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[1] ESF Securitisation
Data Report Winter
2006.

[2] Dans certaines
structures, la
différence entre ces
deux montants est
calculée par
modélisation et
réservée dans un
compte de cash.

ACTIVITES & SERVICES

TITRISATION

CMBS: LES NOUVEAUTES
TECHNIQUES EN MATIERE
DE FINANCEMENT

Les techniques récemment
utilisées dans P’industrie

des commercial mortgage
backed securities en Europe
visent a gérer les événements
affectant les actifs de la
structure de titrisation.
Parexemple, les
remboursements anticipés
ou les rachats qui provoquent
une diminution des intéréts
pergus par la structure.

année 2005 a été, sans

conteste, une année pros-

pére pour le marché des

commercial mortgage backed

securities (CMBS) en Europe.
Selon les statistiques du European
Securitization Forum, les émis-
sions de CMBS ont atteint 37,7 mil-
liards d’euros en 2005, contre
15,2 milliards en 2004 et la crois-
sance devrait continuer a un bon
rythme en 2006 [1]. Lactif immobi-
lier reste certainement parmi les
actifs les plus attractifs et les plus
sophistiqués a monétiser pour per-
mettre ’accés a son rendement. Les
techniques récemment utilisées
dans I'industrie du CMBS ont enri-
chila phase de financement (ou fun-
ding side) pour, notamment, tenir
compte et gérer les événements
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affectant les actifs de la structure de
titrisation. Certaines ont eu pour
objet de traiter des risques liés aux
fluctuations potentielles des flux
générés par les actifs et donc de
minimiser les impacts créés par ces
facteurs sur la dette de financement
de la structure, de régler I'ordre
d’application des flux pour s’assu-
rer que certains de ces risques
seront égalitairement répartis;
d’autres ont cherché a améliorer les
conditions d’extraction du profit
résiduel de la structure.

Les opérations de CMBS récem-
ment mises en place ont eu 2
résoudre un probleme récurrent lié
au risque d’asséchement de la
source de financement des intéréts
dans les structures de titrisation et
ce, afin de minimiser ’augmenta-
tion de la moyenne pondérée de la
marge qui en résulte. Le risque et
Pimpact de cet appauvrissement
apparaissent essentiels dans cha-
cune des structures de CMBS, tant
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pour les arrangeurs que pour les
agences de notation. Cette situation
est principalement liée a la surve-
nance du remboursement anticipé
des actifs titrisés. Par principe, les
intéréts recus au titre des actifs titri-
sés sont affectés, de maniere
séquentielle, au paiement en pre-
mier de la dette la moins cofiteuse,
puis aux tranches subordonnées du
capital de la structure. La surve-
nance de remboursements antici-
pés peut donc générer un déficit
entre le montant des intéréts percus
au titre des actifs (non-remboursés)
et le montant des intéréts que la
structure doit payer aux investis-
seurs juniors. En effet, la moyenne
pondérée de la marge applicable a la
dette de la structure se trouve aug-
mentée, dans certains cas, par le
remboursement de la dette senior.
Le mécanisme utilisé pour parer ce
type de risque consiste a “capper”
par la méthode I’available fund cap
(AFC) ce qui est dfi a ce qui est recu
par la structure [2], quel que soit le
montant a payer et ce, en cas de
remboursement anticipé, mais en
dehors de toute situation de défaut
au titre des actifs monétisés. Si un
remboursement anticipé vient
réduire le montant des intéréts dis-
ponibles dans la structure et crée
une augmentation de la moyenne
pondérée de la marge subordonnée
applicable due au marché, ce qui ne
sera et ne pourra étre payé a bonne



date — qu’on appelle dans certaines
structures le prepayment interest defi-
ciency — ne sera pas traité comme un
cas de défaut au titre de la dette vis-
a-vis des investisseurs. La regle
posée par cette technique est que ce
qui sera payé a la dette junior, apres
désintéressement de la dette senior,
sera fonction non plus du taux d’in-
térét (et de la marge) applicable,
mais d’un taux moyen calculé sur la
base — notamment, mais pas exclu-
sivement — du rendement des actifs
sous-jacents pour tenir compte,
désormais, de ce que peuvent finan-
cer en intérét les actifs de la struc-
ture. Ce montant d’intérét ainsi
déterminé est désigné comme étant
Padjusted interest amount (WAC).
Ainsi, la dette se trouve portée par la
structure a un cofit en corrélation
avec la capacité de financement des
actifs : la différence entre ce qui
aurait di étre payé et ce qui est payé
correspond au WAC.

