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2~ Kerilis Résumé des décisions prises

1 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, avec un objectif de
couverture Cash Flow Hedge (couverture de flux futurs).

O Un cap avec plafond (strike) a 0% a été mis en place pour limiter le taux de financement

sur la partie couverte. Ce produit prend en compte le plancher a 0% sur les
financements.

0 Ce Cap pourra étre réaffecté a une nouvelle dette a taux variable en cas de
refinancement avant I'échéance de la couverture.




'%\I(erii‘."i"E Cartographie apres nouvelle couverture

Obligation de couverture :
Emissions d’obligations : conclure dans un délai de 6 mois a compter de la Date d’Acquisition du Bloc, un ou plusieurs contrats de couverture des risques de taux

avec une ou plusieurs banques qui limitera(ont) le coit de I’Euribor a 2% par an, pour une durée minimum de 3 ans et pour un montant notionnel au moins égal,
a tout moment, a au moins 50% du montant initial nominal cumulé des Obligations. > 28/07/2021
Banques de couverture: CIC, HSBC
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Financements: (Unitranche) Emission d’obligations de €75’000°000
* Emission d’obligations tirées le 28/01/2021 : €52’500°000, amort. In fine, échéance 28/01/2028, floor 0% sur Euribor 6 mois,
* Restant a tirer au plus tard le 19/03/2021 : €22’500°000, amort. In fine, échéance 28/01/2028 , floor 0% sur Euribor 6 mois.

* Couverture traitée : Achat Cap 0% a 5 ans. 3
* Répartition bancaire : CIC 100%.




“rzg ~Kerius Détail de la couverture réalisée

Produit : Cap a Prime lissée

Cours d’exercice : 0% (« strike » ou plafond)
Date de transaction :01/04/2021

Date de début : 28/07/2021

Date de Fin : 28/07/2026

Index : Euribor 6 Mois

Base : ACTUAL/360

Couverture CIC

Nominal de départ : € 75'000'000 amortissement in fine, cf. tableau en annexe

Prime annuelle a payer trimestriellement jusqu’au 28/07/2026 : 0.205%, correspondant a une prime
payée a la mise en place (up-front) de € 779°854.
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Fixing

26/07/2021
26/01/2022
26/07/2022
26/01/2023
26/07/2023

25/01/2024
25/07/2024
24/01/2025
24/07/2025
26/01/2026

28/07/2021
28/01/2022
28/07/2022
30/01/2023
28/07/2023
29/01/2024
29/07/2024
28/01/2025
28/07/2025
28/01/2026

Prime lissée

28/01/2022
28/07/2022
30/01/2023
28/07/2023
29/01/2024
29/07/2024
28/01/2025
28/07/2025
28/01/2026
28/07/2026

0,205%

Paiement

28/01/2022
28/07/2022
30/01/2023
28/07/2023
29/01/2024
29/07/2024
28/01/2025
28/07/2025
28/01/2026
28/07/2026

Notionnel

Prime a payer

Restant a payer en cas

de débouclement

75 000 000 -701 271
75 000 000 77 302 -623 969
75 000 000 79 438 -544 531
75 000 000 76 448 -468 083
75 000 000 79 010 -389 073
75 000 000 77 729 -311 344
75 000 000 78 156 -233 188
75 000 000 77 302 -155 885
75 000 000 78 583 -77 302
75 000 000 77 302 0
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Tableaux d’amortissement

Obligations tirées le

Restant a tirer

DATE DATE DATE DATE 28/01/2021 TOTAL H1 : Oblig Couverture

FIXING DEPART FIN PAIEMENT Amort. CRD Amort. CRD DETTE Couv. Totale traitée
26/01/2021 | 28/01/2021 | 19/03/2021 | 19/03/2021 0 52 500 000 0 22500 000 | 75000 000 0 0
17/03/2021 | 19/03/2021 | 28/07/2021 | 28/07/2021 0 52 500 000 0 22 500000 | 75000 000 0 0
26/07/2021 | 28/07/2021 | 28/01/2022 | 28/01/2022 0 52 500 000 0 22500000 | 75000000 | 37500000 | 75000 000
26/01/2022 | 28/01/2022 | 28/07/2022 | 28/07/2022 0 52 500 000 0 22500000 | 75000000 | 37500000 | 75000 000
26/07/2022 | 28/07/2022 | 28/01/2023 | 28/01/2023 0 52 500 000 0 22500000 | 75000000 | 37500000 | 75000000
26/01/2023 | 28/01/2023 | 28/07/2023 | 28/07/2023 0 52 500 000 0 22500 000 | 75000000 | 37500000 | 75000 000
26/07/2023 | 28/07/2023 | 28/01/2024 | 28/01/2024 0 52 500 000 0 22500000 | 75000000 | 37500000 | 75000 000
25/01/2024 | 28/01/2024 | 28/07/2024 | 28/07/2024 0 52 500 000 0 22500000 | 75000000 | 37500000 | 75000000
25/07/2024 | 28/07/2024 | 28/01/2025 | 28/01/2025 0 52 500 000 0 22 500 000 | 75000 000 0 75 000 000
24/01/2025 | 28/01/2025 | 28/07/2025 | 28/07/2025 0 52 500 000 0 22500 000 | 75000 000 0 75 000 000
24/07/2025 | 28/07/2025 | 28/01/2026 | 28/01/2026 0 52 500 000 0 22 500000 | 75000 000 0 75 000 000
26/01/2026 | 28/01/2026 | 28/07/2026 | 28/07/2026 0 52 500 000 0 22 500 000 | 75000 000 0 75 000 000
24/07/2026 | 28/07/2026 | 28/01/2027 | 28/01/2027 0 52 500 000 0 22 500 000 | 75000 000 0 0
26/01/2027 | 28/01/2027 | 28/07/2027 | 28/07/2027 0 52 500 000 0 22500 000 | 75000 000 0 0
26/07/2027 | 28/07/2027 | 28/01/2028 | 28/01/2028 0 52 500 000 0 22 500000 | 75000 000 0 0
26/01/2028 | 28/01/2028 | 28/01/2028 | 28/01/2028 | 52 500 000 0 22 500 000 0 0 0

