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Une obligation convertible, côest : 

Â ¦ƴŜ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ ŀǎǎƻǊǘƛŜ ŘΩǳƴŜ ƻǇǘƛƻƴ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ Ł ǎƻƴ ǇǊƻǇǊƛŞǘŀƛǊŜ ŘΩƻōǘŜƴƛǊ ŘŜǎ 
actions par conversion. 

ü Instrument de dette flexible 

ü Dette + Call 

ü Convertible / Echangeable 

ü A ne pas confondre avec les : 
üORA 

üOBSA 

 

ü Mode de cotation 

Emission % 

coupons 

Remboursement     

à maturité 

Recovery rate   

(en cas de défaut ) 
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Cotation des Obligations Convertibles 
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 Lôhistorique des convertibles 

Â Première émission au XIXe siècle aux USA 

Â мфрлΩǎ Υ problèmes de statut et de conversion 

Č Lois du 25 janvier 1953 et du 24 juillet 1966 (loi bancaire) 

Č Loi du 6 janvier 1969 sur les règles de conversion 

Â мфулΩǎ Υ fort développement 

Â мффлΩǎ Υ paradis pour les arbitragistes et les hedge CǳƴŘǎΧ 

Â нлллΩǎ Υ Χǉǳƛ ǊŜƴŘǊƻƴǘ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ plus efficients. 

Â 2008 : ƳŀǊŎƘŞ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ рлл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘŜ ŘƻƭƭŀǊǎ όǎƻǳǊŎŜ ¦.{ύ 

Â 2016 : taille du marché à mi-chemin entre la dette souveraine émergente et les obligations 
corporate émergentes 
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Eléments généraux 

Â /ƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩǳƴŜ hōƭƛƎŀǘƛƻƴ /ƻƴǾŜǊǘƛōƭŜ 

Â [Ŝǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ Ł ƭΩŞƎŀǊŘ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ 

Â [Ŝǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ Ł ƭΩŞƎŀǊŘ ŘŜǎ ŎǊŞŀƴŎƛŜǊǎ 

 

Â /ŀǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ŘŜ ƭΩh/9!b9  
(Obligation Convertible ou Echangeable en Actions Nouvelles ou Existantes) 
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Les ®l®ments dôanalyse 1/2 

Â Le ratio ou la base de conversion 

- 9Ǝŀƭ ŀǳ ǊŀǇǇƻǊǘ ŜƴǘǊŜ ƭŜ ƴƻƳƛƴŀƭ ŘŜ ƭΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŜ ǇǊƛȄ ŘŜ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ 

- CƛȄŞ Ł ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ 

 

Â Le prix de conversion (ou « strike implicite ») 

- tǊƛȄ h/ όŁ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴύ κ Ǌŀǘƛƻ ŘŜ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ 

 

Â La valeur de conversion (ou « parity price ») 

- Ratio de conversion x spot action 

 

Â La parité de conversion 

- Prix de ƭΩŀŎǘƛƻƴ (au spot) / prix de conversion 

 

Â La prime de conversion 

- (Prix OC ς valeur conversion) / valeur conversion 
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Les ®l®ments dôanalyse 2/2 

Â Les clauses de remboursement anticipé 

- Call / Put 

- Soft Call 

- Discrete Put 
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 Les caractéristiques 
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La typologie des OC - Equity play or Yield play ? 

Â Exemple obligation France Telecom 
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La typologie des OC - Equity play or Yield play ? 

Â Convertibles de profil obligataire 

 

Â Convertibles de profil action 

 

Â Convertibles mixtes 

Â Mixte Action 

Â Mixte Obligataire 
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Prix OBC 

La typologie des OC - Equity play or Yield play ? 

Â Le pay-ƻŦŦ ŘΩǳƴŜ hōƭƛƎŀǘƛƻƴ /ƻƴǾŜǊǘƛōƭŜ 

Prix Action 

High Yield Obligataire Mixte 

Distressed 

Delta < 30% 

Delta > 70% 

Action 

Plancher obligataire 

30% < Delta < 70% 

Prime de 

conversion 

Ratio de 

conversion 

Partie 

Optionnelle 

Partie 

Obligataire 
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Le marché des convertibles 
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Les Convertibles synthétiques 

Â Il est possible de créer un produit (structuré) comparable à une obligation convertible 

Â Taille ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ plus petite, souvent $25-50m 

Â Choix de titres liquides : tendance à favoriser les large caps 

Â Emission privé άtǊƛǾŀǘŜ tƭŀŎŜƳŜƴǘέ 

Â Limité aux maturités courtes 

 

Â [Ŝǎ ǎȅƴǘƘŞǘƛǉǳŜǎ Κ ¦ƴ ōƛƭŀƴ ƳƛǘƛƎŞΧ 

Â Les ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜǎ ǎƻƴǘ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊŜǎ Ł ŎŜƭƭŜ ŘŜ ƭΩh/ ƭƛǎǘŞŜ  
(car absence de convexité). 

