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COMMUNICATION PUBLICITAIRE

Ceci est une communication publicitaire. Veuillez-vous référer au prospectus de 'OPCVM et
aux documents d’informations clés avant de prendre toute décision finale d’investissement.

Pour les investisseurs de I’'UE, ce document est réservé uniquement a des clients
professionnels au sens de la Directive MIF agissant pour compte propre et/ou pour compte de
tiers de maniére discrétionnaire ou ayant la capacité d’investir un montant minimum
réglementaire conformément a la réglementation applicable dans leur pays de
commercialisation. Edmond de Rothschild décline toute responsabilité quant a l'utilisation qui
pourra étre faite des informations figurant dans ce document.




EDMOND
DE ROTHSCHILD

INTRODUCTION A LA
DETTE HYBRIDE
D'ENTREPRISE




Obligation subordonnée émise par des sociétés non financiéres

Les obligations hybrides sont des dettes dont les Différences avec la dette
caractéristiques s’apparentent a celles des actions financiére subordonnée
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Grace a des caractéristiques similaires a celles des actions, les obligations sont
traitées a 50 % comme des dettes et a 50 % comme des actions

AGENCES DE NOTATION
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La méthodologie S&P est la norme du secteur

<€ > LA METHODOLOGIE S&P INCITE L’EMETTEUR A REMBOURSER
35 ANS / PERPETUITE L’EMPRUNT A LA PREMIERE DATE DE CALL

STEP-UP 75 BPS

MARGE Un « non-appel » perd le
INITIALE capital de l'instrument, un
+ TAUX SWAP 5 appel sans remplacement
ANS + 100BPS perd le capital de tous les
hybrides
<€ 15 ANS >

STEP-UP 25 BPS <« 3rd call

MARGE
INITIALE Replacement: Peut se faire
+ TAUX SWAP 5 par le biais d'un nouvel
ANS + 25BPS hybride ou d’une
<> augmentation de capital
5 ANS dédiée
MARGE 4 2nd call
INITIALE + 0
TAUX SWAP 0% EQUITY CREDIT
5 ANS
1st call
o 50% EQUITY CREDIT

FIXE

COUPON I"'horizon de notation
INITIAL

Source: Edmond de Rothschild Asset Management (France). Ce qui précéde est présenté a titre d’illustration uniqguement

S&P exige la "permanence” du traitement du capital, les obligations
doivent étre remplacées pour que le capital hybride reste stable sur

EXCEPTIONS

La gestion du risque /
max. 10 % du total des
hybrides

Ameélioration de la qualité
du crédit

« Transformation »



Rentabilité et non-dilution des fonds propres

Les agences de notation EXEMPLE DE COUTS DE
traitent les hybrides | FINANCEMENT

comme du capital
action a 50 % | B 12%

Non dilutif et sans droit de | E E 8%

PROTEGER LES vote e
NOTATIONS ET 5%
OPTIMISER LE 4%
coUT bU i
FINANCEMENT

Déductibilité fiscale

rapoLy]

Senior Equity Mix 50/50 Hybrid

Diversification des
financements

Ce qui précéde n'a qu’une valeur illustrative.



Des émetteurs en majorité européens, Investment Grade et actifs dans des

secteurs défensifs
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Source: Bloomberg, data as of 30.09.2025. The above companies/securities are for illustrative purposes only. The information on the securities should not be construed as an opinion by Edmond de Rothschild Asset
Management (France) on the foreseeable evolution of the securities and, where applicable, on the foreseeable evolution of the price of the financial instruments they issue. This information should not be taken as a

recommendation to buy or sell these securities. Please refer to the Glossary in the Appendix for any definitions



Perspectives de croissance du volume d’émission aux Etats-Unis

INDICE USD « INVESTMENT GRADE »

USD IG
CORPORATE $8 .9 wvitlions

MARKET

Source: Bloomberg a juin 2025.
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Perspectives de croissance du volume d’émission aux Etats-Unis

USD Hybrid Issuance 2020-2025YTD (bn)
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Source: HSBC, 23rd of September
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o000 ..
H Telefonica

ETUDE DE CAS TELEFONICA

Se protéger d’une possible dégradation est aussi une décision économique...

RESUME DE L'ENTREPRISE

Telefdnica, S.A. est une entreprise multinationale espagnole de télécommunications
dont le siege est a Madrid, en Espagne. Elle est I'un des plus grands opérateurs
téléphonigues et fournisseurs de réseaux mobiles au monde. Elle fournit de la
teléphonie fixe et mobile, du haut débit et de la télévision par abonnement, et opére
en Europe et sur le continent américain.

EXEMPLE DE RISQUE D'EXTENSION

» Emetteur hybride de télécommunications important
» Obligations en circulation : 9 obligations d’un montant total de 7,6 milliards d’euros.
» Notation : BBB- chez S&P, perspectives stables.