Période

brisée




2 Kerilig Analyse de Retour sur Investissement

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

[Valeur 18P | 38042 |

| cIC |

|Economies totales ( 274 661 |

|Taux/Prix sans marge bancaire 674 859 |
Prix avec marge bancaire standard * 1054515
Marge bancaire standard (10 points de base) * 380417
Prix final 779 854
Marge finale 105 756

* La marge standard prise par les banques dans ce contexte est de 10 a 15 points de base sur un taux ou une prime lissée
par rapport au taux/prix sans marge utilisé ci-dessus. Une marge de 10 points de base est utilisée pour cette comparaison.

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

- Choix du produit optimal: des produits similaires sont souvent "margés" 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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Euribor 6M historique et projeté
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

'éz\ KerliJS Cartographie des dettes
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Financements: (Unitranche) Emission d’obligations de €75’000°000
* Emission d’obligations tirées le 28/01/2021 : €52’500°000, amort. In fine, échéance 28/01/2028, floor 0% sur Euribor 6 mois,
* Restant a tirer au plus tard le 19/03/2021 : €22’500°000, amort. In fine, échéance 28/01/2028 , floor 0% sur Euribor 6 mois.




Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
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Les marchés sont actuellement tres volatils et peuvent faire varier le prix des couvertures significativement.
-Le prix des couvertures bouge quotidiennement de +/-5 points de base
-Le délai pour mettre en place une couverture a été sensiblement rallongé dans le contexte actuel
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
AN « finance Nouvelles couvertures:
& Ker
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
AN « finance Nouvelles couvertures:
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
AN « finance Nouvelles couvertures:
Ker

IUS Différents montants et horizons possibles
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
AN « finance Nouvelles couvertures:
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

Cotations indicatives

Couverture H1 H2 H3 H4 H5 H6 H7 H8 H9 H10
Durée 3ans 6,5 ans 3 ans 5 ans 6,5 ans 6,5 ans 5ans 6,5 ans 5ans 6,5 ans
Indice Euribor 6M | Euribor 6M | Euribor 6M | Euribor 6M | Euribor 6M | Euribor 6M | Euribor 6M | Euribor 6M | Euribor 6M | Euribor 6M
Notionnel départ 37 500000 | 75000000 | 75000000 | 75000000 | 37500000 | 37500000 | 52500000 | 52500000 | 37500000 | 37500 000
Début de période 28/07/2021 | 28/07/2021 | 28/07/2021 | 28/07/2021 | 28/07/2021 | 28/07/2021 | 28/07/2021 | 28/07/2021 | 28/07/2021 | 28/07/2021
Fin de période 28/07/2024 | 28/01/2028 | 28/07/2024 | 28/07/2026 | 28/07/2026 | 28/01/2028 | 28/07/2026 | 28/01/2028 | 28/07/2026 | 28/01/2028
\Valeur 1bp en EUR 11417 49 479 22 833 38042 26 625 38 063 26 629 34 635 15472 18 522
Taux de swap (cf annexes sur problémes liés aux taux négatifs)
Swap sans Floor -0,45% -0,27% -0,45% -0,35% -0,31% -0,21% -0,37% -0,28% -0,39% -0,32%
Floor 0% 0,55% 0,50% 0,55% 0,51% 0,50% 0,50% 0,54% 0,53% 0,53% 0,51%
Swap avec Floor 0,09% 0,23% 0,09% 0,16% 0,19% 0,28% 0,16% 0,24% 0,14% 0,19%
Prime d'option lissée
Cap 0% annualisé 0,09% 0,23% 0,09% 0,16% 0,19% 0,28% 0,16% 0,24% 0,14% 0,19%
Taux financement Max 0,09% 0,23% 0,09% 0,16% 0,19% 0,28% 0,16% 0,23% 0,14% 0,19%
Cap 0.5% annualisé 0,07% 0,15% 0,07% 0,11% 0,12% 0,18% 0,10% 0,15% 0,09% 0,13%
Taux financement Max 0,57% 0,65% 0,57% 0,61% 0,62% 0,68% 0,60% 0,65% 0,59% 0,63%
Cap 1% annualisé 0,06% 0,11% 0,06% 0,08% 0,09% 0,13% 0,08% 0,11% 0,07% 0,10%
Taux financement Max 1,06% 1,11% 1,06% 1,08% 1,09% 1,13% 1,08% 1,11% 1,07% 1,10%
Prime des options en EUR
Cap 0% 100 100 1160 400 200 900 613 800 512 800 1066 500 415 400 790 000 210 300 358 200
Cap 0.5% 76 100 751 600 152 500 405 400 328 800 680 300 277 700 514 700 143 500 237 400
Cap 1% 67 600 548 000 135 400 314 000 246 100 483 700 216 600 377 200 115 300 178 600
|Floor 0% du financement | 625 400 | 2513 000 | 1247 400 1977 800 1 354 400 1891 200 1429 800 1818 800 818 200 961 300
Marge bancaire estimée en points de 5
base (BP) incluse dans les prix 16




Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
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Voir comparaisons des profils de couverture en annexe

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

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

Indications pour comparer les cotations entre elles:

* Letaux 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).

