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A = finance KEM N
" Kerius Résumé des decisions prises o

O Financement BEI : Nouvelle couverture mise en place pour compléter celle du 05 mai
2019 et adapter le profil de couverture global au nouveau tableau d’amortissement
prévisionnel de la dette.

O Financement CLUB DEAL : Nouvelle couverture mise en place pour compléter celle du 03
ao(t 2018 et adapter le profil de couverture global au nouveau tableau d’amortissement
prévisionnel de la dette.
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Financement BEI
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s Tranche A s Tranche B

Obligation de couverture

Ancienne somme des couvertures = == Nouvelle somme des couvertures = = == Couverture traitée

Financements: Le « Crédit » d’'un montant total de €50,000,000.
* Tranche A : €10,000,000. Amort. linéaire trimestriel, échéance 15/10/2028, hypothése de tirage au 15/01/2021.
* Tranche B : €40,000,000. Amort. linéaire trimestriel, échéance 15/07/2029, hypotheése de tirage au 15/10/2021.
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Financement BEI
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EE Tranche A B Tranche B m—Couverture traitée

* Couverture réalisée : Achat Cap 0% sur 5 ans.
* Répartition bancaire : CACIB 100%.
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Financement BEl

Notionnel - Prime a payer - Notionnel - Prime a payer - el e
Fixing Début Fin Paiement Ancienne Ancienne Nouvelle Nouvelle e
couverture couverture couverture couverture

13/10/2020 15/10/2020 15/01/2021 15/01/2021 50 000 000 70 278 70278
13/01/2021 15/01/2021 15/04/2021  15/04/2021 50 000 000 68 750 0 0 68 750
13/04/2021 15/04/2021 15/07/2021  15/07/2021 50 000 000 69 514 0 0 69514
13/07/2021 15/07/2021 15/10/2021  15/10/2021 50 000 000 70 278 0 0 70278
13/10/2021 15/10/2021 17/01/2022 17/01/2022 50 000 000 71 806 0 0 71 806
13/01/2022 17/01/2022 15/04/2022 15/04/2022 50 000 000 67 222 0 0 67 222
13/04/2022 15/04/2022 15/07/2022 15/07/2022 49 000 000 68 124 1 000 000 696 68 819
13/07/2022 15/07/2022 17/10/2022 17/10/2022 48 000 000 68 933 2 000 000 1437 70370
13/10/2022 17/10/2022 16/01/2023 16/01/2023 47 000 000 65 343 3 000 000 2087 67 430
12/01/2023 16/01/2023 17/04/2023 17/04/2023 44 500 000 61 867 5 500 000 3 826 65 693
13/04/2023 17/04/2023 17/07/2023 17/07/2023 42 000 000 58 392 7 583 333 5275 63 667
13/07/2023 17/07/2023 16/10/2023  16/10/2023 39 500 000 54 916 9 666 667 6725 61 641
12/10/2023 16/10/2023 15/01/2024 15/01/2024 37 000 000 51 440 11 750 000 8174 59614
11/01/2024 15/01/2024 15/04/2024 15/04/2024 34 500 000 47 965 12 166 667 8464 56 428
11/04/2024 15/04/2024 15/07/2024 15/07/2024 32 000 000 44 489 12 583 333 8 754 53242
11/07/2024 15/07/2024 15/10/2024 15/10/2024 29 500 000 41 464 13 000 000 9143 50 607
11/10/2024 15/10/2024 15/01/2025 15/01/2025 27 000 000 37 950 13 416 667 9436 47 386
13/01/2025 15/01/2025 15/04/2025 15/04/2025 24 500 000 33 688 13 833 333 9517 43 205
11/04/2025 15/04/2025 15/07/2025 15/07/2025 22 000 000 30 586 14 250 000 9913 40 499
11/07/2025 15/07/2025 15/10/2025 15/10/2025 19 500 000 27 408 14 666 667 10 315 37723
13/10/2025 15/10/2025 15/01/2026  15/01/2026 0 0 32 083 333 22 564 22 564
13/01/2026 15/01/2026 15/04/2026  15/04/2026 0 0 30 000 000 20 640 20 640
13/04/2026 15/04/2026 15/07/2026  15/07/2026 0 0 27 916 667 19 420 19 420
13/07/2026 15/07/2026 15/10/2026  15/10/2026 0 0 25833 333 18 168 18 168
13/10/2026 15/10/2026 15/01/2027 15/01/2027 0 0 23 750 000 16 703 16 703
13/01/2027 15/01/2027 15/04/2027 15/04/2027 0 0 21 666 667 14 907 14 907

Prime lissce - Ancienne IR 1110412 206 162 1316 574

couverture

Prime lissée - Nouvelle 0,2752% 5

couverture




Tableaux d’amortissement
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Financement BEI
Fixing Début Fin Paiement Tranche A Tranche B TOTAL DETTE Ancienne somme Couvgr,ture Nouvelle somme
Amort. CRD Amort. CRD des couvertures traitée des couvertures
13/10/2020 15/10/2020 15/01/2021 15/01/2021 0 0 0 0 0 50 000 000 0 50 000 000
13/01/2021 15/01/2021 15/04/2021 15/04/2021 0 10 000 000 0 0 10 000 000 50 000 000 0 50 000 000
13/04/2021 | 15/04/2021 | 15/07/2021 15/07/2021 0 10 000 000 0 0 10 000 000 50 000 000 0 50 000 000
13/07/2021 | 15/07/2021 | 15/10/2021 15/10/2021 0 10 000 000 0 0 10 000 000 50 000 000 0 50 000 000
13/10/2021 15/10/2021 17/01/2022 17/01/2022 0 10 000 000 0 40 000 000 50 000 000 50 000 000 0 50 000 000
13/01/2022 | 17/01/2022 | 15/04/2022 15/04/2022 0 10 000 000 0 40 000 000 50 000 000 50 000 000 0 50 000 000
13/04/2022 | 15/04/2022 | 15/07/2022 15/07/2022 0 10 000 000 0 40 000 000 50 000 000 49 000 000 1000 000 50 000 000
13/07/2022 | 15/07/2022 | 17/10/2022 17/10/2022 0 10 000 000 0 40 000 000 50 000 000 48 000 000 2 000 000 50 000 000
13/10/2022 17/10/2022 16/01/2023 16/01/2023 0 10 000 000 0 40 000 000 50 000 000 47 000 000 3000000 50 000 000
12/01/2023 | 16/01/2023 | 17/04/2023 17/04/2023 0 10 000 000 0 40 000 000 50 000 000 44 500 000 5500 000 50 000 000
13/04/2023 | 17/04/2023 | 17/07/2023 17/07/2023 416 667 9583333 0 40 000 000 49 583 333 42 000 000 7 583333 49583 333
13/07/2023 | 17/07/2023 | 16/10/2023 16/10/2023 416 667 9166 667 0 40 000 000 49 166 667 39 500 000 9 666 667 49 166 667
12/10/2023 16/10/2023 15/01/2024 15/01/2024 416 667 8 750 000 0 40 000 000 48 750 000 37 000000 11 750 000 48 750 000
11/01/2024 | 15/01/2024 | 15/04/2024 | 15/04/2024 416 667 8333333 1666 667 38333333 46 666 667 34 500 000 12 166 667 46 666 667
11/04/2024 | 15/04/2024 | 15/07/2024 | 15/07/2024 416 667 7 916 667 1666 667 36 666 667 44 583 333 32 000000 12583333 44 583 333
11/07/2024 | 15/07/2024 | 15/10/2024 | 15/10/2024 416 667 7 500 000 1666 667 35 000000 42 500 000 29 500 000 13 000 000 42 500 000
11/10/2024 15/10/2024 15/01/2025 15/01/2025 416 667 7 083 333 1666 667 33333333 40416 667 27 000 000 13416 667 40416 667
13/01/2025 | 15/01/2025 | 15/04/2025 15/04/2025 416 667 6 666 667 1666 667 31 666 667 38333333 24 500 000 13833333 38 333333
11/04/2025 | 15/04/2025 | 15/07/2025 15/07/2025 416 667 6 250 000 1666 667 30 000 000 36 250000 22 000 000 14 250 000 36 250000
11/07/2025 15/07/2025 15/10/2025 15/10/2025 416 667 5833333 1666 667 28 333333 34 166 667 19 500 000 14 666 667 34 166 667
13/10/2025 | 15/10/2025 | 15/01/2026 | 15/01/2026 416 667 5416 667 1666 667 26 666 667 32083 333 0 32083 333 32083 333
13/01/2026 | 15/01/2026 | 15/04/2026 | 15/04/2026 416 667 5 000 000 1666 667 25 000 000 30 000 000 0 30 000 000 30 000 000
13/04/2026 | 15/04/2026 | 15/07/2026 | 15/07/2026 416 667 4583 333 1666 667 23333333 27 916 667 0 27 916 667 27 916 667
13/07/2026 | 15/07/2026 | 15/10/2026 | 15/10/2026 416 667 4166 667 1666 667 21 666 667 25833333 0 25833333 25833333
13/10/2026 | 15/10/2026 | 15/01/2027 | 15/01/2027 416 667 3750 000 1666 667 20 000 000 23 750000 0 23 750000 23 750000
13/01/2027 | 15/01/2027 | 15/04/2027 | 15/04/2027 416 667 3333333 1666 667 18 333333 21 666 667 0 21 666 667 21 666 667
13/04/2027 | 15/04/2027 | 15/07/2027 | 15/07/2027 416 667 2916 667 1666 667 16 666 667 19583333 0 0 0
13/07/2027 15/07/2027 15/10/2027 15/10/2027 416 667 2 500 000 1666 667 15 000 000 17 500 000 0 0 0
13/10/2027 | 15/10/2027 | 17/01/2028 | 17/01/2028 416 667 2 083 333 1666 667 13333333 15416 667 0 0 0
13/01/2028 | 17/01/2028 | 17/04/2028 | 17/04/2028 416 667 1666 667 1666 667 11 666 667 13333333 0 0 0
13/04/2028 | 17/04/2028 | 17/07/2028 | 17/07/2028 416 667 1250000 1666 667 10 000 000 11 250 000 0 0 0
13/07/2028 | 17/07/2028 | 16/10/2028 | 16/10/2028 416 667 833 333 1666 667 8333333 9166 667 0 0 0
12/10/2028 | 16/10/2028 | 15/01/2029 15/01/2029 416 667 416 667 1666 667 6 666 667 7 083 333 0 0 0
11/01/2029 | 15/01/2029 | 16/04/2029 | 16/04/2029 416 667 0 1666 667 5000 000 5000 000 0 0 0
12/04/2029 | 16/04/2029 | 16/07/2029 | 16/07/2029 0 0 1666 667 3333333 3333333 0 0 0
12/07/2029 | 16/07/2029 | 15/10/2029 15/10/2029 0 0 1666 667 1666 667 1666 667 0 0 0 ~
11/10/2029 | 15/10/2029 | 15/10/2029 | 15/10/2029 0 0 1666 667 0 0 0 0 0 Y
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E CREDIT INV. Periode de Cons 1A I CREDIT INV. Periode de Cons 2A I CREDIT INV. Periode de Cons 3A

Ancienne somme des couverture OBLIGATION DE COUVERTURE - Total = == Nouvelle somme des couvertures

= = = Couverture traitée

Financements: Le « Crédit » d’'un montant total de €40,000,000.