» Refinancement annuel : 4 milliards d’euros (sur le marchés des capitaux, senior et
hybrides)

» Notation fragilisée par la pression concurrentielle sur les prix en Europe et la volatilité
des taux de change en Amérigue latine.

» Les hybrides sont traités comme des actions a 50% par S&P. Sans ce traitement, I'effet
de levier se détériorerait de prés de 0,3x selon nos estimations.

» En mars 2023, Telefonica peut «caller» son obligation TELEFONICA 2,625%
perpétuelle. Dans la cas contraire, le spread de réinitialisation serait 5yr MS+233bps,
soit 5,2%.

Source : Bloomberg. Les informations sur les sociétés ne peuvent étre assimilées a un avis de Edmond de Rothschild Asset Management (France) sur I'évolution attendue des titres et sur I’évolution prévisible du prix des
instruments financiers qu’elles émettent. Ces informations ne peuvent étre interprétées comme une recommandation d'achat ou de vente de ces titres. La composition du portefeuille peut évoluer dans le temps.

EDMOND DE ROTHSCHILD 11



CALL OU PAS ? LA DECISION DOIT PRENDRE EN
COMPTE LE COUT SUR LA DETTE SENIOR

Exemple de Telefonica *2° Telefénica

DECISION CALL, NEPEEMPLACE NE CALL PAS CALL ET REMPLACE

v v v

PERTE DU TRAITEMENT CONSERVE LE TRAITEMENT
EQUITY SUR TOUTES LES E';EURI'?silIJDF:j IISQEEIZ.IE.POTN EQUITY SUR TOUTES LES
. HYBRIDES HYBRIDES
ECONOMIE
: REFINANCEMENT D'UNE
MIGRATION EN HIGH YIELD PLACE SOUS PERSPECTIVE
SENIOR COMPLEX +100bps a NEGATIVE N oEHIeATION FXISTANTE X
IMPAC]’ SUR
CcCouT
+ 360 millions d'euros a + +72 millions d'euros a 144 +43 millions d’euros
720 millions d'euros millions d’euros

Source : Edmond de Rothschild Asset Management (France). Les informations sur les sociétés ne peuvent étre assimilées a un avis de Edmond de Rothschild Asset Management (France) sur I'évolution attendue des
titres et sur I'évolution prévisible du prix des instruments financiers qu’elles émettent. Ces informations ne peuvent étre interprétées comme une recommandation d’achat ou de vente de ces titres. La composition du
portefeuille peut évoluer dans le temps.

EDMOND DE ROTHSCHILD 12
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POURQUOI INVESTIR DANS LA DETTE HYBRIDE

D'ENTREPRISE 7

Les dettes hybrides d’entreprises cherchent a offrir des rendements «high

yield» pour un profil de risque défensif

COMPARAISON DES RENDEMENTS : HYBRIDES SENIOR
CORPS VS CORP.

Average Yield (%) ?.................E

4.1 : 4.2

3.2 - :

2.9 . -

A BBB BB : Fund (BBB-) I

DURATION E
MOYENNE 4.6 ‘ 4.2 ‘ 3.0 I 3.5 :
‘..................

Duration
» Faible sensibilité aux taux

» Le coupon se réinitialise généralement tous
les 5 ans

Faible taux de défaut

» Les émetteurs sont des sociétés «IG» de
premier ordre

» Rétrogradation de 1a 2 crans pour
subordination

Faible cyclicité

» Les 2/3 de l'univers sont constitués de
Services publics, de Télécoms et de majors
pétrolieres

» Faible corrélation avec le cycle économique
grace a des flux de trésorerie prévisibles

Structure défensive

» Incitation a appeler plus haut que pour AT1 en
raison de la perte de contenu en fonds
propres

» La nouvelle structure du dollar est encore plus
défensive

Les chiffres se rapportent aux années écoulées et ne préjugent pas des résultats futurs. Source : Bloomberg Intelligence 31.07.2025

EDMOND DE ROTHSCHILD
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POURQUOI INVESTIR DANS LA DETTE HYBRIDE
D'ENTREPRISE 7

Obligations Corporate hybrid: rendements HY pour un risque de défaut IG

2.5%
Corporate hybrid index
2.0% .
(hedged CHF) ° Bloomberg EM HC Aggregate index
(hedged CHF)
® Bloomberg US BB index (hedged CHF)

1.5%

1.0%
S
o
< ® SBI AAA-BBB index

0.5%

Swiss 2.5% 2036 - obligation @
0.0%
2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0
-0.5%
Bloomberg GlobalAggregate index
(hedged CHF)
-1.0%
Mod. Duration

The figures relate to the past years and do not prejudge future results. Source: Bloomberg 16.10.2025
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BETA DEFENSIF, EXEMPLE D’AVRIL

La classe d’actifs a été résiliente pendant la guerre tarifaire

Mouvements de prix depuis “Liberation Day”

8.0%
Banks Coco Tier 1 (EUR) Pan-European HY (EUR) EM Corporates (EUR)

= Corporate Hybrid Index (EUR) e Pan-European |G (EUR)
6.0%

4.0%

2.0%

0.0%

-2.0%

-4.0%

-6.0%
Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25

Figures relate to past years and are not indicative of future results. Past performance and volatility is no guarantee of future performance and volatility which may change over time, and can be separately affected by
fluctuating exchange rates. Performance data is net of management and performance fees but does not include the annual costs or fees and charges when issuing or redeeming units.

