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Le « venture loan »,
un _financement mnovcmt

Le « venture loan »
représente une nouvelle
forme de financement des
entreprises de croissance.
Comptant comme atouts
sa flexibilité, sa simplicité
et son effet dilutif limité,
il devrait connaitre -
un suceds croissant

" en Europe.

¥ ¢ dans les années 1980
aux Etats-Unis, exporté
au Royaume-Uni et ar-

3 rivé en France il y a
quelques années, le venture loan
n'est proposé que par certains fonds
spéeialisés, tels que” ETV Capital,
Noble Venture Finance et Kreos Ca-
pital, Il répond aux attentes des
start-up qui, ayant déji fait appel &
des fonds de capital-risque, ont be-
sotn de nouveaux capitaux pour leur
croissance — ne répondant pas
pour autant aux critéres de finance-

meni des banques ~-, tout en sou- g

haitant éviter ou Hmiter une dilu-
tion des actionraires,

Ces entreprises sont souvent 3
leur premier stade de développe-
ment (faible résultat, voire cash-
flows négatifs) et ont une capacité
de remboursement limitée aingi que
peu d'actifs {ou dane faible valeur}
pouvant faire 'objet de garantie an
profit des banques soumises & des
régles prudentielles contraignantes.
Alliant dette et capital, le venture
loan prend la forme d'un prét &
termue garanti et de warrants (bons
de souseription d'actions) permet-
tant au fonds d'accéder au capital
dans certaines limites et sous eertat-
nes conditions.

Surle plan technique, ce mode de
financement est proche du finance-
ment mezzanine sous forme
d'OBSA (obligations & bons de sous-
cription d’actions). Cependant
alors que le
« INEZZAGEUT » Iie

tionnaire {en tant que futur action-
naire en cas d'exercice des
warrants) et aura, dans le suivi de
Ventreprise, plutét une attitude
d'investisseur que de préteur atta-
ché aux ratios financiers.

Diletion limitée, Le montant des
préts, qui peuveni étre divisés en
une ou plusieurs tranches, est sou-
vent compris entre 1 et 5 millions
d’euros, sans que ce dernier palier
ne constitue wr plafond (des ven-
ture loans peuvent atleindre des ni-
veaux neffement supérieurs). Ces

. préts sont d'une durée générale-

ment de trois ans et remboursables
mensuellement. En contrepartie, le
fonds pergoit un tanx d'intérét rela-
tivement élevé mais qui reste fixe, et
obtient des garanties portant sur les

actifs de 1a société

{fonds de com-

finance que la
croissance globale
de Ventreprise {ac-
quisition d’ane

ALLIANY DETTE
ET CAPITAL

merce, propriété

intellectuelle).
Le fonds se voit,

en outre, attribuer

autre société ot
d'une technolo-
gie}, le venture
loan permet de fi-
nancer également
Pexploitation, tel
que te fonds de
roulement (wor-
king capital) ou
Pachat ou le lease déquipement
{systéme informatique, de télécom-
munigation...),

Compte tenu de ces spéeificités, le
wenture lender se comporte davan-
tage comme ur: fonds de capital ris-
que que comme un banquier : il va
analyser et suivre le business plan,
faire un audit des actifs (mais limité
par.rapport & un audit préacquisi-
tion), parfois adhérer au pacte d'ac-

DUN PRET

LE « YENTURE LOAN » -
PREND LA FORME

ATERME GARANT)
ET DE WARRANTS.

des warrants per-
mettant, en cas
d'exercice, d'obte-

nir des actions &

un prix déji défini
{celui du dernier
tour de fimance-
ment précédant le

définir lors du prochain tour de fi-
nancement, donnant leu 4 la véali-
sation d'une plus-value consé-
quente en cas de revente. Ces
warrants compensent ainst le risque
Seve pris par Vinvestisseur qui ne
peut &tre uniquement couvert par
les garanties portant essentielle-
raent sur les brevets de la sociét
car, par définition, ces technologies

ne sont qu'ert phase de développe- .

venture loan) ou d -

ment et n'ont qu'une faible valeur.
Ce financement se fait avec dilu-
tion limitée (et seulement en cas
d'exercice des warrants) des action-
naires actuels (dirigeants et capi-
taux-risqueurs), ce qui offre un
avantage indéniable. Lexercice des
warrants entraine effectivement
une dilution limitée des actionnai-
res (généralement entre 5 % et 15 %
du capital), notamment par rapport
4 un financement mezzanine pour
lequel il est prévu, dans certaines
conditions (non-respect des dispo-
sitions du contrat de prét, défaut de
paiement des échéances), l'exercice
de tous fes BSA, ce qui a pour effet
d'entrainer une forte augmentation
de capital au profit du « mesza-

