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Une obligation convertible, c’est : 

 Une obligation assortie d’une option permettant à son propriétaire d’obtenir des 
actions par conversion. 

 Instrument de dette flexible 

 Dette + Call 

 Convertible / Echangeable 

 A ne pas confondre avec les : 
 ORA 

 OBSA 

 

 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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 L’historique des convertibles 

 Première émission au XIXe siècle aux USA 

 1950’s : problèmes de statut et de conversion 

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

 Loi du 6 janvier 1969 sur les règles de conversion 

 1980’s : fort développement 

 1990’s : paradis pour les arbitragistes et les hedge Funds… 

 2000’s : …qui rendront les marchés plus efficients. 

 2008 : marché d’environ 500 milliards de dollars (source UBS) 

 2018 : taille du marché à mi-chemin entre la dette souveraine émergente et les obligations 
corporate émergentes (environ 650 milliards de dollars, source Bloomberg), 
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Eléments généraux 

 Conditions d’émission d’une Obligation Convertible 

 Les effets de la conversion à l’égard de la société 

 Les effets de la conversion à l’égard des créanciers 

 

 Cas particulier de l’OCEANE  
(Obligation Convertible ou Echangeable en Actions Nouvelles ou Existantes) 
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Les éléments d’analyse 1/2 

 Le ratio ou parité ou « base » de conversion 

- Fixé à l’émission 

 

 Le prix de conversion (ou « strike implicite ») 

- Prix OC / ratio de conversion 

- Il est établi sur la base du prix d’émission de l’obligation convertible 

 

 La valeur de conversion (ou « parity ») 

- Parity = spot * conversion ratio 

- Le prix que devrait atteindre la convertible pour que l’investisseur convertisse au spot  
(Le point mort : la conversion en action puis la revente n’apporte aucun gain ni perte). 

 

 La prime de conversion (en %) 

- (Prix OC – valeur conversion) / valeur de conversion 

- “Initial premium price” prime de conversion à la date d’émission 
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Exemple 
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Les éléments d’analyse 2/2 

 Les clauses de remboursement anticipé 

- Call / Put 

- Soft Call 

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

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

 Convertibles de profil obligataire 

 

 Convertibles de profil action 

 

 Convertibles mixtes 

 Mixte Action 

 Mixte Obligataire 

 

Source : Bloomberg & Tyndaris 2018 Source : Barclays Capital, 2017 

Source : Deutsche AWM 
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Prix OBC 

La typologie des OC - Equity play or Yield play ? 

 Le pay-off d’une Obligation Convertible 

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 

Source : Deutsche Bank, Bank of America, Lombard Odier Investment Management 
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Les Convertibles synthétiques 

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

 Taille d’émission plus petite, souvent $25-50m 

 Choix de titres liquides : tendance à favoriser les large caps 

 Emission privé “Private Placement” 

 Limité aux maturités courtes 

 

 Les synthétiques ? Un bilan mitigé… 

 Les performances historiques sont toujours inférieures à celle de l’OC listée  
(car absence de convexité). 

 Clauses de remboursement anticipé « techniques » 

 Pas de clauses compensatoires… 

 Option OTC coûteuse, Marge émetteur 

 Liquidité et risque émetteur… 
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Les avantages des Obligations Convertibles 

 Pour l’émetteur : 

Financement d’une société par emprunt : 

 Court Terme 

 Long Terme 

 

Le choix d’un financement par Obligation Convertible peut apporter : 

 Une réduction des charges financières pour la société 

 Une émission différée d’actions à prix supérieur au spot 

 Une protection supplémentaire contre les prises de contrôles intempestives 

 Une diversification des modes de financement (particulièrement apprécié des Small and 
Mid Cap et des Startups dans des secteurs gourmands en capital… 
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Les avantages des Obligations Convertibles 

 D’un point de vue théorique  

 Théorème de Modigliani et Miller (1958) 