Parmi les causes d’assechement
générant ce déficit d’intérét, on
retrouve le cas du remboursement
anticipé des actifs par son débiteur,
mais aussi la disparition de ’actif en
raison, par exemple, de son rachat
par un investisseur de type B lender

Atitre de rappel,
le profit provient de
la différence entre le
rendement des actifs
et le coiit de la dette
de la structure.

Le montant d’intéréts
payés au marché peut
varier avec les risques
de remboursement
anticipé des actifs
présents a la base

de la structure.

La survenance de

ces risques est
naturellement

de nature a entamer
la marge constitutive
du profit.

venu relever la LTV, voire par I'entité
en charge de la gestion de cet actif’
ou méme par le vendeur initial qui
serait amené a racheter Iactif cédé
initialement 4 la structure.

A nouveau, ce mécanisme n’a pas
vocation a limiter les intéréts dus
aux investisseurs en cas de défaut au
titre des actifs titrisés. Le tarisse-
ment des intéréts pour défaut peut
étre couvert par une liquidité dispo-
nible dans la structure et, si ce n’est
pas le cas, les montants qui auraient
dd étre payés si le défaut n’était pas
survenu pourront étre comptabili-
sés par la structure comme étant
dus aux investisseurs juniors et
seront payés lorsque suffisamment
de fonds seront disponibles, voire
apres la réalisation des siiretés atta-
chées aux actifs titrisés.

Il résulte donc de la survenance
d’un prepayment interest deficiency,
une diminution des ressources dis-
ponibles dans la structure. La
conséquence pour les investisseurs
concernés est que le montant d’in-
téréts impayé est lissé dans le
temps, voire s’éteint purement et
simplement dans certains cas. En
effet, certaines structures décident
que la différence entre le montant

d’intérét qui aurait di étre payé et
Padjusted interest amount concernant
la portion de la dette la plus subor-
donnée ne sera jamais payée pour
ce qui est des investisseurs les plus
juniors alors que d’autres struc-
tures continuent a provisionner ce
qui n’a pas pu étre payé.

Le concept d’interest residual amount
(IRA) est proche sur le principe du
concept d’adjusted interest amount. Si
apres détermination du montant
d’intérét a payer sur ce qui est dli en
premier par la structure de titrisa-
tion a la tranche senior de son capi-
tal, les intéréts générés par les
actifs s’averent trop faibles pour
servir le reste des tranches, le dis-
ponible d’intéréts a cette méme
date sera alors distribué sur une
base prorata et non plus séquen-
tiellement. Dans cette hypothese,
I’extinction de I’élément de la dette
qui n’a pu étre payé n’est pas la
regle, comme dans le cas de la
technique de ’ajustement d’inté-
rét, dans la mesure ou les sommes
qui auraient dd étre payées, et qui
restent impayées apres la distribu-
tion prorata, seront payables a la
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prochaine date de paiement d’inté-
rét si les fonds sont disponibles
dans la structure et, dans le cas
contraire, ces montants impayés
d’intéréts seront différés dans leur
paiement a la date de maturité du
principal de la dette. Ce méca-
nisme, par lequel on differe systé-
matiquement ce que I’on ne peut
pas payer, n’est certainement pas
de nature a faciliter le rating de ces
structures concernant leur capacité
de paiement a bonne date de ce qui
est di aux investisseurs. Toutefois,
certaines transactions ont claire-
ment exposé aux investisseurs que
le flux d’intérét a payer pourra étre,
dans certains cas, le flux d’intérét
disponible généré par les actifs.
Ceci crée, ainsi, un mécanisme
transparent de passage des flux
d’intéréts recus par la structure au
marché et uniquement sur la base
du disponible sans contraindre la
structure a devoir mécaniquement
payer un montant prédéterminé
d’intérét a ses investisseurs. Ce
mécanisme fut utilisé pour la pre-
miere fois dans des structures
paneuropéennes de CMBS com-
prenant des émetteurs intermé-
diaires dits pass-through, ou le mon-
tant d’intéréts payés correspond au
montant des intéréts générés par
les actifs sans que le capital de ce
véhicule émetteur intermédiaire
soit affecté d’un taux d’intérét pré-
déterminé.