* Tranche période de conso 1A : € 10,000,000, Amort. linéaire trimestriel, échéance 10/04/2025, hypothése de tirage au 10/11/2020.
* Tranche période de conso 2A : € 10,000,000, Amort. linéaire trimestriel, échéance 10/04/2025, hypothése de tirage au 10/04/2021.
* Tranche période de conso 3A : € 20,000,000, Amort. linéaire trimestriel, échéance 10/04/2025, hypothése de tirage au 10/07/2021.
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Financement CLUB DEAL
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mm CREDIT INV. Periode de Cons 1A s CREDIT INV. Periode de Cons 2A e Total obligation de couverture = Couverture traitée

* Couverture réalisée : Achat Cap 0% sur 5,75 ans.
* Taux de couverture post opérations: 1 an a 50% puis 4,75ans a 100%.
* Répartition bancaire : LCL 100%.
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&z Kerius Détail des nouvelles couvertures

Financement BEI

Produit : Cap a Prime lissée

Cours d’exercice : 0% (« strike » ou plafond)
Date de transaction :12/10/2020

Date de début : 15/04/2022

Date de Fin : 15/04/2027

Index : Euribor 3 Mois

Base : ACTUAL/360

Couverture Banque Postale

Nominal de départ : € 1’000'000 amortissement spécifique, cf. tableau en annexe

Prime annuelle a payer trimestriellement jusqu’au 15/04/2027 : 0.2752%, correspondant a une prime payée a la mise
en place (up-front) de € 206°162.

Financement CLUB DEAL

Produit : Cap a Prime lissée

Cours d’exercice : 0% (« strike » ou plafond)
Date de transaction :12/10/2020

Date de début :11/10/2021

Date de Fin : 10/04/2025

Index : Euribor 3 Mois

Base : ACTUAL/360

Couverture Banque Postale

Nominal de départ : € 8'166'667 amortissement spécifique, cf. tableau en annexe

Prime annuelle a payer trimestriellement jusqu’au 10/04/2025 : 0.0617%, correspondant a une prime payée a la mis&
en place (up-front) de €9°571.
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Primes a payer
Financement CLUB DEAL

KEM ONE

Fixing

06/11/2020
07/01/2021
08/04/2021
08/07/2021
07/10/2021
06/01/2022
07/04/2022
07/07/2022
06/10/2022
06/01/2023
06/04/2023
06/07/2023
06/10/2023
08/01/2024
08/04/2024
08/07/2024
08/10/2024
08/01/2025

Début

10/11/2020
11/01/2021
12/04/2021
12/07/2021
11/10/2021
10/01/2022
11/04/2022
11/07/2022
10/10/2022
10/01/2023
10/04/2023
10/07/2023
10/10/2023
10/01/2024
10/04/2024
10/07/2024
10/10/2024
10/01/2025

Prime lissée - Ancienne
couverture
Prime lissée - Nouvelle
couverture

Fin

11/01/2021
12/04/2021
12/07/2021
11/10/2021
10/01/2022
11/04/2022
11/07/2022
10/10/2022
10/01/2023
10/04/2023
10/07/2023
10/10/2023
10/01/2024
10/04/2024
10/07/2024
10/10/2024
10/01/2025
10/04/2025

0,7120%

0,0617%

Paiement

11/01/2021
12/04/2021
12/07/2021
11/10/2021
10/01/2022
11/04/2022
11/07/2022
10/10/2022
10/01/2023
10/04/2023
10/07/2023
10/10/2023
10/01/2024
10/04/2024
10/07/2024
10/10/2024
10/01/2025
10/04/2025

Notionnel -

Ancienne
couverture

Prime a payer -
Ancienne
couverture

Notionnel -
Nouvelle

couverture

Prime a payer -
Nouvelle
couverture

Total a payer par

période

34 500 000 42 305 42 305
32583 333 58 643 58 643
30 666 667 55193 0 0 55193
28 750 000 51744 0 0 51744
26 833 333 48 294 8 166 667 1274 49 568
24 916 667 44 844 7 583 333 1183 46 027
23 000 000 41395 7 000 000 1092 42 487
21083 333 37945 6 416 667 1001 38 946
19 166 667 34875 5833333 920 35795
17 250 000 30 705 5250 000 810 31515
15333 333 27 597 4 666 667 728 28 324
13 416 667 24 412 4083 333 644 25 056
11 500 000 20925 3 500 000 552 21477
9583333 17 248 2916 667 455 17703
7 666 667 13798 2333333 364 14 162
5750 000 10 462 1750 000 276 10738
3833333 6975 1166 667 184 7159
1916 667 3412 583 333 90 3502

10




%Keriﬁ"_.:-; Tableaux d’amortissement
Financement CLUB DEAL

' .CREDITINV. ' .CREDITINV. ’ .CREDITINV. Ancienne Nouvelle
DF,;A;'II;Z\IIZE DATE DEPARTl DATE FIN PAIEMENT Période de Cons 1A Période de Cons 2A Période de Cons 3A B%I:-?é somme des Cotl,:\:ietrg:re somme des
Amort. CRD Amort. CRD Amort. CRD couvertures couvertures

08/07/2019 | 10/07/2019 | 10/10/2019 | 10/10/2019 0 0 0 0 0 0 0 4791667 0 4791667

08/10/2019 | 10/10/2019 | 10/01/2020 | 10/01/2020 0 0 0 0 0 0 0 4583 333 0 4583333

08/01/2020 | 10/01/2020 | 10/04/2020 | 10/04/2020 0 0 0 0 0 0 0 4375 000 0 4375 000

08/04/2020 | 10/04/2020 | 10/07/2020 | 10/07/2020 0 0 0 0 0 0 0 4166 667 0 4166 667
08/07/2020 | 10/07/2020 | 12/10/2020 | 12/10/2020 0 0 0 0 0 0 0 36416 667 0 36416 667
08/10/2020 | 12/10/2020 | 10/11/2020 | 10/11/2020 0 0 0 0 0 0 0 34 500 000 0 34 500 000
06/11/2020 | 10/11/2020 | 11/01/2021 | 11/01/2021 0 10 000 000 0 0 0 0 10000000| 34500000 0 34 500 000
07/01/2021 | 11/01/2021 | 12/04/2021 | 12/04/2021 0 10 000 000 0 0 0 0 10000000| 32583333 0 32583333
08/04/2021 | 12/04/2021 | 12/07/2021 | 12/07/2021 0 10 000 000 0 10 000 000 0 0 20000000| 30666667 0 30 666 667

08/07/2021 | 12/07/2021 | 11/10/2021 | 11/10/2021 | 625000 | 9375000 | 625000 | 9375000 | 1250000 |18 75000037 500000| 28750000 0 28 750 000

07/10/2021 | 11/10/2021 | 10/01/2022 | 10/01/2022 | 625000 | 8750000 | 625000 | 8 750000 | 1250000 |17 500000|35000000| 26833333 8166 667 35000000

06/01/2022 | 10/01/2022 | 11/04/2022 | 11/04/2022 | 625000 | 8125000 | 625000 | 8125000 | 1250000 |16250000|32500000| 24916667 7583333 32500000

07/04/2022 | 11/04/2022 | 11/07/2022 | 11/07/2022 | 625000 | 7500000 | 625000 | 7500000 | 1250000 |15 000000 |30000000| 23000000 7 000 000 30000 000

07/07/2022 | 11/07/2022 | 10/10/2022 | 10/10/2022 | 625000 | 6875000 | 625000 | 6875000 | 1250000 |13 75000027 500000| 21083333 6416 667 27 500 000

06/10/2022 | 10/10/2022 | 10/01/2023 | 10/01/2023 | 625000 | 6250000 | 625000 | 6250000 | 1250000 |12 500000 |25000000| 19166667 5833333 25000 000

06/01/2023 | 10/01/2023 | 10/04/2023 | 10/04/2023 | 625000 | 5625000 | 625000 | 5625000 | 1250000 |1125000022500000| 17250000 5250000 22 500000

06/04/2023 | 10/04/2023 | 10/07/2023 | 10/07/2023 | 625000 | 5000000 | 625000 | 5000000 | 1250000 |10 000000 |20000000| 15333333 4 666 667 20 000000

06/07/2023 | 10/07/2023 | 10/10/2023 | 10/10/2023 | 625000 | 4375000 | 625000 | 4375000 | 1250000 | 8 750000 (17 500000| 13416667 4083333 17 500 000

06/10/2023 | 10/10/2023 | 10/01/2024 | 10/01/2024 | 625000 | 3750000 | 625000 | 3750000 | 1250000 | 7500000 |15000000| 11500000 3500 000 15 000 000

08/01/2024 | 10/01/2024 | 10/04/2024 | 10/04/2024 | 625000 | 3125000 | 625000 | 3125000 | 1250000 | 6250000 [12500000| 9583333 2916 667 12 500 000
08/04/2024 | 10/04/2024 | 10/07/2024 | 10/07/2024 | 625000 | 2500000 | 625000 | 2500000 | 1250000 | 5000000 [10000000| 7666667 2333333 10 000 000
08/07/2024 | 10/07/2024 | 10/10/2024 | 10/10/2024 | 625000 | 1875000 | 625000 | 1875000 | 1250000 | 3750000 | 7500 000 5750 000 1750000 7 500 000
08/10/2024 | 10/10/2024 | 10/01/2025 | 10/01/2025 | 625000 | 1250000 | 625000 | 1250000 | 1250000 | 2500000 | 5000 000 3833333 1166 667 5000 000
08/01/2025 | 10/01/2025 | 10/04/2025 | 10/04/2025 | 625 000 625 000 625 000 625000 | 1250000 | 1250000 | 2500000 1916 667 583333 2500 000

Période brisée

11




2 Kerilig Analyse de Retour sur Investissement [] xem

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 1BP | 74% | 1553 |
| BEI | cLuB DEAL |
| Banque Postale | Total |
|Economies totales 63718 14 150 | (@
[Taux/Prix sans marge bancaire 194925 8190 | 203115 |
Prix avec marge bancaire standard * 269 880 23721 293 601
Marge bancaire standard (10 points de base) * 74 955 15531 90 486
Prix final 206 162 9571 215733
Marge finale 11237 1381 12618

* 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

12
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Données de marché

KEM ONE

Euribor 3M historique et projeté
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finance

Rapport final du 08 mars 2019
Financement BEI
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AN —
@ Kerius Résumé des décisions prises ]

L Nouvelle couverture mise en place sur un horizon de 5 ans pour réduire la sensibilité du
groupe aux variations de taux d’intéréts, y compris négatifs.