- Les modes de financement  

- Hypothèses 

- La structure de financement est neutre = la valeur totale d’une société est indépendante de son 
mode de financement 

 

 Les imperfections de marché 

- Economies d’impôts, poids de la fiscalité, subventions 

- Coûts de faillite, coûts d’agence 

- Impact du ratio d’endettement sur la valeur de l’action 

- Conflits d’intérêts 

 

 Une approche par l’asymétrie informationnelle (70’s) 

- L’alea moral entre le management et les créanciers obligataires 

- L’effet de sélection adverse (les créanciers n‘ont qu'une information limitée sur la prise de risque 
des managers…)  

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

Exemple concret : SIEMENS 

 

 OC Siemens 2010 émise en 2003 avec un trigger à 73€ 

 130% au dessus de l’action lors de l’émission. 

 Siemens sait que sa dilution aura lieu 30% plus haut 

 

 mais grâce à sa convertible, Siemens 

 ne paye qu’un coupon de 1.375% annuel 

 contre 3.6% sur une obligation classique 

 Soit une économie annuelle de 60M€... 
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Illustration 

 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 

 

 Idée d’une vente de Call pour racheter le CDS 5 ans 

 

 Spot Arcelor : 16.01 € au 1er avril 2009 

 OBC Delta 50% environ à l’émission 

 

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

Marque le rebond européen du marché des OBC en 2009 : Nexans, Publicis… 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 
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OBC Arcelor Mittal 7,25% 01/04/2014 
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Les avantages des Obligations Convertibles 

Les investisseurs 

 Le gérant obligataire 

 Achète des obligations convertibles lorsque la prime du call est quasi nulle 

 

 

 

 

 Le gérant action - Le directionnel (outright) 

 Veut profiter de la hausse de l’action... 

 …et du portage sur la partie obligataire 

 L’arbitragiste :  

 intéressé par des inefficiences de marché… 

 …et sous-valorisations d’OBC à profil complexe 
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Les risques des Obligations Convertibles 

 Risque de taux 

- Prix et taux d’intérêts  

 Risque de crédit 

- Spread 

- OBC souvent subordonnées 
aux non-convertibles 

 

Source: Moody’s 
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Les risques des Obligations Convertibles 

 Risque action 

 

 Risque de volatilité 

 

 Risque de change 

 

 Risque de liquidité 
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Les Convertibles pendant la crise des subprimes 

 Les OBC étaient considérablement décotées en 2009 : 

 Baisse des marchés + écartement des spreads 

 La débâcle des hedge funds + les problèmes d’illiquidité + restrictions sur short-selling + marché 
repo plus coûteux fire-sell. 

 Lehman Brothers était un des leaders sur l’achat-vente des convertibles 

 

Source : DWS Funds, 2015 
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La convexité des Obligations Convertibles 

Source : Exane Derivatives Données de 1996 à 2011 
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Prix OBC 

La convexité des Obligations Convertibles 

 A la recherche de la convexité… 

Prix Action 

Convexité positive 

Plancher obligataire 

Ratio de conversion 

Partie 

Optionnelle 

Partie 

Obligataire 

Prix OBC 
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Convexité pendant des phases de stress 
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Convertibles et Frontière d’Efficience en Gestion de Portefeuilles 

 Amélioration de la frontière d’efficience par les Convertibles 

 Dans une configuration volatile, un portefeuille composé à 100% d’Obligations Convertibles est bien 
au dessus de la frontière d’efficience standard 

 Meilleure diversification par les convertibles 

 JP Morgan AM montre que le remplacement de positions actions par des Convertibles permet de 
surperformer le portefeuille standard 
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Amélioration de la frontière d’efficience avec les OBC 
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Clauses compensatoires (Protection M&A et dividendes) 

1 / CLAUSE « RATCHET » (spécifique aux Obligations Convertibles) 

 Cette clause de protection contre OPA prévoit une augmentation du ratio de conversion en 
automatique en cas de changement de contrôle. 

