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I N T R O D U C T I O N 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

La présente étude s'insère dans un contexte de besoins sans 

cesse accrus, ressentis par les entreprises , quant au financement 

de leurn investissements et, par là, de leur croissance. 

Les moyens dont les entreprises disposent pour remédier à l'insuf­

fisance d.e leurs moyens externes sont traditionnellement doubles 

elles peuvent, soit ~ccroître leurs ressources propres par voie 

d'augmentation de capital, soit accentuer leur position d'emprun­

teur nur le marché financier. Néanmois, l'on peut remarquer que, 

de par les circonstances mêmes dans lesquelles se déroulent ces 

opér8tions de consolidation des capitaux permanents, le choix de 

l'une ou l'autre technique de financement peut s'avérer probléma­

tique . En Gffet, il n'est pas rare que des augmentations de capi­

tal puissent, selon les circonstances, être plus faciles à réali­

ser, alors msme ,qu 1 un accroissement de l'endettement aurait été 

nécessaire, et réciproquement. 

Il s'agit l ~ précisément d'une raison, parmi d'autres, pour 

laquelle une formu:e de financement intermédiaire, telle que 

l'obli ffa tion convertible en actions, peut s'avérer être d'un in­

térêt certain. En effet, ce titre hybride participe tant des 

caractéristiques de l'ac tion que de celles de l'obligation, et 

est,par là même, susceptible de procurer à la société la souplesse 

nécessaire pour meuer à bien sa politique de financement 

Ce be soin do diversifier les modes de recours au marché financier 

doit c ependant nécessairement correspondre, dans le chef des 

souscripteurs, à un besoin analogue de diversification de leur 

portefeuille, faute d e quoi la plus belle formule serait encore 

inutile. 

Ceci nous amène à considérer le problème dans une optique 

intégrée, puisqu' auss i bien, les objectifs respectifs des deux 
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parties étant supposés divergents, il s'agit de les préciser et, 

par la suite, de les confronter les uns aux autres dans le cadre 

d'une négociation du contrat d'émission d'un emprunt convertible. 

D'autre part, le phénomène de l'obligation convertible ainsi 

envisagé, s'il peut être considéré comme important, n'en est pas 

moins relativement neuf pour l a Belgique. Et c'est pourquoi, 

dans notre étude, nous baserons-nous sur la plus grande expérience 

de pays comme les Etats-Unis ou les Pays-Bas, telle qu'elle se 

dégage des écrits de l eurs auteurs respectifs. Des dive rses 

conceptions en présence, nous tâcherons de retirer un maximum 

d'éléments, pour autant qu'ils puissent être adap tés à la concep­

tion belge. 

Outre l'intérêt personnel que nous portons aux mati è res 

financières en gGnéral, diverses considérations plus spé cifique­

ment rattachées au présent sujet nous ont guidés dans nos travaux. 

Tout d'abord, les conditions d'émission d'un emprunt convertible, 

qui par définition doivent être fixées au moment de l'émission, 

sont traitées par d'aucuns comme s i elles devraient s'aligner , 
...__./ 

d'un emprunt à l' autre, sur un principe absolu quant à la valeur 

à leur appliquer. Ainsi, d'aucuns considèrent que la prime de 

conversion n e devrait jamais dépasser la valeur de conversion de 

plus de 15 %, et le taux d'intérêt devrait être fixé au maximum 

à 2 points en deç à du taux en vigueur sur le marché des obliga ­

tions ordinaires. Dès lors, notre première préoccupation a été 

de rechercher les fondements s ur lesquels l'ent reprise se base , 

implicitement ou explicitement, pour fixer les conditions d' émiP­

sion, en regard du mécanisme nropre de l'obligation convertible 

et des possibilités qu'elle ofîre. 

Le prolongement nécessaire de cette première considération nous 

a é t é dicté par l'impossibilit4 de rechercher ces fondements 

autrement que dans une optique de large interdépendance prévalant 

entre les caractéristiques de l'obligation convertLble. En 

d'autres ternes 1 ' obliga tio:1 conv e rtible se doit d'être 

considérée con:'.le une c o:::istruction logique , formant un tout 



cohérent. Ceci suppose q_ue l'on se place au niveau d'une 

analyse de système. 

Notre troisième consiŒération provient de ce que ce système, 

si l'existence peut en être prouvée, devrait être envisagé 

- 3 " 

en interrelation avec un eDsemble de systèmes, soit juxtapos és, 

soit le comprenant, à savoir d 1 une part les systèmes propres 

de l'action et de l'obligation, et d'autre part les systèmes 

propres provenant de la politique financière de l 1 émetteur Gt 

de collG du souscripteur. 

Ainsi nous sommes nous d1Hibérément placés devant la question 

de savoir ci un0 théorie de l'obligation conver tible pouvait 

~tre d 1une utilit J quelconque . L 'o~jet de ce mémoire est par 

conséquent de tâcher d'y répondre, dans les limites de nos pos­

sibili tés. 

Cons cients de ce que la tâche à laquelle nous nous atte­

lions é tait vaste, nous nous COIL.._!18S trouvés devant l a nécessité 

ùe négliger certains aspects de l'obligation convertible. 

C'est ainsi. que l'aspect juridique de l a question, aus si impor­

tant qu' il puisse êtrg n'entre da n s nos propos qu'en termes 

voilés, 

D'un nutre côté, nous n'envisageons que le cas où l'émission 

d'un emprunt convertible est publique. De plus, nous n'exam.:i_­

nerons pas le cas où les obligations convertibles ne seraient 

pas cctées en bourse . 

D'autre part, nous ne retiendrons en principe que le cas où 

l'cntr~prise s'adresse à la seule catégori e des épargnants, ou 

à toute autre catégori0 de souscripteurs pour autant qu'ils 

aient les mêmes objectifs que les premiers. 

Notre étude comporte trois parties et est divisée en s i~ 

chapitres. Dans une première partie, nous examinerons les 

caractér i stiques originales et le mécanisme de l'obligation con--
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vertible tels qu'ils puissent se présenter comoe un instrument 

apte : à satisfaire les objectifs des deux parties en présence, à 

savoir l'émetteur et le souscripteur . 

Cette pr€mière partie comporte trois chapitres. 

Le premier présente une è une les principales caractéristiques 

de l'obligation convertible, en ce comprises les principales 

conditions d'émi ss ions à fixer au départ. Nous ferons néanmoins 

press c-:ntir qu'il est impossible de ne pas les envisager globale­

ment, en in terr e l ation les unes avec les autres. 

Sur cette base, nous présenterons au second chapitre le mécanisme 

de l'obli gation converti b le , tel qu'il résulte d'une description 

du compor temen t hypothétique de l'obligation convertible par 

rapport à l'évolution de l'ac t ion correspondan ~e et du taux d'in­

t érêt en vigueur sur le marché des obligations ordinaires, étant 

entendu que leR conditions d'émission sont supposées fixées au 

préala ble ( modè l e ex post) . 

Et dans le troisième chapitre , nous présenterons un modè le ex 

ante de fixat i on des condi t ions d'émission , sur base des imuli­

cations f ournies par l e modèle ex ~ost décrit précédemment. 

Ce modèle in tègTe l es objectifs des deux parties en présence, 

en leur attach~nt une val eur prédéterminée. 

Dès lors , l a s e conde partie traite de ces objectifs , et plus 

particulièr~~ent de la mani è re dont ils sont susceptibles d' être 

quantifié s e n regarJ ~c l ' lntérêt relatif que peut présenter 

l'obligation convertible pour les deux parties en prés ence. 

Ainsi le q~atTièmo chapitre e pour objet d'examiner quel peut 

être l 1 intérât d e l'obliga tion convertible pour l'émetteur, et 

de fournir des indications quant à la valeur à donner à sep o~­

jectifs. Parallèlement, le cinquième chapitre envisage l'in­

térêt relatif de l'obligation convertible pour le souscripteur , 

aux fins d'introduire dans le modèle de fixation des conditions 

d'émi ss ion l a valeur que celui-ci attache à ses objectifs . 

Nous procéderons enfin , dans la t roisième partie, à une brève 

vérification expérimentale des implications de l a théorie dé­

veloppé e. 
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CARACT~RISTIQU~S ~T MECANISME DE 

L 1 0:'.:;LIGf ... TIOH COffVERTIBLE 

* * * * * * * * * * 



CHAPITRE I 

DEFINITION ET CARACTE 1ISTIQUES DE L'OBLIGATION CONVERTIBLE 

0-0-0-0-0 - ~-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-

I. DEFINITION_DE L'OBLIGATION CONVERTIBLE 

L'obli~ation convertible_est un titre d'emRrunt de_ 

société .9..ui Reut selon certaines modalités fixées_lors de 

l'émission..2.. être __ échanEé_contre des actions de_la société 

émettrice,_ou le_cas_échéant de la société mère. 

Il ressort de cette première définition que l'obligation 

convertible est tout d'abord une obligation, et par consé­

quent emprunte aux valeurs mobilières à revenu fixe l a plu­

part de leurs caractéristiques, telles qu'un taux d'intérêt 

fixe, une durée déterminée, une valeur nominale immuable. 

Mais si cette obligation convertible constitue une créance 
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sur la société et est en t ièrement remboursable à l'échéance, 

elle est cependant plus qu'une créance ordinaire, car le por­

teur a la possibili t é de l a changer en action(s) de la même 

société. Elle est donc en même temps une action en germe, 

et sera influencée par les caractéristiques et le comportement 

de l'action correspondante. 

Des modalités bien établies règlent cet échange. Pour 

l'expliquer succintement, nous all ons donner ci-dessous les 

caractéristiques des obligations convertibles de la S.A. 

Pétrofina 1968-1980 - 6,5 % : 
- Valeur nominale des obligations : 2.160 rr 

- Prix d'émission: 100 % du nominal 
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- Intérêts : 6,5 % l'an 

Durée: 12 ans à compter du 1er juillet 1968 

- ConvertibilitP- des obligations : les obligataires 

auront le droit de demander la conversion, sans frais, 

de leuLs obligations en actions nouvelles sans dési­

gna tion de valeur du 1er au 20 de chaque mois : 

-:é à partir du 1er janvier 1969 et jusqu'au 

20 décembre 1973 inclusivement, à raison d'une 

obligation pour une action; 

➔, 2, partir du 1er janvier 197 4 et jusqu'au 

20 décembre 1977 inclusivement, à raison d'une 

obligation plus 300 ~ pour une action . 

- nomb oursement: les obligations qui, à l'expiration 

QC la dernière période de conversion, n'auront pas 

ét§ con~rerties, seront remboursables le 30 juin 1980 

a u pa:•.::- . 

Voi l à donc u n exemple ùes règles d'application en matière 

(
1 001~.c-3,ti o"ls convertibles. Cependant un emprunt n'est pas 

l' autre et nous verrons par la suite qu ' il existe bien des 

diff é::-enc es eutre eu~ . On peut toutefois, provisoirement, 

considéi·er qu'i l n'y a pas de différences fondamentales entre 

l a plupart c"'.os oblj_ ga. tions convertibles émises actuellement 

en Ee l gique; ces différ ences apparaîtront lorsqu'il s' agira 

de comparer les obligations belges et celles émises à l'étranger . 

Il faut par ailleurs noter que, si la règle précise que 

l ez modalités de CJnversion doivent ê t re fixées à l'avance , 

celles-c i peuvent et doivent être modifiées en cas de modifica­

tions apportées au capi tal de la société et qui changent par 

cons6quc~t les droits et la v a leur des actions . 

En fi n de compte, nous pourrions presque donner la défi­

n ::, tion suivante : une obligation convertible est égale à un 
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nombre potenti81 fi~e d'actions représenté par une obligation 

dont le cours est influencé par le comportement de l'action 9 

mais qui possède pour le reste toutes les caractéristiques 

d'une obligation ordinaire jusqu'au moment de sa conversion. 



II. EXAMEN DES CARACTERISTIQUES PRINCIPALES DE 1' OBLIGi\.TION 

CONVERTIBLE. 

Après avoir recherché une définition a.e l'obligation con­

vertible nous permettant de dégager succinc tenon t certaii.r~cs 

caractéristiques rattachées à, l'obligation convertible 9 nous 

nous devons de les préciser plus largei:1ent et plus complètement , 

pour pouvoi r ensui t e aborder le nécanisme qui érige l 'obligation 

convertible en système de financemen t et de :placement 9 e t analy"• 

ser les différentes proposi tians conce:r-:ca::'.lt la fixat ion des cor. -~ 

ditions d'émissions. 

Nous procéderons donc en quelque sorte à une série de &éfi­

ni tians des cara.ctéris tiques de 1' obJ.i gation conver tible 9 ava:'lt 

de traiter de la manière dont i l s ied de les agencer et de les 

combiner. 

Tout d'abord 9 il y a essent iellement deux manières de pré ­

senter les cara.ctéristiques d'une obligation convertible9 selon 

qu 'on veut rendre le cours de l'obliga tion comparable au .::ours 

de l'action, et ce à t ravers la notion de "cours de convers i ,J:1 11
, 

ou selon qu'on préfère plu tôt rendre le cou:i:·s de 1 1 ac t ion compa-­

rable au cours de l'obli gation, et ceci par le t r uchement c1..e J. a. 

notion de "valeur de conve:rsion" . 

SECTION I - CARACTERISTI QUES DE L'OBLIGATION CONVERTIBLE EN 

TANT Q,U' OBLIGATION. 

I.I. La valeur nominale 

C'est la valeur inscrite sur l'obligation conver tible? qü~ 

correspond à la valeur théorique d'éraission e t de rembours9m2r.t . 

Cette notion est importante au moins à troi s égards. 

Tout d'abord 9 c'est sur cette valeur qu 'est calculé le cou:pon. 

Ainsi dans le cas de la Pétrofina 9 l e coupon payable annuellcmeni.; 

s ' élèvera à 2.160 x 6 9 5 % = 141 fr. 



Ensuite, elle sert de point de comparaison au niveau du prix 

réel d'émission. 
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Et enfin, elle tient lieu de référence au prix réel de rembour­

sement. 

En Belgique, la v aleur nominale est fixée en fonction du 

cours de l 'àction correspondante . Par contre, sur le marché 

des Euro-obligations convertibles, et dans d'autres pays, elle 

e s t presque toujours fi xée à 100 ~' 1.000 ~ ... c 1 8st-à-dire 

sans référenc e au cours de l'action. 

De cet te dernière constatation nous dégagerons ultérieure­

ment un qu2.. tri è, r::1 ,: 2,spc c t ,d e 1 'impo:i:' tance de la valeur nooinale. 

Par parenthèse, Lous nous ~éférerons encore à plusieurs reprises 

aux Eur o-obligations convertibles dans la suite de notre exposé, 

et par conséquent nous croyons utile d'en donner une définition 

sorrœa ire. P2r Eur o- obli ga tion convertible nous entendons en 

effet une obli gat i on convertible émise par une personne morale 

en deho r s de son pays d'origine. Le marché en est par cons é quont 

ouvert & 1J x sociét&z belges , ... 

I.2. Le prix d'émission et l e priz de remboursement 

Les obli gations convertibles peuvent être émises et rem­

boursées au pa i r , é';:_1_,. à.es:Jus du pair ou au-dess ous du pair. 

Elles le sont gén é r2..lem2nt au pair, l'obligat aire paie et se 

voit à l'éché~nce remboursé à l a valeur nominale du titre . 

Il e~possible également de prévoir un remboursement anticipé 

du titre. DanR c c cas l e rembo-i:.rsement □ 'effectue au-dessus du 

pair, et cc ùé gressivement pour atteindre le pair à l'échéance . 
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r.3 .. Le taux d'intérêt 

Il s'agit du taux qui, multiplié par la valeur nominale 

de l'obligation convertible, donne le montant brut du coupon. 

Ce taux est généralement fixe, mais il peut aussi être progressif 

ou même dégressif ... · 

A ce stade-ci nous considérons essentiellement deux facteurs 

qui interviennent dans la détermination du taux d'intérêt. 

A. Au moment de la fixation du taux , il faut tout d'abord tenir 

compte du taux i qui serait retenu si la même société procé-
o 

dait à une émission d'obligations ordinaires. 

Supposons qu'il soit de 12 ¾ conformément aux conditions du 

marché. Dans ce cas le taux des obligations convertibles i 

sera "normalement" légèrement inférieur à ce taux. Ainsi 
C 

l'on constate que dans la plupart des cas la différence entre 

i et i oscille aux environs de 1 , 5 of. Nous sommes donc 
0 C 

, v . 

aux alentours de 10,5 rjo . Mais il est un fait que des diffé-

rences plus importantes peuvent se faire jour si la société 

n'a pas un standing indentique, quoique pour réussir un emprunt 

il faut tout de même que la société soit suffisamment attirante. 

La différence entre i et i se justifie ainsi : c'est le prix 
0 C 

que le souscripteur doit payer pour jouir de la possibilité 

de conversion et des avantages qui peuvent en résulter. 

B. De quoi faut-il encore tenir comp t e, sinon fort logiquement 

du taux de dividende i de l'action? 
a 

Il y a "normalement une différence, qui s'approche de 2 % 
entre le taux des obligations convertibles et le taux de 

dividende de l'action. En supposant que ia soit de 5 %, 
ic serait donc proche de 7 </o . 

Pour justifier cette différence, partons du principe que 
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l'apport de capitaux nouveaux dans une société ne commence 

à devenir vraiment rentable qu'à partir de la troisième 

année. Ces 2 % de rendement supplémentaire doivent permettre 

de récupérer dans un intervalle de 5 à 10 ans la prime de 

conversion que le souscripteur a été d'ao0ord de payer en 

souscrivant aux obligations convertibles. 

Nous venons d'évoquer la notion de prime de conversion, qui 

ne nous est pas encore familière à ce stade-ci, mais nous y 

reviendrons. 

C. Au moment de la fixation du taux, les deux facteurs notés 

plus haut interviennent évidemment simultanément. Or, si 

l'on constate que "normalement" l'écart entre i et i est 
0 C 

de 1,5 % et celui entre i et i de 2 %, nous aboutissons 
C a 

à une situation "anormale" dans le cas où l'écart entre 

i et i serait plus large que 3 ,5 %. Ainsi avons-nous o a 
pris pour i 12 % et pour i 5 %, ce qui déterminerait i 

0 a C 

d'une part au niveau de 10,5 %, et d'autre part au niveau 

de 7 %. Il s'agira de trouver le point d'équilibre. 

D'autres facteurs entreront donc en ligne de compte, d'après 

lesquels i sera plutôt proche de 10,5 % ou au contraire 
C 

voisin de 7 %. Nous les examinerons au chapitre III. 

Par ailleurs, quand bien même l'écart entre i et i serait o a 
exactement de 3,5 %, il n'est pas absolument certain que la 

meilleure solution soit de fixer le taux i au niveau 
C 

"normal". Le niveau de la prime de conversion peut amener 

un résultat différent. Nous expliquerons la logique de ceci 

à ce même chapitre III. 