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

15
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I Tranche A s Tranche B = = Couverture traitée

* Couverture réalisée : Achat Cap 0% sur 5 ans.
* Répartition bancaire : CACIB 100%.
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KEM ONE

A = finance , . ;e
&z Kerius Détail des couvertures réalisées

Produit : Cap a Prime lissée

Cours d’exercice : 0% (« strike » ou plafond)
Date de transaction :05/03/2019

Date de début : 15/10/2020

Date de Fin : 15/10/2025

Index : Euribor 3 Mois

Base : ACTUAL/360

Couverture CACIB

Nominal de départ : € 50,000,000 amortissement spécifique, cf. tableau en annexe

Prime annuelle a payer trimestriellement jusqu’au 15/10/2025 : 0.550%, correspondant a une prime
payée a la mise en place (up-front) de € 1,110,411.8
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2 Kerilig Analyse de Retour sur Investissement [] xem

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:

lvaleur 18P le 20184,58]

| Total

|Economies totales 171435 |

|Taux/Prix sans marge bancaire | 1080000 |
Prix avec marge bancaire standard * 1281 846
Marge bancaire standard (10 points de base) * 201 846
Prix final 1110411
Marge finale 30411

* 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

18



Tableaux d’amortissement

[<] xem

& Kerilig

. 3 . . Tranche A Tranche B TOTAL
Fixing Début Fin Paiement H5
Amort. CRD Amort. CRD DETTE

13.01.2020 15.01.2020 15.04.2020 | 15.04.2020 0 20000 000 0 0 20000000 0
13.04.2020 15.04.2020 15.07.2020 | 15.07.2020 0 20000 000 0 0 20000000 0
13.07.2020 15.07.2020 15.10.2020 | 15.10.2020 0 20000 000 0 0 20000000 0
13.10.2020 15.10.2020 15.01.2021 | 15.01.2021 0 20000 000 0 30000000 |50000000( 50000000
13.01.2021 15.01.2021 15.04.2021 | 15.04.2021 0 20000 000 0 30000000 |50000000( 50000000
13.04.2021 15.04.2021 15.07.2021 | 15.07.2021 0 20000 000 0 30000000 {50000 000 ( 50000000
13.07.2021 15.07.2021 15.10.2021 | 15.10.2021 0 20000 000 0 30000000 |50000 000 | 50000000
13.10.2021 15.10.2021 17.01.2022 | 17.01.2022 0 20000 000 0 30000000 |50000000( 50000000
13.01.2022 17.01.2022 15.04.2022 | 15.04.2022 0 20000 000 0 30000000 |50000000( 50000000
13.04.2022 15.04.2022 15.07.2022 | 15.07.2022 | 1000 000 | 19000 000 0 30000000 |49 000000 | 49000000
13.07.2022 15.07.2022 17.10.2022 | 17.10.2022 | 1000 000 | 18 000 000 0 30000000 |48000000 | 48000000
13.10.2022 17.10.2022 16.01.2023 | 16.01.2023 | 1000 000 | 17 000 000 0 30000000 |47000000( 47000000
12.01.2023 16.01.2023 17.04.2023 | 17.04.2023 | 1000000 | 16 000000| 1500000 28 500 000 |44 500000 | 44 500 000
13.04.2023 17.04.2023 17.07.2023 | 17.07.2023 | 1000000 | 15000000 1500000 27 000000 (42 000000| 42000000
13.07.2023 17.07.2023 16.10.2023 | 16.10.2023 | 1000000 | 14 000000| 1500000 25500000 |39500000| 39500000
12.10.2023 16.10.2023 15.01.2024 | 15.01.2024 | 1000000 | 13000000| 1500000 24000000 |37000000| 37000000
11.01.2024 15.01.2024 15.04.2024 | 15.04.2024 | 1000000 [ 12000000| 1500000 22500000 |34500000]| 34500000
11.04.2024 15.04.2024 15.07.2024 | 15.07.2024 | 1000000 [ 11000000| 1500000 21000000 |32000000]| 32000000
11.07.2024 15.07.2024 15.10.2024 | 15.10.2024 | 1000000 [ 10000000| 1500000 19500000 |29500000] 29500000
11.10.2024 15.10.2024 15.01.2025 | 15.01.2025 | 1000000 [ 9000000 | 1500000 18000000 |27 000000 27 000000
13.01.2025 15.01.2025 15.04.2025 | 15.04.2025 | 1000000 | 8000000 | 1500000 16 500 000 |24 500000 | 24 500000
11.04.2025 15.04.2025 15.07.2025 | 15.07.2025| 1000000 | 7000000 | 1500000 15000 000 |22 000000 22 000000
11.07.2025 15.07.2025 15.10.2025 | 15.10.2025| 1000000 | 6000000 | 1500000 13500000 |19500000] 19500000
13.10.2025 15.10.2025 15.01.2026 | 15.01.2026 | 1000000 [ 5000000 | 1500000 12000 000 |17 000 000 0
13.01.2026 15.01.2026 15.04.2026 | 15.04.2026 | 1000000 | 4000000 | 1500000 10500000 |14 500000 0
13.04.2026 15.04.2026 15.07.2026 | 15.07.2026 | 1000000 | 3000000 | 1500000 9000000 (12000000 0
13.07.2026 15.07.2026 15.10.2026 | 15.10.2026 | 1000000 | 2000000 | 1500000 7500000 | 9500000 0
13.10.2026 15.10.2026 15.01.2027 | 15.01.2027 | 1000000 | 1000000 | 1500000 6000000 | 7000000 0
13.01.2027 15.01.2027 15.04.2027 | 15.04.2027 | 1 000 000 0 1500 000 4500000 | 4500000 0
13.04.2027 15.04.2027 15.07.2027 | 15.07.2027 0 0 1500 000 3000000 | 3000000 0
13.07.2027 15.07.2027 15.10.2027 | 15.10.2027 0 0 1500 000 1500000 | 1500000 0
13.10.2027 15.10.2027 15.01.2028 | 15.01.2028 0 0 1500000 0 0 0
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A\ —
2 Kerius ANNEXes []

 Données de marché : Euribor historique et projeté

* Rappel: Situation avant mise en place nouvelles couvertures
* Rappel: simulation frais financiers

* Clauses contractuelles

* Rappel : impact des taux négatifs sur les swaps

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

Cotations indicatives de différentes stratégies D i

Voir comparaisons des profils de couverture en
annexe

Couverture H2 H4 H5 H6
Cotations indicatives sans marge bancaire. Les prix
Durée 7 ans 7 ans 5 ans 5 ans finaux pourront étre supérieurs a ceux-ci de 0,10%
Indice Euribor 3M Euribor 3M Euribor 3M Euribor 3M a 0,20% selon les marges de crédit des banques.
Notionnel départ 50,000,000 37,500,000 50,000,000 37,500,000
Début de période 15/10/2020 15/10/2020 15/10/2020 15/10/2020
Fin de période 15/10/2027 15/10/2027 15/10/2025 15/10/2025 Les marchés sont actuellement trés volatils et
Discount Factor 0.99 0.99 1.00 1.00 peuvent faire varier ces prix significativement.
Valeur 1bp en EUR 21,933 16,450 20,185 15,138
Indications pour comparer les cotations entre
Taux de swap (cf annexes sur problémes liés aux taux négatifs) elles:
Swap sans Floor 0.44% 0.44% 0.37% 0.37% * Le taux de swap représente le taux de
Floor 0% 0.21% 0.21% 0.21% 0.21% financement de la partie couverte de la dette
Swap avec Floor 0.65% 0.65% 0.58% 0.58% (hors probléme spécifique du floor en cas de
taux négatifs).
Prime d'option lissée e La prime annualisée du cap représente le coit
Cap 0% annualisé 0.65% 0.65% 0.58% 0.58% a payer sur la durée pour bénéficier du plafond
Taux financement Max 0.65% 0.65% 0.58% 0.58% (strike). Le taux de financement global est alors
plafonné a strike + prime annualisée. Le cap
Cap 0.5% annualisé 0.42% 0.42% 0.36% 0.36% permet de bénéficier de taux Euribor plus
Taux financement Max 0.92% 0.92% 0.86% 0.86% faibles que le strike, pour autant que le strike
soit supérieur au plancher inclus dans le
Cap 1% annualisé 0.27% 0.27% 0.23% 0.23% financement couvert.
Taux financement Max 1.27% 1.27% 1.23% 1.23% « En cas de revente du cap avant échéance, la
prime lissée non payée reste due, mais de ce
Prime des options en EUR montant sera déduit la valeur résiduelle (mark
Floor 0% 460,400 344,300 420,100 315,600 to market / fair value) du cap, qui peut excéder
Cap 0% 1,415,000 1,062,700 1,178,100 881,912 le montant de la prime restant due (par
Cap 0.5% 907,700 681,600 726,900 543,700 exemple si les taux ont monté).
Cap 1% 592,800 445,100 458,300 342,600
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
%KEI’IUS Rappel : Simulation frais financiers KEM ONE
avec Euribor constant
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
%Keriﬁ"j"g Rappel : Simulation frais financiers selon la courbe KEM ONE
des Euribor projetés au 20/10/2017
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
%Keriﬁ"j"g Rappel : Simulation frais financiers selon la courbe || KEM ONE
des Euribor projetés +1% au 20/10/2017
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
%Keriﬁ"j"g Rappel : Simulation frais financiers selon la courbe || KEM ONE
des Euribor projetés +3% au 20/10/2017
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’é\Keri{"j"_é; Rappel : Synthese simulation frais financiers KEM ONE

(sur toute la durée du financement)
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La marge de crédit retenue pour les simulations est la marge initiale de chaque
tranche, soit 1,40% (Tranche A) et 1,40% (Tranche B).

