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Une obligation convertible, coOest

AVYYS 206t A3FGA2Y Faa2NIAS RQdzyS 2LIiA2Yy LISN
actions par conversion.

i Instrument de dette flexible

i Dette + Call

i Convertible / Echangeable

i A ne pas confondre avec les :

iU ORA Remboursement
iU OBSA a maturité
A

i Mode decotation Recovery rate

(en cas de défaut)
coupons *
S
Emission %
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DPWGR 0.6 12/06/19 £€]124.663
At 14:45

DPWGR 0.6 12/06/19 Corp

Cotation des Obligations Convertibles

+.026

92) Stop Monitoring

14:45:39
Spreads vs
90) ALLQ

5]

1) ALLX

OBL 0 %4 10/11/19 £170 Corp

101.450 / 101.465

-.105 / -.109

124.399 /124.926

_x__

~440.9 / -450.4

Filter By All

-4.514 /-4.611

BGN

All Quotes

97) Settings -

) CBBT |FIT COMPOSITE 124,402 / 124.938 X 14:4
) BVAL [BVAL (Score 10) 124.661 / 125.038 -445.7 / -452.2 X 13:0
1) EXCH |EXCHANGE TRADED 124.180 / 125.180 -436.9 / -454.8 100 x 100 09:0
11 HVBT |UniCredit Bank AG 124.550 / 124.950 -42.7 / -49.7 1000 x 1000 14:4
4 SWEX |SWISS EXCHANGE 124.150 / 125.200 -435.4 / -453.3 500 x 500 14:4
55} SWEA |Swiss Exchange All 124,150 / 125.200 -435.4 / -453.3 500 x 500 14:4
%) UCBS |Union Brokers 126.981 / 127.588 -487.0 / -497.8 X 14:4
17 ADCP |Adamant Capital 124.520 / 124.930 -443.1 / -450.1 X :
%) HNMDP [NOMURA IMTERMATIOMAL 1244500 / 124.8500 -442.7 / -448.8 X
2} CAED |CA-CIB Eqty Derivs. 124.48 / 124.88 -442.6 / -449.5 X
i) BGMN |BLOOMBERG GENERIC 124,399 / 124.926 -440.9 / -450.2 X
i) ODDO |0DDO 124.330 / 125.000 -439.6 / -451.5 X
1)  0ODSB |ODDOSEYDLER BAIK AG 124,18 / 125.18 -436.9 / -454.8 X
1) EXA  |EXALE PARIS 124,300 / 124.800 -439.1 / -447.9 500 x
M) JIEY |JEFFERIES 124.500 / 124.875 -442.7 [/ -449.2 X
15 WDRL |UBS LONDOINN 124.350 / 124.850 -440.0 / -448.8 X
)  SGDP |Soc Gen Convertibles 124.1250 / 124.6250 -435.9 / -4H4.7 X
i) BCSB |BARCLAYS CAP GRP 124.250 / 125.250 -438.2 / -456.1 X
) KNGS |KMG SECURITIES 120.250 / 121.000 -363.2 / -377.1 X

0 __IXED _NATTXTS EOUTTY DERTV 124511 / 125 (11 -4429Q / 451 7 ¥

Executable Enabled Firm Best Bid/Ask Not Monitoring Bloomberg Derived Zoom

PCS Defaults 1st | 2nd | 3rd | 4th | sth B Price Individually
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LOhi storiqgue des convertibles

HE N

A Premiére émission au XIXe siécle aux USA
A M p pBlem¥s de statut et de conversion

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

¢ Loi du 6 janvier 1969 sur les regles de conversion
A ™My rfax@évefoppement
A M o b p&adis pour les arbitragistes et les hedgelzy’ R & X
A H nn XGadzAY NB Yy R NP yliseffici®nds. YI NOK S &
A 2008 Yl NDKS RQSYQGANRY pnn YAfEtAlFINR& RS R2ff
A 2016 :taille du marché& michemin entre la dette souveraine émergente et les obligations

corporateémergentes
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Eléments généraux

Al 2YRAGAZ2YE RQSYAA&AA2Y RQdzyS hoft AL GA2Y | 2y DBSN
A[Sa STFSiha RS I+ O2y@SNRAZ2Y t fQS3IFNR RS (I a
A[Sa STFSiha RS I O2y@SNRAZ2Y t fQS3IFNR RSa ONB

Al & LI NIAOdAZ ASNI RS fQh/ 9! b9
(Obligation Convertible ou Echangeable en Actions Nouvelles ou Existantes)
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Les ®| ®ments doéoanal yse 1/ 2

A Le ratio ou la base de conversion
- 93Ff Fdz NI} LILERNIO SYuNB S y2YAYylFEf RS f Q20
- CAES t fQSYA&aaArzy