I. 4. La durée 

La durée de l'emprunt convertible es t généralement comprise 

entre 10 e t 20 ans. 
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Dans le cas plus particulier de la Belgique, la durée 

est ordinairement de 12 ans. Cela s'explique entre autres 

par la durée de la période de • onversion qui ne peut y excéder 

10 ans. 

r.5. La période de conversion 

Il s'agit tout simplement de la période pendant laquelle 

le conversion est possible. Dans la plupart des cas, cette 

période commence entre 6 à 9 mois après la date de souscription, 

et continue généralement pendant toute la durée de l'emprunt. 

Mais ici de nouveau une parenthèse s'impose pour ce qui 

est des emprunts obligataires émis par des sociétés belges. 

Les seules stipulations légales y ont trait à la durée de la 

période de conversion qui ne peut excéder 10 ans. Il en 

résulte donc pour un emprunt convertible émis pour une durée 

de 12 ans et en supposant que la période de conversion ait 

débuté,9 mois après la date de jouissance, qu'après 10 ans et 

9 mois de vie, la période de conversion doit cesser. Les obli­

gations non converties après cette date deviennent donc des 

obligations ordinaires jusqu'à leur échéance. 

Mais reprenons maintenant plus systématiquement cette 

notion de période de convers.ion. Elle comporte en fait trois 

éléments : la durée, le début et la fin. 

A. La durée en ce qui concerne la longueur de la période, 

beaucoup de nuances existent, allant de la con­

vertibilité à tout moment pendant presque toute 

la durée de l'emprunt à la convertibilité pendant 

une durée très réduite (un mois ou même un jour), 

en passant par la convertibilité à cert aines 

époques de l'année seulement. 

Une longue période de convertibilité sera très 



B. Le début 

C. La fin 
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appréciée par l'obligataire 9 car elle lui permet­

tra de choisir le moment le plus opportun pour 

effectuer la conversion. 

De son côté, la société émettrice voudra éviter 

que sa structure financière ne soi t pas trop 

longtemps incertaine et préfèrera une période 

plus courte. Mais elle court alors le risque 

que les conversions ne s'effectuent pas 9 si le 

cours de l'action est à ce moment déprécié, ou 

bien qu'au contraire les conversions soient très 

nombreuses et aient des effets brusques sur le 

cours de l'action et sur le montant du dividende. 

la société veillera à ce qu'un temps suffisant 

s'écoule entre la date d'émission et celle de 

l'ouverture de la période de convert ibilité pour 

éviter la dilution du capital qui résulterait 

d'un grand nombre de conversions proches de 

l'émission, alors que la rentabilité encore insuf­

fisan t e des capitaux investis ne permettrait pas 

la distribution de dividendes maintenus à un même 

niveau pour les nouvelles actions. 

il est de l'intérêt de la société à ce qu'un 

temps suffisant s'écoule entre la date de clôture 

de la période de convertibilité et celle de 

l'échéance de l'emprunt, afin de pouvoir établir 

ses charges de remboursement au cas où les conver­

sions auraient été peu nombreuses. 

SECTION II - INTRODUCTION DE LA NOTION DE COURS DE CONVERSION 

Ceci complète la première présentation des caractéristiques 

de l'obligation convertible 9 à savoir celle qui rend le cours de 
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l'obligation comparable au cours de l'action. 

Les différentes notions qui interviennent ici sont illus­

trées au graphique I.1. Examinons les en détail. 

II.1. La prime de conversion 

Il s'agit, avec le taux d'intérêt et la période de conver­

sion, d'un élément capital pour juger une obligation convertible. 

Cette prime représente en effet la différence, en % du 

cours de l'action, entre le cours de conversion et le cours de 

l'action. 

Généralement, on a affaire à une prime de conversion 

positive au départ, ce qui signifie que l'achat de l'action 

directement en bourse revient moins cher que l'acquisition par 

voie d'obligation convertible. Elle représentera ordinairement 

en Belgique 10 à 15 ; du cours de l'action au moment de la sous­

cription, mais les exceptions ne sont point rares. 

La prime de conversion positive trouve sa justification 

à ce stade-ci en ce qu'elle représente en fait le prix supplé­

mentaire que le souscripteur est disposé à payer pour profiter 

de tous les avantages de l'obligation convertible en y sous­

crivant: celui-ci paie en effet pour la possibilité de réaliser 

des plus-values, ce qui est pratiquement exclu avec des obliga­

tions ordinaires; il paie pour jouir d'autre part d'un revenu 

fixe et relativement élevé, ce que l'action n'offre pas. 

Le niveau de la prime de conversion positive indique en 

définitive à l'acheteur de combien le cours de l'action doit 

encore monter pour que plus tard l'échange lui soit favorable. 
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Dans la fixation de ce niveau, il est entre autres tenu compte 

des pers~ectives d'avenir de la société, de sa valeur intrin­

sèque et des conditions du marché. Mais nous examinerons l'in­

tervention de ces facteurs au chapitre III, dans une optique 

plus large d'interdépendance à l'intérieur des conditions d'émis­

sion prises globalement. 

II.2 . Prime d' a cquisition 

Celle-ci ne représente rien d'autre que la différence entre 

le cours de conversion et le cours de l'action, exprimée non plus 

en % du cours de l'action, mais en monnaie sonnante et trébuchante . 

Ain ~i donc, si le cours de l'action est de 900 et la prime de 

conversion de 11 %, la prime d 'acquisition s'établira à 900 x 0,1 1= 

100 Fr , 

II.3 . Parité initiale de conversion ou cours de conversion initial 

Une fois fixé l'écart qui devra prévaloir au moment de la 

souscription entre le cours de conversion et le cours de l'action, 

nous obtenons par déduction la parité initial e de conversion. 

Elle est en effe t obtenue en ajoutant au cours de bourse de l'ac-

tien au moment de l'émission la prime d'acquisition. 

Ainsi dans notre exemple s'établit-elle à 900 + 100 = 1.000 n 

II . 4, Taux de conversion et rapport de conversi on 

En ce qui concerne le taux de conversion, il s'agit du 

nombre d'actions auquel une obligation convertible donnera droit 

lors de la conversion. C'est aussi l'inverse du rapport de con­

version, qui représente quant à lui le nombre d'obligations qu'il 



faut fournir pour obtenir une action. 

Ce taux reste immuable, sauf s'il y a une modification au 

capital qui aurai t une influence sur la valeur de l'action .. 
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Deux conceptions différentes du taux de conversion sont 

en présence , selon lesquelles ce taux est d'une part une résul­

tante de la fixation de la pari té initiale de conversion ou 

d'autre part un él ément de décision en soi pour la socié t é 

émettrice . Nous nous expliquons à ce sujet . 

Nous retrouvons la première conception sur le marché des 

Euro~obligations convertibles. Etant donné que la valeur 

nominale des obligations convertibles y est fixée presque 

uniformément à 1.000 ~' le taux de conversion est tout simple­

ment le résultat de la division de cette valeur nominale par 

la parité initiale de conversion. 

En Belgique par contre, la valeur nominale est fixée 

en fonction du cours de l'action correspondante. On fixe 

donc àu préalable un certain taux de conversion, qui multiplié 

par la parité initiale de conversion nous donne la valeur 

nominale. 

Ainsi donc, si dans notre e:itemple le taux de conversion est 

fixé à 5, la valeur nominale se chiffrera à 5 x 1.000 = 5 . 000 fi . 

II.5. Le cours de conversion 

Nous avons vu plus haut de quelle manière la société 

proèède pour fixer les conditions de conversion : elle déter­

mine t out d'abord une certaine prime de conversion pour arriver 

à la parité initiale de conversion; puis, en Belgique tout au 

moins, elle détermine un certain taux de conversion pour 

arriver à la valeur nominale. 
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Ce ne sont là cependant que les caractéristiques de l'obligation 

convertible telles qu'elles se présentent au moment de l'émis­

sion . En effet 9 étant donné que le cours de l'obligation conver­

tible comme celui de l'action, varieront par la suite dans le 

temp~, le cours de conversion ainsi que la prime de conversion 

varieront égalemen t . 

Par ailleurs 9 si le cheminement pour la société menait tout 

normalement de la fixation d'une prime de conversion à la déter­

mination d'une valeur nominale en passant par la parité initiale 

de conversion 9 le cheminement sera inversé pour le souscripteur 

et pour l'acheteur futur. 

Celui-ci partira du cours de l'obligation convertible pour arriver 

à connaître la prime de conversion qu'il paie, et ce par l'inter­

médiaire du taux de conversion et du cours de conversion. 

,,--- ~l ,,._,..,.._~ :J t..vv--V-..A-~ : -.. 

Ainsi donc le cours de conversion pour l'obligataire sera 

obtenu en divisant le cours de son obligation par le taux de 

conversion. 

Si dans notre exemple le cours de l'obligation est passé de 

5.000 fr à 6.000 fr , le nouveau cours de conversion est de 

6.000 5 = 1.200 fr . 

Si dans le même temps l'action correspondante est passé de 900 

à 1.100, la prime de conversion sera de 1 . 200 - 1 . 100 _ 9 ~ 1 • 100 - 100 

Ainsi donc, à partir de cette prime, on peut calculer le 

bénéfice , ou la perte dans ce cas-ci, que le porteur d'obliga­

tions réaliserait s'il convertissait à ce moment . 

II . 6. Illustration de la conception en vigueur sur le marché 

des Euro-obligations convertibles. 

Nous avons vu que la différence entre la conception en 

vigueur sur le marché des Euro-obligations convertibles et la 



conception belge portait sur la détermination de la valeur 

nominale. 
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Une autre différence, mineure il est vrai, porte sur la 

cotation des obligations convertibles. Sur le marché des Euro­

obligat ions convertibles , le cours est exprimé en % de la valeur 

nominale . Pour le reste , ce qui vaut sur ce marché vaut égale­

ment pour la Belgique. 

Prenonsl'exemple d'une émission d'obligations convertibles 

ayant les caractéristiques suivantes 

- Valeur nominale 1.000 $ 
- Prix d'émission 100 1 
- Durée 20 ans 

- Taux 8 % 
- Cours de l'action 50; 

Prime de conversion: 10 % 

De l'exemple il ressort immédiatement que le cours de 

conversion initial s'établit à 50 + 50 x 10 ~0 = 55 $. 

C'est cette parité qui nous permet de déterminer le nombre 

d'actions auquel chaque obligation convertible donne droit. 

En effet, en divisant la valeur nominale par cette narité, 

on obtient automatiquement le taux de conversion , soit 

1
•
000 

= 18 1818 
55 ' 

Bien sûr , cette division ne donne pas toujours un nombre entier 

de titres. Le solde éventuel est réglé en espèces. 

Ainsi, quelqu'un qui possède et convertit 10 obligations obtien­

dra 181 actions plus 45 ~' et non pas 18 x 10 = 180 actions 

plus 10 ~ x 10 = 100 $. 

Chaque cas doit être considéré séparément . 

Supposons maintenant que le cours de l'action soit passé 

de 50 ~ à 35 $ et que celui de l'obligation soit de 90 %. 
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Sur base des éléments vus ci-avant et du cours actuel 9 la con­

version de l'obligation en actions donnerait au porteur 

35 ~ x 1891818 = 636,36 ~ en valeur boursière 9 alors qu'il a 

payé son obligation 1.000 ~ -

Théoriquement le cours de l'obligation convertible 9 pour 

qu'aucun bénéfice ni aucune perte ne se dégage, devrait être 

semblable à la valeur en~ du nombre de titres que l'obligataire 

pourrait obtenir par conversion 9 c'est à dire 63,636 fa• 
Il est à l'heure actuelle toutefois de 90 %9 c'est-à-dire 26,36 

points plus élevés que son cours théorique. 

Cela revient à dire que l'acquéreur actuel de l'obligation 

convertible, au cours actuel de 90 %, paie pour cette acquisi­

tion une prime de 263 , 64 ~ pour le droit d'acquérir dans un 

avenir indéterminé 18 1 1818 actions, ce qui revient à quelque 

14,5 ~ de prime pour une action. 

Pour que l'échange a.evienne intéressant au cours actuel de 

l'obligation, il faudrait que le cours de l'action passe de 

35 ~ à 4995 ~' soit une augmentation de plus de 41 %. 
Ainsi donc 9 la prime de conversion sera passée de 10 % à 41 %. 

SECTION III - INTRODUCTION DE LA NOTION DE VALEUR DE CONVERSION 

La deuxième nrésentation des caractéristiques de l'obli­

gation convertible que nous abordons maintenant tend à rendre 

le cours de l'action comparable au cours de l'obligation par 

l'intermédiaire de la notion de valeur de conversion. 

Les différents termes qui entrent en ligne de compte ici 

sont illustrés au graphique I.2. 
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III.1. Taux de conversion 

Il s'agit encore toujours du nombre d'actions auquel une 

obligation convertible donnera droit lors de l a conversion. 

La méthode de fixation de ce taux a été tra i tée à l'inté­

rieur de la première présentation . 

III.2. Valeur de conversion 

Elle est obtenue en multipliant le cours de l'action par 

le taux de conversion. 

Elle représente donc en fait la valeur que l'obligataire reti­

rerait s'il convertissait son obligation en actions. 

Ainsi dans l'exemple où le cours de l'action serait de 

900 ~ . le taux de conversion de 5, la valeur de conversion 

s'élèverait à 4. 500 Fr. ? à comparer avec un cours de 5. 000 Fr. 

pour l'obligation convertible . 

III.3. Surcote de l'obligation 

C'est l'écart, exprimé en pourcentage du cours de 

l'obligation 9 entre le cours de l'obligation et sa valeur de 

conversion . 

En reprenant notre exemple , on obtient comme surcote 

de l'obligation 5.000 - 4 . 500 1, 
5. 000 = 1 0 1 '' 
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SECTION IV - COMPARAISON DES DEUX PRESENTATIONS 

Si la première présentation des caractéristiques de 

l'obligation convertible visait à rendre le cours de l'obli­

gation comparable au cours de l'acti.on à travers la notion 

de cours de convers ion, la deuxième présentation tendait,elle, 

à rendre le cours de l'action comparable au cours de l'obliga­

tion par l'intermédiaire de la notion de valeur de conversion. 

Mais s'il s'agit de deux approches différen t es 9 elles sont 

néanmoins complémentaires. Le passage de l'une à l'autre 

s'opère par le truchement du taux de conversion. 

En effet 9 la première approche met en éta t de coTiparaison 

d'une part le cours de l ' obligation divisé par le taux de 

conversion et d' autre part le cours de l'action, tandis que 

la seconde approche met en présence d'un côté le cours de l'obli­

gation et de l'autre côté le cours de l'action multiplié par le 

taux de conversion. 

Ainsi, lorsque l'on prend un taux de 1 9 le cours de conver­

sion se confond avec le cours de l'obligation , tandis que la 

valeur de conversion se confond avec le cours de l'action. 

C'est ce qui se passe généralement pour les emprunts convertibles 

en Belgique, où une obligation convertible peut être convertie 

en une actietl.. 

Dans la suite de notre étude nous utiliserons indifféremment 

l'une ou l'autre des deux présent ations. 

Pour l'instant, avant d' en terminer avec l'examen des prin­

cipales caractéristiques de l'obligation convertible , il ne nous 

reste plus qu'à ana lyser ce que l'on appelle les différentes 

techniques de conversion que l'entreprise peut prévoir lors d'une 

émission d'obliga tions convertibles. 



SECTION V - LES TECHNIQUES DE CONVERSION 

V.1. Définition · 

Les conditi ons d'émission des obligations convertibles 

varient d'un emprunt à l'autre. De plus , quand bien même 
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deux sociétés issues d'un même secteur et d'importance quasi • 

égale émettraient au même moment un emprunt convertible, des 

différences substantielles quant à leurs modalités d'émission 

peuvent se faire jour. Pour comprendre par conséquent la grande 

souplesse de ce genre d'emprunt , il nous faudra pénétrer dans la 

logique du système , ce à quoi nous nous attellerons au chapitre 

suivant . 

Mais ce qui contribue à plusieurs égards à une plus grande 

souplesse encore , c ' est le choix d' une technique de conversion 

parmi d'autres. 

En effet , la société émettrice peut établir le cours de 

conversion pour son emprunt à travers des modalités différentes. 

Ce sont précisément ces différentes modalités pour établir un 

cours de conversion, que nous appellerons techniques de conversion. 

V.2 . Types 

Les techniques de conversion comprennent t rois types de base (1) . 

A. Le cours de conversion peut découler sans plus du rapport 

simple entre le nombre d'obligations à présenter pour la con­

version et le nombre d'actions à recevoir. 

(1) BOGAERT K. - Conversietechniek bi j converteerbare obligaties - P.3 
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B. Le cours de conversion peut être établi sur base du rapport 

entre, d'une part la valeur en obligations augmentée d'un 

versement complémentaire (soulte à payer par l'obligataire) 

à présenter, et d'autre part la valeur en actions à recevoir. 

C. Enfin, le cours de conversion peut être établi sur base du 

rapport entre, d'une part la valeur en obligations diminuée 

d'un certain momtant (soulte à restituer par la société) à 

présenter, et d'autre part la valeur en actions à recevoir. 

De plus, ces trois types de .base peuvent être combinés à 

l'intérieur d'un même emprunt. 

L'exemple de la Pétrofina nous avait déjà fourni une indica­

tion à ce sujet. Il y est, en effet, prévu que les obliga­

taires auraient le droit de demander la conversion de leurs 

obligations en actions nouvelles, dans un premier temps à 

raison d'une obligation uour une action, dans un second 

temps à raison d'une obligation plus 300 fr . pour une action. 

Le soulte peut donc être variable: progressive, elle aura 

sur les conversions, le même effet qu'un taux de conversion 

décroissant. 

D'autre part, il est prévu que les modalités de conversion 

puissent être modifiées en cas d'altération à la valeur de 

l'action par des modifications apportées au capital de la 

société . Si donc, après une opération sur le capital, la 

valeur de l'action s'en trouve amoindrie, la société peut 

prévoir soit de hausser directement le taux de conversion, 

soit d'appliquer la technique de conversion avec restitution. 

v.3. Implications 

Quelles sont maintenant les implications de l'emploi de 

telle ou telle technique de conversion? 
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A. Il y a tout d'abord des im~lications_techniq~es au niveau 

du calcul du coursi du taux et de la_prime_de conversion. 

Le cours de conversion s'obtient en divisant la valeur bour­

sière de l'obligation augmentée de la soulte par le nombre 

d'actions que l'on reçoit par obligation+ soulte lors de la 

conversion. Le taux réel de conversion s'établit donc au 

rapport entre la valeur boursière àe l'obligation et le cours 

de conversion. 

La prime de conversion, quant à elle, se calcule en divisant 

le cours de conversion diminué du cours de l'action par ce 

même cours de l'action. 

Illustrons cela dans le cas de la technique de conversi on 

avec versement complémentaire. 

Soient : - Cours de l'obligation 1 . 000 F'r . 

- Cours de l'actioh = 600 Fr . 