Euribor constant Euribor projetés Euribor projetés + 100 bps Euribor projetés + 300 bps

mMH2Cap 0% #H2Cap 0.5% ' H2Cap1% " H4Cap0% ~ H4Cap0.5% “H4Cap1% " H5Cap0% ~H5Cap0.5% '~ H5Cap1% " H6Cap0% H6Cap0.5% "~ H6Cap 1% OPrime

STRATEGIE H2 STRATEGIE H4 STRATEGIE H5 STRATEGIE H6

H2Cap0%  H2Cap05%  H2Capl1%  H4Cap0%  HACap05%  HACapl%  H5Cap0%  H5Cap05%  H5Capl%  H6Cap0%  H6Cap05%  H6Cap1%

Euribor constant 3968973 3456549 3138468 3,613,115 3,228,165 2989276 3717780 37266580 2,997,980 3421592 3083380 2,882,280
Euribor projetés 4663445 4809021 481275 4,564,125 4,702,676 4675149 4629344 4788714 4714500 4535422 4655137 4,599,826

Euribor projetés + 100 bps 4,793,888 5,378,124 6,137,148 5,238,010 5,675,555 6,244,495 4,934,649 5,492,678 6,213,752 5,340,452 5,759,162 6,300,318 27
Euribor projetés + 300 bps 4,997,222 5,581,457 6,360,036 6,538,003 6,975,548 7,559,154 5,481,704 6,045,733 6,786,362 6,902,737 7,321,447 7,877,269
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é ;\ n finance vy = R
2 Kerius Rappel: Synthese simulation frais financiers KEM ONE
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Euribor projetés + 300 bps 4,997,222 5,581,457 6,360,036 6,538,003 6,975,548 7,559,154 5,481,704 6,045,733 6,786,362 6,902,737 7,321,447 7,877,269
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Clauses contractuelles
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Financement

ARTICLE 4
CREDIT ET VERSEMENTS

11 Montant du Cradit

En application du Conirat, la Bangue met 4 ia disposition de MEmprunieur, qui M'accepse, un crédit d'un
mentant meximuem en principal de cinguante milllors d'eures (50 000 000 EUR) destingd au financement
du Projet {le “Crédi").

1.2 Modalités de versement du Crédit

124 Tranche

La Banque procéders au versemant du Grédil en quatre (4] ranches maximum. Le mantan] de chagus
Tranche sera d'un montant minimwn en principel de dix mikons d'euwres (EUR 10 000 000} ou, sl ce
maontant est inférleur, d'un montant égal au solde non versé du Crédit,

31 Tauxdintérit
Four les besols du Contrat, Margs désigne 1,27 % (127 points de base).
31.A Tranches & Taux Fixe

L'Empruniewr payera das intérdls sur 'encours des sommes varsées au litre da chague Tranche & Taux
Fixe au Taux Fixe kimesiialiement, semestriafement ou annuellement, & lerme dchu aux Dales de
Paisment lslles que spécifides dans I'Offre de Versement, 3 compter de la premiére Date de Paismeant
qui sult ta Date de Versement da |a Tranche. Si la période entre la Dale de Versament et a premibea
Date de Palemant est inférieure tu égale & quinze (15) Jours, & paiement des Intiréts courus durant
catte période sera reparté & la Dale de Palemant subvanie,

L'intérét sera caloulé sur la bass des stipulalions de IArticle 5.1(a).
318 Tranches & Taux Varshle

LEmprunieur paysra des Intérils sur Pencours des sommes verses zu e de chaqus Tranche & Teux
Variable au Taux Variable imastrisllamant, semestrislement ou annuelisment & terme dchy gux Dates
de Paiement lelles que spécifides dans I'Offre de Versement, & compter e la premidre Date de
Palernent qul sult 1a Date de Varsemen! de ka Trenche. Sila période entre [a Date ds Versement st la
pramiéra Dete de Paiement est inférieure ou Egale & quinze (15) jours, le palemant des Intéréts courus
durant cefta période sera alors reports & ta Date de Palemant sulvants,

La Bangue notifiers 4 'Emprunteur le Taux Veriable dans ks dix (10) jours sulvant le débul de toute
Période de Référence & Taux Varlable.

&i, conformément eux Arlicles 1.5 st 1.8, o versement de loute Tranche & Taux Varisble a fiew agris
la Date de Versement Prévus, le Taux Inferbancaire de Référence applicable 4 la premidre Période de
Référence & Taus Varlable sera déterminé comme si le varsament avalt eu lbsy & la Date de Versement
Privvue.

Lee intéréts de chaque Périods de Rilérence & Taux Variable seront calculds &n so basant sur los
sliputations de Article 5.1(b).
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Clauses contractuelles
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Financement

*Date Convenue de Versement Différé” a la signification gul lul est atiribuée & rAricle 1.5.A0Z)b).

*Date d'Echéance Finale” désigne la demiére Dale de Remboursement d'une Tranche lelle
quiindiquéde comformdément & PArticls 4.1 Alb){v).

“Date Demandée de Versement Différé" a la signification qui ul est atiribuée & 'Article 1.65.A{1)b).

"Date do Palement” désigne les dates annuelles, semestrielles ou trimestrieles felles que spécifides
dans I'Offre de Versement Jusqu'a la Date de Révislon/Conversion d'inténis (incluse), &'ll y en @ une,
ou la Daie d'Echéance Finale, excaplion faite des cas od la date en guestion n'est pas un Jour Ouvré
Concernd, Dans ce demnier cas, "Date de Palement” désignera :

{a) pour une Tranche & Taux Fixe, le Jour Cuvré Concarnd sufvant, sans ajustemeant de Iintérét di
en application des stipulations da I'Arficle 3.1.4, & |a seule exception des cas dans lesguels le
palerment est fall dans sa lolallté dans le cadre dune Révision/Conversion d'intéréls
conformément & FAnnexe O, paragraphe C et pour lesquels “Dale de Palement” désignara le
Jour Ouvré Concernd préoédent avec ajustemant des Intdriéts dus conformémant & 'Asticke 3.1,
et

{b)  pour une Tranche & Taux Veriable, s jour sulvand, sl y an 3 wn, du mols calendairs qul es? un
Jour Ouvré Concerné, ou, 5l n'y en a pas, b jour précédent la plus proche qul est un Jowr Ouwvré
Concernd, dans tous les cas aveo un ajustement correspondant de [inkéedt di conformement &
[‘Article 3.1,

“Date de Remboursement” désigne chacune des Dales de Paiement comespondant au
ramboursement du principal dune Tranche lelles gue détermindes dans ['Offre de Versament
eanfermément aux crithres dtablls & Particle 4.1,
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ARTICLE 4
REMBOURSEMENT

41 Remboursament normal

LE nteur i
mmm : devra rembowser les montanis en principal dus au Gire du Conkral selon Jes modalités

41.A Ramboursament en plusieurs échéances

{a} L'Emprenlawr  devra rembourser chague Tranche en plusbeurs 1
Remboursemant spéc dang 'Offre de Pl o
st demr o ersement suivant les lermes du tableau d"amaortissemant

by Chague tablaay d'amorissement eera slabli sur les bases suivantes :

{i dans la cas dune Tranche & Taux Fix 1
R e T d T l:m? sans Dale de Rivision/Comversion d Inkérdls,
n trimestriallement, sarmestristement ou annusllement ;at
(2} en échéances constantes en principal el Inkérsts oy égales en principal ;

(Y mumd'unaTmnoheﬁTau:Fﬁem ni ate Révision/Co
dintiréts ou une Tranche & Taux Variabls, le mn'bhmmtg fera : el
(1} selon e cos rimestriallement, samesirellement ou annuellement; at
{2) on échéances dgalas en principal -

(i} o premiére Dale de Remboursement de chague Tranche devra dire

u d

Paiement tombant {a) au plus 15t trants {30} jours & compler de ka Date dansqlr::a:m:
Prévue ot (b) aummmal:wmhnmdaﬁmmnummmmm

Im
Tr;mm be deuxidme (2] anniversaire de la Date de Verseman! Prévus dela

{w§ s derniére Data de Remboursament de chague Tranche sara
une Data de Paisment
tombant au plus 1Bt qualre (4) ans el au us tard huit & anndes
do Viersamen! Prévue de Ia Tranche anmp;rm. e b

42.B Indemnités de remboursement anticipé volontalre

4.2.B{1)TRANCHES A TALX FIXE

Sous rdserve des stipulations de ['Article 4.2.8(3) cidessous, sl I'Empruntewr procéde au
remboursement anticipé d'une Tranche & Taux Flxe, || devra payer 4 |a Bangue & la Date de
Remboursement Anticipé IMindemnité de Remboursement Anticlpé telle gque calculée sur la partion
cancarmée da [a Tranche & Taux Fixe remboursée de maniére anticipée.

