Les nouvelles catégories

d’actifs titrisé
Les actifs titrisés se sont largement diversifiés
ces dernieres années, des créances futures aux titres de créances,

en passant par les actifs corporels comme, notamment, les
immeubles. Le fait que la plupart des actifs apparaissant au
bilan d'une société puissent potentiellement faire l'objet d'une
titrisation ouvre de nouveaux gisements importants d opérations.

ATITRISATION A ATTEINT EN FRANCE
une relative maturité, qui s'accompagne
d’'une banalisation de cette technique de
financement et de déconsolidation d’ac-
tifs. Mais les actifs concernés se sont lar-
gement diversifiés au cours de ces der-
nieres années. Parallelement a I'appari-
tion de nouveaux types de créances
titrisables (cartes de crédit, finance-
ments de projets, créances futures),
d’autres classes d’actifs apparaissant au
bilan des sociétés commerciales se sont
révélées constituer un gisement poten-
tiel tres riche pour d’éventuelles titrisa-
tions. Nous n’évoquerons toutefois que
les principaux nouveaux types d’actifs
ayant récemment fait 'objet d’'opération
de titrisation en France.

NOUVEAUX TYPES DE CREANCES

Les créances futures recouvrent trois
catégories de créances pour lesquelles la
prestation n’a pas encore été fournie par
le cédant : les créances pour lesquelles
un contrat est en vigueur et qui sont
contractuellement payables avant I'exé-
cution de la prestation (loyers, créances
d’abonnement a l'eau courante, au gaz, a
I'électricité, au téléphone, etc.), les
créances pour lesquelles un contrat est
en vigueur mais qui ne sont payables
qu'une fois la prestation ou la marchan-
dise fournie par le cédant (exécution fu-
ture d'un contrat d’entreprise) et les
créances pour lesquelles aucun contrat
n’a encore été conclu (chiffre d’affaires

prévisible de I'entreprise cédante). La ti-
trisation de ces créances permet a une
entreprise d’obtenir un financement au-
pres du marché surla base de ses recettes
a venir. Toutefois, ce type de titrisation
pose encore d'importants probléemes ju-
ridiques et fiscaux, qui nécessitent une
adaptation des opérations, au cas par
cas, alanature del'actif cédé et ala struc-
ture du groupe du cédant. En I'état ac-
tuel de la législation, ces opérations ne
sont pas toujours possibles.

Les créances de cartes de crédit ou
crédits permanents ont une particulari-
té qui tient au fait que l'encours de
chaque créance sur les titulaires de
cartes peut fluctuer a la hausse comme a
la baisse, au gré des utilisations et rem-
boursements effectués. Cela rend né-
cessaire la mise en place de mécanismes
financiers permettant au véhicule de ti-
trisation de financer la différence entre
I'encours des créances (par nature fluc-
tuant, et dont rien ne permet d’assurer la
diminution au terme de la durée prévue
pour l'opération) et I'encours des titres
placés aupres des investisseurs (par na-
ture stable puis décroissant en fin de vie
de l'opération).

Les créances de financement de pro-
jets constituent clairement une nouvelle
catégorie d’actifs titrisables. La durée
des concessions qui servent de base a
certains de ces financements (jusqu’a
trente ans dans le domaine autoroutier)
fait que certaines banques hésitent a

XAVIER
DE KERGOMMEAUX

CHRISTINE
VAN GALLEBAERT

Avocats
au Barreau de Paris

Gide Loyrette Nouel

JUILLET-AOUT 2002 / N° 638 BANQUEmagazine o 29



TITRISATION

s'engager sur des durées aussi longues,
pour des marchés dont le développe-
ment n'offre pas toujours une telle visi-
bilité. La titrisation apporte une réponse
adéquate aux difficultés liées a ce type
de financement. Elle prend la forme
d’un prét (ou d'une émission de titres)
mis a la disposition de la société conces-
sionnaire ou en charge du projet. La
créance résultant du prét est ensuite cé-
dée a unvéhicule de titrisation, qui émet
des titres a plus ou moins long terme,
que l'on peut envisager de refinancer par
émissions successives. Le cadre juri-
dique des fonds communs de créances
est particulierement bien adapté a ce ty-
pe d’opération, et apporte une sécurité
juridique et fiscale rarement égalée par
les autres types de structures de finance-
ment.

LA PRINCIPALE INNOVATION

La titrisation des actifs corporels et,
plus généralement, des actifs autres que
les créances, constitue la principale in-
novation de ces derniéres années. Selon

‘ ‘ un principe général, la ti-
La titrisation des

actifs corporels et,
plus généralement,
des actifs autres

que les créances,
constitue la principale
innovation de ces

trisation d'un actif corpo-
rel ou incorporel a pour
objet de mettre en place
un financement corres-
pondant a tout ou partie
de la valeur de l'actif, et
asseoir le remboursement
des titres émis sur le mar-
ché par le véhicule de titri-
sation, principalement sur

derniéres années. ,’

lesrevenus attendus de cet
actif et, subsidiairement et
au cas ol ces revenus ne
suffiraient pas, sur la valeur vénale de
cet actif. Généralement, un effet décon-
solidant est recherché, méme si les opé-
rateurs doivent parfois y renoncer.