Source: Bloomberg. Data as at 30/09/2025. The figures relate to the past years and do not prejudge future results. BBG Banks Coco T1 EUR: H31415EU Index; Pan-European HY EUR: H02500EU Index; EM Corporates
EUR: JBCDERHI Index; Pan-European IG EUR: H02549EU Index. Corporate Hybrid Index (EUR): Q3BL Index
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POURQUOI INVESTIR DANS LA DETTE HYBRIDE
D'ENTREPRISE 7

Les hybrides sont-ils le nouveau « senior » ?

Global Hybrid Index

Sur 10 ans Euro IG Index (EROO)

. (GNEC) EUR
PERFORMANCE CUMULEE COMPARATIVE SUR 10 ANS
Performance annualisée 4.1% 1.5%
160 Volatilité annualisée 6.3% 4.7%
150 Pertes Maximales -17.0% -16.5%
140 2024 9.2% 4.7%
130 2023 10.0% 8.0%
120 2022 -13.4% -13.9%
2021 1.7% -1.0%
110
2020 2.6% 2.6%
100
2019 12.4% 6.3%
90
2018 -4.1% -1.1%
80 0 o
sept.-15 mars-17 sept.-18 mars-20 sept.-21 mars-23 sept.-24 2017 10.1% 2.4%
2016 8.3% 4.7%

e G|obal Hybrid Index (GNEC) e EUro |G Index (EROO)

Les performances et les volatilités passées ne présagent pas des performances et des volatilités futures qui ne sont pas constantes dans le temps et peuvent étre indépendamment affectées par
I’évolution des taux de change. Les chiffres se référent aux années passées et ne préjugent pas des résultats futurs.

Source: Bloomberg, données au 30/09/2025 - Indices BofA GNEC, ERO0O.
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Informations juridiques importantes

Document émis le 17.10.2025
Le présent support est émis par le groupe Edmond de Rothschild. Il n’a pas de valeur contractuelle, il est concu exclusivement a des fins d’information.

Ce support ne peut étre communiqué aux personnes situées dans les juridictions dans lesquelles il serait constitutif d’'une recommandation, d’'une offre
de produits ou de services ou d’une sollicitation et dont la communication pourrait, de ce fait, contrevenir aux dispositions |1égales et réglementaires
applicables. Ce support n’a pas été revu ou approuveé par un régulateur d’'une quelconque juridiction.

Les données chiffrées, commentaires, opinions et/ou analyses figurant dans ce support reflétent le sentiment du groupe Edmond de Rothschild quant
a I’évolution des marchés compte tenu de son expertise, des analyses économiques et des informations en sa possession a la date d’élaboration de ce
support et sont susceptibles d’évoluer a tout moment sans préavis. lls peuvent ne plus étre exacts ou pertinents au moment ou il en est pris
connaissance, notamment eu égard a la date d’élaboration de ce support ou encore en raison de I'évolution des marchés.

Ce support a vocation uniguement a fournir des informations générales et préliminaires aux personnes qui le consultent et ne saurait notamment servir
de base a une quelconque décision d’investissement, de désinvestissement ou de conservation. En aucun cas, la responsabilité du groupe Edmond de
Rothschild ne saurait étre engagée par une décision d’investissement, de désinvestissement ou de conservation prise sur la base desdits
commentaires et analyses.

Le groupe Edmond de Rothschild recommande dés lors a chaque investisseur de se procurer les différents descriptifs réglementaires de chaque
produit financier avant tout investissement, pour analyser les risques qui sont associés et forger sa propre opinion indépendamment du groupe
Edmond de Rothschild. Il est recommandé d’obtenir des conseils indépendants de professionnels spécialisés avant de conclure une éventuelle
transaction basée sur des informations mentionnées dans ce support cela afin de s’assurer notamment de 'adéquation de cet investissement a sa
situation financiére et fiscale.

Les performances et les volatilités passées ne préjugent pas des performances et des volatilités futures et ne sont pas constantes dans le temps et
peuvent étre indépendamment affectées par I'évolution des taux de change.

Source d’'informations : a défaut d’indication contraire, les sources utilisées dans le présent support sont celles du groupe Edmond de Rothschild.
Le présent support ainsi que son contenu ne peuvent étre reproduits ni utilisés en tout ou partie sans 'autorisation du groupe Edmond de Rothschild.
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