- Une obligation+ 500 fr donne droit à deux actions. 

Le cours de conversion 

Le taux de conversion 

1. 000 + 500 
2 

1. 000 
750 

= 750 

Une obligation donne donc droit à 1 , 33 actions. 

La prime de conversion= 750 - 600 
600 = 25 % 

Sia.it,pour le cas de la technique de conversion avec resti­

tution, l'exemple suivant: 

Soient : - Cours de l'obligation 2.000 Fr . 

- Cours de l'action= 600 Fr. 

Une obligation - 500 Fr . donne droit à deux actions. 

Le cours de conversion= 2 ,000 - 500 
2 

= 750 



Le taux de conversion 

La prime de conversion 

2.000 
750 

2,66 

750 - 600 
600 
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25 % 

B. Sur ces implications_techni~es viennen t se _g_reffer des impli­

cations au niveau de la structure financière de la société. ------ ------------- ------ ----
Le fait pour la société de recevoir une somme supplémentaire 

au moment de la conversion ou au contraire de devoir restituer 

un certain montant à cette occasion, influe sur sa structure 

financière. 

Un exemple mettra en relief l'impact de l'emploi d'une cer­

taine technique de conversion sur la structure financière (1) 

Soient - Un emprunt convertible de 12.000.000 fr. 

- Valeur nominale de l'obligation: 1.000 fr . 

Parité initiale de conversion : 1.500 fr . 

- Prix d'émission de l'action nouvelle : 1.300 fr . 

Plaçons-nous au moment où toutes les obligations auront 

été converties, afin d'en voir l'effet sur le capital, la 

prime d'émission et la liquidité. 

Distinguons les trois cas possibles au niveau des techniques 

de conversion. 

1) Technique de conversion sans bourse délier 

Soient 3 obligations donnént droit à 2 actions. En cas de 

conversion totale, les 12.000 obligations ont amené la 

société à créer 8 .000 actions. 

D'où - Augmentation du capital: 

8.000 X 1.300 = 10.400.000 fr. 

(1) B0GAERT K. - op.cit. pp. 6-7 
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- Prime d'émission : 

8.000 X 200 = 1.600.000 ~ 

- Augmentation de la li~uidité 0 

2) Technique de conversion avec versement complémentaire 

Soient 4 obligations+ soulte de 500 ~ ,,donnent droit à 

3 actions. 

En cas de conversion totale , les 12.000 obligations aur ont 

été converties en 9.000 actions. 

D'où - Augmentation du capital : 

9.000 X 1.300 = 11.700.000 ~ . 

- Prime d'émission : 9.000 x 200 = 1.800.000 Fr . 

- Augmentation de la liquidité 

3.000 X 500 = 1.500.000 Ü. 

3) Technique de conversion avec restitution 

Soient 5 obligations - soulte de 500 &, donnent droit à 

3 actions. 

En cas de conversion totale, 7.200 actions auront dû être 

créées. 

D'où - Augmen t ation du capi t al : 

7.200 X 1.300 = 9.360.000 ~ . 

- Prime d'émission : 7.200 x 200 = 1.440.000 R 

- Diminution de la liquidité 

2.400 X 500 = 1.200.000 &. 

Ainsi donc , alors que dans les 3 cas le taux de conversion a 

été maintenu à 0,66 , chaque cas envisagé séparément dégage 
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une structure financière différente pour la société. Voilà 

donc bien, à la discrétion de la société , un moyen d'élargir 

sa marge de manoeuvre. 

Nous avons admis implicitement que, dans le choix d'une 

technique de conversion, la société se laisse guider par des 

objectifs qu'elle veut réaliser dans l'hypothèse d'une con­

version totale de son emprunt. 

Ainsi, elle utilisera la technique de conversion avec verse­

ment complémentaire lorsque par exemple l'investissement, 

pour lequel l'emprunt convertible a été contracté, nécessite 

des fonds supplémentaires à la date probable de conversion (1). 

Cependant il faudra se ~oser la question de savoir s'il faut 

admettre que chaque société contractant un emprunt convertible 

le fait effectivement dans le but d'arriver à un certain 

moment à la conversion totale de son emprunt. 

D'autre part , étant donné que la société dépend , en ce qui 

concerne la réalisation de la conversion, de la décision des 

porteurs d'obligations convertibles, une seconde question se 

pose , à savoir si elle arrivera à la conversion totale de 

son emprunt , quand bien même elle l'aurait voulue au départ. 

Ce sont là deux considérations qu'il ne nous est pas encore 

permis d'aborder de plain-pied à ce stade-ci de notre étude. 

Nous les retrouverons donc plus loin. 

Néanmoins nous pouvons déjà faire remarquer que, si la société 

prévoit une soulte progressive , ayant donc sur les conversions 

le même effet qu'un rapport de conversion croissant, il lui 

est possible de hâter, sinon de forcer la conversion, l'obli­

gataire se trouvant devant une situation de plus en plus défa­

vorable s'il ne convertit pas. 

(1) EOGAERT K. - op. cit. p. 13 
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C. Viennent enfin se greffer des im~lications_au niveau de la 

situation de l'obligataire lui-même 

L'implication la plus évidende est que, dans le cas de 

l'utilisation de la t e chnique de conversion avec versement 

complémentaire, l'obliga taire postpose le versement d'une 

partie du cours de conversion. Il s'agit en quelque sorte 

d'un crédit que la société lui accorde pour l'acquisition 

àe son action. 

D'autre part, dans l a même hypothèse, cela entraîne un effet 

de levier sur le cours de l'obligation , ce qui veut dire que le 

cours de l'obligation, pour une modification du cours de 

l'action correspondante, réagit relativement plus fo r t , et 

d'autant plus fort que la soulte est plus importante. Dans 

le cas de cours croissan t s une telle obli gation convertible 

est plus attrayante que l 'ac t ion , et inver sément dans le cas 

de cours décroissants (1); 

Sans en pré juger momentanément les raisons , nous nous pro­

posons d ' en illustrer les effets au moyen d'un double exemple. 

1) SoitJau moment de l' émission : 

- Valeur nominale de l'obligation : 1.000 

Pari té ini t iale de conversion 1.500 

- Cours de l'action : 1.200 

Une obligation + 500 fr . donnent droit à une action. 

Pour éliminer certains effets indésirables ici et pour pou­

voir raisonner pa r la suite t oute chose égale par ailleurs , 

plaçons-nous à un moment où la prime de conversion est nulle. 

(1) BEURS- EN EEDRIJFSLEVEN - Converteerbare obligaties - p. 2 
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- Cours de l'obligation: 2.000 

- Cours de l'action: 2.500 

A ce moment, il est poss ible de convertir sans subir de 

perte en différence de cours. Si le cours de l'action croît, 

nous supposerons tout normalement que le cours de l'obligation 

montera de telle façon que la prime de conversion reste nulle. 

Supposons donc que le cours de l'action passe de 2.500 à 2.700 , 

soit une augmentation de 8 %. Le cours de conversion, pour 

que la prime de conversion soit nulle , devras' établir à 

2.700. Cela signifie que le cours de l'obligation devra passer 

de 2 . 000 à 2.200 , soit une augmentation de 10 %. Ces 2 % de 

croissance supplémentaire sont dus à l'effet de levier. 

2) Soit, au moment de l'émission: 

- Valeu r nominale de l'obligation : 800 

Parité initiale de conversion 1.500 

- Cours de l'action: 1 . 200 

- Une obligation+ 700 ~ . donnent droit à une action. 

La prime de conversion sera annulée dans les conditions 

suivantes 

- Cours de l'obligation: 1.800 

- Cours de l'action: 2.500 

Supposons maintenant que le cours de l'action augmente 

à nouveau de 8 %. Le cours de conversion devra donc 

s'établir à 2.700. Ce qui veut dire que le cours de 

l'obligation sera passé de 1 .800 à 2.000, soit une augmen­

tation de 11,11 %. L'effet de levier s'est donc fait sentir 

plus fort, et ce dû au fait que la soulte y est plus impor­

tante , toute chose égale par ailleurs. 

* 
* * 
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Avec l'analyse des techniques de conversion 9 nous clôturons 

provisoirement l'examen des caractéristiques de l'obligation 

convertible. La soèiété émettrice d'un emprunt peut néanmoins 

encore s'offrir la possibilité de prévoir certaines clauses 

spéciales qui auront un impact sur l'attrait exercé par l'obli­

gation convertible 9 mais ces clauses s'inscrivent dans des 

contextes particuliers que nous aurons tout le loisir de faire 

apparaître dans la suite de notre étude au moment opportun. 

Nous quittons donc l'examen des caractéristiques pour nous 

appesantir sur leur utilité dans le cadre de l'élaboration 

du mécanisme de l'obligation convertible. 
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CHAPITRE II 

MECANISME DE L'OBLIGATION CONVERTIBLE 

o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o 

D'après ce qu'il apparaît des caractéristiques de l'obli­

gation convertible , l ' obligataire n'aura intérêt à opérer la 

conversion que si le cours de l 'action a rejoint le cours de 

conversion, c'est-à-dir e en pratique que si le revenu de 

1 'action tend à dé passer .celui de l'obligation. 

En fait , le cours de l'obligation convertible s'établit 

et évolue principalement en fonction de deux cri tères. En tan t 

qu'obliga tion, e l le se trouve confrontée aux diverses émissions 

d'obligations qui offrent, en moyenne, un rendement supérieur. 

Mais sa possibilité de conversion en actions la fait a pprécier 

aussi en fonction du cours de l'action sur lequel elle est en 

fait indexée, 

Sachant cela , la question se pose alors de savoir sur base 

de quel mécanisme les conditions favorables à la conversion 

seront réalisée s . 

Nous nous inspirerons ici essentiellement de l'artic le de Eugène 

F. BRIGHAM (1). 

SECTION I - ILLUSTRATION GRAPHIQUE DU MODELE - TYPE DE L'OBLIGATION 

Les caractéristiques essentielles de l'obligation conver-

tible peuvent être décrites en se r éférant au graphique II.1 : (2) 

(1) BRIGHAM E.F. - An analysis of convertible debentur es i Theory 
and some empirical evidence - pp . 35 - 41 

(2) BRIGHAM E.F. - op .ci t . p . 37 
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= Valeur nominale de 1 1 obliga tien 

= Valeur nue de l'obligation 

Valeur de conversion 
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Bien que l'on puisse donner à ce graphique une inter­

prétation soit ex post 9 soit ex ante 9 il est nécessaire à 

ce stade-ci de le considérer ex post. En d'autres termes 9 les 

conditions décrites ici sont supposées s'être déjà déroulées. 

I.1. Plaçons-nous tout d'abord au temps t
0 

L'obligation convertible est émise au prix M9 prix qui 

représente également la valeur nominale et le prix de rembour­

sement à l'échéance. Elle est remboursable anticipativement9 

au gré de la société, à un prix V se situant au-dessus du pair. 

Sa valeur initiale de conversion est établie au niveau C. 

Sa valeur nue, c'est-à-dire la valeur de l'obligation 

convertible privée de son privilège de conversion , ou 9 en 

d'autres termes 9 la valeur qu'elle aurait en tant qu'obliga­

tion ordinaire eu égard au taux d'intérêt i du marché 9 se 
0 

situe au point B. 

Cette valeur nue s'obtient en appliquant la formule clas-

sique suivante : 

T i M M 
B ~ C + ·· = 

( 1 +i ) t ( 1 +i ) T t=1 
0 0 

( T = nombre d'années jusqu'à l'échéance 
( 

i = taux d'intérêt de l'obligation conver-( C 

( tible 

où ~ i taux d'intérêt en vigueur sur le marché 
0 

( de s obligations ordinaires. 
( 

M = valeur nominale dans le premier terme 

f de droite, valeur de remboursement à 
( l'échéance dans le second. ( 



où 
~ ic <" io 

( i M = I, par définition 
C 

I.2. A partir de là, comment les choses vont-elles évoluer 

en principe? 

Dans le modèle-type illustré au graphique II.1, nous 

supposons que le cours de l'action croît à un taux constant 

ga, en conséquence de quoi la courbe cet de la valeur de 

conversion monte au même taux. 

Ainsi donc , la valeur de conversion Ct à chaque instant 

t s'exprime par l'équation suivante ~ (1) 

C = t 
p 

( p 

0 

0 

t 
(1 + g ) .R 

a 

le cours initial de l'action 
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où = le taux de croissance de l'action 

R = le taux de conversion 

Pour ga = O, cet serait horizontale 

Pour ga négatif, cet serait décroissante 

Pour ga variable dans le temps, comme cela se passe en réalité , 

cet ne serait pas uniforme, mais suivrait pas à pas et dans le 

même sens l'évolution de g. 
a 

(1) BRIGHAM E.F. - op.oit. p. 35 
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A côté de sa valeur de conversion 9 l'obligation a aussi une 

valeur nue. Cette valeur nue Bt à chaque instant test détermi­

née par l'équation suivante (1) 

(T-t) ,,,.,,,. 
z _ _ I 

+ 
k=1 

La courbe BBtM obtenue ainsi est toujours convexe. Toute­

fois9 à la base de la construction de cet t e courbe préside l'hypo­

thèse ~ue i est constant uendant toute la période. 
0 

Or 9 ce taux i 9 que la société devrait appliquer si elle 
0 

lançait un emprunt ordinaire 9 var ie avec le temps. Un changement 

dans le niveau général des taux peut en eff et se produire. Ou 

encore s c'est l'appréciation 9 par les investisseurs 9 du risque 

d'entreprise 9 qui peut se modifier. 

En cas de hausse du taux i
0 

, la courbe BBlI se déplacera 

vers le bas 9 et invers ement en cas de baisse de taux. 

I. 3. Quelles sont 9 à ce stacle-ci 9 les implications du modèle ? 

Tout d'abord, la valeur de conversion e t la valeur nue 

contribuent à l'établissement d'une valeur-plancher du cours 

de l'obligation. 

Fort logiquemen t , l'obligation ne pourrait se tr~iter à 

meilleur mar ché que sa valeur nue, e t si , d'autre part , son 

cours tombait en-dessous de sa valeur de conversion, un arbi­

trage se ferait jour successivement par vente d'actions 9 achat 

d'obligations et conversion de ces obligations en actions. 

(1) BRIGHAM E.F. - op.oit. p.'36 
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- Ensui t e 9 non seulement la courbe lVLM ' du cours de 

l'obligation se trouve au-des sus de l a cour be­

plancher BXCt 9 mais elle converge ver s celle-ci 

à l'année N. 

Et enf in 9 il est DOssible de , r évoir ce t te année 

N5 sous certaines conditions à préciser . 

C'est à ces 3 i mplications que nous consacr erons le restant 

de ce chapi tre . 

SECTION II - COURS DE L'OBLIGATION CONVERTIBLE ET VALEUR- PL/,NCHEil 

II . 1 . Pour quoi le cours de l'obligation conver tible excède-t-il 

l a valeur-plancher ? 

Plusieur s facteurs sont susceptibles d'expliquer l' écart 

entre MM ' e t BXCt 9 qui r eprésente en fait la prime que l'obli­

gataire es t disposé à payer pour conser ver s on privilège de 

conversion .( 1) 

Tout d'abor d, l'obligation convertible 9 é t an t donné qu'elle 

peut utilement être convertie en actions de la soci é t é lorsque 

celle- ci prospère et que le cour s de l'action mont e 9 comporte 

une prime par rapport à sa valeur nue. 

Cette prime représent e la différence entre le cour s de l'obli­

gation et sa valeur nue 1 exprimée en pourcen t age de l a valeur nue . 

Par ailleurs 9 l'obliga t ion convertible comporte génP-ralement 

une prime positive par rapport à sa va leur de conver sion 9 car en 

gar dan t s on t itre pl utôt que de l a convert i r 9 l'obligat a ire r éduit 

(1) BRIGHJJ1 E.G. - op . oit. , p. 36 
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le risque auquel il s'exposerait s'il convertissait. 

Cette prime ne deviendra négative qu'au cas où une di f férence 

de rendement apparaîtrait en faveur de l ' action e+, que cette 

différence est appelée à se maintenir ou à s'accentuer. 

Prenons le cas d'une obligation convertible, dont les 

caractéristiques sont les suivantes 

- Valeur nominale 5.000 

- Durée ~ 12 ans 

- Taux : 8 % 
Parité initiale de conversion 1. 000 

Sept ans après 9 la situation se présente coI!lI:le suit 

- Cours de l'obligation ~ 7.500 

- Cours de l'action~ 1.500 

• Taux i ~ 10 % 
0 

Supposons maintenant que le cours de l'action baisse de 

moitié et se retrouve à 750. Si l'obligataire avait converti 

juste avant, la prime de conversion étant nulle à ce moment 9 

il aurait subi une perte de 50 ',!.,. 

Par contre 9 si l'obligataire convertible a conservé son 

titre, sa perte est freinée par la valeur nue 9 qui s'élève dans 

le cas présent à 

.4.Q.Q__ + 400 
1,10 (1 910)

2 
+ 400 + _5_,4-0_0 __ 

(1 ,10 ) 4 (1 , 10) 5 
4 .620 

ce qui représente une perte de 38 %. 
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II.2. Prime de conversion et prime par rapport à la valeur nue 

Nous avons dégagé au précédent paragraphe le fait qu'à 

un instant donné une obligat ion convertible est caractérisée 

par son rendement , sa pri me par rapport à la valeur nue et sa 

prime de convers ion. 

Nous nous pr oposons ici d'examiner la relati on qui existe 

entre ces deux primes . 

Partons de l'exemple numér ique représenté au graphique II.2. 
( 1 ) 

Ce graphique fait abstraction du temps pour ne f ai r e entrer 

en ligne de compte que les niveaux des cours de l'obliga t ion et 

de l'action. 

Pour se fixer une idée, disons que l'obligation est émise 

à du 6 %, avec une valeur nominale de 5.000 n. Elle est con­

vertible à raison de 2,5 actions pour une obligation. Lu moment 

précis où nous nous si tuons, sg, valeur nue est de 3. 7 50 l~·. 

A chaque modifi cation de cette valeur nue, le graphique doit être 

adapté, ce qui se fait aisément , comme nous le verrons plus loin. 

Nous remarquons sur ce graphique trois régions 

A. Une région I, qui corres~ond aux:cours de l'action inférieurs 

à 1.000 l'i . ; dans cet te région l'obligation convertible se 

comporte comme une obligation classique, la pr i me de conver-

sion y est supérieure à 3 750 - 2 500 , 
• 2.500· = 50 ~ -

B. Une région II, qui correspond aux cours de l'action compris 

entre 1.000 e t 2.300 r . ; dans cette région la prime de con-

(1) LIEBERHERR J.-G. - Obligations convert ibles et primes de 
conversion - p . 45 
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version diminue de 50 ~ à O et 9 inversement, la prime par 

rapport à la valeur nue passe progressivement de 
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O à 5. 75o - 3•75o = 53 '}b 9 ces deux primes étant égales pour 
3.750 

un cours de l'action de 1. 500 fr . 