Les immeubles constituent un actif
corporel fréquemment présent pour une
valeur de marché importante a I'actif des
groupes de sociétés. La titrisation d'im-
meubles a pour objectif de permettre a
une société propriétaire d'immeubles
d’obtenir un financement adossé a la va-
leur de son patrimoine immobilier, de le-
ver un volume de fonds plus important
que dans le cadre d’'un financement hy-
pothécaire classique et de ne pas épuiser
sa signature sur le marché. Les opéra-
tions les plus innovantes font appel a des
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structures complexes permettant d'iso-
ler le patrimoine immobilier dans une
société ad hoc répondant aux criteres
des agences de notation visant a écarter
tout risque de faillite de cette société,
afin d'isoler les immeubles du risque lié
a une éventuelle défaillance du groupe.
Les immeubles ainsi transférés sont fi-
nancés par un prét bancaire ou intra-
goupe qui est ensuite titrisé aupres d'un
véhicule de titrisation, ou d’'un fonds
commun de créances. Ces opérations
présentent toutefois un coit fiscal po-
tentiellement non négligeable, et impo-
sent généralement une restructuration
préalable du pole immobilier du groupe,
ainsi qu'une bonne répartition géogra-
phique du parc immobilier. Ces opéra-
tions sont donc attractives pour les
groupes disposant d'un patrimoine im-
mobilier important et bien valorisé.

UNE FISCALITE MOINS LOURDE

Les flottes de véhicules peuvent étre
cédées avec une fiscalité moins lourde
que pour les immeubles. Le transfert de
véhicules automobiles reste toutefois
souvent délicat du fait du cotit et des for-
malités liées au changement de carte
grise. Lorsque I'opération de titrisation
porte sur une flotte de véhicules existan-
te qui n’est pas régulierement renouve-
lée, elle repose sur un systeme de loca-
tion (ou, dans certains cas, sur une ces-
sion assortie d’'une clause de réserve de
propriété) et non sur une cession pure et
simple des véhicules. Lorsque l'activité
de I'entreprise permet un renouvelle-
ment régulier de la flotte de véhicules
(ce qui est le cas des sociétés de loca-
tion), 'opération de titrisation utilise, a
I'instar de certaines titrisations d’im-
meubles, l'intermédiation d’'une société
ad hoc qui acquiert les véhicules au fur
et a mesure du renouvellement de la
flotte, et les loue ensuite a I'entreprise
concernée. La société ad hoc est elle-
méme financée par un prét titrisé, les
titres étant rémunérés et remboursés
par le flux régulier des loyers.

TITRISER LES STOCKS

Les stocks sont plus ou moins délicats
a titriser selon qu'ils consistent en pro-
duits finis, en matieres premiéres non
transformées, ou en produits en cours de
transformation. Lorsque les stocks



consistent en produits finis, on peut en
général envisager d’en transférer la pro-
priété a une entité ad hoc destinée a les
refinancer en attendant la vente des pro-
duits sur le marché. Cela peut toutefois
s'avérer difficile pour certains types de
produits soumis a une réglementation

particuliere (appellation d’origine
contrdlée ou droit de détention limité a
des entités agréées). Dans cette hypothe-
se, on peut envisager la mise en place
d'un prét titrisé garanti par un gage avec
dépossession sur les stocks concernés.
C’est ainsi que les stocks de plusieurs
maisons de vin, Champagne ou alcools,
ont pu étre titrisés récemment. Pour les
matiéres premieres et les produits en
cours de transformation, l'opération de
titrisation repose sur la vente des ma-
tieres premieres a une entité ad hoc, qui
les repréte a I'entreprise vendeuse en vue
de leur transformation. Mais la revendi-
cation des marchandises par I'entité ad
hoc en cas de faillite de I'entreprise peut
s'avérer délicate. Une solution peut par-
fois étre trouvée au travers du mécanis-
me juridique du travail a facon, l'entité
restant propriétaire des stocks, dans tous
leurs états de transformation, et I'entre-
prise n'agissant que comme fagonnier.

REFORMATER
LES TITRES DE CREANCES

Les titres de créances (obligations,
titres de créances négociables, effets de

commerces et tous titres assimilables)
matérialisent des créances sur leur
émetteur ou signataire. Ils sont donc, a
ce titre, cessibles 2 un fonds commun de
créances. Un FCC ne peut toutefois pas
souscrire directement des titres aupres
de I'émetteur, puisque son objet 1égal
consiste a acquérir des créances et que
les titres ne deviennent juridiquement
des créances qu'a compter de leur sous-
cription. Les opérations
de reformatage de titres
de créances sont tres fré-

“Les stocks sont

quentes. Elles s'imposent
comme un moyen avanta-
geuxde sortir ces créances
du bilan de leur détenteur
dans des conditions finan-
cierement acceptables, le
véhicule de titrisation
ayant la  possibilité
d’émettre des titres mieux
adaptés aux souhaits du

plus ou moins délicats
a titriser selon qu'ils
consistent en produits
finis, en matiéres
premieres non
transformées, ou

en produits en cours de

marché.

Ainsi, des créances fu-
tures aux titres de
créances, en passant par les actifs corpo-
rels, le fait que la plupart des actifs appa-
raissant au bilan d'une société puissent
potentiellement faire I'objet d’une titri-
sation en fait 'une des techniques de fi-
nancement et de gestion de bilan les
plus souples et les plus attractives au-
jourd’hui, tant pour les sociétés que pour
les investisseurs. "
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transformation. ”