A Le prix de conversiofou «strikeimplicite»)
-t NAE h/ o0t tQSYA&aAz2yov k NIGA2 RS 02y @SN

A Lavaleurde conversionou «parity price»)
- Ratio de conversion x spot action

A Laparité de conversion
- Prix def QI Quill &pBt)/ prix deconversion

A La prime de conversion
- (Prix O valeurconversion) Aaleurconversion
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Les ®| ®ments doanalyse 2/ 2

R EEE
A Les clauses deemboursementanticipé

Call / Put

Soft Call

Discrete Put

Schedules
Call Schedule

Callable on and anytime after date(s) shown
Date Price
09/03/2021 100.000

5) Put BRLETgicezll® 61) Cash Tender

Accrual Rate None

Quote Type Close
Day Type 20 out of 30 Business Days

Date Range Call Price (%) Call Prc (USD) Trigger (%) Notes
07/23/2018 - 07/08/2021 100 200000 130

SRR 54 Softcall 6D Cash Tender
Discrete Put minimum 20 days notice

Date Price
01/08/2019 100.000
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Les caractéristiques

Nom de
| emprunteur

Coupon Fixe

Droit de
convertir les
obligations

Obligations Convertibles 2017

France Telecom

Ermetteur
Montant émis EUR 2,030,967,426
Date d Emission 12 Decembre 1998
Meminal de | Deligation EUR 800
Date d echéance 1 janvier 2004
MNature du coupon Fixe
Coupon 2% par an
Code ISIN FR0O000180648
Rating de | Emetteur Aa2/AA-
Prix d &mission 100%

100%

Prix de remboursement

Statut de | obligation

Senior Unsecured

Droit de conwversion

Chaque detenteur dUbligation a le droit
de convertir a tout moment durant la
Periode de Conversion (voir ci-dessous)
chaque obligation en totalite, et non en
partie, en actions ordinaires France
Telecom SA.

Ratio de Conversion (*)

Une Obligation sera convertible en 10
actions ordinaires France Telecom SA.

Pericde de conversion

Le Droit de Conversion peut etre exerce
par un detenteur dODbligation durant la
periode allant du 7 Decembre 1999 au 31
Decembre 2003 (les deux dates sont
inclues).

ACI Monaco Décembre 2017 i Philippe GIORDAN
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Latypologie des OC - Equity play or Yield play ?

HE N
A Exemple obligation France Telecom

Forme Obligation Forme Option d achat

Nature du Coupon Fixe Type Americain

Nominal EUR 800 Nominal EUR 800

Date d écheance 1¢r janvier 2004 Date d Echeance 1= janvier 2004

Coupon 2% par an Sous-Jacent Actions ordinaires
France Telecom 5A

Rating de | Emetteur  Aa2/AA- Prix d exercice Prix de marche de
10C

Prix de 100% Ratio de Une ocC sera

remboursement Conversion convertie en 10
actions ordinaires

Statut de Senior Unsecured France Telecom SA

| Obligation

Sensibilité aux mouvements de laction sous-jacente:
Delta & Gamma

-

Sensibilité a la qualité de I'emetieur : Crédit

Sensibilité aux variations des taux d’intéréts

Obligation Convertible
Sources de performance
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Latypologie des OC - Equity play or Yield play ?

HEN
A Convertibles de profil obligataire Convertibles offer diversified sources of income
100%
A Convertibles deprofil action 80%
B Structural features
B Volatility
0% | Equity sensitivity
A Convertibles mixtes el et
0% | W Risk free rate
A Mixte Action
A Mixte Obligataire 0% -

Straight Bond Convertible Bond

Source: Deutsche AWM for illustrative purposes only

Répartition par profil de convertibles (ennbdemisions
N\

Distressed Profil
2% Obligataire
19%

Profil Action
49%

Profil Mixte
30%

Source: Barclays Capital
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Latypologie des OC - Equity play or Yield play ?

HE N
A Lepay2 TF RQdzyS hotAIlFIGA2Y [/ 2y @BSNIAo6ES
High Yield Obligataire Mixte Action
: : Delta > 70% A
PrixOBQ 30% < Delta < 70% Partie
. Optionnelle
............ TR,
Prime de Plancher obligataire N
conversion .
Distressed
Partie
Obligataire
Ratio de
: conversion
A\ 4

\ 4

Prix Action

Obligations Convertibles 2017 ACI Monaco Décembre 2017 i Philippe GIORDAN Page 14




JACT

— MONACO —
-

Le marché des convertibles

- - -

MARCHE MONDIAL DES OBLIGATIONS CONVERTIBLES: USD 336 MILLIARDS'

E.-U.: USD 176 milliards Europe: USD 102 milliards Japon: USD 27 milliards
(52%) (30%) (6%)
Asie Pacifique: USD 23 milliards
(7%)
Autres: USD 8 milliards
(2%)