C. Une région III enfin, qui correspond aux cours de l' a ction 

supérieurs à 2.300 fi ·. : la prüae de conversion s 'es t annul ée 9 

l'obliga t ion convertible se confond purement et simplement 

avec l'ac t ion qui la SU1JTJorte . La prime par rappor t à la 

valeur nue n'y a plus grande signification sinon comme mesure 

du r isque maximal que présente l'obligat ion dans le sens de 

la baisse. 

Ainsi 9 le grauhique II.2 suggère qu'il existe une relat i on 

entre la prime de conve:r.sion et la prime par re,pport à la 

valeur nue ~ la prime de conversi on varie en sens inverse 

de la prime par rapport à la valeur nue , c'es t-à-dire qu 'elle 

varie 9 la valeur nue étant fixée 9 en sens inverse du cours 

de l'obligation. 

II.3. Incidence d'une variation du taux d'intérêt en vigueur sur 

le marché des obli~ations ordinai r es. 

Le modèle sous-jacent au graphique II.2 est un modèle sta-

tiq_ue. Il se situe en effet à un moment préci s rlu t emps 9 et la 

valeur nue est donc déterminée par le taux i 9le tau-x: i du 
C 0 

moment et le nombre d'années qui sépare ce moment de l 'échéance. 

Nous nous proposons maintenant d'introduire un premier 

élément dynamique dans ce modèle 9 en examinant l'influence d'une 

modifi cat ion des conditions du marché sur les deux primes . 

Une modification des conditions du marché se traduit par 

une modi f icat ion du taux i , que la société devrait appliquer 
0 



si elle voulait lancer un emprunt ordinaire. 

Dans le cas d'une hausse du taux i , la valeur nue de 
0 

l'obligation convertible baisse. Cela se t raduit 9 dans la 

région III où la prime de conversion s'est annulée 9 par une 

hausse de la prime par rappor t à la valeur nue, et, dans la 

région I où la prime par rapport à la valeur nue doi t s 'annu­

ler, par une baisse de la prime de conversion. 

Inversement, dans le cas d'une baisse du taux i
0 

la 

valeur nue de l'obligation convertible hausse. Et cela se 

traduit, dans la région III, par une baisse de la prime pa r 

rapport à la valeur nue , et, dans la région I 9 par une hausse 

de la prime de conversion. 
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Ces relations sont mises en évidence sur le graphique II.3, 

étant entendu qu'à un taux i donné ne correspond qu'une seule 
0 

courbe. 

II . 4 . Incidence d'une variation du taux d'int érêt de l'obliga-

gation convertible. 

Toujours à partir des déterminants de la valeur nue, nous 

distinguons un second élément susceptible de dynamis er le mo­

dèle : il s'agit du taux d'intérêt i attaché à l'obligation 
C 

convertible. 

Comme nous l'avons dit au chapitre I, la société peut en 

effet prévoir au moment de l'émission un taux i progressif ou 
C 

dégressif. 

Ainsi en est-il de l'emprunt convertible de la Société 

de Traction et d'El ectricité 1972-84 , qui prévoit un taux de 



- 45 -

-·---1---•-L ... !. ____ !_ bt' C' -- B' i;_ • ·1,,• - 1-- ~~~:-;:.r : : ;~-~rt ! ! ! t I ! ' l ... 
:_J. ----r- - • ---+----+----~

1 
la valeur nue ---

1 
1 ) 1 1 i ' 1 I j j . , 1 

1--1--1---,! --· L __ X ---- - -1 -1 • ---·--· • i-J I __ ! ,-;·· l T- ---~- t 1.::.j __ J -4 ;~--
' i 1~ Incidence d'une variation du taux d'intérêt en vigueur sur le marché 

__ l _ __ l··"-~- Î _ _:_~J __ il ___ ,-·· · 1···--1' ·r ---1---!-:.._1 des , oblilgations ordinaires 
.! ' i 1· 1 • 1- 1 • ' • ' : ! ' • 1 : 1 1 

+ __ 
1 
___ 1 __ T~--.'._ __ 

1 

___ ] ----!-·-·- ___ , - ~ i 0 _ décroiss~nt ~ _ .. 
• , r ' l 

! 2° Incidence d'une variation du taux d'intérêt de l~~ligation convertible: 
!-Ï·-,-- i j 1 1 1 

j _I - - ! __ _!_ L -· Il .! ' - _!_ î 1 
; ' • 1 ! 1 1 -:-+' : 1 ' 

,(--- i 
, ,C 

! 

1 
croissant 

-:-1-•·- 3° Incidence de la poli tique 
' ··;- \ 1 

d'amortissement anticipé: 
1 

' 1 
' ' 1 _:_ r !_ 

' 1 

1 ~--·· amorti=3ement anticipé 

4° ·· Incidence d'une variation du taux de conversion : ,_ .. ! 
1 ' 

1J 1 -<;--· R décroissant 

1 
1 ...... L _I 

: 1 : 
- - !... ____ _J ____ L _L 



6 925 % l'an du 15.06.1972 au 31.12.1975 9 un taux de 6 9 50 ~ 

l'an du 01.01.1976 au 31.12.1980 e t enfin un taux de 6 975 5[ 

l ' an du 01.01.1981 au 14.06.1904. 
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Nous allons donc ici également devoir examiner l ' i nf luence 

d'une modification du taux i sur les deux primes , toutes choses 
C 

égales par ailleurs. Et nous constatons qu'en f ait une hausse 

du taux i provoque les mêmes effets sur ces pr i mes qu'une baisse 
C 

du taux i 9 et inversement . 
0 

Le graphique II.3 peut encore ser vi r pour illustrer ces 

eff ets 9 moyennant les correctifs suivant s 

- le taux i est constant 
0 

- le taux i est croissant de bas en haut sur l'axe 
C 

de la prime de conversion 9 et décroissant de gauche 

à droite sur r axe de la prime par rappor t à la 

valeur nue. 

A noter qu ' un taux dégr es s i f peut avoi r pour résulta t de 

hâter sinon de fo r cer la convers ion 9 puisque le r endement de 

l'obligation se déprécie au fur e t à mesure par rap,or t au 

rendement de l'ac t ion. 

II.5. Incidence de la politique d'amortissement ant icipé 

Le troisi ème et dernier déterminant de la valeur nue nous 

livre un élément supplémentaire apte à dynamiser le modèle évo­

qué par le graphique II.2. Ce t é l ément nous est 9 en eff et 9 in­

duit par la politique d'amortissement anticipé suivie par la 

société. 

Pour mieux nous f aire comprendre 9 réécrivons l' équation 

qui dé t ermine la valeur nue Bt à chaque instant t 
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(T-t) 
Bt = ~-

k = 1 

M 
+ 

(1 + i ) T-t 
0 

Si la société décide de procéder ultérieurement à p~r ti r 

d'une certaine da t e à l'amortissement an t icipé de son emprunt 

conver t ible 9 la valeur nue n'es t plus déterminée par l' équation 

précédent e comme t elle 9 mais bien par l ' équa t ion adaptée comme 

suit ~ 

(T-a-t) V.T. 
B' = t 

z.._ __ i M 
C 

+ 
( . )T-a-t 1 +J. k=1 

0 

( a = nombre d'années s éparant l'amor tissement 

où ( anticipé de l'échéance 

? V.T.= valeur terminale 

La nouvelle va leur t erminale est en principe supérieur e 

ou égale à M. Sachant d ' autre part que 9 t outes choses égales 

par ailleurs 9 i est supérieur à i 9 l'on obtient que B' t est 
0 C 

supérieur à Bt . 

Ainsi donc 9 et par voie de conséquence, l'amor tissement 

anticipé qui se traduit par une haus se de la va leur nue de 

l'obligation conver tible 9 produi t les mêmes ef fets sur les deux 

primes qu'une baisse du t aux i ou qu'une hausse du taux i . 
0 C 

Le graphique II.3 permet à nouveau d'illustrer ces effets 9 

moyennant les cor rectifs suivants : 

le t aux i
0 

es t cons tant 

le t aux i est cons tant 
C 

- la va leur nue 9 dû au fai t de l'amortissement 



anticipatif 9 est croissante de bas en haut 

sur l'axe de la prime de conversion e t de 

droite à gauche sur l'axe de la prime par 

rapport à la valeur nue. 
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~ noter que l'amor tissement anticipé 9 au moment où i l se 

produit , a comme résultat de force r la convers ion dans le cas 

où la valeur de conversion se situerait au-delà du prix de 

r embour sement . 

II.6. Incidence d'une variation du t aux de conversion 

Nous t r ai t er ons? pour terminer 9 d'un quatrième é lément 

susceptible de dynamiser le modèle évoqué plus haut : il s'agit 

en l'occurence du t aux de conver sion R. 

Une modi f ication du taux de conversion se traduit par une 

modification de la courbe de la valeur de conversion 9 e t exerce 

par conséquent une influence sur les deux pr imes don t question. 

Dans le sens d'une hausse du taux R9 r endant donc l'obli­

gation convertible en un nombre plus élevé d'actions, la nou­

velle courbe de la valeur de conversion se déplace vers le 

haut parallèlement à l'ancienne sur le graphique II. 2 . Cela 

se traduit, dans la rP.gion III où la pr i me de conversion doit 

s'annuler, par une hausse de la prime par rapport à la valeur 

nue, et , dans la région I où la prime par rapport à la valeur 

nue s 'est annulée , par une baisse de la prime de convers ion. 

Invers ement 9 dans le cas d'une baisse du t aux R, la nou­

velle courbe de la valeur de conversion se déplace vers le bas 

parallèlement à l 'ancienne sur ce même graphique II.2. Et cela 

se tradui t, dans la r égion III ; par une baisse de la prime par 



rapport à la valeur nue 9 et, dans la région I 9 par une hausse 

de la prime de conver sion. 
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Ainsi donc 9 une modification du taux R produit les mêmes 

effets sur les deux primes qu'une variation dans le même sens 

du taux i , ou qu'une variation en sens contr aire du taux i. 
0 C 

Nous pouvons r epr endre le graphique II.3 pour illustrer 

ces effets 9 moyennant les correctifs suivants 

la valeur nue est cons tante (i constant 9 i constant 9 
0 C 

absence d ' amortis s ement anticipé ) 

- le taux R est déc:i:-oissan t de bas en haut sur l'axe de 

la prime de conve :i:-sion 9 et cr oissant. de gauche à droite 

sur l'axe de la pr ime par rapport à la valeur nue. 

A noter qu' une baisse du taux de conversion 9 comme dans le 

cas de l'émission Pé t rofina 9 peut avoir comme résultat de for­

cer la conver sion. 

Une hausse de ce taux 9 qui amènerait en principe, t outes 

choses égales par ailleurs 1 le résultat contraire 9 n'est en 

pratique appliquée qu'en cas de modification appcnrtée au capi­

tal de la société et qui effecterait par conséquent la valeur 

de l'action. 

SECTION III - COURS DE L'OBLIGATION CONVERTIBLE ET VALEUR DE 

CONVERS ION. 

Nous avons développé 9 tout au long de 12. sec t ion II 9 le 

fait qu'au cours de l'obligation convertible es t r a ttachée une 

valeur-plancher cons tituée de l a valeur de conversion et de la 

valeur nue. 
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Cette valeur-plancher n'étant pas f ixe dans le te~ps 9 nous 

avons alors examiné les quatres principaux éléments susceptibles 

de la modifier. 

Cependant 9 si nous avons justifié le maintien d'une prime 

de conversion positive 9 nous n'avons 9 par contre 9 pas encore 

expliqué pourquoi cette prime diminuait au fur et à mesure de 

la hausse de la valeur de conversion. 

C'est donc à cette seconde implication du modèle-type il­

lustré sur le graphique II.1. que nous nous devons de consacrer 

la présente section. , . 

III.1. Pourquoi le cours de l'obligation convertible converge-t-il 

vers la valeur de convers ion? 

La courbe r'IM ' du graphique II.1 croît moins rapidement que 

la cour be cet 9 indiquant que le cours de l'oblieation converge 

vers la valeur de conversion lorsque celle-ci croît. 

Trois facteurs distincts sont à la base de ce fait validi t é empi­

riquement.(1) 

Tout d'abord 9 lorsque l'entreprise applique une politique 

d'amortissement anticipé 9 l'obligataire réalise que la valeur 

de son t itre dépend de cette politique. Car si son ti t re est 

effectivement appelé à être remboursé 9 il se trouvera devant le 

choix de se faire rembourser ou de convertir. Dans le premier 

cas 9 il recevra le prix de remboursement Vt tandis que 9 dans le 

second cas 9 il recevra la valeur de conversion et. Si maintenant 

le cours de son obli gation dépasse ces valeurs Vt et Ct 9 il se 

trouve devant le risque d'une perte potentielle de valeur dans 

l'éventualité d'un amortissement anticipé . Et ce f ait empêche 
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de gros écarts entre MM' et BXCt là où le cours de l'obligation 

excède le prix de remboursement . 

Le second facteur justifiant la convergence entre l'-:C'lf ' et 

cet nous est induit par l'existence d'une valeur-plancher at­

tachée à l'obligation. Nous avons vu qu'à une hausse de la 

valeur de conversion correspond 9 toutes choses égales par ail­

leurs, une hausse de la prime par rapport à la valeur nue. 

Et la hausse de cette prime constitue évidemment un risque sup­

plémentaire de perte potentielle en valeur pour l'obligation. 

Le troisième facteur provoquant le rétrécissement de 

l'écart entre MM4 et cet a trait à la r elation qui existe entre 

le return d'une obligation convertible et celui de l'action 

correspondante. Nous savons que le return d'une ac t ion, comme 

celui d'une obliga t ion convertible , es t constitué de deux 

composantes : il s'agit, pour l'action, du dividende et du gain 

en capital , et pour l'obligation, de l'intérêt payé et du gain 

en capital. Or , après un certain temps, l'espérance en gain de 

capital est la même pour les deux titres 9 alors que le r endement 

cour ant de l'obligation décroît par rapport à celui de l'action 

pour la simple raison que le dividende payé aux actions en crois­

sance augmente par rapport à l'intérêt payé aux obligations, qui, 

lui, reste fixe. Cela fait tendre l'écart entre ~~1 ' et cet vers 

O, et éventuellement vers une valeur négative en cas de non con­

version prolonguée. 

III.2. Convergence entre le rendement de l'obligation et de 

l'action. 

Les deux premiers facteurs à la base d'une convergence 

entre MM' et cet ayant été en fait déj à traités dans la deuxi ème 

section, nous nous appesantirons ici sur le troi sième facteur 9 

par l'intermédiaire de quelques notions utiles à l'évaluation de 



l'action. 

A. Définissons t out d'abord les quelques notions dont question 

1) Le Price/Earnings Ratio ~ P/E 
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Le P/E indique combien de fois le bénéfice net (Earning) 

est compris dans le cours de l'action 9 c'est-à-dire en 

combien d'années 9 en supposant le bénéfice ne t constant, 

l'action "se rembourse". 

Par "bénéfice net" nous entendons ici le bénéfice après 

impôt, corrigé de s éléments exceptionnels ou étrangers 

à l'exercice et des affectations opér ées avant la clôture 

des comntes ( dota tians aux r ,fae r ves, prélèvement sur ré­

serves) 9 et dont on déduit les t anti èmes 9 le tout é t ant 

divisé par le nombre d'ac t ions. 

2) Le Pay out ratio (USA) 

Le pay out ratio, utilisé surtout aux Etats-Unis , indique 

le nombre d'années nécessaire au bénéfice net pour at­

teindre le cours actuel du titre 9 compte tenu du taux 

escompté de croissance annuelle de ce bénéfice net. 

3) Le Price/Cash flow Ratio P/CF 

Le P/CF indique combien de fois le cash flow est compris 

dans le cours de l'action. 

Par "cash flow" nous entendons le bénéfice net courant , 

majoré des amortissements. 

4) Pay out ratio traditionnel 

Ce pay out r atio-ci exprime le rapport entre le dividende 
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brut e t le bénéfice ne t . 

Il expr ime le pourcentage du bén4fice qui es t consacrA 

à la rémunération de l'action 9 et t r adui t donc la poli­

tique de dividende de la société. 

Par dividende br u t nous entendons le dividende net majoré 

du précompte mobilier (forfaitaire) e t du crédi t d'impôt 

( f orfaitai re aussi). 

5) Le rendement net ou yield 

C'est le rapport entre le dividende net et le cours de 

l'action. 

B. Partons maintenan t du P/E 

Une étude publiée par la Kredietbank a eu pour objet de 

tester la rationalité de la Bourse de Bruxelles. Ainsi 

la validité de l'idée selon laquelle à tel P/E on "achète" 

un bénéfice futur de t ant - le niveau des cour s s'en trou­

vant expliqué - a été assez bien démontrée (1) 

Cette étude met en lumière une relation significative entre 

les ra~po~ts cours-bénéf ices 9 à une époque donnée 9 et l'évo­

lution postérieure du bénéfice pendant un 9 deux ou quatre 

exercices. Il semble donc bien que la hausse d'une action 

dépende de l'augment ation du bénéfice . Et le bulletin de la 

Kredietba.nk de préciser : "Cette relation se manifeste sur­

tout dans les cours des actions d'entreprises dont l'évolu­

tion du bénéfice est soit la meilleure 9 soit la moins bonne" . 

Cela revient à confirmer 9 dans ces deux cas extr ~mes du moins, 

les projections bénéf iciaires qui ont été faites. 

(1) BULLETIN HEBDOMADAIRE DE LA KREDIETBANK - Etude de la ratio­
nalité du marché des actions - pp. 337 - 341. 



Mais l'appréciation d'un P/E est très délicate et doit 

tenir compte malgré tout du cont exte boursier et de 

l' a ttrait du compartiment auquel appartient le ti tre. 

Ainsi une valeur de premier ordr e peut ê tre considérée 

comme bon marché aussi bien avec un P/E de 10 ou de 15 

selon le climat boursier du moment . Un t itr e classé 

dans une rubrique en vogue bénéficiera vraisemblablement 

d'un P/E plus élevé, toutes autres choses étan t égales . 
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Et c ' es t ici que nous faisons intervenir l e Pay out ratio 

(USA) , qui est en fait un P/E ajusté. Car pour un même 

P/E, c'est-à- dire un même rapport entre le cours actuel 

et le bénéfice actuel , il y a évidemment lieu d'accorder, 

t out e chose é t ant égale par ailleurs , la préférence à la 

valeur dont les bénéfices auraient un taux de cr oissance 

de 20 % l ' an par rapnort à celui qui n'obtiendrait que 

10 ~ -

Si dans le premier cas, 4 ans peuvent suffire aux béné­

fices pour équivaleir le cours, 7 ans pourront ~tre néces­

sairesdans le second. 

En pratique donc, un taux de croissance supérieur justifie­

ra un P/E sensiblement plus élevé. 