- Gain sur les deux tableaux : hausse de l’action + du ratio de conversion 

- Clause très rentable sur les profils actions 

- Rentabilité d’autant plus élevée que la date de changement de contrôle est éloignée de la date de maturité 
de l’obligation 
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Clauses compensatoires (Protection M&A et dividendes) 
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Clauses compensatoires (Protection M&A et dividendes) 

2 / CLAUSE DE « DIVIDEND PROTECTION » 

 Cette clause prévoit une refixation du ratio de conversion si le dividende versé sur l’action est 
supérieur à un certain niveau (threshold). 

 Cette clause de protection du dividende, rentable sur moyenne période, est d’autant plus attractive 
qu’elle est souvent peu valorisée au moment du lancement de l’OC 

 Exemple : OBC Arcelor Mittal 7,25% 01/04/2014 – droit au dividende par ajustement du ratio de conversion 
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Clauses compensatoires (Protection M&A et dividendes) 

3 / CLAUSE DE « POISON PUT » 

 Cette clause est commune aux Obligations Convertibles et aux Echangeables. Elle prévoit un 
remboursement au pair en cas de changement de contrôle. 

- La rentabilité de cette clause est d’autant plus élevée que le cours de l’OC est inférieur au prix de 
remboursement 

- Cette clause est donc profitable aux OCs obligataires 

 

 

4 / PRIME DE COMPENSATION 

 Cette clause est propre aux Obligations Echangeables. En cas d‘offre en cash sur l’action sous-
jacente, le porteur de l’échangeable qui souhaite convertir pour apporter les actions à l’offre 
reçoit, en plus des actions, une prime en espèces. 

- Comme la clause de ratchet, la rentabilité est d’autant plus élevée que le delta est élevé et que la date de 
changement de contrôle est éloignée de la date de maturité de l’OC 

- Attention, uniquement pour les Obligations Echangeables. 
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Démembrement et Arbitrage de Convertibles 

 Arbitrage de Convertible 

 Origine : difficulté d’évaluer les OC qui sont des instruments hybrides. 

 Analyse action & analyse crédit & analyse dérivés 

 Stratégie d’arbitrage : 

 Trouver une OC sous-évaluée (modèles quant, analyse action, analyse crédit…) 

 Couvrir les différents risques associés 

- Risque action 

- Risque de taux 

- Risque de crédit 

- Risque de liquidité, dividende, rappel anticipé, levier (hedge-funds) 

 Bénéficier de sources de rendement 

- Coupons 

- Cash VAD / Gamma Trading  

- Arbitrage de volatilité 

… 
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Démembrement et Arbitrage de Convertibles 

 Couverture du risque action 

 

 Couverture du risque de taux 

 

 Couverture du risque de crédit 

 

 Autres risques 

 Swaps 

 Ou par des produits OTC, options exotiques 
Couverture souvent imparfaite, soit 

par manque de technique, soit par 

problème de liquidité, soit par     

choix (risque crédit par ex) 
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Démembrement et Arbitrage de Convertibles 

 Les arbitragistes 

 Officiaient sur la volatilité 

 Les OC étaient décotées vs. vol historique et OTC dans les 90’s : 

 Emission 3-4 vols en dessous de l’OTC 

 Le risque de vol était « inhedgeable » car trop long 

 La quantité de volatilité liée à la convertible est souvent impressionnant 

- Ex. OC Siemens : 17.5 M€ Vega contre 2M€ sur le listé ! 

 Il fallait porter le risque de crédit pour bénéficier de la décote de la volatilité 

=> Un engouement massif des Hedge Funds 

=> Des marchés de plus en plus efficients 
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Démembrement et Arbitrage de Convertibles 

 Depuis les années 2000… 

 Les convertibles sont souvent plus chères que l’OTC... 

 Les arbitragistes se sont tournés vers des activité connexes : 

 Dispersion, volatilité action... 