4.2 B(2)TRANCHE A TALX VARIABLE

Sous réserve des slipulations de 'Arficle 4.2 B(3) c-dessous, 'Empruntaur a ka facullé de procéder &
una Date de Paiemant, sans paiesment d'indemnité, au remboureamant anlicipé de tout ou partle d'una
Tranche & Taux Variable.
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6.18

Engagements hors bilan

L'Emprunteur s'engage & ne pas contracter ni permettre d'exister d'engagements hors bilan, a
I'exception :

(a)
(b)

(c)

des engagements hors bilan des Sociétés du Groupe compris dans 'Endettement Existant ;

des contrats de couverture de taux conclus au titre du crédit syndiqué signé entre FEmprunteur
et des bangues commerciales en date du 3 aolt 2018 ;

de tout contrat d'échange de devises ou de taux d’intéréts ou tout autre instrument dérivé [y
compris sur matiéres premiéres) conclus par une Société du Groupe dans le cours normal de
ses activités pour les seuls besoins de couverture ;
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(@) "EURIBOR" désigne :

(i} s'agissant de toule période inférieure & un (1) mois, le Taux Ecran (el que défini cl-aprés) pour
une période d'un (1) mols ;

(i} s'agissant de touta période d'une durée égale ou Gupariaure & wn (1) mois pour faquelle un
Taux Ecran st desponible, le Taux Ecran pour la période concernéds ;

{il) s'agissant de toute période supdrieurs un (1) mois pour laguelle un Taux Ecran n'est pas
disponible, le s résuttant d'une intarpelation lindaing enire deux Taux Ecran, | pramier correspondant
# la durde immédiatement inférieurs & la période concemndés et le second comespondant & la durée
immédiastemeani supérieure & catte méme période ;

(la période pour laquelle le taux d'Intérél est déterming ou, ke cas échéant, inlerpolé es! dénommée cl-
aprés |a "Période Représantative”)

Pour les besoing des paragraphes (il) ot (i) cl-deasus, le terme “disponible® signifie, pour des périodes
données, les iaux calculés et publiés per Global Rata Set Systeams Lid (GRSS), ou tout autre fournisseur
rebtenu par ke Europesn Money Markels Instilute ("EMMI®), sous Nagide do 'EMMI o1 de I'EURIBOR ACI,
ou toul successeur de ces demiars dans les fonctlions de I'EMMI et de | ELRIBOR ACI tel que délerm ing
par ka Banque.

“Taux Ecran” désigne la taux dinlérél pour les dépdis en euros pour la périnda considéréa fel que
publié & (ou aves effet &) 11000 (heure de Bruxelles) ou & une heurs ultérisure accepiable de Favis de
la Bangue & la date {le "Jour de Fixatlon") précédant de deux {2) Jours Ouvrés Targel la dale de
commencement da la période de référence concennés, par Reuters, page EURIBOR01, ou toute autre
page qui lul seradl substiuée ou, & défaul, par une sulre publication retenua 4 cet effet par la Bangque.

b} Aui cas ol le Taux Ecran ne seralt pas affiché comima prévu ci-dissus, la Bandgue reliendra le
taux d'inténdt comme prévu chaprés |

{1y la Bangue demandera a quatre (4) bangues de premler ordre cholsies par elle sur le marché
interbancaire de ka zone euro, ayant leur skége principal dans cette méme zone, de lul communiguer le
taux que chacune offre pour des déplts en euros pour la Périoda Représentative et pour un mantant
comparable, approximativement & 11h00 (heure de BruxeBas), o Jour de Fication, & des bangues de
méme catégaria.

{l} sl au moins deux (2) taux sont communiqués & la Banque, ba taux retenu sera la moyenne
arithmétigue des laux communiqués.

{iliy sl moins de deux (2) laux sont communiqués & la Banque, be laux retenu sera [a moyenne
arithmétigue des taux cotés & appraxdmativement 11h00 (hewre de Bruxelles) (e deuwdéme Jour Ouvrd
Targel qul sull le Jour de Fixation, par des banques de premier ordre de ks zone euro cholsias par la
Banque, pour des préls en euros, d'un montant comparable, offerts & des banques européennes de
premidne catégorie, pour une période dgale & ka Périoce Représanialive,

{c) "Jour Ouvré Target® désigna un jour ol be systéme de transferts expross aulomatisés
iranseuropéens & rdglement brut an temps réel (TARSET 2) qul repose sur une plateforme partagée
unigue ol qul a ébé lancée be 19 Novembre 2007, est ouvert pour le réglement des palemeants en euro.

{d) Si, en application des slipulations ci-dessus, aucun taux n'es disponible, EURIBOR sera le
taux (exprimd &n pourcentage par année) bel que déterminé par |a Bangue pour représenter la colt total
de financement de la Tranche considérée pour la Bangue, basé sur e tBux de réfédrance géndré an
intarne aliors applicable, ou sur une méthode alternalive de calsul du taux dintérdt, déterminége par la
Bangue agissant raisonnablament.

[1=1] Pour les besoins de la présenia Annexe :
La Bamgue infarmera FEmpruntesr dans les melllaurs délals dea cotations qu'ele aure recues.
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Hypothésa 1: Versement 4 TAUX FIXE
{a) Versement la 3012018

() Taux ¢Intérét Indicatif Incluant la marge contractuelia da 127 points de base: 1.785% I'an (base
30/360),

(c) Palement annuel des intéréits.

(d) Remboursemant normal : en tranches dgales annuelles, be premier remboursement intervenant
3 ans & compter de la Date de Versemeni Prévue et le demier remboursement intervanant 8
ans & compter de la Date Infiale de Versamant.

Sur la base de ces hypothiéses, nous vous Indiquons gue le TEG du prét, qul comespond au taux de
période, serail &gal & 2.18% l'an.

Hypothése 2 ; W it & TAUX VARIABLE

{a)  Versementle 30/10/2018

(b) Taux d'intérét indicattf applicable & chacune des Périodes de Référance incluant la marge-
contractuelle de 127 poinis de base: EURIBOR 3 mois + 1.355% (base ACT/380) au
3Or2018, solt 1.037% l'an.

{c) Périodes da Référence de trois (3) mols commengant & la Date de Versement puis & chaque
date trimestrialle succassive.

(d) Remboursement normal : en tranches égales annuellas, le premier remboursament intervenant
3 ans & compler da la Data de Versement Prévue ef le dernier remboursement Intervenant 8
ans & compter de la Dale |ndtiale de Versement,

Sur la base de ces hypothéses, nous vous Indiquons que |8 taux de période serall de 0,36% pour trols
[3) mois et que le TEG du prét serail dgal & 1.44% lan.

pothnes i vargamant g 1AL
(&) Versament le 3011 V2018

(b} Taux d'intérét fixe ndicatf incuant la marge contractuelle de 127 poinls de base: 1.440% lan
(basa 30/380) pour la pramiére période de 4 ans.
(c) Palement annuel des inlérits,

{d} Rembourserment normal ; en conformité avec |'nypothiése 1 ; remboursement du solde restant
ol en une seule fois at en tolalié 4 la Date de Révision/Conversion correspondant 4 Fexpiration
d'une période de 4 ans & compler de la Dale de Versament considérée, dans I'hypothése ol
les options de Révislon/Conversion proposées pour une nouvelle périede ne seraient pas
BocapiBes.

Sur la base de ces hypolhéses, nous vous indiguons que le TEG du prét, gul corespond au taux de:
période, sarall égal & 1,88% lan.

Hypothése 4 : Versement & TAUX VARIABLE OPTION REVISIONICONVERSION
(@) Versemen! le 301102018

B Taux dintérél indicalll applicable & chacune des Périodes de Référence pour la premiére:
période de 4 ans Incheant la marge conirectuelle de 127 points de base: EURIBOR: 3 mais +
1.302% (base ACTI380) au 3011042018, soit 0.884% |'an. Périodes de Référance de 3 mois
commengant & la Date de Versement puls & chaque date rimesirialle succeasha,
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"EURIBOR' 5 k= signilicafion qui ki est atiribuée & NAnnexe B.

Tous les calculs de mayenne arithmétigue, exprimés en pourceniage seront, s nécessaina, armondls au
171000 supérieur.

Sl l'une des stipulations énoncées cl-avan davanalt contradicioine avec les dispositions adoptées sous
Fégide de FEMMI &t 'TELURIBOR ACI (ou lsul successaur 3 leuts fonctions respectives tel que détarming
e I Bargue) se rapporiant @ FEURIBOR, la Bangue pourra, par notification & FEmprunteur, amander,
b cas echéant, les sfpulations de la présenta Annexa pour les medtre an harmonie avec les dispositions
visdes au présant alinda.

“Commission de Report” désigne la commission calculée par application au montant qui aurait dit &tre
versé, s'il n'avait pas fait I'objet d'un report ou d'une suspension, du pourcentage le plus élevé entre (a)
0,125% (12,5 points de base) par an et (b) le pourcentage calculé de la facon suivante :

(a) le taux d'intérét net de la Marge qui aurait été applicable a tout moment au titre de I'Article 3.1 si
la Tranche avait été versée a la Date de Versement Prévue ; moins

(b} le Taux Interbancaire de Référence & un (1) mois applicable réduit de 0,125% (12,5 points de
base), étant précisé que si cette différence est inférieure & zéro, la valeur en résultant sera égale
a zéro.

Une telle commission sera applicable de la Date de Versement Prévue a la Date de Versement ou,

selon le cas, jusqu’a la date d'annulation de la Tranche Acceptée.

i A le" Aaci. lae i le i ic lac néndrany ot

(@) "EURIBOR" désigne :

(i} s'agissant de toule période inféricure & un (1) mois, be Taux Ecran (el que défini cl-aprésa) pour
une période d'un (1) mals ;

{iy s'agissant de toute période d'une durde égale ou supéari@ure & un (1) mois pour faquelle un
Taux Ecran es! disponible, le Taux Ecran pour la période concernds ;

{il) s'agissant de toute période supdrieurs un (1) mois pour laguelle un Taux Ecran n'est pas
disponible, le taux résuttant d'une inarpolation lindaing entre deux Taux Ecran, | premier correepondant
& la durde immédiatement inféreurs & la période concemndés el le second comrespondant & la durée
immédiatemeni supérieure & catte méme période ;

(la période pour laquelle i laux d'intérét est déterming ou, ke cas échéant, inlerpolé es! dénommée ci-
aprés |a "Période Représantative”)

Pour les basoing des paragraphes (il) a1 (iil) cl-dessus, e terme “disponible” signifie, powr des périodes
données, les faux calculés el publiés par Global Rete Set Systams Lid (GRES), ou tout autre fournisseur
reterw par ke Europaan Monay Markels Instiute ("EMMI™), sous lagide do 'EMMI et de I'EURIBOR ACH,
o toul successeur de cas dermiars dans les fonctians de I'EMMI et de | ELRIBOR ACI tel que délerm ing
par a Bangue.