Mais le taux de croissance des bénéfices, lui-même,doit 

être apprécié à sa juste valeur. Nous avons, en effet, 

bes oin de savoir si ce t te croissance ne se fait pas au 

détriment de l'amortissement . La politique d'amortissement 

étant susceptible d'influencer le niveau du bénéfice par 

ac ti on, on re ti endra pour s'en rendre compte le price-cash 

flow ratio P/CF. 

C. Plaçons-nous maintenant dans une optique à moyen terme, où 

le taux de croissance des bénéfices est cons t ant et où 

l'amortissement évolue proportionnellement à la croissance 

des bénéfices. 

Le maintien d'un taux de croissance fixe implique que l e 

rapport entre le P/E et le Pay out ratio (USA) soit constant 
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(par définition) 9 tandis que l'amortissement proportion­

nel à la croissance des bénéfices i mplique que le rapport 

entre P/E e t le P/CF soit cons tant (par défini t ion). 

Dans ces conditions 9 e t tou t es choses égales par ailleurs, 

il n'est pas irraisonnable d'éme t tre l'hypo t hèse que le 

P/E reste constant à moyen ter me. 

Voyons alors , à partir de là, à quel prix la convergence 

entr e le rendement de l'obligation convertible et de 

l'action correspondante pourra avoir lieu. 

C'est ici qu' int erviennent les deux notions que nous 

n'avons pas encore utilisées 9 à savoir le pay out ra t io 

traditionnel e t le rendement ne t . 

L'hypothèse de P/E constant impli que que le rapport entre 

le pay out rati o traditionnel et le rendement net s oit 

constant (par définition). Si, donc 9 nous émettons l'hypo­

thèse supplémentaire que le pay out ratio reste cons t ant -

ce qui signifie que la société , maintenant un rapport con­

s tant entre le dividende brut e t le bénéf ice net 9 ne modi­

fie en rien s a politique de dividende - nous devons admet­

tre que le rendement net de l'action reste cons tant. 

La boucle est ainsi bouclée. Il nous suffit d'appliquer 

au dividende le même taux de croissance que pour le béné­

fice net, et de constater ainsi que le dividende converge 

vers l'intérê t fixe payé à l'obliga t ion convert ible , divis é 

par le taux de conversion . Le cours de l'obligati on conver ­

t ible e t de l'ac t ion correspondante évoluan t de la mani ère 

que nous connai ss ons , le rendement sur les deux t itr es ten­

dra à s'égaliser . 

De plus, dans le cadre des hypothèses relativement fortes 

énoncées dans le présent paragraphe, il nous es t possible 

de préciser à,vec certitude le moment où la convers i on 

devr ai t en tou t e l ogique se réalis er. Mais c'est l à le 

suje t que nous nous proposons d'abor der dans la sec t ion qui 

suit. 



- 56 -

SECTION IV - LE MOHENT ESCOMPTE DE CONVERSION 

Deux facteurs essent iels influent sur le moment escompté 

de convers ion N. 

Tout d'abord, la société peut prévoir une politique 

d'amortissement anticipé. Et nous avons vu que 9 pa r ce tte 

politique, elle a l a possibilité de forcer 1a convers ion à 

un moment choisi par elle. 

D'autre part , la société peut se baser sur la conver­

gence entre le rendement de l'obligation convertible et 

celui de l'ac tion corresuondante pour provoquer la conversion 

volontaire. 

Bien sûr, ces deux facteurs ne sont pas mutuellement 

exclusifs. La société pourrait en effet prévoir une politique 

d'amortissement anticipé et ne pas devoir y avoir recours, 

pour la simple raison que la convergence entre les deux ren­

dements se serai t réalis ée avant que ne soient réunies 9 vis­

à-vis des obligataires, les condi t ions pour amor t i r l'emprunt 

an ti cipativement. Ou encore , la société pourrait prévoir de 

n'amortir an t icipativement qu'au momen t où la convergence 

entre les deux rendements se serai t effectivement réalisée . 

Nous allons examiner ces deux facteurs plus en détail . 

IV . 1 . La poli t i que d'amortissement anticipé 

La politique de la socié té peut être de forcer la con­

version dès que la valeur de conversion dépasse le prix de 

remboursement de l'obligation d'un certain pourcentage , le 

pourcentage minimum prévu étant généralement de 20 %. 

A partir de l à, pour déterminer le moment escompté de 

convers ion N, il nous faut nous reporter sur l 'allure que 
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prendra la courbe de la valeur de conver sion ce t . (1) 

Nous avons vu dans notre commentaire du graphique II.1 

que l'allure de cette courbe était déterminée par l'équation 

suivante 

et = P (1+g )t R 
o a 

( 
et = Valeur de conversion à l'instant t 

où p = Le cours initial de l'action 
0 

ga = Le taux de croissance de l'action 

R = le taux de conversion 

Etant donné que, par définition, R = M/P , pour P = la 
C C 

parité initiale de conversion, nous pouvons réécrire cette 

équation de la manière suivante 

p 
_Q_ 
p 

C 

Posant Ct = la valeur terminale telle que la politique d'amor­

tissement anticipé la prévoit, nous trouvons 

V.T. = P 
0 

p 
C 

Après conversion en logarithmes et en r ésolvant pour N, nous 

obtenons: (1) 

N = (log P - log P) + (log V.T. - log. M) 
C 0 

log (1 + g) 
a 

De cette dernièr e équation découlent plusieurs propositions 

1) Plus petit est l'écart entre la parité initiale de con­

version et le cour s initial de l'action, plus rapproché 

sera le moment escomp té de conver sion. 

2) Plus petit est l'écart entre la valeur terminale et la 

valeur nominale de l'obligation, plus rapproché sera le 

(1) BRIGHAJVI E.F. - op.oit. P• 39 
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moment escompté de conversion. 

3) Plus grand est le taux de croissance de l'action 9 plus 

rapproché sera le moment escompté de conversion. 

Nous remarquerons d'autre part que P , P et M sont connus 
0 C 

avec certitude à l'instant t , tandis que V. T. (définie par 
0 

la politique de la société), g et N sont escomptés. a 

Illustrons maintenant la manière de calculer le moment 

escompté de conversion à partir de l'exemple suivant 

Suµposons que le taux de croissance de l'action de la 

société X a été jusqu'ici de 5 %, et que l'on escompte 

le mê~e t aux pour les années à venir. Supposons aussi 

que la société X procède habituellement à l'amort is­

sement anticipé de ses emprunt s convertibles dès que 

la valeur de conversion se situe à 30 % au-dessus du 

prix de remboursement, qu'elle fixe à 2 % au-dessus du 

pair. 

Au moment où nous nous plaçons, l'action est cô t ée à 

900 fr . La société émet alors un emprunt qui offre 

du 8 % d'intérêt et est convertible à raison de 5 ac~ions 

pour une obligation, le pair étant fixé à 5.000 fr.et la 

parité initiale de conversion s'élevant par conséquent 

à 1.000 ~ -

Il ressort de cette description que P , P et M sont 
0 C 

connus avec certitude et s'établissent respectivement 

à 900 fr., 1.000 ~ . et 5.000 G. 

Par ailleurs, g est escompté à 5 %, tandis que V.T. a 
sera probablement de 5.000 x 102 1 x 130 ~ = 6.630 r . 

A partir de ces renseignements, nous pouvons donc cal­

culer le moment escomp t é de conversion t 

N = lo 1 . 000 - lo. 00 + 
log 1 + 

= 8 ans 

.ooo) 



IV.2. La convergence entre le rendement de l'obligat ion et 

de l'action 
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Si la société a comme politique de ne pas amortir anti­

cipativement son emprunt dans le but de forcer la conversion, 

elle se reportera sur la convergence entre le rendement de 

l'obligation convertible et celui de l'action correspondante 

pour provoquer la conversion volontaire. 

Tout d'abord 9 en se basant sur le seul dividende et sa 

progression escomp t ée dans les années à venir 9 il est possible 

de calculer le moment escompté de conversion. 

De plus 7 dans le cadre des hypothèses relativement fortes 

énoncées dans la troisi ème section, il nous est possible de 

prévoir à quel cours l ' obligation convertible se traitera au 

moment de la conversion. 

Mais envisageons en premier lieu la question du moment 

escompté de conversion. Et nous savons à ce sujet que le por­

teur de l'obligation convertible n'aura intérêt à opérer la 

conversion que lorsque le revenu de l' action tendra à dépasser 

celui de l'obligation. 

L'allure de la courbe du dividende est dé ter minée par 

l'équation suivante 

= Do (1+gd)t R 

(Dt 
(D = 

~g: 

~R = 

Dividende à l'instant t 

Dernier dividende avant l'émission 

Taux de croissance du dividende 

Taux de conversion 

Etant donné que , par définition, R = M/P, nous avons : 
C 

Pose.nt DtR = I - l.'.intérêt payé à l~·abligation conver tible, 

nous trouvons 

I = D 
0 

p 
C 
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Après conversion en logarithmes et en résolvant pour N, nous 

obtenons ~ 

N = (log P - log D) + (log I - log M) 
C 0 

De cette derni ère équation découlent les pr oposi t ions suivantes 

1) Plus pe t it est le rapport entre le dividende de base et la 

pari té initia le de conversion, plus éloigné sera le moment 

escompté de conversion . 

2) Plus grand est le rendement net initial de l'obligation 

conver tible 9 plus éloigné sera le moment escompté de con­

version. 

3) Plus pe t it est le t aux de croissance du dividende 9 plus 

é~oigné sera le moment escompté de convers ion. 

Nous ne nous fe r 0ns, par ailleurs , pas f au t e de r emar­

quer que P , D 9 I et M sont oonnus avec cer t itude à l'in-c 0 

stant t
0

, tandis que gd et N sont escomptés . 

Quant au cour s auquel s' é tablirait l'obligation conver­

tible au moment de l a conversion, il est obtenu, dans le 

cadre des hypothèses fortes énoncées par ailleurs , en divi­

sant l'intérêt payé à l'obligation par le rendement net de 

l'action correspondante . C'est en effe t à la condition que 

ce cours s'établisse à ce niveau-là, que l'égalisation du 

rendement des deux titres sera réalisée . 

Reprenons maintenant l'exemple que nous avons présenté 

plus haut , en l'adaptant au cas présent 

Supposons que le taux de croissance du dividende attaché 

à l'action de la société X a été jusqu'ici de 5 %, et que 

l' on escompte le même taux pour les années qui viennent . 

Supposons aussi. que le rendement net de l'action est de 

5 %, e t que , mise à part l'absence de politique d'amortis-
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sement anti0ipé, tout se présente de la même manière 

au moment de l'émission de l ' emprunt convertible que dans 

1 'exemple précédent-. 

Nous retiendrons de ceci que P 9 D 9 I e t M s'é tablis-
• C 0 

s ent respec t ivement à 1.000 ~ . , 45 r~, 400 r . et 5.000 P . , 

tandis que gd es t escompté à 5 c/:i . 

Le moment escompté de conver sion s'obtient a lors ainsi 

N = log 1.000 - log 4 
log 

= un peu moins de 12 ans 

400 _- lo ,.ooo 

Et le cours de l'obligati on convertible se situera à ce 

moment à 

I X p 

D 
0 

0 
400 X 900 

45 
= 8.000 

Il sera ainsi passé de 5.000 à 8.000 , soi t une progression 

de 60 :l , alors que le cours de 1 'action sera passé de 900 

à 1.600, soit une progression de 77 %, 

* 
* * 

Avec la déterminati on du moment escompté de convers ion, 

nous avons examiné la derni ère implication du modèle- type 

tel que nous l' avons illustré au graphique -II.1. C'es t ainsi 

que nous clôturons par le même fait l'élaboration du mécanisme 

de l'obligati on convertible. 

Cette élaboration nous a permis de nous rendre compte à 

quel point les caractéristiques de l'obligation convertible 

peuvent s'agencer en un t out cohér ent e t opérationnel, et com­

bien celles-ci laissent à priori une grande liberté d'action 

pour la société émettrice comme pour le sous cripteur. 

Cependant , dans l'examen de ce mécanisme, nous nous som-

mes attachés à voi r comment les condi t ions d'émission, une fois 

fixées , permetten t à ce tte t echnique de f inancement originale que 

constitue l' émission d'un emprunt conver tible , de fonctionner. 



Nous n'avons 9 par cons équent, pas abordé en dé tail la 

manière dont ces conditions initiales sont effectivement 

fixées, ni à fortio r i dans quelle mesure aette manière de 

fixation obéi t à des règles particulières. 

C'est en ayant cela à l'esprit que nous tâcherons de combler 

cet t e lacune au chapitre qui suit. Nous le ferons avec le 

double souci , d'une part de permettre au mécani sme mis en 
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place de fonctionne r pleinement , et d'autr e part de r éaliser 

un compr omis entre les intérê ts de la s oci été e t ceux des 

souscr ip t eur s . Ces deux préoc~upations tiendront lieu de 

référence pour expl iquer la logi~ue qui pr és idera aux diverses 

propositions que nous serons amenés à formuler. 
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CHAPITRE III 

PROPOSITIONS CONCERNANT LA FIXATION DES CONDITIONS D'EMISSION 

o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o- o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o 

Les conditions d' émis sion d'un empr unt convert ible ne 

peuvent être fixées l'une après l'autre séparément, en négli­

gean t les interactions existant entre ces différ ent es variables 

de décision. Bien au contraire , nous examinerons le p:roblème 

de l a fixation des modalités d'émission dans un contexte de 

large interdépendance prévalant entre ces di f férentes variables, 

qu'elles soient contrôlables ou non dans le chef de la société 

émettrice. 

Les deux variables de décision les plus importantes sont 

la prime de conversion et le taux d'intérêt. Mais déjà nous 

remarquons qu'elles sont en fait interdépendant es. En effet, 

la société ne pourra fixer une prime de conversion élevée que 

si, toutes choses égales par ailleurs , elle offre un intérêt 

élevé. 

De plus 9 les autres variables dont la soci été doit tenir 

compte dépendent, elles aussi, de cette pr ime de convers ion. 

C'est la raison pour laquelle il nous paraît logique de partir 

des déterminants de la prime de convers ion. Ce sera l'objet 

de notre première section, dans laquelle nous serons amenés 

à formule r di verses pr oposi ➔;ions établissant ou 'une cer taine 

variable dépend d'une ou de plusieurs autres var iables . 

Dans une seconde section, nous pr oposerons un modèle de 

fixation des conditions d'émi s sion. Dans ce modèle inter­

viendron t les variables que nous es t imons être les plus impor­

tant es, compte tenu des objectifs respectif s de la soci été 

éme ttrice et du souscripteur. 
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SECTION I - LES DETERMINANTS DE LA PRIME DE CONVERSION 

Weil 9 Segall e t Green ont relevé 9 dans un article paru 

dans le Journal of Finance 9 sep t facteurs explicat ifs de la 

prime de conversion. Pour eux 9 celle-ci se justifie par : la 

différence en coûts de transaction 9 la différence de rendement, 

la facilité accrue d'un financement sur nantissement 9 la présence 

d'une clause anti-dilution 9 l'existence d'un frein à la baisse 9 

la volatilité du cours de l'action e t la longùeur de la pér iode 

de conversion. 

Cet article a suscité des commentai r es en sens divers, 

ainsi qu'une réplique de la part des auteurs.(1) 

En ce qui nous ooncerne 9 nous n'accordons à ces écrits 

qu'un seul mér ite 9 celui de nous avoir sensibilisé au pr oblème. 

Bien sûr 9 les facteurs relevés plus haut entrent en ligne de 

compte pour jus t ifier la prime de convers ion ~ mais l a liste 

es t lar gement incomplète et l'interdépendance ent re ces f acteurs 

n'a pas ét é soulignée. 

Nous somme s d 'avis que TOUT ce que la société concède com­

me avantages relatifs à l'obligation convertible 9 justifie en 

contrepartie une prime de conver sion d'autant plus for t e que 

les avantages octroyés sont importants. 

De plus, nous pensons que le niveau de la prime de con­

version est liée aux caractéristiques même de l'action en cause . 

Et enfin 9 la détermination de ce même niveau dépend large­

ment des objectifs poursuivis par la société émettrice 9 celle-

ci devant à son tour tenir compte des objectifs des souscripteurs. 

(1) * WEIL R.L . ; SEGALL J.E. and GREEN D. - Premiums on conver­
tible bonds - pp. 445 - 463 

* CRETIEN P.D. - Premiums on convertible bonds : comment pp . 
917-927. 

* MUMEY G. A. - Premiums on convertible bonds 
930. 

comment pp.928-
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Avant d'aborder maintenant l'examen des détermine.nt s de la 

prime de conversion, une importante remarque s'impose le carac­

tère normatif que nous voulons donner aux différentes proposi­

t ions que nous serons amenés à f ormuler, sous-entend que l'on 

raisonne autant q_ue possible "toutes choses égales par ailleurs". 

I. 1. Le t aux de c:rois sance de l'ac t ion 

A. Plus_le taux de croissance escom~té de l'action est élevé, 

~lus_la Erime de conversion Eourra être élevée . (1) 

En effet, les souscripteurs des obligations convertibles 

émises par une société dont on estime que le taux d'expansion 

sera très élevé , auront une mentalité d'actionnaires, c'est­

à-dire qu' ils seront avant tout attirés par les chances de 

plus-value du titre, l'intérêt reçu étant en réali té secon­

daire. La prime de conversion aura avec une telle société, 

plus de chances d'être rapidement absorbée. 

D'autre part, les souscripteurs d'emprun t émis par une so­

cié t é dont les chances de plus-value sont estimées assez 

faibles, sauf hausse générale de l a Bourse provenant de 

l'érosion moné t aire par exemple , considér eront avan t t out 

l'intérêt reçu? et estimeront que le droi t à conversion 

équivaut en quelque sorte à une indexation . 

Une prime de conversion élevée ne se justifie donc pas . 

B. Par ailleurs~ le taux de croissance escompté de l'action 

est renforcé par l'ampleur des mouvements que le titre 

enregistre habituellement . C'es t ce que Weil, Segall e t 

Green appellent la volatili t é du cours de l'action. 

En effet, cette volatibilité du cours a deux effets pos­

sibles : d'une par t, la valeur du privilège de conversion 

s'apprécie d'autant plus fort que la hauss e du cours de 
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l'action est plus rapide; d'autre part, en cas de baisse 

du cours de l'action, cette volatilité donne malgré t out 

plus de poids à la valeur-plancher, qui constitue? comme 

nous le verrons, un autre déterminant de la prime de con­

version. 

Ainsi donc.i. un taux de croissance élevé,_combiné avec une 

_grande a1!Pleur dans les mouvements_du cours de l'ac t iony 

iustifie une pTime de conver sion encore plus_élevée. (2) 

I.2. Le taux d'intérêt 

A. Pour autant _g_ue le_privilè~e de conversion r _§J)résente une 

certaine valeur 9_plus le_taux ic est fixé à un niveau élevé , 

plus_la prime de_conversion Eourra être élevée . (3) 

Il est en effe t évident qu'un taux i élevé qui ne serait 
C 

pas accompagné d'une nrime de conversion élevée conduirait 

les opér ateurs à des arbitrages sur les cours de l'action. 

