ACETIS CONSEIL N

Qu’appelle t'on la dette mezzanine et a quoi sert-elle ?

La dette mezzanine est un outil de financement couramment utilisé lors de montages
financiers de LBO (Leveraged Buy Out).

1. Panorama sur le financement d’'un LBO

Le principe du LBO est de racheter une entreprise cible via une société holding qui
s’endette pour réaliser I'opération. La société holding paie les intéréts de la dette et
rembourse le capital grace aux excédents de trésorerie dégagés par la société cible.

Dans un processus d’acquisition, le repreneur cherche a maximiser I'effet de levier
financier (ratio : dette/fonds propres) pour augmenter le taux de rentabilité des capitaux
propres qu’il a investi. Pour cela, il dispose de deux types de financement :

» |a dette senior

» |a dette mezzanine

La dette senior correspond a I'emprunt bancaire classique. Elle présente les
caractéristiques suivantes :
= un montant généralement compris entre 3 et 5 fois I’excédent brut
d’exploitation de la cible
* une maturité comprise entre 5 et 7 ans
* un contrat de prét qui prévoit en général des clauses de limitation
(« covenants ») de la marge de manceuvre des actionnaires (ex : clauses de
limitation d’investissement, clause de non versement de dividendes, ...)
* une structuration en différentes tranches dont les modalités de
remboursement et le cot varient (d’Euribor® + 225 points de base a Euribor +
325 points de base)

La dette senior permet donc de financer une acquisition pour un co(t relativement limité.
En contrepartie, le risque pris par le banquier est également modeste et le repreneur se
voit souvent imposé des contraintes dans sa gestion de la société.

Dés lors, pour financer une acquisition ou pour maximiser le taux de rentabilité en
limitant les capitaux propres investis, il peut-étre utile de recourir a un autre type de
financement : la dette mezzanine.

1 Taux Euribor : environ 2,20% en octobre 2005
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2. Les spécificités de la dette mezzanine

La dette mezzanine est un financement subordonné ce qui signifie que le principal
du prét mezzanine ne pourra étre remboursé que lorsque le prét senior aura été lui-
méme remboursé.

Elle présente les caractéristiques suivantes :

un montant qui permet d’atteindre un endettement total, y compris la dette
senior, d’environ 4 a 7 fois I'excédent brut d’exploitation de la cible
une maturité comprise entre 7 et 10 ans (la dette mezzanine constitue ainsi
des quasi fonds propres pour le repreneur)
un contrat de prét qui prévoit des clauses peu contraignantes dans la gestion
de la société cible (ex : il est possible de financer une opération de croissance
externe grace a de la dette mezzanine)
un co(t plus élevé que la dette senior qui se décompose en :
a. un paiement des intéréts au taux Euribor + 600 /800 points de base
b. un accés au capital de la cible (via des bons de souscription d’action
dont I'’échéance intervient a I'issue de la période de remboursement
des intéréts) qui permet au « mezzaneur » d’atteindre une
rentabilité globale d’environ 15-18% par an

3. Conclusion

Le financement mezzanine est réellement a mi-chemin entre le financement par capitaux
propres et le financement par dette senior.

La dette mezzanine permet donc :

de profiter des effets de levier au-dela de ce que les banques acceptent de
préter grace a un financement en quasi fonds propres

de mettre en place une opération qu’il n’aurait pas été possible de monter
avec le seul concours de vos capitaux propres et de la dette senior

d’avoir un endettement sur une durée plus longue que les crédits classiques
d’obtenir une plus grande souplesse dans le management de la cible grace a
des « covenants » peu restrictifs
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