“Taux Ecran® désigne le taux d'intérét pour les dépdis en euros pour la période considérés fel que
publié & (ou avec effet &) 11000 (heure de Bruxslles) ou & une heurs ultérisure accepiable de Favis de
la Bangue & la date (le "Jour de Filxation") précédant de deux (2) Jours Ouvrés Target la dale de
commencement da la période de référence concennée, par Reuters, page EURIBORD1, ou toute aulre
page qui lul seradl substivés ou, & défautl, par une aulre publication retenua & cet effet par la Bangue.

(b Au cas ol ke Taux Ecran ne seralt pas affiché comma privu ci-dessus, la Bangue reliendra le
ta d'intdrdl comme prévu cl-apris |

{iy la Bangque demandera a qualre (4) bangues de premler ordre cholsies par elle sur le marché
interbancaire de la zone eura, ayant leur siége principal dans celte méme zone, de lul communigquer le
taux que chacune offre pour des dépits en euros powr la Périoda Représentative et pour un montant
comparable, approximatvement & 11k00 (heura de Bruxelas), le Jour de Fication, & des bangues de
mime calégorie.

{ily &l au moins deux (2) teux sont communigués & la Bangue, le laux retenu sera B moyenne
arithmétigue des taux communiqués,

{iliy sl moins de deux (2) tawd sont communigueés & la Banque, be laux retenu sera @ moyenne
arithmétigua des tawx cotés & appraxdmativement 11h00 (hewre de Bruxelles) [ dewdéme Jour Ouvrd
Target qul sull le Jour de Fixation, per des banques de premier ordre de ks zone euro cholsles par la
Bangue, pour des préls en ewos, d'un montant comparable, offerts & des banques suropdennes de
premidre catdgerie, pour une période dgale 4 ka Périoce Représanialive,

(e} "Jour Ouvréd Target® désigna un jour ol be systéme de trangferls expross aulomatisés
ranseuropéens & rdglement brut an temps réel (TARGET 2) qul repose sur une plateforme partagée
unigue ol qul @ été lancés le 19 Novembre 2007, est ouvert pour le réglement des palemants en euro.

{d} Si, en appiication des slipulations ci-dessus, aucun taux n'es! disponible, EURIBOR sera le
LaUx (exprimd &n pourcentags par annde) el que déterming par |a Bangue pour représenter la colt total
de financement de la Tranche considérée pour la Bangue, basé sur le tBux de reférance généréd en
intarne aliors applicable, ou sur une méthode alternalive de calsul du taux dintérdt, déterminge par la
Bangue agissant raisonnablament.

(=) Pour les besoins de la présenia Annexe :
La Bamgue Informera FEmpruntesr dans les melllaurs délals des cotations qu'ele aure recues.
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'?z\l(eriﬁ“"_éi Rappel: Probléme lié aux taux négatifs KEM

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 2021;

- les taux de swap sont négatifs jusqu’a une maturité supérieure a 3 ans.

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

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

Euribor 3M historique et projeté
Taux de swap contre Euribor 3M

A s50% 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015
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_— | i . P . .
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i 350% par le marché)

250 -
2.00
150 -
1.00
0.50

Cours historiques

2 . e S > >
1.00 ’\'59 x&> w@’ '\5@ s '\90 s ‘&-\‘9 ’\9\“’ s> ‘\9'\'," & S° ®
o « e F & & F & S
S O 3 X
& &
&




'r;z\l(erii‘.l“““ Inefficacité des swaps simples (et des tunnels/collars) KEM ONE

si le financement embarque un plancher sur Euribor

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

Ici, le contrat de financement prévoit que I'Euribor ne peut descendre en dessous de -1,40% (le coupon euribor +
marge est « flooré »), donc que la banque ne paiera pas d’intéréts a 'emprunteur si le taux passe sous cette
barre.

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 similaire, présente deux inconvénients:

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

2 Solutions techniques dans le cas présent:

- Swap simple: taux optimal mais risque de hausse des frais financiers si Euribor tombe sous -1,40% en
cas de nouvelle crise économique / financiere (a titre illustratif, le libor 3 mois CHF est descendu a -
0,80%)

- Achat de caps: aucun risque d’inefficacité mais taux plus élevé. 37
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Rapport final du 03 aolt 2018
Financement CLUB DEAL
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%Kerii‘jg Résume des décisions prises [[] xem
Suite au CA du 10 juillet 2018

1 Nouvelle couverture mise en place sur la totalité du financement pour neutraliser la
sensibilité du groupe aux variations de taux d’intéréts, y compris négatifs.

O Un cap avec plafond (strike) a 0% a été mis en place pour limiter le taux de financement
a hauteur de I'obligation de couverture (50%) la 1€ année puis sur la totalité de la dette
(100%) jusqu’a I'échéance. Ces produits prennent en compte le plancher a 0% sur les
financements.

O Le profil de tirage suivant a été pris en compte pour respecter l'obligation de couverture:
10 m€ jusqu'au 10 juillet 2019 et 30 m€ entre le 11 juillet 2019 et le 20 juillet 2020.

» Si ce profil de tirage doit changer, un ajustement technique de la couverture pourra
étre fait pour respecter l'obligation de couverture aux « dates de consolidation »
(10/7/2019 et 10/7/2020)
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@ Kerius  cartographie aprés nouvelles couvertures [i<] xem one
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s CREDIT INV. Periode de Cons 1A mmmmm CREDIT INV. Periode de Cons 2A
e Total obligation de couverture = (Couverture traitée

* Couverture réalisée : Achat Cap 0% sur 5,75 ans.
* Taux de couverture post opérations: 1 an a 50% puis 4,75ans a 100%.
* Répartition bancaire :

e LCL 100%.
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A = finance , . ;e
&z Kerius Détail des couvertures réalisées

Produit : Cap a Prime lissée

Cours d’exercice : 0% (« strike » ou plafond)
Date de transaction :03/08/2018

Date de début : 10/07/2019

Date de Fin : 10/04/2025

Index : Euribor 3 Mois

Base : ACTUAL/360

Couverture LCL

Nominal de départ :€ 4,791,667, amortissement spécifique, cf. tableau en annexe

Prime annuelle a payer trimestriellement jusqu’au 10/04/2025 : 0.7120%, correspondant a une prime
payée a la mise en place (up-front) de € 690,694.
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CREDIT INV. Periode de

CREDIT INV. Periode de Cons

% Total obligation de| Couverture
DATE DEPART DATE FIN Cons 1A 2A TOTAL DETTE DETTE TOTALE couvegrtu re traitée
Amort. CRD Amort. CRD

10/07/2019 10/10/2019 0 9,583,333 0 0 9,583,333 50% 4,791,667 4,791,667
10/10/2019 10/01/2020 | 416,667 9,166,667 0 0 9,166,667 50% 4,583,333 4,583,333
10/01/2020 10/04/2020 | 416,667 8,750,000 0 0 8,750,000 50% 4,375,000 4,375,000
10/04/2020 10/07/2020 | 416,667 8,333,333 0 0 8,333,333 50% 4,166,667 4,166,667
10/07/2020 10/10/2020 | 416,667 7,916,667 0 28,500,000 | 36,416,667 50% 18,208,333 36,416,667
10/10/2020 10/01/2021 | 416,667 7,500,000 1,500,000 27,000,000 | 34,500,000 50% 17,250,000 34,500,000
10/01/2021 10/04/2021 | 416,667 7,083,333 1,500,000 25,500,000 | 32,583,333 50% 16,291,667 32,583,333
10/04/2021 10/07/2021 | 416,667 6,666,667 1,500,000 24,000,000 | 30,666,667 50% 15,333,333 30,666,667
10/07/2021 10/10/2021 | 416,667 6,250,000 1,500,000 22,500,000 | 28,750,000 50% 14,375,000 28,750,000
10/10/2021 10/01/2022 | 416,667 5,833,333 1,500,000 21,000,000 | 26,833,333 50% 13,416,667 26,833,333
10/01/2022 10/04/2022 | 416,667 5,416,667 1,500,000 19,500,000 | 24,916,667 50% 12,458,333 24,916,667
10/04/2022 10/07/2022 | 416,667 5,000,000 1,500,000 18,000,000 | 23,000,000 50% 11,500,000 23,000,000
10/07/2022 10/10/2022 | 416,667 4,583,333 1,500,000 16,500,000 | 21,083,333 50% 10,541,667 21,083,333
10/10/2022 10/01/2023 | 416,667 4,166,667 1,500,000 15,000,000 | 19,166,667 50% 9,583,333 19,166,667
10/01/2023 10/04/2023 | 416,667 3,750,000 1,500,000 13,500,000 | 17,250,000 50% 8,625,000 17,250,000
10/04/2023 10/07/2023 | 416,667 3,333,333 1,500,000 12,000,000 | 15,333,333 50% 7,666,667 15,333,333
10/07/2023 10/10/2023 | 416,667 2,916,667 1,500,000 10,500,000 | 13,416,667 0% 0 13,416,667
10/10/2023 10/01/2024 | 416,667 2,500,000 1,500,000 9,000,000 11,500,000 0% 0 11,500,000
10/01/2024 10/04/2024 | 416,667 2,083,333 1,500,000 7,500,000 9,583,333 0% 0 9,583,333
10/04/2024 10/07/2024 | 416,667 1,666,667 1,500,000 6,000,000 7,666,667 0% 0 7,666,667
10/07/2024 10/10/2024 | 416,667 1,250,000 1,500,000 4,500,000 5,750,000 0% 0 5,750,000
10/10/2024 10/01/2025 | 416,667 833,333 1,500,000 3,000,000 3,833,333 0% 0 3,833,333
10/01/2025 10/04/2025 | 416,667 416,667 1,500,000 1,500,000 1,916,667 0% 0 1,916,667
10/04/2025 10/07/2025 | 416,667 0 1,500,000 0 0 0% 0 0
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2 Kerilig Analyse de Retour sur Investissement [] xem

[Valeur 18P | 9,695 |

| H2 |

|Economies totales ( 75,912 |

|Taux/Prix sans marge bancaire 669,652 |
Prix avec marge bancaire standard * 766,606
Marge bancaire standard (10 points de base) * 96,954
Prix aprés négociations préliminaires, avant négociation finale 708,434
Marge apres négociations préliminaires, avant négociation finale 38,782
Prix final 690,694
Marge finale 21,042

* 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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Annexes

 Données de marché : Euribor historique et projeté

* Rappel: Situation avant mise en place nouvelles couvertures
* Rappel: simulation frais financiers

* Clauses contractuelles

* Rappel : impact des taux négatifs sur les swaps

* Rappel : différents types de couverture
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@ Kerius Données de marché [}

Euribor 3M historique et projeté

Ss0k 4 ) | 55 31/12/2013 - - 31/12/2014 ——31/12/2015 |
| ——30/12/2016 ——29/12/2017 ——03/08/2018 |
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Keritie Rappel: Situation avant mise en place des nouvelles

=R\ | =
_ NN )
=/ i R B

couvertures (extraits des rapports d’étape)

Questions relatives a la dette pour définir un profil/ratio de couverture:

et éviter les débouclements inutiles
* Alinverse, probabilité que la dette soit réaménagée et augmentée avant échéance.