De même, un taux i bas accompagné d'une prime de conversion 
C 

élevée risque de rendre l'action plus at trayante que l'obli-

gation convertible, quelle que soit pratiquement l'évolution 

normale du cour s de l'action. 

B. La proposition inverse, comme quoi plus la prime de conver­

sion est élevée 9 plus le taux d'intérêt devra être élevé 

n'est pas vraie dans tous les cas. 

Pour expliquer cela 9 il nous f aut récupérer no t re raison­

nement sur le t aux de croi s sance de l' action. En effet, les 

souscripteurs accepteront un taux d'intérêt d 1 au t an t plus 

bas que leur s chances de plus-values en capi t al ser ont plus 

grandes . Dans ce cas, une prime de conversion r elativement 

plus élevée se justifie . 
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Il y a donc un véritable champ· de substitution entre le ni­

veau auquel la société fixera la prime de conversion e t le 

niveau auquel elle fixera le taux d'intérêt. Mais pour 

mieux comprendre cela, il est préférable d'analyser le taux 

d'intérêt sous deux angles ~ celui de l'écart entre i et i 9 
0 C 

et celui de l'écart entre i et i. 
C a 

C. Pl}.!_s_l.Q. ra,EP_Qrt_e_g_ tEe_i 
O 
~ t_i c ~s..!_ 2-l~vf ,_plu.ê.. l,a_pri~e_de 

conversion devra être basse.(4) 

Plus_le taux de croissance est élevé 9_plus le r~pport entre 

i
0 

~t_ic EO~r.ra_ê..!_r~ fl~vi,_e..!_ ~o~c_p.1_u.ê_ .1_e_t~u~ ic Eo~r.!:a_ 

ft_re_b~s. (5) 

Le graphique III.1 illustre ces deux propositions qui consi­

dèrent le taux d'intérêt sous l'angle de l'écart entre i
0 

e t 

i : ( 1 ) 
C 

Le passage du point A au point B sur la même courbe de sub­

stitution illustre la première proposition, tandis que le 

:passage du point A au point C démontre la seconde proposition. 

Le passage du point A au point D, quant à lui 9 témoigne du 

fait que, plus le taux de croissance escompté de l'action 

est élevé, plus la prime de conversion pourra être élevée. 

Nous expliquerons la logique dans la construction de ce 

graphique dans notre seconde section, bien que nos hypo­

thèses y seront fondamentalement différentes de celles posées 

par Brigham 9 ce qui nous permet t ra d'arriver à des conclu­

sions h notre s ens plus rigoureuses et de tou t e façon plus 

opérationnelles. 

Toutefois, il nous faut d'ores et déjà Dréciser que ces 

deux propositions ne sont pas vraies, toutes choses égales 

par ailleurs. En effet, alors que le taux de rendement interne 

pour l'obligataire convertible est supposé constant, il n'en va 

(1) BRIGHAM E. F . - op. cit., p. 42 
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pas de même pour ce qui es t du moment escompté de conversion. 

Ainsi , le passage du point A au point J3 n ' es t possible que 

moyennan t le rapprochement du mornent es compté de conversion , 

toutes autres choses égales par ailleurs. 

Quoiqu'il en soi t 9 l a propos ition (4) se justifie de la 

manière suivante : plus i
0 

/ i c est élevé, plus l a prime par 

raJJport à la valeur nue est é levée 9 e t donc plus l'obligation 

convert ible a tendance à se comporter comme l'action corres­

pondante. Une prime de conversion bass e est néces sai r e pour 

rehausser la valeur-plancher 9 et compenser ainsi la forte 

prime par rapport à la valeur nue. 

La proJ)osi t i on ( 5) peut être:: alors considérée comme un corol-• 

laire à la justification de la proposition (4) ~ plus le taux 

de croissance g est él evé 9 plus il est indifférent à l'obli­

gataire convertible de joui r d'un rendement inférieur à 

celui d'une obligation ordinaire . Il reporte en effet tous 

ses espoirs de plus-values sur le compor t ement de l 'action. 

D. Dans_l'opti~e_d'u.ne_converg~nce future 9 à un es comp;té, en tre 

le r endemen t de l'obli_g:ation convertible_e t celui de_l' action 9 

:e,l~s_l~ ~a.J2,P.2,r1 ~nir~ i a ~t_ic ~s:t flevf,_-plu~ la_pEime_d~ 

convers i on devra être é l evée (6) 

Dans_cet t e même optique,_p);us le t aux de cr oissance est élevé 9 

.:2,lus_le ra.:Q.P-0rt entre ia e t ic devra ê tre bas_(7) 

Pour prouver la véracité de ce s deux propositions 9 reprenons 

l' équation qui analyse, dans l'optique de la déterminati on 

du moment escompté de conver sion, la convergence ent re le 

r endement de l'obligation convertible et celui de l'action 

I = D
0 

(1+gd)N. M 

p 
C 

Etant donné que 9 par défini t ion 9 I = icl'1 e t D 
0 

obtient par substitution 

i M i P (1+gd)N. M 
C a, 0 

p 
C 

-· i P , on a C 
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Après simplification, e t en résolvant pour P ;P , nous 
C O 

avons 

p 
C 

p 
0 

i 
a =--

i 
C 
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Nous remarquons que, pour gd et N constants, une hausse de 

rapport i ent raîne une hausse du rapport P /P. 
_§_ C 0 
i 

C 

De plus, pour P /P et N constants , une hausse du taux de 
C 0 

croissance du dividende entraîne une baisse du r apport i /i . a C 

Le graphique III.2 illustre ces deux propositions qui consi­

dèrent le taux d'intérêt sous l'angle de l'écart entre i et 
C 

i . 
a 

Le passage du point A au poin t B illustre la première propo­

sition, t andis que le passage du point A au point C d émontre 

la seconde proposi t ion. 

Cependant, nous devons à la véri té de préciser que ces deux 

propositions ne sont pas vraies toutes choses égales par 

ailleurs. En effe t 5 bien qu'ici le mont an t escompté de 

conversion a été maintenu cons t ant, cela n'es t pas le cas 

pour le t aux de rendement interne. Ainsi, le passage du 

point A au point B n'est rendu possible que moyennant une 

baisse du taux de rendement interne en défaveur de l'obli­

gataire convertible. Nous prouverons cela en temps utile. 

De plus , une contradiction apparaît entre les pr opositions 

vues sous l'angle de l'écart entre i e t i , et celles vues 
0 C 

sous l'angle àe l'écart entre i et i . En effe t, pour i a C 0 

et i donnés, les propositions (4) et (6) aboutissent à un 
a 

résultat diamétralement oppos é, de même que les p r opositions 

(5) et (7). 

Mais précisément ~ ces contradictions sont dues à la diffé ­

rence d'optiques et peuvent s 'expliquer par le fait d'avoir 

dans le p ,,.emier cas maintenu constant le taux de r endement 
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interne et fai t varier le moment escomp t é de conversion 9 

alors que 9 dans le second cas 9 il s 'est pass é le contraire. 

Ces contradictions ne sont donc qu'apparent es 9 e t nous ser­

viront d' a illeurs de base de dépar t lorsque nous aurons à 

établir le modèle de fixation des conditions d ' émission. 

Toujours e s t-il que la proposi t ion (6) se justifie de la 

manière suivan te : plus i /i es t élevé 9 plus facilement a C 
réalisable est la convergence entre le r endement de l'action 

e t celui de l'obliga t ion convert ible, e t donc plus appr écia­

ble est la valeur du privilège de conver sion . D'où la prime 

de conver sion devra ê t re d'autan t plus élevée , compte tenu 

du fai t que la droite du graphique III . 2 r eprésente en réa­

lité l'ens emble des point s pour lesquels le r apport entre 

i P et le dividende D est égal à une cons t ante supérieure 
C C 0 

à 1 9 et ce pour au t ant que gd et N soient s trictement posi-

tifs . 

En eff e t 9 l'équation nous indique que 

qui signifie que i P (le dividende 
a o 

i p 
C C 

i p 
a o 

à l'année t) aura rejoint i P après N années , pourvu que 
0 C C 

le t aux de progress ion du dividende res t e au niveau gd . 

Q;uan t à la proposition (7) 9 elle peut être considérée comme 

un corollair e à la j ustificat ion de la proposi t ion (6) : 

plus le taux de crois sance g es t élevé, plus rapide est la 

convergence en tre le rendement de l'action e t de l'obligation , 

et donc plus l'écart de rendements pourr a se permettre d'ê tre 

élevé. 

r.3 . La valeur nue 

A. Plus la valeur-nue_est élevée ,_plus la_pr i~e de oonver­

sion_p◊urra ê t re é l evée.(8) 

Cette pr oposition comprend implicitement la proposition (4), 
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qui affirme que plus le rapport entre i e t i se rap-o C 
proche de Î 9 plus la prime de conversion pourra être 

élevée. 

Une prime de conversion se justifie en effet en ce sens 

que l'obliga tion souscrit une assurance contre les ri~ques 

de baisse trop profonde de son titre. La valeur nue con­

stituant un des déterminants de la valeur-plancher 9 plus 

elle est élevée, plus l'assurance à la baisse est impor­

tante 9 et donc plus la prime de conversion pourra être 

élevée . 

Cependant, la proposition (8) est beaucoup plus lar ge que 

la proposition (4) , pour la simple raison qu 'elle int rodui t 

des élément s dynamiques dans la justification de la prime 

de conversion. En effet, les factem-:s susceptibles de pro­

voquer une hausse ultérieure de la valeur nue justifient 

en principe une prime de conversion au départ relativement 

plus élevée. 

B. Plus_les_chances_d'une déten t e ultérieure des taux en 

vi_gugur sur le marché des obliEations ordinaires_sont 

réelles, p);us la_prime de conversion ~ourra être fixée 

à un niveau é levé. (9) 

Comme nous l'avons vu, une baisse ultérieure du taux i 
0 

p~ovoque un rétrécissement de la prime par rapport à la 

valeur nue. Libre donc à la société d'intégrer, lorsqu-:elle 

émet son emprunt convert ible 9 ses attentes concernant 

l'évolut ion du taux i , et de fixer une prime de conversion 
0 

relativement plus élevée lorsqu'elle prévoi t que ce taux 

i baissera. 
0 

C. Plus_le taux d'intérêt_de l'obliEation convert ible_est_pro_grgs­

sif,_p);us la_prime_de conver sion pourra être élevée . (10) 
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Un taux i progressif provoque en son temps un rétrécissement 
C 

de la prime par rapport à la valeur nue. Tout e chose égale 

par ailleurs 9 la société pourrà se permettre d'éme t t r e ses 

obligations convertibles avec une prime de conversion relati­

vement plus élevée. 

D. La poli t ique d'amor tissement anticipé 9 tou-s comme l'applica­

tion d'un taux de conversion dégressif 9 provoque égalemen ': 

en leur temps un rétrécissement de la prime par rapport à la 

valeur nue. 

Cependan G9 loin de procurer des avant ages à l'obligatàire 

convertible 9 ces f acteu~s trouvent leur utili té dans le fait 

de hâter 9 sinon de forcer la conversion à un moment qui peut 

ne pas être propice à la conversion. Toute chose égale par 

ailleurs 9 une prime de conversion relat ivement plus élevée 

ne se justifie pas, car en réali t é ces facteurs portent 

atteinte à un au t re déterminant de la prime de conversion 

qu'est la durée de la période de conver sion . 

r.4. La durée de la période de conversion 

A. fl~s_l~ iu.Eé~ de_l~ J2.é.!,igd~ ie_cgnyersion ~s! lon@ei J2.l~s­

la_prime de conversion_pgurra être_élevée (1) 

La valeur attribuée à un pr ivilège est gP-néralement propor ­

tionnelle à la durée pendant laquelle il peut être exercé. 

Il en va ainsi du privilège de oonversion. 

En eff e t, une pri me de conver sion élevée ne pourra pas f aci­

lement êtr e abso~bée par la croissance de l'action 9 lorsque 

la pér.iode de conver sion est court e e t proche du moment de 

l'émission. 
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De plus 9 l'investisseur devra être particulièrement attentif 

à toutes les mesures susceptibles d'influer sur la durée 

prévue du pr ivilège de conversion, et donc à toutes les ini­

tiatives de la société émettrice qui aur ait pour résultat 9 

sinon pour obje t 9 de forcer la conversion. Parmi ces mesures, 

nous avons déjà ci té l'amort issement anticipé de l'emprunt, 

l'existence d'une échelle décroissante du taux de conversion 

ou , ce qui revient au même, l'introduction d'une soulte pro­

gressive, e t enfin l'existence d'une échelle décroissante 

du taux d'intérê t . 

B. Plus_la .E_ossibilité d'a~ortissement antici.E_é est éloignée du 

filOfile.!!t_d&. l'fmis~i.2,n~ .E,l~s_l~ ~rim~ de_c.2,n,Y.eEsio.!! .E_o~r,Ea_ê_!,r_g_ 

fl&_vf_e (12) 

Il est no~mal que la société émettrice utilise son droit 

d'amortissement an t icipé pour contraindre les port eurs de 

ses titres à les convertir à partir du moment où elle le 

juge opportun. 

Cependant, il ne s'agit pas là d'un droit absolu, dans la 

mesure où elle est t enue malgré tout de laisse~ la possi­

bilité au cours de l'action de résorber au minimum une 

certaine partie de la prime de conversion. 

Dans cet-te optique, il existe pour les émissions en euro­

dollaTs une clause de r6duction de la période de liberté 

absolue de conversion pour le porteur: si, d'une manière 

générale, la protection contre l'amortissement anticipé 

est de 5 ans, elle est réduite à 3 ans si le cours de 

l'action atteint au minimum 150 ~0 de la pari té initiale 

de conversion durant cette période. (1) 

(1) BONNEAU N. - Méthode d'appréciation des obligations con­
vertibles - p. 39 
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C. Plus_l'échelle du taux de conversion est décroissante dans_ 

1e_temES~ l!!O_inz la_pEime_de QOllV.§_rzi2n_p2uEr~ êtEe_éleyé.§_ 

~u_d!Par_i. ( 13) 

Le fait pour l'obligation convertible de donner droit à un 

nombre de moins en moins élevé d'actions, comporte en effet 

déjà en soi l'idée d'une hausse de plus en plus f orte de la 

prime de conversion. 

D. Plus_l'échelle du taux d'intérê t attaché à l'obli_gation con­

vertible est décroissante dans_le tempz,moins la.prime de 

conversion_p2urra être élevée au dé~art. (14) 

En effet, la dégressivité du taux i rend l'obligation con-
c 

vertible de moins en moins attrayante, non seulement par 

rappor t à une obligati on oTdinaire, mais surtout par rapport 

à l'action correspondante. 

Une telle clause a pour résultat de permettre une conver­

gence plus rapide entre le rendement de l'obligation et 

celui de l'action, mais cette convergence n'es t alors pas 

tellement due à une progression du dividende de l' action. 

Une prime de conversion élevée ne se justifie donc pas . 

E. De son côté, l'obligataire convertible pourra prendre ces 

divers éléments en compte par le biais d'un taux d'ac t ua­

lisat ion: il s'agira pour lui du taux de rendement interne 

exigé. Celui-ci sera d'aut ant plus élevé par rapport à la 

valeur qui ressort du marché, oue l'obligataire considérera 

le facteur temps comme lui é t ant défavorable. 

Ce taux de rendement exigé constituera no t~e sixième déter­

minant de la pri me de conver sion. 

Mais auparavant , nous devons analyser le moment escompté de 

conversion en t ant que déterminant de ce tte pr ime, car les 

conclusions que nous pourrons en tirer auront un i mpact con­

sidérable sur le taux de rendemen t interne. 



I.5. Le moment escomp t é de conversion 

A. Plus_la société désire CŒ;e le moment de conversion soi t 

Er oche_de l'émission~ Elus_la .:Q_rime de conversion devra 

.2_t1:e_b~s~e. ( 15) 

En effet, repr enons les deux équations qui déterminent 

le moment escompté de conversion : 

Dans le cas où une polj_tique d'amortissement anticipé 

était prévue , nous avions : 

N = (log P - log P) + (log. V.T. - log M) 
C 0 

log ( 1 +g ) 
a 

avec V.T./M fixé par la politique d'amortisssement anti­

cipé. 

Et dans le cas où la conversion se réalisai t par conver­

gence entre le rendement de l'obligation et de l'action, 

nous avions 

N = (log P - log D) + (log I - log M) 
C 0 
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Nous remarquons que plus les 

bas, plus N sera peu élevé. 

D'où notre proposi t ion (15). 

rapports P /p 
c · o 

et P /D sont 
C 0 

B. Si nous confrontons ces deux équat ions avec respectivement 

les proposi t ions (12) et (3), nous obtenons dans le premier 

cas : plus V.T./M est bas, plus P /P devra être bas; et 
C 0 

dans le second cas, plus I/M est bas, plus P /D devra être 
C 0 

bas. 

Or une valeur peu élevée attachée aux rapports V.T./N et 

I/M abou+,it également à un rapprochement du momen t escomp t é 

de conversion. 
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C. Un dernier P.lément est susceptible de rendre le moment de 

conversion proche de l'émission : il s'agit du taux de 

croissance de l'action et du dividende. Plus ces deux 

taux sont élevés 9 plus N sera petit . 

Confrontons maintenant cette constatation avec la propo ... 

sition (1) 9 qui dit que plus le taux de croissance est 

élevé, plus la prime de conversion pourra être élevée . 

Sur base de cette proposition (1), une société en forte 

croissance pourrait être tentée de fixer une prime de con­

version relativement plus élevée . Mais elle ne pourra le 

faire qu'en rehaussant également les rapports V. T. /M et 

I/M, ce qui a pour effet d'éloigner le moment escompté de 

conversion. 

Une dis torsion du même genre, mais plus nette encore, 

serait d'ailleurs apparue si la société s'é t ai t posée au 

dépar t comme objectif d ' éloigner le moment escompté de 

conversion. 

Un compromis est donc à rechercher entre les objec t ifs 

de la société, d'une part, et les exigences auxquelles 

elle doit se plier, d'autre part. Mais les bases sur 

lesquelles le compromis devra se faire seront mieux dA­

finies lorsque nous aurons analysé le taux de rendement 

interne . 

I.6. Le taux de rendement interne 

A. Définissons tout d'abord le taux de rendement interne k 

que le souscripteur utilisera. Ce taux ressort de l'équa­

tion suivante, en la r4solvant pour k: (1) 

I 
+ 

V.T. 