Â Clauses de remboursement anticipé « techniques » 

Â tŀǎ ŘŜ ŎƭŀǳǎŜǎ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘƻƛǊŜǎΧ 

Â Option OTC coûteuse, Marge émetteur 

Â [ƛǉǳƛŘƛǘŞ Ŝǘ ǊƛǎǉǳŜ ŞƳŜǘǘŜǳǊΧ 
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Les avantages des Obligations Convertibles 

ÂtƻǳǊ ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊ Υ 

CƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ ǇŀǊ ŜƳǇǊǳƴǘ Υ 

ü Court Terme 

ü Long Terme 

 

[Ŝ ŎƘƻƛȄ ŘΩǳƴ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǇŀǊ hōƭƛƎŀǘƛƻƴ /ƻƴǾŜǊǘƛōƭŜ ǇŜǳǘ ŀǇǇƻǊǘŜǊ Υ 

Â Une réduction des charges financières pour la société 

Â Une émission ŘƛŦŦŞǊŞŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ Ł ǇǊƛȄ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ au spot 

Â Une protection supplémentaire contre les prises de contrôles intempestives 

Â Une diversification des modes de financement (particulièrement apprécié des Small and 
Mid /ŀǇ Ŝǘ ŘŜǎ {ǘŀǊǘǳǇǎ Řŀƴǎ ŘŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ƎƻǳǊƳŀƴŘǎ Ŝƴ ŎŀǇƛǘŀƭΧ 
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Les avantages des Obligations Convertibles 

Â 5Ωǳƴ Ǉƻƛƴǘ ŘŜ ǾǳŜ ǘƘŞƻǊƛǉǳŜ  

Â Théorème de Modigliani et Miller (1958) 

- Les modes de financement  

- Hypothèses 

- [ŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ ƴŜǳǘǊŜ Ґ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ǘƻǘŀƭŜ ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ Ŝǎǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜ ŘŜ ǎƻƴ 
mode de financement 

 

Â Les imperfections de marché 

- 9ŎƻƴƻƳƛŜǎ ŘΩƛƳǇƾǘǎΣ ǇƻƛŘǎ ŘŜ ƭŀ ŦƛǎŎŀƭƛǘŞΣ ǎǳōǾŜƴǘƛƻƴǎ 

- /ƻǶǘǎ ŘŜ ŦŀƛƭƭƛǘŜΣ ŎƻǶǘǎ ŘΩŀƎŜƴŎŜ 

- LƳǇŀŎǘ Řǳ Ǌŀǘƛƻ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴ 

- /ƻƴŦƭƛǘǎ ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎ 

 

Â ¦ƴŜ ŀǇǇǊƻŎƘŜ ǇŀǊ ƭΩŀǎȅƳŞǘǊƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴƴŜƭƭŜ όтлΩǎύ 

- [ΩŀƭŜŀ ƳƻǊŀƭ ŜƴǘǊŜ ƭŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŜǎ ŎǊŞŀƴŎƛŜǊǎ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜǎ 

- [ΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ǎŞƭŜŎǘƛƻƴ ŀŘǾŜǊǎŜ όƭŜǎ ŎǊŞŀƴŎƛŜǊǎ ƴΨƻƴǘ qu'une information limitée sur la prise de risque 
ŘŜǎ ƳŀƴŀƎŜǊǎΧύ  

- Et les Obligations Convertibles dans tout ça ? 
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Les avantages des Obligations Convertibles 

Exemple concret : SIEMENS 

 

Â OC Siemens 2010 émise en 2003 avec un trigger à 73ϵ 

Â мол҈ ŀǳ ŘŜǎǎǳǎ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴΦ 

Â Siemens sait que sa dilution aura lieu 30% plus haut 

 

Â mais grâce à sa convertible, Siemens 

Â ƴŜ ǇŀȅŜ ǉǳΩǳƴ ŎƻǳǇƻƴ ŘŜ мΦотр҈ ŀƴƴǳŜƭ 

Â contre 3.6% sur une obligation classique 

Â Soit une économie annuelle de 60Mϵ... 
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Illustration 

Â Exemple Arcelor Mittal  7,25% 01/04/2014 

 

Volonté de renforcement du bilan :  

 1 - allonger la maturité de la dette 

 2 - refinancer du crédit revolving de maturité 2010-2012 

 

Â LŘŞŜ ŘΩǳƴŜ ǾŜƴǘŜ ŘŜ /ŀƭƭ ǇƻǳǊ ǊŀŎƘŜǘŜǊ ƭŜ /5{ р ŀƴǎ 

 

Â Spot Arcelor : 16.01 ϵ au 1er avril 2009 

Â h./ 5Ŝƭǘŀ рл҈ ŜƴǾƛǊƻƴ Ł ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ 

 

Č Bonne adéquation entre sécurité et rendement dans une situation extrême de marché. 

Marque le rebond européen du marché des OBC en 2009 : Nexans, PublicisΧ ont suivi 
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Courbe des Taux Swaps mars 2009 
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Spread CDS 5Y Arcelor-Mittal 

1 089 bp ! 

(22/03/2009) 

294 bp 

(13/10/2014) 
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OBC Arcelor Mittal 7,25% 01/04/2014 
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OBC Arcelor Mittal 7,25% 01/04/2014 


