 | 19977564 | 101356118 V| 3LA03/2034 o 14 400 000.00 o 14.400 000,00
Toml £1 000 00000 |11 350 756,96| 72 360 785,96
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Obligation de couverture

SOUSCRIPTION DY UN INSTRUMENT DE COUVERTURE DE RISQUES DE TAUX
Le PREMEUR souscrira auprés de tout établissement bancaire de premier plan ayant au
mains un etablissement stable en France, au plus tard trols [3) mols aprés la date de
prise d'effet du contrat, un instrument de couverture de risque de taux, & hauteur de
guatre-vingt pour cent [80%) au minimum de Passiette nette du contrat et pour une
durée de dix (10} années au minimum & compter de sa date de prise d'effet, les
maodalités de couverture restant 3 préciser et nécessitant I"agrément du BAILLEUR.
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Intéréts

A 4.5 - DETERMINATION DES LOYERS

& compter de la date de prise d'effet de la lecation et pendant toute sa durée, le
PREMEUR sera redevable au BAILLEUR de lovers trimestriels d'avance, calculés sur la
base du taux de I'Euribar 3 mois Quotidien majore de un virgule quatre-vingt pour cent
11, 80%] I'an, appliqué 4 encours financier avant amortissement de la période.

Atitre d'exemple est demeurg, ci-joint, un tableau d'amortissement financier tabli sur
la base du taux de FEuribor 3 mois quotidien figé a la baisse a zéro pour cent (0,00%)
{EURIBOR 3 maois quotidien du 23 mai 2007).(Annexe 24 : Tableau d'amortissement)

Les modalités de calcul et de paiement des loyers sont précisées ci-apres

A compter de la prise d'effet de la Iocation et pendant toute sa durée, le loyer
trimestriel, payable d'avance, sera pour chaque périnde, fgal a la somme des deux
éléments sulvants :

17 Elément
Ce premier élément correspond a 'amortissement financier de Fimmeuble objet du

crédit-bail, pour la péricde de loyer. Cet amortissement sera prédéterming entre le
PREMELUR et le BAILLEUR.

28m= gldment
Ce second élement correspond aux intéréls de la pérode de loyers, calcules en
appliguant a I'encours financier, avant amortisserment de la période, le taux suivant :

(EURIBOR 3 mois guotidien + 1,80%)/360 x n

Formule dans laguelle :
- n=mombre exact de jour de la période
EURIBOR 3 mois quotidien : taux interbancaire offert en Euros ([Tibeur,
également appelé EURIBOR) a échéance 3 mois établi sous V'égide de la
Fédération Bancaire de I'Union Européenne et publiée par REUTERS.

L'index EURIBOR 2 mois quotidien retenu sera celui de la Fédération Bancaire de
["Union Européenne et publiée par REUTERS trente jours calendaires avant la date de
début de la période.

Les loyers trimestriels payables a terme d’avance sont recadrés vingt (20) jours aprés la
date de prise d'effet du contrat, |2 durée du contrat ne pouvant excéder quinze (15)
ans.

Il est ici précisé que si lindex utilisé pour le caloul des loyers est inférieur a zéro, il sera
réputé égal a 2éro.
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Intéréts

S, pour une raison quelcongue, le ou les @ retenus n'étaient plus calculds ou publids,
ils seraient remplacés par les taws gqui leur seraient officiellement substitués par des
arganismes chargés de leur caloul ou de leur publication.

A défaut de tawx officiellement substitués, des taux sensiblement équivabents seraient
choists d'un commun accond entra bes partiaes.

B 11.2.4 - Index négatifs

Siopour une raison guelcongue, ke ou les index retenus pour le calcul du loyer fex.
EURIBOR 3 mois quatidien, EURIBOR 3 mois moyen mensuel, EOMIA, TCH CASA, swap in
fine, swap amortissable, etc.) devenailenjt inférisur(s) a zéro pour cent (taux négatif],
ilis) sera {seront) répute(s) égal a zéro.
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’%‘Keriﬁag Inefficacité des swaps simples (et des tunnels/collars) ‘
si le financement embarque un plancher sur Euribor FIMINGO

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
30
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Swap de taux (payeur de taux fixe contre variable): Engagement ferme de payer un flux a taux fixe a
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

Ava nt?ges' _ . (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 31
EURIBOR 3 months
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2 Kerius Différents types de couvertures

FIMINCO

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 32
EURIBOR 3 months
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Tunnels / collars d’options:
Mix d’options achetées (cap) et vendues (floor) qui permet d’encadrer le taux de financement entre un
plancher et un plafond. Entre ces seuils, le taux payé varie en fonction de I'indice Euribor.

Avantages: A réserver a la
* Protection au dela du cours d’exercice du cap; partie
* Opportunité de profiter d’'une baisse de I'indice jusqu’au niveau du floor (plancher); incompressible
 Financement de 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
o (with Interest Rate Cap) Taux maximum paye
(cap)

1.60

‘ e=—Unhedged = ——Swap rate Hedge Rate (zero premium)

Zone délimitée par

Tunnel a prime 1507
nulle T Tar—
les deux cours

1.30 \ 7 . n
. «— d’exercices au sein de
Taux minimum payé 1.20 | laguelle I'indice
(floor) 1\10 variable varie

libremen
oD ul brement

T T T T T T 1
0.90 1.00 1.10 1.20 1.30 1.40 1.50 1.60
EURIBOR 3 months

Graphique
illustratif: données
non actualisées

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