( 1) BRIGHAM E.F . . - · op.ci t., p. 38 
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~ M = le prix payé pour l'obligation convertible 

( I = le mont an t de l'intérêt reçu par an 

(V.T . =la valeur terminale de l'obligat ion c ' es t -à-dir e s oi t 
( 

l 
( 

le pr ix de remboursemen t en cas d' amort issemen t anti-

cipé , soi t le pr ix de remboursement à l'échéance de 

l'emprunt , soi t la va leur de conver sion en aas de con-

~ ver sion 9 s oi t enfin le cour s de l ' obligat ion en cas 

de vente. l N = le nombre d'années que l'obligation a été conservée 

( k = le t aux de rendement i nterne 

Cet t e équation nous dit que si quelqu'un a acheté son obli ­

ga t ion convert ible au prix M, l'a conservée pendant N années 

e t à reçu une série de paiements d'intérêt et une valeur 

t erminale , alors il a obtenu un rendement réel sur s on in­

vestissement égal à k. 

E. Supposons main t enan t que l'obligat aire ne vendra son obli­

ga t ion qu'au cas où le pr ivilège de conver sion s'avère 

insignif i ant N repr ésente alors en principe le moment 

escompté de conver sion sans plus, et l a situat ion de l'obli­

gat aire ne dépendra pra t iquement plus que des décisions 

pr ises par l a soci é t é quant à sa politique d' amor tissement 

anticipé, quan t à sa poli t ique de dividende, et d'autres . 

Une première analyse de l' équation du taux de rendement 

in te r ne nous r év èle que , pour M, I e t V. T. donnés , plus N 

es t pe t i t , plus k sera élevé . 

Cela signifie que k est d'autant plus élevé que le gain 

en capi t al est r éalis é plus rapidement. 

Or, dans notre analyse du moment escompté de conver sion, 

tan t dans le cas de l'existence d'une poli t ique d'amor ­

t issement anticipé que dans le cas de conver gence ent re 

les deux rendements , nous sommes a r rivés à la conclusion 

que , plus l a prime de ~onvers ion est basse, plus N est 

pe t i t . D'où no t re pr oposi sion : 
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Plus_le taux de rendement interne exigf ~ar l'obli_gataire 

conver tible est élevé, plus la_prime de conversion devra 

être_b§:.SE_e.!. ( 16) 

C. nependan t la société n'acceptera d' Rme t tre son emprunt 

convert ible avec une prime de convers ion basse 9 que moyen­

nan t; un t aux d'intérêt b.q,s , ce q_ui ne perme t donc pas à I 

de se maint enir au niveau voulu par l'obli gatai r e. 

S'il es t main t enant indifféren t à l'obligataire que le ren­

dement de son titre provienne de gains en capital plutôt 

que de l'intérê t reçu, il s'accoï.Dodera de la situatio.n. 

Mais en moyenne 9 l 'aversion pour le r isque aidant , il préfé­

rera percevoir un intérêt plus élevé , quitte à devoi r payer 

une prime de conversion plus élevée . 

Cela en traîne cependant un éloignement du moment escompté 

de convers ion 9 ce qui se ressent sur le t aux de rendement 

interne. 

Si nous introduisons alors le taux de cr oissance du divi­

dende, nous savons déjà que plus ce taux es t élevé 9 plus 

N est peti t . Mais avec un taux de croissance r elativement 

plus élevé, la s ociété fixera une prime de convers ion rela­

tivement plus é levée aussi. L'effet sur le t aux de rende­

ment interne s'annule ~ 

Un compr omis est donc à r echercher entr e les objecti f s du 

souscrip teur, d'une part, e t les exigences auxquelles il 

doi t s e plie-:: , d'autre part. 

Ainsi, avec ces deux der niers déterminants de la prime de 

conversion , que constituent le moment de conversion désiré 

par la société e t le t aux de rendement in t erne exigé par 

les souscr ipteurs 9 nous avons les bases de la négociat ion 

qui a lieu entre la s ocié té dt les souscrip t eurs quant à 

la fixation du niveau de la pr ime de conversion et du taux 

d'intérê t . Ce sera l'obje t de notr e seconde section que de 

voir clair dans cet t e négocia t ion. 
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Mais auparavant, il nous reste à examiner encore quelques 

déterminants de la prime de conversion, que nous r egroupe­

rons sous un même paragraphe 9 étant donné leur i mportance 

relativement moindre. 

I . 7 Au t res dPter minants dP. la pr i me de conversion 

A. La différence en coûts_de transaction. 

Plus_la diffArence_en coûts de transac cion es t à l'avantag§ 

de l'obljgat ion convertible,_p);us la_prime de conver sion 

pourra être élevée (17) 

En effet 9 soient a = frais de courtage , taxe de trans-

action 9 droit de cote et commissions 

divel'.'ses at t achés à l'achat de l'obli-

gation convertible . 

b = frais de conversion 

c = frais de courtage, taxe de transaction, 

droit de cote et commissions diverses 

attachés à l'achat d'un même montant 

en actions. 

Plus c - a - b est élevé, plus l'achat d'actions par conver­

sion de l'obligation convertible est à l'avantage de cette 

dernière. Il es t donc normal que cet t e diff8rence soit 

incorpor ée dans la prime de conversion. 

B. Facilité d'un financement sur nantissement. 

Plus_l'obligat ion convertible facilite le financement sur 

nantissementi plus la prime àe conversion .12.ourra être 

fl~vée.:.. (18) 



En effet, la mise en gage d'obligations convertibles 

peut procurer un financement sur nantissemen t plus 

aisé que la mise en gage des actions correspondantes. 

Ainsi, aux Etats-Unis 9 un crédit de financement de 

70 1 à 90 % de la valeur des obli ga t ions mises en gage 

peut être octroyé 9 tandis que ce pourcentage tombe à 

30 /~ lorsque la garantie est constituée d'actions. ( 1) 

C. La claus e de subordination. 
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Lorssu'une clause de subordinat ion est_prévue dans_le 

contrat d'émission d'obligations_convertibles 9 une_pr ime_ 

de conversion relativement moins_élevée devra être aJ2,.pli­

.9.ufe.!...( 19) 

En effet 9 la subordination des obligations convert ibles 

range celles-ci immédiatement après l'ensemble du passif 

et des autres engagements présents et futurs envers les 

tiers 9 en cas de dissolution éventuelle de la soci été 

émettrice . 

Cependant , lorsque la société jnui t d'un excellen t s ·can­

ding e t de persDectives favorablesy le r isque de la subor­

dination est plutôt de nature t héorique. Il n'y a alors 

pas lieu de réduire la prime de conver sion ou de r ehausser 

le taux d'intérêt . 

Nous analyser ons cette clause en détail au chapi tre con­

sacré aux avantages de l'obligation conver tible pour l'émet­

teur, 

D. La clause anti-dilution . 

La_présence d'une clause_anti-dilut ion_pgrmet à la société 

1'.filJ12.lieu1eF J!ng 12.rimg de_CQnxeFsion relaiixe~e]lt__plu~ _ 

flgvfe.!..( 20) 

(1) WEIL R.L.; SEGJ\.LL J.E. and GREEN D. - op.ci t .p. 446 



En effet 9 la présence d'une clause anti-dilut ion permet 

de p~a t éger les porteurs d'obligations convertibles en 

cas d'opérations financières postérieures à l'émission 
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et qui auraient pour effet d'altérer la valeur des a ctions 

correspondant es. 

La clause anti - dilution consiste à pr évoir un ajustement 

du taux de conversion dans les cas précités. Ce t ajuste­

ment s'effec t ue en fonction de formules mathématiques in­

cluses dans le cont ra t d' émission et qui 9 toutesf décou­

lent de l'égali té fondamentale z (1) 

RP = R'P' 

( R = le taux de conver sion à l'origine 

{ R' = le taux de conversion ajusté 

où 
p = le cours de l'action à la veille de 

( l'opération financière considérée ( 
( P'= le cours de l'action après l'opération 

f financière considérée . 

Nous analyser ons cette clause en détail au chapitre consa­

cré aux avantages de l'obligation convertible pour le sous­

cripteur. 

E. L'effet de levier 

Plus_ l'effet de levier_p◊tentiel_est imp◊rtanti .:Q_lus_la 

prime de conversion .:Q_ourra être élevée. ( 21) 

Nous avons vu que dans le cas où la s ociété éme t trice 

u t ilise la t echnique de conversion avec versement complé­

mentaire 9 l'obligataire se voi t octroyé en quelque sorte 

un crédit pour l'acquisition de son action 9 car cette 

technique lui permet de postposer le paiement d ' une partie 

de la prime de conversion. Et l'emploi de cette même tech­

nique entraîne un effe t de levier sur le cours de l'obligation 

d'autant plus fort que la soulte es t i mportante . 

(1) RIST M.; SEMBELY - Les obligations convertibles à tout 
moment - p. 35 
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Ce sont là deux avantages incontestables pour l'obligataire 

convertible lorsque la société émettrice jouit de perspec­

tives favorables. Ils justifient par conséquent une prime de 

conversion relativement plus élevée. 

* 

Trop nombreux et trop divers pour être f ormulés de f açon 

précise en une r elation mathématique 9 ces cinq derniers déter­

minants de la prime de conversion peuvent néanmoins êtr e pri a 

en compte 9 dans le chef de l'obligataire 9 par le biais du taux 

de rendement interne que celui-ci est en mesure d'exiger. Ce 

taux k sera 9 comme pour les éléments attachés à la durée de la 

période de conversion 9 d'autant plus bas par rapport à la 

valeur qui res s or t du marché 9 que l'obligataire considérera 

le facteur temps comme lui étant favorable. 

D'ailleur s 9 dû au fait de la diversité des t aux d'imposi­

tion auxquels sont soumis les obligataires, il n'est pas 

moins impos sible d'établir une relation mathématique abso­

lument exacte entre le rendement de l'action 9 le taux d'inté­

rêt de l'emprunt et le montant de la pr ime de conversion (1) 

Mais malgré tout 9 cette restric tion étant émise9 il n'en 

reste pas moins que la présentat ion d'un moQèle de fixation 

des condi+.ions d'émission 9 telle que nous nous proposons de 

l'aborder maintenant 9 se justifie à notre sens largement dans 

le cadre des hypothèses que nous avons retenues jusqu'ici. 

(1) RIST M. SEM:BELY J. - op . c:i. t . p . 33 
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SECTION II - MODELE DE FI XAT ION DES CONDITIONS D'EMISSION 

II . 2. Le point de départ du modèle 

Nous avons insisté à plusieurs repris es , lors de l'examen 

des déterminants de la prime àe conversion , sur la nécessité 

pour la s ociété émett:dce de rechercher un compromis entre 

ses objectifs et ceux dos s ouscripteurs, lorsqu'elle avait à 

fixer les condi t ions d'émission de son emprunt convertible . 

Le modèle que nous comptons présenter maintenant s'inscrit 

précisément dans ce cadre de négociation ent re les deux parties 

en présence. 

Les éléments que nouR ferons intervenir dans la négociation 

sont constitués d8 tous les déterminants de la prime de conver­

sion~ en ce comprise la prime de conversion elle-même. 

Cependant, pour v3j_ller à l'opérationnalité du modèle, nous 

ne prendrons certa ins dé terminants en compte que par le biais 

du taux de r endement inter ne: il s'agit de la volatilité du 

cours de l'action, de l' évolution de la valeur nue 9 de la durée 

de la période de conversion 1 et des cinq derniers déterminants 

que nous ayons analysés. Nous ne reti endrons en définitive 

direc t ement que le taux de croissance de l 'action; le taux d'in­

térêt de 1 'obliga tien ccnverti ble, vu sous ses deux aspects 

d'écart entre i et i d'une part, entre i et i d'autre part; 
0 C C a 

le moment es compté de conversion ; le taux de rendement interne, 

et enfin , la prime de co~version. 

Le modèle se veut d'autre part no~matif, en ce sens qu'il 

do i t permettre, comp t e tenu de l'état de variables incontrôla­

bles ou imparfaitement contrôlables, de calculer la valeur à 

donner aux variables de décisi on afin d'atteindre des objec­

tifs donnés . (1) 

(1) PAELINCK J. - Notes du Cours d'lrnalyse Micro-Economique -p.19 
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II.2. Les instruments de modèle 

Peuvent être considérés comme données du modèle 9 t ous les 

él ément s qui ne font pas l'obje t d'une négociati on ent:re 

les parties en présence. 

1. Le c--2,.~rs de l'action au moment de l'émiss~O}}_ : P
0 

Nous considérer ons dans notre modèle que P n'est pas 
0 

sujet à négociation 9 mais il s'agit l à 9 en fait 9 d'une 

simplification. En effe t, ce cours de bas e est en réa­

li té établi en f onction de la moyenne des cour s d'une 

période de référence 9 qui peut par exemple s'étaler sur 

20 jours jusqu'à l'avant-dernière s éance de bours e avant 

l'assemblée. 

2. Le taux de r endement de l' action au moment de l'émis-

sion : i 
a 

Le fait de considére r i comme donnée constitue une nou­
a 

velle s i mplification pour des r ai s ons évidentes qui r e-

joignent celles que nous avons présentées pour P . 
0 

En eff et 9 notre i es t déduit du rappor t D /P ~ où D a o o o 
est le dividende calcul ~ sur les 12 moi s qui pr écèdent 

immédiatement l' émi ssion. 

3. Le taux d'intérêt en vi@eur sur le marché des obliga­

tions ordinaires ~ i 
- 0 

Il s'agi t là aussi d'une simplif icat ion de la réalité. 

En eff e t 9 ce t aux i r eprésente en fait le taux qui 
0 

serait r etenu si la société émettrice procédait à une 

émission d'obligations ordinaires. 
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Il dépend donc, outre des conditions objectives préva­

lant sur le marché des obligations ordinaires, également 

des caractéristiques de la société elle-même. 

4. Le taux de conversion : R 

Etant donné le co11rs de l'action P , la société peut ne 
0 

pas dési r er éme ttre àes obligations convertibles à un prix 

moindre que PR . 
0 

Il s'agit donc d'un élément qui peut éventuellement donner 

lieu à négocia t ion , mais que nous ne considérerons pas 

comme tel dans notre modèle . 

E. Les var iables im~arfaitement contrôlables . 

1 . Le taux de croissance du cours de l'action: g . a 

Ce taux constitue une première variable imparfaitement 

contrôlable dans le chef de la société. Il n'empêche 

qu'elle puisse être estimée, comp t e t enu des perspectives 

de la soci été dans les années à venir, de sa politique 

de dividende , e tc . 

Cependant les souscripteurs sont libres de critiquer 

l'estimat ion faite . Cette variable donne donc lieu à 

négociation. 

2 . Le t aux de croissance du dividende: gd 

Ce taux constitue une variable net tement mieux contrôla­

ble par la société. Elle peut donc a fortiori être 

estimée e t de manière plus précise que g d'ailleurs. 
a 

Mais, tout comme pour g , une négocia t ion peut avoi r 
a 

lieu. 

3. La valeur terminale de l'obligati on : V.T. 

Il s'agit soit du pr ix de remboursement en cas d'amortis ­

sement anticipé, soit de la valeur de conversion en cas 



c. 

de conversi on. 

En réalité, i l pourr ai t s'agit également du prix de 

remboursement à l' échéance de l'empy•unt 9 mai s nous 

supposons 9 au moment de l'émis s ion , que la société 

prévoi t d'agir de telle mani ère qu'une convers ion 

s'avérerai t ultérieuremen t plus avant ageuse pour le 

souscripteur. 

La val eur terminale de l'obliga +. ion pourr ai t encore 

être r eprésentée par l e cours de l'obli ga ti on en cas 
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de vente par le s ous cripteur 9 mais pour des raisons de 

simplifica t ion évident e , nous n'envisageons. pas ce ti:;e 

possibilité , 

Ainsi , V.T. dépend jusqu'ici de la politique d'amort is­

semant an t icipé et du t aux de croissance de l'ac t ion, 

Les variables de décision . 

1 . Le taux d'intérêt de l'obligat ion conver tible i 
C 

2 . La parité ini t iale de convers ion p 
C 

3. La valeur nominale de l'obligation . M . 

Nous supposons 9 pour la simplicité , que la socié té utili s e 

la technique de conversion sans bourse délier. La va leur 

nominale s'ob t ient alors en mul t ipliant H, qui est donné 9 

par p . 
C 

4, L'intérêt payé à l ' obligation conver tible ~ I 

L'intérê t; I s' ob t ient en multipliant M par i . 
C 

Les objec t i fs de s deux parties Gn présence à la négociat ion 

consti tuer ont les par amè tre s de n~tre modèle. Ils s ont au 

nombre de deux ~ 
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1. Le moment escompté de conversion N 

Nous partons de l'hypothèse que la société 9 lorsqu'elle 

fixe les conditions d'émission, es t principalement in­

téressée à voir son emprunt converti à un moment choisi 

par elle. 

Les r aisons qui guident la société dans ce choix seront 

analysées au chapitTe consacré aux avantages de l'obli­

gation conver t ible pour l'émetteur. 

Sans pour autant pré juger de ces raisons, nous en cite­

rons cependan ·I; une par oi d'autres : il est possible 

que la société veuille que sa structure financière soit 

consoli dé e défini t ivement à un moment choisi pa r elle. 

2. Le taux escomp té de rendement interne k 

Nous partons de l'hypothèse que les souscripteur s sont 

principalement intéressés à ob t enir un certain taux de 

rendement interne sur leurs t itres. 

Les raisons qui guident les souscripteurs dans lem:.> s 

exigences , seront analysées au chapitre consacré au.x 

avantages de l'obligation convertible pour le sous­

cripteur. 

Pour nous fixer une premièr e idée 9 nous pouvons pré­

sumer que, les souscripteurs ressentent une cer t aine 

aver sion pour le r isque , cette ave~sion les poussant 

à n'accepter un taux de rendement interne sur leurs 

obligations convertibles que si ce taux s e si t ue entre 

au maximum le taux escompt é sur les ac t ions de la so­

ciété , et au minimum le taux escomp t é sur ses obliga­

t ions oTdinai r es. 

Ainsi, s'ils r equièren t un taux de 12 ~ sur les a ctions 

et un taux de 4 ,_:., sur les obli ga t ions or dinaires , ils 



requerr ont sur leurs obligations convertibles un taux 

intermédiair e. 

E. Les relations du modèle 

Par tant de ces deux paramètres 9 le modèle devra évidem­

ment faire intervenir les relations dans lesquelles ces 

paramètres jouent un rôle . 

Nous dénombrons trois r elations de base 9 les deux pr e­

mi ères nous étant f ournies directement par le moment 

escomp t é de cenversion . 

1. Dans le cas où une politique d'amortissement an t icipé 

es t prévue 9 nous avons : 

N = (log P - log P) + (log V.T. - log M) 
C 0 

log (1+g ) 
a 

En la résolvant pour P /P 9 nous obtenons 
C 0 

P /P = ( M/V .T.)(1+g )N (1) 
C O a 
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2. Dans le cas où la conversion s e réalis e par convergence 

entre le rendement de l'obligation et de l'action 9 nous 

avons 

N = (log P - log D) + (log I - log M) 
C 0 

En la résolvant pour P /P 9 et sachant que D = i P 
C O O a 0 

et I = i M, nous obtenons : 
C 

P /P = i 
C O a (2) 

i 
C 

Etant donné que notre modèle se pr opose comme but de 

trouver. une valeur unique pour l a pr ime de conver sion 

et pour le t aux d'in t4rê t, nous nous t rouvons devan t 
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le choix suivant 

Soit le moment escompté de convers ion est déterminé 

uniquement par la politique d'amortis semen t an t icipé9 

et on néglige l'équat ion (2). 