 De plus en plus directionnels sur le sous-jacent 

 Recherche fondamentale 

 La stratégie classique des fonds est en fin de cycle 

 Performance des fonds d’arbitrage convertibles très dispersées 

 En 2003 et 2004, les fonds qui n’ont pas couvert en totalité leur risque crédit ont 
nettement surperformé ceux qui ont fait du gamma trading (volatilité) 

 La crise des subprimes depuis 2007 rend l’analyse fondamentale très difficile. Nette 
surperformance des hedge-funds ayant shorté le risque crédit… 
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Exemple de convertible 

 Exemple : Siemens 1,375% 2010 

 Partie obligataire 

 Valeur faciale : 100 000€ 

 Coupon : 1.375% 

 Remboursement : 100% 

 Maturité : 7 ans (émise en 2003) 

 Bond Floor = 91% 

 Le call de la convertible 

 droit à 1780 actions SIE GR 

 soit vu d’aujourd’hui 107.5% : c’est le 
prix de parité 

 un strike implicite de :  100,000 / 
1780 = 56.17 

 Le prix de marché est 114%  

(Nous sommes le 9 février 2005) 



Page 51 Obligations Convertibles 2018 ACI Monaco Octobre 2018 – Philippe GIORDAN 

Exemple de convertible 

 Le prix est supérieur à la parité et au bond floor 

 Car cette convertible est longue (5 ans)  

 le call a une valeur temps importante 

 => la sensibilité à la volatilité est importante 
: le vega 

 La taille de l’émission est de 2.5 Md€ maturité 
2010, 

 soit un vega total injecté dans le marché de 
18 M€ 

 quand les options listées sont liquides jusqu’en 
décembre 2006 

 Et que leurs positions ouvertes 
représentent 2 M€ de vega ! 

 

 Remarque : Les convertibles sont l’instrument 
déterminant pour la volatilité long terme sur les actions 

call 2Y strike 100 vol=20%  

-10.00 

0.00 

10.00 

20.00 

30.00 

40.00 

50.00 

60.00 

40 60 80 100 120 140 

spot 

call price 

intrinsec value 
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Exemple de convertible 
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Exemple de convertible 
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Exemple de convertible 
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Exemple de convertible 
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Exemple de convertible 

Condition du Soft Call REMPLIE en juin 2007   remboursement 100% nominal 
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Exemple de convertible (called june 2007) 

 D’après le prospectus l’émetteur donne une période de 15 à 60 jours pour que le détenteur de 
l’obligation puisse se retourner 

 Date annonce : 16/07/07  --  Date prise d’effet : 17/08/07 

 A l’annonce 585 500 K€ avaient été convertis, 1 914 500 K€ en « pending » 

 On peut revendre (petite décote) ou exercer au ratio de conversion 

 Si on ne réagit pas ON PERD LA DIFFERENCE entre le dernier MtM (156.9926%) et 100% (valeur 
de call) 

 Exemple de l’obligation en « lending » qui ne peut être présentée pour conversion ou revente 
au marché.  



Page 58 Obligations Convertibles 2018 ACI Monaco Octobre 2018 – Philippe GIORDAN 

Bibliographie utilisée et conseillée 

 Augros, Jean-Claude, Finance : Options et Obligations Convertibles, 2nde éd., Economica, 1992 

 Cazaubieilh, Frank, Théorie et Pratique des Obligations Convertibles en Actions et Leurs Produits Assimilés, 
Maxima, 2004 

 Colmant, Bruno, Les Obligations Convertibles : Mathématique Financière et Comptabilisation, Larcier, 2005 

 Hull, John, Options, Futures and Other Derivatives, 9th edition, Pearson, 09/2017 

 Divers supports d’actualité, journaux spécialisés 

 Revues, documentations : BNP Arbitrage, SGCIB, JP Morgan AM, UBS, Exane, Moody’s… 

 Données de marché Bloomberg et Factset 