* Risque remboursement anticipé de la dette, volontaire ou pas, (CF excédentaires, cessions d’actifs) pour bien dimensionner la couverture
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mmmm CREDIT INV. Periode de Cons 1A
OBLIGATION DE COUVERTURE 1A
=== Total Obligation de Couverture

CREDIT INV. Periode de Cons 2A
== =QBLIGATION DE COUVERTURE 2A

Obligation de couverture :

a) dans les 3 mois a compter de la Premiére
Date de Consolidation (hyp. de travail:
31/05/2019), un ou plusieurs Contrats de
Couverture permettant de couvrir contre
une hausse de 'EURIBOR 3 mois de plus
de 2% pour une durée minimum de 3 ans
et portant sur un montant notionnel
minimum égal a 50 % du montant
consolidé des Tirages effectuées pendant
la Premiere Période de Consolidation

b) dans les 3 mois a compter de la Deuxieme
Date de Consolidation (hyp. de travail:
31/05/2020), un ou plusieurs Contrats de
Couverture permettant de couvrir contre
une hausse de 'EURIBOR 3 mois de plus
de 2% pour une durée minimum de 3 ans
et portant sur un montant notionnel
minimum égal a 50 % du montant
consolidé des Tirages effectués entre
pendant la Deuxieme Période de
Consolidation.

Financements: Crédits Senior d’'un montant total de €40,000,000, échéance 28/02/2025, floor 0% sur Euribor 3 mois

Année 1 Année 2
30/11/18 31/07/2019
Hyp A € 10,000,000 € 30,000,000
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« inance Rappel: Nouvelles couvertures: KEM ONE

2 Kerilig

Différents montants et horizons possibles
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M CREDIT INV. Periode de Cons 1A CREDIT INV. Periode de Cons 2A e H1 : OBLIGATION DE COUVERTURE
- =H2 H3 --=eHd

H1: Obligation de couverture

H2: Obligation de couverture jusqu’au 31/05/2020 puis totalité de la dette jusqu’a échéance

H3: Obligation de couverture jusqu’au 31/08/2020, puis augmentation du ratio de couverture

jusqu’a échéance

H4: Obligation de couverture jusqu’au 31/08/2020, puis augmentation du ratio de couverture

jusqu’au 30/11/2023 47
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Cotations indicatives de différentes stratégies D i

Voir comparaisons des profils de couverture en
annexe

Cotations indicatives sans marge bancaire. Les prix
finaux pourront étre supérieurs a ceux-ci de 0,10%
a 0,20% selon les marges de crédit des banques.

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

Couverture H1 H2 H3 H4
Durée 4 ans 5.75 ans 5.75 ans 4.5 ans
Indice Euribor 3M Euribor 3M Euribor 3M Euribor 3M
Notionnel départ 4,791,667 4,791,667 4,791,667 4,791,667
Début de période 31/05/2019 31/05/2019 31/05/2019 31/05/2019
Fin de période 31/05/2023 28/02/2025 28/02/2025 30/11/2023
Discount Factor 1.00 0.99 0.99 1.00
Valeur 1bp en EUR 4,190 9,690 7,260 6,554
Taux de swap
Swap sans Floor 0.39% 0.54% 0.60% 0.54%
Floor 0% 0.16% 0.16% 0.17% 0.16%
Swap avec Floor 0.55% 0.70% 0.77% 0.70%
Prime d'option lissée
Cap 0% annualisé 0.55% 0.70% 0.77% 0.70%
Taux financement Max 0.55% 0.70% 0.77% 0.70%
Cap 0.5% annualisé 0.31% 0.43% 0.49% 0.43%
Taux financement Max 0.81% 0.93% 0.99% 0.93%
Cap 1% annualisé 0.18% 0.27% 0.31% 0.27%
Taux financement Max 1.18% 1.27% 1.31% 1.27%
Prime des options en EUR
Floor 0% 66,400 156,700 120,500 107,400
Cap 0% 231,200 676,100 555,000 458,300
Cap 0.5% 129,700 415,100 353,200 281,400
Cap 1% 75,000 258,600 225,200 173,700

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

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

Rappel : Simulation frais financiers
avec Euribor constant

[] xem one

STRATEGIE H1
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STRATEGIE H4

2019 2020 2021 2022 2023 2024

mHACap 0% mHACap 0,5% mHACap 1%
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2025
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Rappel : Simulation frais financiers selon la courbe
des Euribor projetés au 14/06/2018

[<] xem onE
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AN -m=  Rappel : Simulation frais financiers selon la courbe ] wem o
& Kerius des Euribor projetés +1% au 14/06/2018 .

STRATEGIE H1 STRATEGIE H2
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%KEI’IUS Rappel : Sim.ulation frai§ financiers selon la courbe KEM ONE
des Euribor projetés +3% au 14/06/2018
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| Synthese simulation frais financiers
“a; *Kerius (sur la totalité de la dette, y compris co(t des
couvertures)
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Euribor constant Euribor projetés Euribor projetés + 100 bps Euribor projetés + 300 bps

BMH1Cap 0% #%#H1Cap0,5% mH1Cap1% " H2Cap 0% + H2Cap0,5% -~ H2Cap1% " H3Cap0% "~ H3Cap0,5% .~ H3Cap1l% " H4Cap0% ~ H4Cap0,5% - H4Cap 1% OPrime

Stratégie H1 Stratégie H2 Stratégie H3 Stratégie H4
H1 Cap 0% H1 Cap 0,5% H1 Cap 1% H2 Cap 0% H2 Cap 0,5% H2 Cap 1% H3 Cap 0% H3 Cap 0,5% H3 Cap 1% H4 Cap 0% H4 Cap 0,5% H4 Cap 1%
Euribor constant 2,171,339 2,069,839 2,015,139 2,616,239 2,355,239 2,198,739 2,495,139 2,293,339 2,165,339 2,398,439 2,221,539 2,113,839
Euribor projetés 2,576,624 2,625,243 2,620,183 2,620,906 2,747,820 2,775,722 2,599,471 2,699,338 2,742,322 2,593,118 2,682,587 2,710,500
Euribor projetés + 100 bps 3,382,736 3,490,748 3,641,028 2,877,043 3,100,543 3,424,010 3,098,625 3,259,816 3,490,275 3,162,870 3,313,662 3,529,122
Euribor projetés + 300 bps 5,015,309 5,123,321 5,278,133 3,409,667 3,633,167 3,961,166 4,117,284 4,278,475 4,513,466 4,322,723 4,473,515 4,693,507

La marge de crédit retenue est la marge initiale de chaque tranche, soit 1,50% (Crédit Investissement période 1 et 2). 53
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Synthese simulation frais financiers
(sur la totalité de la dette, y compris colt des
couvertures)

KEM ONE
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wr'zé KEl'IiJS Clauses contractuelles

Financement

b

CREDIT D'INVESTISSEMENTS

21 Crédit d’'Investissements

Sous réserve des termes et conditions du Contrat, les Préteurs consentent a
'Emprunteur le Crédit d'Investissements d'un montant global maximum égal au
Total des Engagements, soitj40.000.000 EURJa la date de signature du Contrat.

« EURIBOR » désigne :

(A) le Taux Ecran applicable, a8 11h00 (heure de Bruxelles), le Jour de
Fixation, pour des dépdts en Euro d'une durée équivalente a celle de la
Période d'Intéréts du Prét d’investissements ; ou

(B) le taux tel gu'autrement determiné conformément a l'Article 12.1.

Il est précisé que si 'TEURIBOR venait a étre inférieur a la valeur zéro (0), cet
indice serait dans cette circonstance retenu pour une valeur égale a zéro.

#« Période de Tirage » désigne la péniode au cours de laguelle FEmprunteur peut
utiliser le Credit d’Investissements. soit, la pénode commencant & counr a
compter dujtroisieme jour calendairg] suivant la date de signature du Contrat et
se terminant a 1a pius rapprochee des dates suivantes (incluses) : (A) la date du
deuxiéme anniversaire de |a date de signature du Contrat ou (B) le cas échéant,
la date a laquelle le Crédit d'Investissements a &té intégralement utilise ou
annulé, étant entendu que, si le dernier jour de la Période de Tirage concernée
n‘est pas un Jour Ouvré, celle-ci finira le Jour Quvré précedent.
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Clauses contractuelles

KEM O

Financement

12.6 Ajustement de la Marge

(A)

(B)

(€)

(D)

La Marge applicable au Prét dInvestissements sera révisee
annuellement, et pour la premiére fois pour la Péenode de Calcul se
terminant IEM a la baisse ou a la hausse en fonction du
montant de FEBITDA Consolide indiqué dans le Certificat de Conformité

Annuel pour la Période de Calcul concernée, conformément au tableau ci-
dessous :

EBITDA Consolide . .
Montant (EUR) Marge applicable (%)
= 150.000.000 120
< 150.000.000 150

Toute variation & la baisse ou a la hausse de la Marge prendra effet au
début de la prochaine Pénode d'Intéréts débutant aprés qu'il ait eté remis
a l'Agent les Comptes Annuels Consolidés et le Certificat de Confarmité
Annuel pour la Période de Calcul concernée,

L'Emprunteur ne pourra pas béné&ficier de la réduction de la Marge tant
qu'il subsiste un Cas d'Exigibilité Anticipée ou Cas d'Exigibilité Anticipée
Potentiel. 5'il survient un Cas d’Exigibilité Anticipée ou Cas d'Exigibilité
Anticipée Potentiel, la Marge restera ou, le cas échéant redeviendra
immédiatement la Marge Initiale a compter du début de la Pénode
d'Intéréts au cours de laguelle le Cas d'Exigibilité Anticipeée ou Cas
d'Bxgibilité Anticipée Potentiel est survenu.