UNIVERS OC: PAR QUALITE DE CREDIT? UNIVERS OC: PAR SPREAD DE CREDIT? UNIVERS OC: PAR CAPITALISATION 2
Small Cap

Investment 8%

Not rated = 0-200

51% e 200500 el
» 500-750
m 750+
Missing
Speculative Larg:aga P
grade
25%

' Source: Deutsche Bank | * Source: BoA Memill Lynch / * Source: LOIM
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Les Convertibles synthétiques

HE N
A 1l est possible de créaun produit (structuré) comparable a une obligation convertible

A TailleR QS Y Aplus petieysouvent$25-50m
A Choixde titresliguides: tendancea favoriserles large caps
A Emissiomprivédt NA @ GS t I OSYSyé

A Limitéauxmaturitéscourtes

83 H4ey(iKSGAldSE K 'y o0AflYy YAGAISX

>

A LesSLISNF2NX I yOSa KA&aAUG2NRIjdzSa az2yid 02 dz22 dzN.
(car absence de convexité).

A Clauses de remboursement anticipéeghniques»
AtlFa RS OfldzaSa O2YLISyal d2ANBaX
A Option OT@olteuse, Marg&metteur

A[AdARAGS SG NR&LdzS SYSGGSdNX
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Les avantages des Obligations Convertibles

HE N
At 2dzNJ f QSYSGGSdzNI Y

CAYlIYOSYSY(l RQdzyS a20ASGS LI NJ SYLINHzyd Y
o Court Terme

i« Long Terme

[ S OK2AE RQdzy FAYLFYyOSYSyYydG LI N hotAIlldAazy
A Une réduction des charges financieres plausociéte
A UneémissioRA FTFSNBS RQlI Ofauspptt t LINAE & dzLJS NA
A Une protection supplémentaire contre les prises de controles intempestives

A Une diversification des modes de financement (particulierement apprecié des Small
Mid/ ' LJ S0 RSa {u40F NldzolJa RIFya RSa asousSdz
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Les avantages des Obligations Convertibles

HE R
A5Qdzy LRAYG RS @dzS GKS2 NI dzS

A Théoreme de Modigliani et Miller (1958)
- Les modes de financement
- Hypothéses
- [ &aGNHzOGdzZNBE RS FAYFYOSYSyld Said ySdziNB T
mode de financement

A Les imperfections de marche
-902y2YASa RQAYLWB®BGAZX LI2ARa RS tF FTAAOFEAGS
-/ 2H0&a RS FlILAtEAGSET O2HGa RQF3ISYOS
-LYLI OO0 Rdz N} A2 RQSYRSGGSYSYy(d &adzaNJ t @ f ¢
-/ 2yFtAla RQAYOISNEGa

ALYS FLLNROKS LI N £tQFra@dyYSUNRS AYyF2NXYI O,
-[QFEfSE Y2NYXt SyYyaNB €S YIFylFr3aSySyid SO fSa (
- [ QSTFFSU RS Y {SHO IONByFqytoie ii6iz i Mrtéé sula prise de risque
RS& YIylF3aSNRBRXDO
- Et les Obligations Convertibles dans tout ¢a ?
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Les avantages des Obligations Convertibles

NN
Exemple concret : SIEMENS
A OC Siemens 2010 émise en 2003 avec un triggeea 73
A MOJ: | dz RSaadza RS tQFOGA2YyY f2NBR RS f Q
A Siemens sait que sa dilution aura lieu 30% plus haut
A mais grace a sa convertible, Siemens
AYS LI e&S |jdzQdzy O2dzll2y RS mMdoTp: | yydzSt

A contre 3.6% sur une obligation classique

A Soit une économie annuelle de 6eM

Obligations Convertibles 2017 ACI Monaco Décembre 2017 i Philippe GIORDAN Page 20



JACT
= MONA

llustration

HE N
A  Exemple ArceloMittal 7,25% 01/04/2014

Volonté de renforcement du bilan :
1 - allonger la maturité de la dette
2 - refinancer du crédit revolving de maturité 262012

A LRSS RQdzyS @SyiGS RS [/ Fff LJ2dzNJ N} OKSGSNI £ S /

A Spot Arcelor : 16.0& au ler avril 2009
A h./l 5Stal pmr: SYGANRY t fQSYAdaaArzy

C Bonne adéquation entre sécurité et rendement dans une situation extréme de marché.