17



Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
lllustration des paiements en prime lissée:
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erius
i H2 Cap 0%

H2 - Restant a
payer en cas de
débouclement

H2 - Prime

H2 - Notionnel N
a payer

Paiement

Fixing Début

26/07/2021
26/01/2022
26/07/2022
26/01/2023
26/07/2023
25/01/2024
25/07/2024
24/01/2025
24/07/2025
26/01/2026

24/07/2026

26/01/2027

26/07/2027

28/07/2021
28/01/2022
28/07/2022
28/01/2023
28/07/2023
28/01/2024
28/07/2024
28/01/2025
28/07/2025
28/01/2026
28/07/2026
28/01/2027
28/07/2027

Prime lissée - H2

28/01/2022
28/07/2022
28/01/2023
28/07/2023
28/01/2024
28/07/2024
28/01/2025
28/07/2025
28/01/2026
28/07/2026
28/01/2027
28/07/2027
28/01/2028

0,23%

28/01/2022
28/07/2022
28/01/2023
28/07/2023
28/01/2024
28/07/2024
28/01/2025
28/07/2025
28/01/2026
28/07/2026
28/01/2027
28/07/2027
28/01/2028

75 000 000

-1 070500

75000 000 88435 -982 065
75 000 000 89900 -892 164
75000 000 88435 -803 730
75 000 000 89900 -713 829
75000 000 88923 -624 906
75 000 000 89900 -535 005
75000 000 88435 -446 571
75000 000 89900 -356 670
75 000 000 88435 -268 236
75000 000 89900 -178 335
75 000 000 88435 -89 900
75000 000 89900 0

Total a payer 1160400
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission
Simulation frais financiers mve

avec Euribor constant
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AN\ u finance Simulation frais financiers selon la courbe
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des Euribor projetés
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Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

AN « finance Simulation frais financiers selon la courbe
# Kerius . SR mve
des Euribor projetés +2%
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AN\ u finance Simulation frais financiers selon la courbe
2 Kerius . o oS
des Euribor projetés +4%

Courbe des Euribor projetés + 400 bps
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mvGg

dette, y compris co(it des couvertures - approche TEG)

u finance

Kerius Synthese simulation frais financiers (sur la totalité de la

@
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Synthese simulation frais financiers (sur la totalité de la
dette, y compris co(it des couvertures - approche TEG)

mvG

Euribor constant
Euribor projetés
Euribor projetés + 200 bps

Euribor projetés + 400 bps

Euribor constant
Euribor projetés
Euribor projetés + 200 bps

Euribor projetés + 400 bps

H1 Cap 0%
30 068 381
30 068 381
36 397 651

43 438 276

H5 Cap 0%
30 481 081
30 481 081
34 196 835

38195793

STRATEGIE H1

H1 Cap 0.5%
30 044 381
30 044 381
36 942 332

43 982 957

STRATEGIE H5

H5 Cap 0.5%
30 297 081
30 297 081
35341932

39340890

H1 Cap 1%
30 035 881
30 035 881
37 408 832

44 449 457

H5 Cap 1%
30214 381
30214 381
36 494 649

40 493 607

H2 Cap 0%
31128 681
31128 681
31128 681

31128681

H7 Cap 0%
30 383 681
30 383 681
34 257 522

38 484 397

STRATEGIE H2

H2 Cap 0.5%
30 719 881
30 719 881
33189 534

33189534

STRATEGIE H7

H7 Cap 0.5%
30 245 981
30 245 981
35 448 266

39675 141

H2 Cap 1%
30516 281
30516 281
35 268 225

35 268 225

H7 Cap 1%
30 184 881
30 184 881
36 584 458

40 811333

H3 Cap 0%
30 169 181
30 169 181
34 933 532

40 262 699

H10 Cap 0%
30 326 481
30 326 481
35 385 258

41004 772

STRATEGIE H3

H3 Cap 0.5%
30 120 781
30 120 781
36 022 493

41 351 659

STRATEGIE H10

30 205 681

30 205 681

36 188416

41 807 930

H3 Cap 1%
30 103 681
30 103 681
36 955 393

42 284 559

H10 Cap 0.5% H10 Cap 1%

30 146 881
30146 881
36 959 894

42 579 408
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Tableaux d’amortissement

Obligations tirées le

Restant a tirer

DATE DATE DATE DATE 28/01/2021 H1 : Oblig

FIXING DEPART FIN PAIEMENT Amort. CRD Amort. CRD TOTAL DETTE Couv. Totale H2
26/01/2021 | 28/01/2021 | 19/03/2021 | 19/03/2021 0 52 500 000 0 0 52 500 000 0 0
17/03/2021 | 19/03/2021 | 28/07/2021 | 28/07/2021 0 52 500 000 0 22 500 000 75 000 000 0 0
26/07/2021 | 28/07/2021 | 28/01/2022 | 28/01/2022 0 52 500 000 0 22 500 000 75 000 000 37 500 000 75 000 000
26/01/2022 | 28/01/2022 | 28/07/2022 | 28/07/2022 0 52 500 000 0 22 500 000 75 000 000 37 500 000 75 000 000
26/07/2022 | 28/07/2022 | 28/01/2023 | 28/01/2023 0 52 500 000 0 22 500 000 75 000 000 37 500 000 75 000 000
26/01/2023 | 28/01/2023 | 28/07/2023 | 28/07/2023 0 52 500 000 0 22 500 000 75 000 000 37 500 000 75 000 000
26/07/2023 | 28/07/2023 | 28/01/2024 | 28/01/2024 0 52 500 000 0 22 500 000 75 000 000 37 500 000 75 000 000
25/01/2024 | 28/01/2024 | 28/07/2024 | 28/07/2024 0 52 500 000 0 22 500 000 75 000 000 37 500 000 75 000 000
25/07/2024 | 28/07/2024 | 28/01/2025 | 28/01/2025 0 52 500 000 0 22 500 000 75 000 000 0 75 000 000
24/01/2025 | 28/01/2025 | 28/07/2025 | 28/07/2025 0 52 500 000 0 22 500 000 75 000 000 0 75 000 000
24/07/2025 | 28/07/2025 | 28/01/2026 | 28/01/2026 0 52 500 000 0 22 500 000 75 000 000 0 75 000 000
26/01/2026 | 28/01/2026 | 28/07/2026 | 28/07/2026 0 52 500 000 0 22 500 000 75 000 000 0 75 000 000
24/07/2026 | 28/07/2026 | 28/01/2027 | 28/01/2027 0 52 500 000 0 22 500 000 75 000 000 0 75 000 000
26/01/2027 | 28/01/2027 | 28/07/2027 | 28/07/2027 0 52 500 000 0 22 500 000 75 000 000 0 75 000 000
26/07/2027 | 28/07/2027 | 28/01/2028 | 28/01/2028 0 52 500 000 0 22 500 000 75 000 000 0 75 000 000
26/01/2028 | 28/01/2028 | 28/01/2028 | 28/01/2028 | 52 500 000 0 22 500 000 0 0 0 0