Siun tel Cas d'Exigibilité Anticipée ou Cas d’Exigibilité Anticipée Potentiel
ne subsiste plus, la Marge sera réduite, le cas échéant, par référence au
Certificat de Conformité Annuel le plus récent, au niveau qui serait
applicable conformément au présent Article 12.6 a compter du début de la
Pénode d'Intéréts au cours de laquelle 1l est constaté par I'Agent que le
Cas d'Exigibilité Anticipée ou Cas d'Exigibilité Anticipée Potentiel ne
subsiste plus.
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Clauses contractuelles

KEM ONE

Remboursement

6.

REMBOURSEMENT

(A)

L'ensemble des Tirages au titre du Crédit d'lnvestissements effectués
pendant la période s'étendant & partir du troisiéme jour suivant la date de
signature du Contrat (inclus) jusgu'au premier anniversaire de la date de
signature du Contrat (inclus) (la « Premiere Période de Consolidation »)
sera consolidé en un seul Tirage a compter de la fin de cette période (la
« Premiére Date de Consclidation »). Le montant ainsi consclidé sera
remboursé a hauteur des montants (exprimés en pourcentage) et aux
dates stipulées dans I'échéancier ci-dessous, etant précisé que tout
montant gui maura pas éte remboursé préalablement a la Date de
Remboursement Finale du Prét dinvestissements devra é&tre
intégralement remboursé a cette date.
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Re UL b SLEEE nt Date de Remboursement Principal Da (%)
du Prét d'Investissements

10 juillet 2019 4,166
10 octobre 2018 4,166
10 janwier 2018 4,166
10 avril 2020 4,166
10 juillet 2020 4,166
10 octobra 2020 4,166
10 janvier 2020 4,168
10 avril 2021 4,168
________ 10 juillet 2021 4,167
10 octobre 2021 4,167
10 janvier 2021 4,167
10 avril 2022 4,167
10 juillet 2022 4,167
10 octobre 2022 4,167
10 janvier 2022 4,167
10 avril 2023 4,167
10 juillet 2023 4,187

10 octobre 2023 t,‘]é?_
10 janvier 2023 £,167
10 avril 2024 4 167
10 juillet 2024 4,167
10 octobre 2024 4,167
10 janvier 2024 4,167

Date de Remboursement Finale (
du Creédit d'lnvestissements, soit 4,167
le 10 avril 2025
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Clauses contractuelles

Remboursement

(B)

L'ensemble des Tirages au titre du Crédit d’lnvestissements effectués
pendant la période s'étendant a partir du lendemain de la Premiére Date

de Consolidation {incluﬂWa date de
signature du Contrat™ (mcds) 4 iode de
Consolidation ») sera consolidé en un seul Tirage a compter de la fin de
cette période (la « Deuxiéme Date de Consolidation »). Le montant ainsi
consolidé sera remboursé & hauteur des montants (exprimés en
pourcentage) et aux dates stipulées dans I'échéancier ci-dessous, étant
précisé que tout montant qui n'aura pas &té remboursé préalablement a la
Date de Remboursement Finale du Prét d’lnvestissements devra étre
intégralement remboursé a cette date.
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Remboursement
Date de Remboursament Principal Dii (%)
du Prét d'Investissements
10 juillet 2020 5,00
10 octobre 2020 5,00
10 janvier 2020 5,00
10 avril 2021 5,00
10 juillet 2021 5,00
10 octobra 2021 5,00
10 janvier 2021 5,00
10 ayril 2022 5,00
10 juillet 2022 5,00
10 octobre 2022 5,00
10 janvier 2022 5,00
10 avril 2023 5,00
10 Juillet 2023 5,00
10 octobre 2023 5,00
10 janvier 2023 5,00
10 awril 2024 500 o
10 Julllet 2024 5,00
10 oetobra 2024 5,00
10 janvier 2024 5,00
Date de Remboursement Finale
du Credit d'Investissements, soit 5,00
le 10 avril 2025
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Clauses contractuelles

10.

Intéréts
10.1

10.2

1.

INTERETS

Calcul des intéréts

Le taux servant de base au calcul des intéréts courus sur le Prét
d'Investissements pour toute Période d'Intéréts, sera le taux annuel, exprime en
pourcentage, égal & la somme :

(A) de la Marge applicable ;

(B) de FEURIBOR pour la Péniode d'Interéts en question.

Paiement des intéréts

Les intéréts courus sur le Prét d’Investissements seront payables par

I'Emprunteur le dernier jour de chague Période d'Intéréts.

PERIODES D’'INTERETS

Périodes d’Intéréts

(A) Chaque Bedade d'Intéréts relative au Prét d'Investissements aura une
durée de

(B)  Awucune Période d'Intéréts ne pourra avoir une durée allant au-dela de la
Date de Remboursement Finale du Prét d'Investissements, étant précisé
que -

(1) la durée de chaque Période d'Interéts relative a un Tirage
effectué pendant la Premiére Période de Consolidation sera
le cas échéant réduite de facon a faire coincider son dernier
Jour avec la Premiére Date de Consolidation et une Date de
Remboursement du Prét dInvestissements wvisée au
paragraphe (A) de I'Article 6 ; et

(2) la durée de chague Période d'Interéts relative a un Tirage
effectué pendant la Deuxieme Période de Consolidation sera
le cas échéant réduite de fagon a faire coincider son dernier
jour avec la Deuxiéme Date de Consoclidation et une Date de
Remboursement du Prét dInvestissements wvisée au
paragraphe (B) de I'Article 6.

(C)  ATlexception de la premiére Période d'Intéréts qui commencera a la Date
de Tirage concemee, chaque Période d'Intéréts relative a un Tirage au
titre du Prét d'Investissements commencera le dernier jour de la Période
d'Intéréts précedente.
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Obligation de couverture

(A)

(B)

(©)

(1)

(2)

23.21 Contrats de Couverture

L’Emprunteur s'engage a conclure avec une ou plusieurs Bangues de
Couverture -

dans Ie compter de la Premiére Date de Consolidation, un

ou plusieurs™ Contrats de Couverture permettant de couvrir
[Emprunteur contre une hausse de 'EURIBOR 3 mois de plus de
par rapport a son niveau au Jour de Fixation relatif a la premiére
PeTlode d'Intéréts pour une durée minimum defS ang et portant sur
un montant notionnel minimum égal a du montant consolidé
des Tirages effectuées pendant la Fremiére Période de
Consolidation ; puis

dans les}3 moisja compter de la Deuxiéme Date de Consolidation,
un ou plusieurs Contrats de Couverture permettant de couwvrir
LEmprunteur contre une hausse de 'EURIBOR 3 mois de plus de
2% Jpar rapport a son niveau au Jour de Fixation relatif a la premiére
Petiode d'Intéréts pour une durée minimum defB ang et portant sur
un montant notionnel minimum égal ‘a du montant consolide
des Tirages effectués entre pendant la Deuxieme Période de
Consolidation.

L'Emprunteur s'engage a conclure le ou les Contrat(s) de Couverture
avec les Amangeurs Mandates, sous réserve que les conditions
proposees par les Arrangeurs Mandatés soient au moins identiques a
celles proposées par d'autres institutions financigres éventuellement
consultées par 'Emprunteur.

Le Contrat et le(s) Contrat(s) de Couverture seront des contrats
distincts, et la résiliation du/des Contrat{s) de Couverture se fera
conformément aux stipulations dwdesdits Contrats de Couverture et
pourra se traduire par le paiement d'un solde de résiliation en faveur ou
en défaveur de 'Emprunteur.
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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 2019;

- les taux de swap sont négatifs jusqu’a la maturité 3 ans.

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

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

Euribor 3M historique et projeté

4.50 B8 SO coTRre Eriar S 5.50% 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015

30/12/2016 ——29/12/2017 ——03/08/2018

4.00 === Taux de swap 5 ans contre Euribor 3 mois

3.50 === Taux de swap 10 ans contre Euribor 3 mois ., L,
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si le financement embargue un plancher sur Euribor

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

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

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

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

- payer un taux fixe sur le méme montant.

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

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

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

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

Solutions techniques:

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

- Opter pour une couverture par cap (plafond), qui ne peut générer de valorisation négative en cas de taux
64
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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 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.

Avantages:
e Colt nul (pas de prime a payer)
* Les charges financieres sont connues a l'avance

Inconvénients:

* Aucune opportunité de profiter de mouvements favorables des taux; | financement dont I'indice (Euribor

* Risque de perte illimitée en cas de débouclement anticipé.

A réserver a la partie
incompressible de I'exposition
(risque de valorisation négative).

Produit qui ne garantit plus un taux
de financement dans un contexte
de taux négatifs pour un

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

1.35
Taux figé par le swap K

Q

‘ =—Unhedged ——Swap rate

«— Taux variable

sous-jacent non
couvert

125
1.20 -
Graphique 115 7
illustratif: données L10
non actualisées 1.10 1.15 1.20 1.25 1.30

EURIBOR 3 months
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Différents types de couvertures

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\ . .
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 66
EURIBOR 3 months
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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: 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 Taux maximum payé
(with Interest Rate Cap)

* (cap)

1.60

‘ e=—Unhedged = ——Swap rate Hedge Rate (zero premium) /
Tunnel a prime 1507 —
nulle T~ Zone délimitée par
les deux cours
1.30 - , . .
. «— d’exercices au sein de
Taux minimum payé 1.20 | laguelle I'indice
(floor) 110 | variable varie
}3 i librement
0.90 T T T T T T 1
Graphique 0.90 1.00 1.10 1.20 1.30 1.40 1.50 1.60

EURIBOR 3 months

illustratif: données
non actualisées

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

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

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

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

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

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

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

2013-01-01 69