Marqguele rebond européen du marché des OBC6A9 :Nexans PubliciX ont suivi
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Courbe des Taux Swaps mars 2009

enu> To Return
EURO SWAPS CURVE , 97) Actions~ 99 Table Graph Curves
X-axis : is Yiel " Lower Chart Table

Specific 03/24/2009 GCIEIAVEN [ast 1D 1W 1M Modify Curves & Relative Value
| ® 545 Euro Swaps Curve 03/24/09 | ' : ' :

4.004

3.504

~ w
wu o
<o L=
A A

Yield (Mid Conventional %)

1.504

1.004

1D 3M 9M 2y 4Y oY 8Y 10 12y 15Y 20Y 25Y 30Y 35Y 40Y 45Y 50Y
Tenor

Curve ID
S45 1.556 1.714 1.942 2.284 2.823 3.201 3.548 3.910 3.829

Show All Tenors >

Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
Japan 81 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 U.s. 1 212 318 2000 Conuright 2014 Bloomberg Finance L.P.
SN 119918 CEST GMT+2:00 G480-5464-0 13-0ct-2014 11:11:32
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Spread CDS 5Y Arcelor-Mittal

RIS INeIYAl 97 Actions~ 99 Table Graph Curves

X-axis

Y-axis Par Spread PCS CMAN Lower Chart History Chart
specific 03/22/2009 [10/13/2014 | relative [FDINEGIENIRLSNN R B =
: : . , - 1400
PRSP AION « o cissasninsisseR AR TN T : ® (D1217 ArcelorMittal EUR Sr CDS Curve 10/10/14
............... : / ‘ * (D1217 ArcelorMittal EUR Sr CDS Curve 03/22/09
“ ..................... £
............................................ - ; o
1089 bp ! i
(22/03/2009) A T o

> 600

w400

(sdq 1eucIUBAUO) PlY) pealds -ed

\

»200
294 bp ‘
(13/10/2014) 5 -0
= = 1 Mddiais o
M cD1217 (10/10/14-03/22/09) : : b 600
‘ . : >-800
»>-1000
»-1200
6M 1y 2lY 3lY 4Y 5y 6Y 7Y 8lY 9Y 10Y
Tenor
Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 ?500 Germanuy 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
Japan 81 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 Uu.s. 1 212 318 2000 Copuright 2014 Bloomberg Finance L.P.

SN 119918 CEST GMT+2: 00 G480-5464-0 13-0ct-2014 11:25:44
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OBC Arcelor Mittal 7,25% 01/04/2014

ARCELORMITTAL MINA 7 4 04/14 MATURED
MTNA 7 L4 04/01/14 Corp Page 1/11 Description: Convertible
MATURED 94 Notes B 99 Buye e )eS e U o7 Settings -
21) Convertible Bond 22) Underlying Description Oct-06 T+2
Pages Issuer Information Identifiers
12?’}3 i"';f’ Name ARCELORMITTAL ID Number EH7692674
Bl Industry Metals & Mining ISIN XS0420253212
NGuararitors Convertible Information BBGID BBGOOOOFCP60
)Bond Ratings Mkt of Issue Euro-Zone Convertible
i) Identifiers Country LU Currency EUR Moody's WR
HExehanges Rank  Sr Unsecured  Series MT S&P NR
i';\éspa;;ftf_ict Conv Ratio 1.0670 Conv Price 18.9784 |Composite NR
(Sehedilas Stock Tkr  MT NA Stock Price 9.8300
11 Coupons Parity 10.49 Premium  N.A.
Quick Links Coupon 7.25 Init Prem  32.00 Amt Issued/Outstanding
JALLQ Pricing Type Fixed Freq S/A EUR 1,250,000.00 (M) /
E:EI,E'QR[) Quote Rgcap SOFTCALL EUR (M)
MITDH Trade Hist : .
) CACS Corp Action Calc Type (89)FRANCE:COMPND METH Min Piece/Increment
)CE Prospectus  |Announcement Date 03/24/2009 20.25 / 20.25
MCN  Sec News 1st Coupon Date 10/01/2009 Par Amount 20.25
JiIHDS  Holders Convertible Until 03/21/2014 Book Runner CALYON,SG
HINERD Underly.Infer  |iMaturity 04/01/2014 Exchange Multiple
#)0vCv Valuation 'PUT PROV. 10% CLAW BACK CALL. PROV CALL. 150% TRIGGER CALL AFTER 04/13. INIT CVT PREM=32%, INIT CVT
i) Send Bond - ep— e
PRICE=20.25. YTM=7.25%. PRX/SHR=18.978444.

Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 ?500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
Japan 81 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 U.s. 1 212 318 2000 Copuright 2014 Bloomberg Finance L.P.
SN 119918 CEST GMT+2:00 G480-5464-0 13-0ct-2014 11:32:12

Obligations Convertibles 2017 ACI Monaco Décembre 2017 i Philippe GIORDAN Page 24



JACT

Lo OBC Arcelor Mittal 7,25% 01/04/2014
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