Période brisée
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Tableaux d’amortissement

A o O S P S R I N B
26/01/2021 | 28/01/2021 | 19/03/2021 | 19/03/2021 0 0 0 0 0 0 0 0

17/03/2021 | 19/03/2021 | 28/07/2021 | 28/07/2021 0 0 0 0 0 0 0 0

26/07/2021 | 28/07/2021 | 28/01/2022 | 28/01/2022 | 75000000 | 75000 000 | 37 500 000 | 37 500 000 | 52 500 000 | 52 500 000 | 37 500 000 | 37 500 000
26/01/2022 | 28/01/2022 | 28/07/2022 | 28/07/2022 | 75000 000 | 75000 000 | 37 500 000 | 37 500 000 | 52 500 000 | 52 500 000 | 37 500 000 | 37 500 000
26/07/2022 | 28/07/2022 | 28/01/2023 | 28/01/2023 | 75000 000 | 75000 000 | 37 500 000 | 37 500 000 | 52 500 000 | 52 500 000 | 37 500 000 | 37 500 000
26/01/2023 | 28/01/2023 | 28/07/2023 | 28/07/2023 | 75000 000 | 75000 000 | 37 500 000 | 37 500 000 | 52 500 000 | 52 500 000 | 37 500 000 | 37 500 000
26/07/2023 | 28/07/2023 | 28/01/2024 | 28/01/2024 | 75000 000 | 75000 000 | 37 500 000 | 37 500 000 | 52 500 000 | 52 500 000 | 37 500 000 | 37 500 000
25/01/2024 | 28/01/2024 | 28/07/2024 | 28/07/2024 | 75000000 | 75000 000 | 37 500 000 | 37 500 000 | 52 500 000 | 52 500 000 | 37 500 000 | 37 500 000
25/07/2024 | 28/07/2024 | 28/01/2025 | 28/01/2025 | 75000 000 0 75000 000 | 75 000 000 | 52 500 000 | 52 500 000 | 20 000 000 | 20 000 000
24/01/2025 | 28/01/2025 | 28/07/2025 | 28/07/2025 | 75000 000 0 75000 000 | 75 000 000 | 52 500 000 | 52 500 000 | 20 000 000 | 20 000 000
24/07/2025 | 28/07/2025 | 28/01/2026 | 28/01/2026 | 75000 000 0 75000 000 | 75 000 000 | 52 500 000 | 52 500 000 | 20 000 000 | 20 000 000
26/01/2026 | 28/01/2026 | 28/07/2026 | 28/07/2026 | 75000 000 0 75000 000 | 75 000 000 | 52 500 000 | 52 500 000 | 20 000 000 | 20 000 000
24/07/2026 | 28/07/2026 | 28/01/2027 | 28/01/2027 0 0 0 75 000 000 0 52 500 000 0 20 000 000
26/01/2027 | 28/01/2027 | 28/07/2027 | 28/07/2027 0 0 0 75 000 000 0 52 500 000 0 20 000 000
26/07/2027 | 28/07/2027 | 28/01/2028 | 28/01/2028 0 0 0 75 000 000 0 52 500 000 0 20 000 000
26/01/2028 | 28/01/2028 | 28/01/2028 | 28/01/2028 0 0 0 0 0 0 0 0

Période brisée
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'r;z\KEI'IiJS Analyse comparative: Instrument

Cap avec plafond a 0%

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

Avantages :
Par rapport au swap:

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

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

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

Inconvénients:

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

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

Prime plus élevée, mais le rapport prime / taux plafond est plus avantageux en cas de hausse des taux plus rapide que
ne le prévoit le marché. A l'inverse, le cap 0,50% ou 1% seront plus avantageux si les taux ne montent pas ou baissent
(principe de la franchise d’assurance qui est avantageuse lorsqu’il n’y a pas de sinistre). 27
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éz\ Kerils Etapes suivantes

* Finaliser un choix de stratégie

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

indicatives

* Organiser la transaction
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& Kerilig Annexes

* Contraintes liées aux taux négatifs

* Courbes des Euribor utilisées pour les simulations de frais
financiers

 C(Clauses contractuelles

* Profils de différents types de couvertures a échéance
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'éz\KerliJS Probleme lié aux taux négatifs

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 6 mois projeté est négatif jusqu’a 2027;

- les taux de swap sont négatifs jusqu’a une maturité supérieure a 10 ans.

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

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

Euribor 6M historique et projeté
% . 6,00%
Taux de swap contre Euribor 6M o 5o 31/12/2014 31/12/2015
4,50 ’
" so0% 4o (A | - 30/12/2016 ——29/12/2017
4,00 = Taux de swap 5 ans contre Euribor 6 mois 4'50% 31/12/2018 — —31/12/2019
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3,00 B0 L L,
3,00% / Cours projetes (ant|C|pes
2,50 .
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2o 2,00% W LAt &
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-mnce  INEfficacité des swaps simples (et des tunnels/collars)

SN
@ Kerius si le financement embarque un plancher sur Euribor

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

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

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

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

- payer un taux fixe sur le méme montant.