Parmi les raisons qui peuvent expli-
quer une réduction du montant des
intéréts disponibles pour la distri-
bution aux investisseurs, figure
bien évidemment le défaut d’un
actif dans la structure. Lillustration
typique est le cas du défaut de paie-
ment de Pemprunteur au titre d’un
prét hypothécaire monétisé par la
structure. Par définition, ce cas de
défaut devrait conduire a la liquida-
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[3] Dans certaines
structures, ce
mécanisme est connu
sous le vocable de PAO
(Principal Amount
Outstanding) Reduction.

tion de Pactif concerné. Par cette
technique, I’estimation de la perte
en principal sur cet actif est impu-
tée sur le principal de la dette de la
structure, supportant cet actif, pour
le besoin du calcul des intéréts a
servir au marché. Ce montant ou
NAI amount (Not Accruing Interest)
permet donc de réduire le montant
en principal de la dette [3]. Par cette
réduction, le montant des intéréts
dus se trouve diminué pour tenir
compte d’un rétrécissement de la
base d’actifs disponibles dans la
structure. Cette réduction de prin-
cipal de la dette est rendue néces-
saire uniquement pour les besoins
de la détermination du montant
d’intéréts qui devra étre servi et, en
conséquence, il n’est pas procédé a
une diminution du principal d au
marché. Ce qui n’a pu étre payé en
intéréts est, comme indiqué précé-
demment, soumis a la régle du dif-
féré rendant ainsi exigibles ces
montants (ou NAI Deferred Interest),
dans ce cas, a la date de maturité de
la partie de la dette concernée par
Pallocation fictive de cette réduc-
tion de principal.

Longtemps, la monétisation et la
liquidation du profit dans les opé-
rations CMBS se sont faites par
I’extraction de celui-ci (en faveur
du sponsor ou du cédant des
actifs) a travers le dispositif de
priorité des paiements de la struc-
ture de titrisation.

Ces dernieres années, la structura-
tion permettant I’extraction du pro-
fit s’est sophistiquée, afin de per-
mettre sa monétisation aupres de
personnes extérieures a la structure
de titrisation. L'idée est que le profit
est constitué par du cash qui, par
définition, n’est plus disponible
pour servir le marché, dés lors que
le marché a déja été désintéressé. Le
montant du profit ainsi disponible

devrait pouvoir étre déterminable
avant le service de la dette, dés lors
que les cofits de la structure eux-
mémes sont déterminables. Cet
exces constitue donc une somme
que ’on peut attribuer en tant
qu’intérét a un titre émis par la
structure (classiquement, ce titre
est désigné comme la Class X Notes
ou I/D Notes) afin d’extraire ce pro-
fit. Ainsi, la monétisation du profit
peut se faire aupres d’investisseurs
préts A s’exposer, notamment, aux
risques de remboursements antici-
pés. Selon les juridictions concer-
nées et la fiscalité applicable, cer-
taines structures ont émis des Class
X Notes (ou certificats) funded ou
unfunded. En fonction du rating
recherché, le titre bénéficiera d’un
rang senior plus ou moins haut
dans I’ordre de priorité des paie-
ments de la structure ainsi que du
supportde la liquidité mise en place
pour parer les éventuels décalages
de trésorerie.

Ces illustrations de quelques nou-
veautés concernant le funding side
des opérations de CMBS refletent
simplement I’évolution du traite-
ment de certaines contraintes
générées par les actifs dans lavie de
la structure de titrisation. Ces nou-
velles techniques varient d’une
opération a une autre et sont fonc-
tion de I’arrangeur et de la notation
recherchée, mais gardent le méme
objectif qui est d’améliorer I’attrac-
tivité de cette industrie par une
meilleure gestion des facteurs de
risque et du profit. |