-meur » et une dilution conséguente

des actionnaires actuels,

Emprunt obllqatairé. Si ce procéds

 est utilisé tant pux Etats-Unis qu'en

Furope, en France toutefols, certai-
nes particularités de notre droit doi-
vent &tre prises en compte. Ainsi il
n'est pas possible pour le fonds d'ac-

corder un simple prét & la sociétéen .

raison de principe du monopole

bancaire selon lequel seul un éta-

blissernent agrémenté par e Comité
des &tablissements de crédit et des
entreprises d'investissement {CE-
CEI) pest en accorder. 11 convient
alors de procéder & I'émission d'un
emprunt chligataire, fes obligations
étant souscrites par le fonds, .
Mode de financement cumplé—
mentaire aut venlure capital etquia
conau un fort développement aux
EBtats-Unis, le venture loan devrait
connaitre un bel avenir dans les

prochaines anaées en Burope.

(*) Avocat & la Cour,
Granrut Avocals.
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Chronigue de Ia volatilite
PAR LAURENT ROUSSEL (*)

Ciel bien lourd
sur EADS

LA FAIBLE VALORISATION
DE LACTION NEST
QUAPPARENTE,
NOTAMMENT

- APRES LAVOIR AJUSTEE

DES COUVERTURES
DE CHANGES.

&me si le récent rebond du dollar etle
refiux des cours du pétrole pourront
donner un pen de répit au groupe
d'adronantique et de défense, Vavenir
TEADS mt u‘és incertain, Et les marchés dérivés
illustrent agjourd’hui cette défiance, Bn effet, malgréla
baisse de 6 points depuis son record de Vannée, la
volatilité implicite de Paction, observée sur jes options &
3 mois, reste dlevée (40 %). Non senlement, les risques
d'exéeution sur les programmes A400M et A380 et les
risques de corporete governance semblent toujours

significatifs et le programme
Power 8 tarde & monter en

uissance. Mais le groupe doit en
plus faire face 3 un

-environnement sectariel pour le

moins hostile. L'Associztion
internztonale du transport aériea
(1ata), qui représente 240
compagnies aériennes et 94 % du
trafic international régulier, a
indiqué gu'elle tablait désormais
sur une perte sectorielle de

2,3 milliards de dollars en 2008
contre 4,5 milliards de doliars de

bénéfices prévisionnels encore attendus en avril. Et cette
prévision de perte repose sur une hypothése ambitieuse
d'un baril  (seutement) 107 dollars ea moyenne sur
Fannée. Selon les analystes d'Bxane BN Parfbas, ces
risques opérationnels peuvent &galement induire des
risques de détérioration du bilan d’EADS sur les trois
prochains exercices. Br effet, le retournement du cycle
des commandes accroit les besoins de fonds de
roulernent (2,5 milliards d’suros), les provisions

(2,5 mitliards d'euros) et les financements clients
(jusqu'a 3 milliards d’euros). Si EADS devait cumuler
les trofs effets, it ne pourrait plus saffranchir d'une
augmentation de capital etfou de cessions {Dassaualt 7).
Face & ces risques, la faible valorisation de Vaction n'est
qwapparente, notamment aprés V'avoir ajustée des
couverhures de changes, qui ne seront pas éternelles.

. Ainst, fe multiple de valorisation de 1t fois PEbitda

ajusté des couvertures et anticipé par les analystes pour
2009 dépasse alligrement ceui du précédent bas de
cyclé (4 fols), laissant entrevolr un risque de correction

de Faction sous le seui] symbolique des 10 euros an
oours des trois prochaines années, Les cieux ne sont
décidément plus ciéments pour EADS.., & moins que le
billet vert poursuive Jongtemps son rebond | B

{*) Directeur adjvint de la recherche sur dérivés
chex Erane Derivotives.

R st g ossd Bofton Ot Frces)

Mm;edi‘.'.nsmié

42 par Robart Jukes  La Tbune)

Jeudl: e teg comensus ’ par Joanr-Luc Buchatet {Pythagom)

{Euroland Fmance)

-Vendredi Le'thanan g parMan:Fiorenmm ,' N