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

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

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

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

Solutions techniques:

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

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



http://www.kerius-finance.com/fr/blog/impact-inattendu-des-taux-d-interets-negatifs-sur-les-swaps
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Courbes des Euribor utilisées pour les
simulations de frais financiers
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Clauses contractuelles mvG

Financement

le 28 janvier 2021

RAINBOW HOLDING
(en qualité d’Emetteur)

et

ATALANTE
(en qualité d'Arrangeur)

et

CAPZA FIN S COMPARTIMENT 1 S.A R.L.
CAPZA FIN 5 S.A R.L.
CAPZA FIN S LEVERAGE S.A R.L.
FPS BPIFRANCE DETTE PRIVEE 1l

(en qualité de Souscripteurs Initiaux)

CONTRAT DE SOUSCRIPTION ET DE PRISE FERME

relatif 2 un programme d’émissions d’obligations assimilables
de Rainbow Holding libellées en Euros a échéance 2028
d’un montant maximum de EUR 75.000.000

"Contrat de Prise Ferme™ désigne le contrat de souscription et de prise ferme en date du
28 janvier 2021 conclu entre, notamment, I'Emetteu, FAmrangeur, et les Souscripteurs
Initigux, et relatif & 'émission et la souscription des Obligations.

"Date d'Acquisition du Bloc" désigne la date 3 laquelle MAcquisition du Bloc sera
réalisée, et au plus tard le 18 mars 2021,
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Clauses contractuelles

mvGg

Remboursement

ARTICLES DATES D'EMISSION — DUREE DE L'EMPRUNT ET AMORTISSEMENT

5.1 La Date d'Emission et les autres modalités spécifiques de Mémission de chacune des
Tranches seront, sauf a4 &tre déterminées par les Termes et Conditions, fivées dans la
Mote d'Cpération Compléementaire comespondante.

5.2 Dans tous les cas, les Obligations composant une Tranche considérée seront émises pour
une durée maximale n'excédant pas la Date d'Echéance, date 4 laguelle 'ensemble des
Cbligations devront &tre amorties.

53 Les Obligations composant 'ensemble des Tranches seront intégralement amorties & la
Date d'Echéance, sous réserve (i) des stipulations de FARTICLE & (Amortissement
anticipg) ci-dessous et (i) que les Obligaions n'sient pas &té préalablement amorties ou
rachetées et annulées par FEmetteur.

"Date d'Echéance” désigne, pour chacune des Tranches, la date comespondant au
septiéme (757=) anniversaire de la Date d Acquisition du Bloe.

"Date d"Emission” désigne pour une Tranche donnée, la date & laguelle il sera procédé
a Mémission et la souscription de ladite Tranche, telle gue déterminée dans la Mote
d'Cipération Complémentaire comespondante.
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'rzé I(eriiii"ﬁ Clauses contractuelles

mvGg

Obligation de couverture

"Bangues de Couverture” désigne la ou les établizzement(s) de crédit partie(s) aux
Contrats de Couverture.

"Contrat de Couverture" désigne tout contrat de couverture devant étre conclu en
application du paragraphe 15.230 (Contrats de Couverture).

Contrats de couverture

L'Emetteur s'engage & conclure dans un délai de six (6) Mois 4 compter de la Date
d'Acquisition du Bloc, un ou plusieurs contrats de couverture des risques de taux avec une
ou plusieurs banques qui limiterajont) le colt de FEURIBOR & deux pour cent (2%) par
@n, pour une durés minimum de trois (3) ans et pour un montant notionnel au moins égal,
a tout moment, & au moins cingquante pour cent (50,0%) du montant initial nominal cumulé
des Ohbligations.
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& Kerilig

Clauses contractuelles

mvGg

Intéréts

"EURIBOR" désigne, pour une Période dintérét considérée, le taux interbancaire
europésn auguel des dépdts en Euros sont offerts pour une durées équivalente a ladite
Période d’intérét et pour un montant Aquivalent & celui de 'Encours des Obligations tel
que calculé par la Banque Centrale Européenne et diffusé 4 la page appropriée de Reuters
{iou toute autre page ou service qui pourrait lui &tre substitué) aux environs de 11:00 heures
{(heure de Bruxelles) le deuxiéme Jour Ouvre TARGET qui précéde le premier jour de cette
Période d’Intérét.

En cas de non diffusion du taux interbancaire européen comme indiqué ci-dessus -

{a) TEURIBOR sera déterming sur la base des taux annuels auxguels des dépdts en
Euro d'un montant équivalent & celui de I'Encours des Obligations sont offerts sur
le marché interbancaire par les bangues de premier rang aux Bangues de
Référence pour une durée éguivalents a la Période d'Intérét concemeée, tels que
ces taux auront été communigués par les Banques de Référence & la demande du
Représentant de la Masse des Porteurs d'Obligations ;

(b} e taux indigué sera le taux relevé aux environs de 11:00 heures (heure de Paris) le
deuxigéme Jour Quvré TARGET qui précéde le premier jour de la Période d'Intérét
considérée ;

{c)  Pagent Administratif et de Calcul calculera la moyenne arithmétigue (amondie, 7 y
a lieu, au seiziéme de pour cent (1/16%) supérieur) des taux communiqués par
chacune des Bangues de Reférence dans les meilleurs délais et le résultat de ce
calcul donnera FPEURIBOR applicable a la Période d'Intérét considérée.

Dans 'mypothése ol une Périnde d'Intérét ne comespondrait pas 4 un nombre entier de
mig, I[EURIBOR de référence sera déterming par interpolation lingaire et sur la base des
EURIBOR déterminés (i) pour une durée égale au nombre entier de moiz imméadiatement
inférieur & la durée de la Période d’Intérét considérée et (i) pour une durée égale au
mombre entier de mois immédiatement supérieur & la durée de la Périnde d'Intérét
considérée; &tant précisé que si la Pérode dintérét est inféricure & un (1) maois,
IEURIBOR de référence sera 'TEURIBOR correspondant & une durée d'un (1) mois.
"Intéréts Capitaliseés” designe les intéréts capitalisés portes par les Obligations
conformément aux stipulations du paragraphe 7.4 (Opfion de Capitalisation).

"Inteéréts Servis" désigne les intéréts servis portés par les Obligations conformement awx
stipulations du paragraphe 7.1 (intéréts Senviz).

"Marge Cash”™ désigne sous réserve du paragraphe 7.5 (Ajustement dz la Marge Cash)
et du paragraphe 7.4.1 (Opfion de Capitalisation), cing virgule soixante-quinze pour cent
(5,75%) par an.

"Option de Capitalisation” a la signification gui lui est donné au paragraphe 741 | Option
de Capitalisation).

"Périnde d'Intérét” désigne toute période servant de référence pour le calcul des Intéréts
Servis et, en cas d'exercice de I'Option de Capitalisation, des Intéréts Capitalizés, telle
que déterminées conformement aux stipulations du paragraphe 7.2 (Périodes d'inféref).

"Periode d’Intérét de Référence” désigne, a une date donnée, la Période d'Interét des
Chligations composant la Tranche 1 en cours a cette méme date.

"Périnde d’'Option” & la signification qui lui st donnée au paragraphe 7.4.1(a).

"Périnde de Capitalisation” & la signification qui lui est donnée au paragraphe 7.4.1(c).
"Taux d'Intéréts Capitalisés” a la signification attribuée a ce terme au paragraphe 7.4.1
{Option de Capitalisation).

"Taux d'Intéréts Servis" désigne, pour une Périnde d'intérét donnée, le taux annuel &gal
a:

{a) I'EURIBOR applicable & cette Période d'Intérét -

(b}  augmenté de la Marge Cash applicable,

etant précise gu'en tout etat de cause, pour les besoins du caleul du Taux d'intéréts Servis,
5i FEURIBOR applicable & une Périnde d'Intérét est négatif il sera réputé pour les besoins
des présentes Termes et Conditions &tre égal & zéro pour cent (0,0%).

Intéréts Servis

(a) Les Obligations porteront intéréts, pour chague Période d'Intérét et jusqu'a leur date
d'amortizzement effectif (exclue), au Taux d'Intéréts Servis.

(k) Le Taux d'iIntéréts Servis applicable & chague Péricde d'Intérét sera Stabli par
I'agent Administratif et de Calcul.

(c)  Aussitdt aprés avoir établi le Taux dIntéréts Servis applicable 4 une Période
d'Intérét donnée, FAgent Administratif et de Calcul en avisera FEmetteur et les
Porteurs d'Cbligations. De méme, agent Administratif et de Calcul avisera
lEmetteur et les Porteurs d'Obligations du montant des Intéréts  Sernvis
comespondants, une fois celui-ci déterming. 2
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Intéréts

Périodes d'Intérét

Les Intéréts Servis au titre des Obligations seront calculés par référence & des pérodes
de calcul successives déterminées conformément & ce qui suit

(a)

(b)

Périndes d’Intérét au titre de la Tranche 1

i A Pexception de la premiérs Période dIntérét applicable aux Obligations
composant la Tranche 1, laguelle commencera & la Premigre Date
d'Emission, chague Période d'Intérét commencera le demier jour de la
Periode d'Intérét précédente (sans double comptage).

(i) A lexception de la premiére Période d’Intérét laguelle s'achévera k2 30 juin
2021, chacune des Périodes d'Intérét applicable aux Obligations composant
la Tranche 1 aura, au choix de 'Emetteur une durée de frois (3) Mois ou de
six (6) Mois.

(i) La durée de chague Période d'Intérét (autre que la premiére Période
d'Intérét) devra Stre notifiée par 'Emetteur & FAgent Administratif et de Caleul
au plus tard & 11h00, cing (5) Jours Ouvrés avant le demier jour de la Période
d'Intérét en cours. A défaut de choix exprimé par lEmetteur dans les
conditions visées ci-avant, la durée des Périndes d'Intérét sera de trois (3)
Mois.

(W) La demiére Période d'Intérét applicable aux Obligations composant la
Tranche 1 s'achévera & la Date d'Echéance.

Periodes d'Intérét au titre des Tranches Complémentaires

(i) La premiére Période d'Intérét applicable aux Obligations composant toute
Tranche Complémentgire commencera au premier jour de la Periode
dIntérét de Référence 4 la Date FEmission de la Tranche Complémentaire
considérée, et s'achévera de plein droit |2 demier jour de cette Période
d’Intérét de Référence.

(i) Chague Période dintérét suivante aura, de plein droit, une durée egale a
celle de la Périnde dintérét des Obligations composant la Tranche 1
commengant ke méme jour.

(fi) Lademiére Période d'intérét au titre des Obligations composant chacune des
Tranches Complémentaires s'achévera 4 la Date d'Echéance.

Modalités de calcul et de paiement des Intéréts Servis

(a)

()

(c)

(d)

Les Interéts Servis seront calculés sur la base (i) du nombre exact de jours écoulés
au cours de la Période dintérét concemée (le premier jour de chague Période
d'Intérét &tant inclus et le demier jour exclu et compts tenu le cas échéant des
stipulations du () ci-dessous) divisé par trois cent soixante (360) et (i) de 'Encours
des Obligations au premier jour de la Période dintérét considérée (&étant précisé
gu'en cas d'émission d'une ou plusieurs Tranches Complémentaires au cours de la
Période d'Intérét concemé, I'Encours des Obligations sera déterming en tenant
compte des Obligations Tranche Complémentaire émises au fitre desdites Tranches
Complementaires et compte tenu le cas échéant des stipulations du (c) ci-dessous).

Si ke demier jour d'une Périnde d'Intérét tombe & une date qui n'est pas un Jour
Quvré, il =era fait application des stipulations du paragraphe 12.6 (Jour Ouvré).
Dians ce cas, la Période d'Intérét suivante expirera le jour ol elle aurait pris fin sila
Périnde d'Intérét précédente mavait pas &té étendue ou réduite, sauf 4 ce qu'il soit
fait application de ce qui précéde pour la Période d'Intérét suivante.

Dans Ihypothése ol 'Encours des Obligations augmenterait ou diminuerait au
cours dune Péricde dintérét, du fait notamment de lincorporation diintéréts
capitalisés ou d'un amortizsement des Obligations maiz & Fexclusion de foute
augmentation de Encours des Obligations due & I'émission d'une Tranche
Complémentaire, le calcul ci-dessus s'effectuera en prenant en compie cette
augmentation ou cette diminution au cours de la Période d'Intérét considérée sur
une base prorata temporis.

Sans préjudice du paragraphe 5.4 ci-dessus, les Intéréts dus au titre de chague

Période dntérét seront payés par 'Emetieur & terme échu & chague Date de
Paiement dintérsts.

Marge Cash

FMiveau du Ratio oe Lewier
(T par am}k

Supé&rieur & 2 S0 -1 5,75

Inférneur ou &gal & 5. 50 -1, maks 5,50
supsrieur & 3 00 -1

Inféreur ou &gal & 300 -1, mais 5,25
supSrieur & 2 50 -1

Inférieur ouwu &gal & 250 -1 5,00
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Intéréts — Option de capitalisation

Option de Capitalisation

(a)

()

(c)

(d)

L'Emetteur pourra, au ftitre de chaque Période dintérét dont le premier jour est
antérisur au sixiéme (6*m%) anniversaire de la Date d'Acquisition du Bloe, décider
que Fensemble des Obligations alors en circulation porteront des intéréts capitalisés
en lieu et place d'une partie des Intéréts Senvis (I"Option de Capitalisation”) dans
les conditions et sous les réserves décrites ci-aprés.

Dans cette hypothéss

(i) la Marge Cash applicable au cours de la Périnde d'intérét concemée (la
"Périnde d"Option”), pourra étre diminués d’un virgule soikante-guinze pour
cent (1,75%) au maximum (la "Réduction de Marge Cash”), &tant précisé
que la Marge Cash (aprés prize en compie de la Réduction de Marge Cash)
ne pourra &tre inférisure & quatre pour cent (4,00%) ;

(i) les Obligations porteront de surcroit des intéréts capitalisés & un taux &gal a
la Réduction de Marge Cash (le "Taux d'Intéréts Capitalises").

En cas d'exercice de 'Option de Capitalisation et sans préjudice des stipulations du
paragraphe 7.5 (Ajusfement de la Marge Cash), la Marge Cash applicable au cours
de la Période de Capitalisation concemée sera la méme que la Marge Cash
applicable & la Périnde d'Option au titre de laquelle 'Option de Capitalisation a &té
exerces.

LEmetteur ne pourra exercer I'Option de Capitalization au titre d'une Période

d'Intérét que si:

(i) le premier jour de la Périnde d'Intéréts concemés est antérisur au sivigéme
(E¢m) anniversaire de la Date d'Acquisiticn du Bloc ; et

(i aucun Cas d'Exigibilité Anticipée visé au paragraphe 17.1.1 (Défaut de
paiement), au paragraphe 17.1.2 (Waolation d'un Document de Financement
Unitranche) & raison du non-respect de 'un guelcongue des engagements
visés au paragraphe 15.32 (Respect de la Reglementation Sanclions — Lutte
contre |z corruplion — Luffe contre le blanchiment des capifaux et le
financement du ferrorisme), au paragraphe (a) du paragraphe 17.1.8 (Ratio
de Levier ef Compiles) ou au paragraphe 17.1.6 (Faillite, dissolution ef
procédures collectives), n'est en cours d la date dexercice de I'Option de
Capitalization ; et

(d) LEmetteur ne pourra exercer 'Option de Capitalisation au fitre d'une Période
d'Intérét gue si
(i) e premier jour de la Périnde d’Intéréts concemés est antérisur au sixiéme
(B&™) anniversaire de la Date d'Acquisition du Bloc ; et

(i) aucun Cas d'Exigibilité Anficipée visé au paragraphe 17.1.1 (Défaut de
paiement), au paragraphe 17.1.2 (Volafion d'un Document de Financement
Unitranche) & raizon du non-respect de I'un guelcongue des engagements
visés au paragraphe 15.32 (Respect de la Réglementation Sanctions — Lutte
contre la commuption — Luffe contre le blanchiment des capifaux et le
financement du ferrorisme), au paragraphe (a) du paragraphe 17.1.8 (Ratio
de Levier et Comptes) ou au paragraphe 17.1.6 (Failite, dissolution ef
procedures collectives), n'est en cours & la date d'exercice de 'Option de
Capitalization ; et

(iii) celle-ci 2inscrit dans un nombre de Pérodes d'Option consécutives ayant
une durée d'une année calendaire (la "Période de Capitalisation™) étant
précisé gu'aucune Période d'Option comprise dans une Période de
Capitalization donnée ne powrra étre comprize dans une aufre Période de
Capitalization.

(e) Afin de metire en ceuvre 'Option de Capitalization au fitre d'une Période d'Intérét
donnée, 'Emetteur devra en notifier par écrit le Représentant de la Masse des
Porteurs d'Obligations (lequel le notifiera dans les meilleurs délais aux Porteurs
d"Ohligations) au plus tard dix (10) Jours Quvrés avant le demier jour de ladite
Période d'Intérét.

(f)  Sielle est exercée, 'Option de Capitalization sera de plein droit réputée exercée de
maniére identigue sur lensemble des Obligations en circulation au premier jour de
la Période d'Option, v compris celles qui auraient été amorties au cours de la
Période d'Option considérée avant la date a laguelle 'Emetteur aura notifieé au
Représentant de la Masse des Porteurs d'Obligations son intention d'exercer
I'Option de Capitalisation au titre de la période considérée.

Périodes de Capitalisation

(a) Sielle est exercée, FOption de Capitalisation sera de plein droit réputée exercée de
maniére identique sur les Obligations composant toute Tranche Complémentaire
qui serait émise aprés l'exercice de FOption de Capitalisation.

(b) La Période de Capitalisation applicable aux Obligations composant toute Tranche
Complémentaire commencera au premier jour de la Pérode de Capitalisation en
cours & la Date d'Emission de la Tranche Complémentaire considérée, et
s'achévera de plein droit le demier jour de cette Période de Capitalisation en cours.
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Clause de défaut

Defaut croise

(@)

(b)

{c)

(d)

()

La survenance d'un cas dexigibilité danficipé ou un cas de défaut (ou tout terme
équivalent gquelle que soit 2a dénomination) au titre des Obligations Additionnelles.

La survenance d'un défaut de paiement (aprés expiration des délais confractusls
de remédiation applicables, le cas échéant) au titre de toute autre Dette Financiére
contractée par 'un quelconque des membres du Groupe supérieurs & deux cent
cinquante mille (250.000) Euros ;

Le prononce de la décheance du terme, au titre de toute Dette Financiére, d'un
mantant unitaire ou cumulé avec d'autres montants ainsi sujets & déchéance du
terme supérieur & cing cent mille {(S00.000) Euros (ou son équivalent en toute autre
devise) confractée par 'un quelcongue des membres du Groupe ;

La survenance d'un cas de défaut ou d'exigibilité anticipée (autre qu'un défaut de
paiement) au titre de foute Dette Financiére d'un montant unitaire ou cumulé avec
d'autres montants ainsi sujet @ défaut supérieur & un million (1.000.000) d'Eurcs (ou
sa contre-valeur en foute autre devise) contractée par l'un guelcongue des
membres du Groupe ; ou

L'un des membres du Groupe n'effectue pas & bonne date (sous résenve de
l'application de délaiz de grice) le paiement de tout montant unitaire ou, cumulé
avec d'autres montants ainsi exigibles, supérieur & cing cent mille (S00.000) d'Euros
(ou sa confre-valeur en toute autre devise) au titre de toute dette autre gqu'une Detie
Financiére, & moins que le membre du Groupe conceme n'ait contesté de bonne foi
l'exigibilité de cet engagement, gu'il démontre qu'un réglement amiable est en cours
avec le créancier concemé ou gu'un tribunal ait &té saisi de cette contestation,
auquel cas le défaut de paiement ne constituera pas un cas d'exigibilité anticipée
tant qu'une décizion judiciaire exécutoire n'aura pas &t& rendue d l'encontre du
membre du Groupe concemeé.
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Différents types de couvertures

Swap de taux (payeur de taux fixe contre variable): Engagement ferme de payer un flux a taux fixe a
une fréquence et pendant une durée déterminée, en échange d’un flux recu correspondant au taux
variable. La périodicité de I'indice de taux variable détermine le nombre de paiements par année. Le

net des deux flux peut étre positif ou négatif a chaque période.

Avantages:
e Co0t nul (pas de prime a payer)
* Les charges financieres sont connues a l'avance

Inconvénients:

e 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 I'exposition sous-jacente (réduction de dette par ex.) ou

de débouclement de la couverture dans un scénario de valorisation négative (mark to market).

— Taux variable

sous-jacent non
couvert

Hedge rate Exposure on each payment date
o (with Interest Rate Swap)
1.40
‘ =Unhedged ——Swap rate
1.35 4
Taux fige par le swap }\
Q
1.25 *S
1.20 +
Graphique 115 7
illustratif: données 110
non actualisées 1.10 115 1.20 125 1.30
EURIBOR 3 months

1.35 1.40 40




Extrait des rapports d’analyse produits durant la mission

A = finance mVG
2 Kerius 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 payeé sur le sous-jacent au-dela du cours d’exercice du cap.

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

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

favorable...)
Hedge rate Exposure on each payment date
o (with Interest Rate Cap)
1.55 +
150 e Unhedged = ——Swap rate Hedge Rate (after premium) ‘
1.45 +
Le cap permet de . 4
profiter de 135 -
mouvements favorables W\ _ _
3 |a baisse s Taux maximum gar.antl
par le cap (protection)
1.20 +
Graphique 115
illustratif: données 1.10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ |
non aCtua“Sées 1.10 1.15 1.20 1.25 1.30 1.35 1.40 1.45 1.50 1.55 41
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 l'option achetée par I'option vendue; de lexposition.

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

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

* (cap)
el

1.60 4

Tunnel a prime 150 7
nulle T~

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

Zone délimitée par
1.30 + A q
__ «— d’exercices au sein de
Taux minimum payé 1.20 laquelle I'indice
(floor) 110 | variable varie
}3 L librement
0.90 T T T T T T 1
Graphique 0.90 1.00 1.10 1.20 1.30 1.40 1.50 1.60

EURIBOR 3 months

illustratif: données
non actualisées

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

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

Pour ce document, KERIUS FINANCE a été amenée a utiliser des informations et données chiffrées fournies par le Client. KERIUS
FINANCE a pris ces données en compte sans réaliser de procédure d’audit et n’émettra en conséquence aucune opinion sur leur
fiabilité. Ce document ne constitue pas une documentation contractuelle des transactions éventuellement décrites, ni une
recommandation ou une sollicitation de mettre en place les transactions décrites. Tout Client intéressé par ce type de
transactions ou procédure doit mener ses propres analyses pour vérifier 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 l'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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