C'est l'hypo thèse que Brigham a r etenue. Il ne parle 

d'ailleurs même pas de no tre équation (2). (1°) 

- Soit le moment escompté de conversion est déterminé 

uniquement par la convergence de rendemen t s, e t on 

néglige l'équation (1). 

Pas plus que la première hypothèse 9 nous ne retien­

drons celle-ci. 

En effe t 9 comme nous le verrons plus loin 9 nous avons 

besoin du rapport M/V.T. pour établi r le lien entre 

ces deux pr emi ères r elations et l a troisième. 

Soi t le moment escomp té de conversion est déterminé 

par la convergence de r endements 9 e t on suppose qu' à 

ce momen t ainsi déte~miné la société procède à l'amor­

tissement anticipé de son emprunt. Par conséquent les 

~quations (1) et (2) se confondent. 

C'est cet t e hypothèse que nous re t iendrons. 

La confusion des deux équations nous donne ~ 

P /P = (i /i ) (1+gd )N 
C O a C 

Et nous obtenons pour M/V . T. 

M/V . T. = i 
a • ( 3) 

i 
C 

Si nous nous plaçons maintenant dans l'hypothèse où 

le Price-Ear nings Ratio, le Pay out Ratio et le r en­

dement de l'action restent constants, nous avons que 

le taux de croissance du cours de l'action égale le 

taux de croissance du dividende . 

(1°) BRIGHAM, E.F. - op . cit . p . 42 



Cela donne pour M/V.T. 

M 
V.T. 

i 

i 
a 

C 

C'est également ce tte hypo t hèse que nous re tiendr ons. 
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Elle n'est en fait pas absolument indispensable pour 

notre modèle 9 car il ne s'agit là que dtune simplifica­

t ion. 

Nous pourr ions fort bien imaginer par exemple que g > gd 9 a, 
d'où nous tirons que l1,__ < ia 

V. T. • i 
C 

Le fai t de retenir l'équation (4) nous pr ocure cependant 

la facilité qu'une fois déter miné le r appor t i /i 9 nous a C 

avons immédiatement le rapport M/V.T . sans passer par 

l'incidence de N. 

3. L'équation sur l e taux de rendement int erne nous four nit 

la troisième r elation de base du modèle. 

N i M V.T. 
M = ? C 

( 1 +k) t 
+ 

( 1 +k)N t=1 

En la r ésolvant pour _M __ , nous obtenons 
V.T. 

M 

V.T. 1- i 
C 

N 
2.. .. 
t=1 

1 

Nous avons donc 

(5) 

Nous pouvons constater que l'univocité des données , 

variables e t paramètres intervenant dans les trois 

r elations de base (1) , (2) et (5), est réalisée par 

l'intermédiai r e de l'équation (3); e t plus particuliè­

rement dans le cadre des hypothèses que nous retien­

drons , elle est réalïsée pa r l ' intermédiaire de l'équa­

tion (4). 
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II.3. Le modèle statique de fixation des conditions d ' émission 

A. La_procèdure alg◊ri t hmiq_Re de r ésolu-:~ion 

Le modèle sta t ique de fixa t ion des conditions d'émission 

vise à t r ouver une solu t ion d'équilibr e pour i et P 9 
C C 

é t ant donnée la valeur des par amètre s Net k . 

Nous pouvons parti r des trois r elations de base (1) 9 ( 2) 

e t (5). 

En introduisan t la -relation (4), qui assure la compatibilité 

des relations (1) et ( 2 ) , une de celles-ci peut être laissée 

pour compte. 

Nous retenons donc en définitive les relations (2) et (5) , 

sous contrainte de la relation ( 4 ) 9 comme bases de dépar t 9 

les inconnues étant i et P . 
C C 

B. La solution .d'éq_Rilibre 

1. Le taux d'intérêt i 
C 

Par les relations (4) et (5), nous obtenons 

1 
i ( 1 +k )N a 

i N 

r-(1+:itJ 
C 2 1 - i 

C ' t=1 

Etant donné que i 
a 

k et N sont connus , la valeur de 

i se déduit en résolvant l'équation précédente pour 
C 

Nous avons 

i 
i 

C 

a 
1 

+ i a ( 6) 

i . 
C 
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2. La parité initiale de conversion P 
C 

Nous pouvons trouver immédiatement la valeur de P par 
C 

la relation (2), sachant que P 9 i 
o a 

connus 9 e t étant donné la valeur de 

derrm1en t . 

, gd et N sont 

i ob t enue pr écé­
c 

Puisque par définition i P = D , nous avons a o o 

pc = Do (1+gd)N 

i 
C 

Nous pouvons alor s éventuellement vérifier si la con­

trainte est respectée , en introduisant les valeurs 

obtenues pour i et P , dans la relation (4). 
C C 

En effet, étant donné que 

( M = R p par définition 
C { 

( V.T. -- R P (1+g )N par hypo t hèse o a 

la relation (4) peut s'écrire ainsi 

N p = D ( 1 +g ) (8) C 0 a 
.i 

C 

Etant donné que nous avons retenu l'hypothèse que 

ga = gd, les relations (7) et (8) s e conf ondent. 

C. Illustration du modèle à_partir d'un exe!!!Ple numériq]!e 

Données ( p = 1.000 

~ 
0 

i = 5 ''0 
a 

! i = 10 ~ 0 

n = 5 

Variables estimées ga = gd = 5 
,-, 
/J 
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Paramètres ~N = 8 
(k = 8 '.,,, 

- Nous ob t enons pou~ i , par application de la formule (6) 
C 

i 
C 

1 
+ 0,05 

- Et par application de la formule (7) ~ nous avons pour P 

p 50 -------
C 0,061 

1 . 210 

- La prime de conversion s'élève donc à 

1 . 210 - 1 . 000 = 21 ~ 
1 . 000 , o 

- La valeur nominale des obligations convertibles sera de 

M = 5 x 1 . 210 = 6 . 050 

- L'intérêt payé sera alors de 

- Dans l'hypothèse où le taux de croissance du cours de 

l'action se s erait ef fectivement maintenu à 5 '/ pendant 

8 ans, la valeur t erminale de l'obligation s'2lèver ait 

à V.T . = 5 x 1.000 (1,05) 8 = 7.387, ce qui implique 

une hausse du cour s de l'obligation de 21 ,9 ~- par rap­

port au urix d'émission . 

Dans le même temps , l'action aura dû croître de 1.000 à 

1.000(1 ,05) 8 
= 1.477, soit une hausse de 47 , 7 % ■ 

C 

- Nous pouvons également vérifier que le r endement de 

l'action sera égal au rendement de l'obligation au moment 

N = 8. 



En effet 9 le r endement de l'ac t ion ayant été supposé 

constan t à 5 ',~ 9 nous pouvons remarquer que celui de 
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l'obligation s'Plèvera ? au moment N = 8 , à 369 ~s oi t 

5 '.:f également. 7 . 307 

D. Re.:2,résentation gra.:2,hioue du modèle à_partir du même exem.:2,le . 

La représentation graphique du modèle est composée de quatre 

représentations graphiques partielles . 

Celles-ci sont présentées en interrelation sur le gr~phique 

III.3 . 

1. Représentation graphique de l'équation (tl. 

Soit en abscisse le r apport P /P, et en ordonnée le rap­c 0 

port i /i. a C 

Sur base des données chiffrées de l'exemple ? la droite 

représentant l'équation (2) peut être tracée. On a ~ 

i (1+0 , 05) 8 

p /P = __ê:. 
C O i 

C 

- Pour P / P O ~ 
C 0 

- Pour P /P = 1 ~ 
C 0 

i 
a 

= 
i 

C 

i 
a 

= 
i 

C 

0 

0 , 67 

2. Représentation ~raphigue de l'équation ( 1) 2 compte tenu 

de la contrainte (3) . 

p 
Soit en abscisse le rapport _Q, et en ordonnée le rap­

p 
0 

port M/V.T. 

Réécrivons l'équation (1) 

P M (1+g )N 
C a 

P = V.T. 
0 
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Pour p 11 
0 C 

0 --i = 
p = V.T. 

0 

N Pour p 
M 

i ( 1 +gd) 
C 1 - , a 

= = p / i N 
0 V.T. C (1+ga) 

Si M 
i 

gd < ga ' 
/ a 

~ 
,, 

V .. T. i 
C 

Par rap~ort à la représenta tion graphique de l'équation 

(2) 9 la droite se déplace alors vers le bas. 

i 
- Si M 

V.T. 
a 

i 
C 

Par rapport à la représentation graphique de l'équation 

(2) 9 les deux droites se conf ondent . 

Sur base des données chiffrées de l'exemple 9 la droite 

représentant l'équation (1) se confond effectivement avec 

celle de l'équation (2). 

3. Représentation graphique du rapport i / i , o a 

98 

Soit en abscis s e le rapport 

port i /i. 

i /i 9 et en ordonnée le rap­
o C 

a C 

Sur base des données chiffrées de l'exemple 9 i /i = 2. o a 

4. Représentation gx:aphique de l'équation (5) 

Soit en abscisse le rapport i /i , et en ordonnée le rap-
o C 

11ort !If/V. T. 

Etant donnée la cont rainte représentée par l'équation ( 3) , 

et sur base des données chiffrées de l'exemple 9 la droite 

peut &tre tracée. 

-
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Sur cette même base, la courbe représentant l'équation (5) 

peut êtr e r echerchée. On a: 

M 
V.T. 

- Pour lVI 
vT. 

Pour M 
V .T,. 

-

1 

( 1 , 08) S 

1 - i 
C 

0254 
1 - 5 , 7466 i 

= 1 

= 0 , 75 -j 

C 

i 0,05 ---:.; C = 

i 
---2- = 

i 
C 

i 
0 

= i 
C 

i 

2 

Pour M 0 , 85 -r 0,063 ~ 
0 

1 957 ,= i = = V.T. C i 
C 

A par tir de ces trois points, nous pouvons projeter la 

courbe représentant l'équation (5). La solution d'équilibre 

nous est fournie par le point de croisement de ce tte courbe 

avec la droite i 
0 

i 
2 M 

V. T. • 
C 

Elles se croisent en effet au point i 
_Q_ = 
i 

C 

fil 
V.T. 

D'où, étant donné que i = 0 , 1 9 nous avons i = 0,061. 
0 C 

= 0,82 

Sur le graphique r eprésentant l'équation (1) sous contrainte, 

nous avons que 

p 
C 

p 
0 

correspond, sur la droite y à 

D'où, étant donné que P = 1.000, nous avons P = 1.210. 
0 C 
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II. 4 . La statique comparative 

A partir du même exemple numér ique présenté dans le modèle 

stat ique 9 nous nous proposons d'examiner successivement la 

sensibilité de la s olu t ion d'équilibre à une variati on de k, 

de Net de g . 

Nous ver rons en même temps quelles en sont les i mplications 9 

et dans quelle mesure celles-ci r ejoignent les pr oposi t ions 

énoncées lor s de l 'examen des déterminants de la prime de con­

version. 

. 
Dans notr e exemple 9 k était de 8 '.é- . Nous prenons ici r es-

pectivement k = 6 ~ et k = 10 %. 

Le graphique III. 4 . illustre l'effet de cette variati on sur 

la solution d' équilibr e. 

- Pour k = 6 %9 nous avons (i /i = 1 9864 
( 0 C 

Cp /P 
( C 0 

= 1 9380 

D'où i = 5, 4 1a e t p = 1.380 
C C 

- Pour k = 10 %, nous avons ( i /i = 1 947 
( 0 C 

~ p /P = 1,085 
C 0 

D'où i = 698 % et p 1 . 085 
C C 

Ainsi , t outes choses égales par ailleurs , une hausse du 

taux de r endement int erne exigé' par les souscripteurs 

s'accompagne d'une haus se du taux d ' intérêt e t d'une 

baisse de la parité ini tiale de conve~sion , e t donc de la 

prime de conver sion. Cela est parfaitement compatible 

avec la proposit ion (16). 
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B. Variation de N. 

Dans notre exemple 9 N était égal à 8. Nous pouvons envi­

sager ce qui se passe lorsque N = 12. 

Le graphique III.5. illustre les différentes sol utions 

d'équilibre pour les diverses valeurs de k 9 en pr enant 

N = 12. 

Pour k 6 0 nous avons i = 5 95 % et p = 1.640 . 9 
C C 

Pour k ::p 8 % 9 nous avons i = 695 1v et p 1 . 400 
C C 

Pour =1 0 <JI,. 
7 96 ' 1 .180 k nous avons i = ('Cf et p = ,o ~ 

C 
j') 

C 

Le graphique III. 6. illustre les différentes solutions 

d'équilibre :pour J.es diver ses valeur s de k e t de N9 par 

comparai son de s graphiques III. 4 et III.5. 

De ce graphique il ressort qu'un éloignement du moment 

escompté de conversion s'accompagne, pour chaque valeur 

de k envisagée séparément, d'une hauss e du taux d'intérêt 

et de la pr ime de convers ion. 

De plus, nous constatons que, dans le cas d'une hausse 

de N9 plus le niveau du taux de rendement interne exigé 

est élevé, plus la hausse du taux d'intérê t devr a ê tre 

for t e par rapport à la hausse de la pr ime de conver sion. 

Ces constatat ions sont compatibles avec les propositions 

(15) et (16). 

Dans notre exemple 9 nous avions ga = gd = 5 %. 

Nous pouvons maintenant voi r ce qui se passe dans le cas 

où g = g = 8 % en supposant N. cons tant . a d 
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Le graphique III.7 illustre les différentes s olutions 

d'équilibre pour les diverses valeurs de k, en nrenant 

g = 8 r1, :o • 

Pour k 6 .f i 5, 4 (~ et p 1.720 I J ? nous avons = 
C / 

C 

Pou:r k = 8 %9 nous avons i 6 9 1 7& e t p = 1. 520 
C C 

Pour lt = 10 c,f nous avons i 6 98 '.t~ et p = 1.360 I ' 9 
C C 

Le graphique III.8 illus t re les différentes solutions 

d'équilibre pour les diverses valeurs de k et de g 9 par 

comparaison de s graphiques III . 4 et III.7. 

De ce graphique il r essort qu'un taux de croissance de 

l'action ~lus élevé s'accompagne 9 pour chaque valeur de k 

envisagée séparément , d'une hausse de la prime de conver­

sion 9 le taux d'intérêt s e maintenant constant. 

De plus 9 nous constatons que 9 dans le cas d'une hausse de 

g 9 plus le niveau du t aux de rendement inter ne exigé est 

élevé 9 moins l a hausse de la prime de conver sion peut être 

forte . 

Ces cons t a t a ti ons sont compatibles avec les propositions 

(1) e t (-i6). 

D. Tableau r éca~i t ulat i f 

A partir du même exemple numérique, nous pouvons r ésumer 

en un tableau récapitulatif, sur base de s graphiques III . 3 

à III.8, toutes les données f ournies par le modèle de 

fixation des conditions d'émission. 

Nous avons vu commen t le modèle nous permettait de trouver 

une solution d'équilibre suri e t P 9 pour chaque triade 
C C 

(N 9 g, k). 
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Mais de plus, pour chaque triade (N,g,k), la solution 

d'équilibre ainsi trouvée ira-plique qu'un certain niveau 

de croissance du cours de l'obligation convertible e t 

de l'action est nécessaire pour la justifier. 

Ainsi pour la t riade ( 8; 5 %; 6 ~s), la fixation du t aux 

i à 5, 4 1 e t de la parité P à 1.380, se jus t i f ie dans 
C C 

la mesure où le souscripteur peut effectivement tabler 
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sur une croissance du cours de l'action de 47, 7 :~ en 8 ans, 

qui correspond à une croissance du cours de l'obligation 

de 7,1 '.{ dans le même intervalle de t emps. 

En comparant les triades entre elles pour les deux der­

nières lignes du tableau récapitulat if, qui por tent sur 

la croissance escomptée de l'obligation, respectivement 

de l'action, nous pouvons tirer certains enseignements. 

Tout d'abord, pour Net g constants, plus le t aux de 

rendement interne exigé est élevé, plus le poids d'un 

gain en capital sur l'obligat ion es t élevé par rapport 

à l'espérance d'un gain en capital cons t ant sur l'action. 

hnsuite , pour Net k constants, plus le t aux de croissance 

exigé est élevé, plus le poids d'un gain en capital sur 

l'ac t ion es ~ élevé par rapport à l'espérance d'un gain en 

capital constant sur l'obliga tion. 

Et enfin, pour g et k constan t s, plus le momen t escompté 

de conversion es t éloigné, plus le poids d'un gain en capi­

tal sur l'action es t élevé par r apport à l'espérance d'un 

gain en capi t al légèrement croissant sur l'obligation. 

* 

Ce tableau récapitulatif clôture la présent ation du modèle 

de fixation des conditions d'émission. 



Mais, comme nous l'avons déjà fait sous-entendre par 

ailleurs, ce modèle appelle une extension, dans la mesure 

où il n'intègre pas les motivations de la société émet­

t r ice à choisir une valeur de N plutôt qu'une autre , ni 

les motivations des souscrip t eurs à choisir une valeur 

de k plut ôt qu ' une autre. En d'autres termes, les objec­

tifs des deux parties en présence , lorsqu'elles décident 

de négocier l'émission ou la souscription d'un emprunt 

convertible , ne sont pas précisés . 

En fait, il est clair que ces objectifs ne se conçoivent 

que par référence aux intérê t s et avantages relat ifs que 
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les deux parties peuvent ti r er de cette technique de finan­

cement e t mode de placement particulier s , que constitue 

l'obliga tion conver t ible . 

Ce sera l à l'objet de la seconde par tie de no tre ~ tude, que 

de pr9ciser le point de vue de l' éme t teur e t celui du sous­

cripteur , é t an r donné le mécanisme de l'obligation conver ­

tible mis en place dans cet t e première par tie. 
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CHAPITRE IV 

L'INTERET RELATIF DE L'OBLIGATION CONVERTIBLE POUR L'EMETTEUR 

o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o 

Le caractère relatif que nous attachons à l'int érêt de 

l'obligation convertible pour l'émet teur, ne peut s'analyser 

et s'expliquer que par l'intermédiaire d'un cadre de référence 

qui engloberait l'objec t if général de l'entreprise 9 les al­

ternatives possibles en ce qui concerne le financement de ses 

investissements , et enfin le coût de ces alternatives, prises 

tout d'abor d séparément , ensuite en interrelation les unes 

avec les autres. 

Nous allons donc présenter maintenant ce cadre de réfé­

rence, qui nous permettra par après de dégager le rôle signi­

ficatif de l'obligati on convertible en t an t qu'instrumen t de 

financemen G. 

Pour ce faire, nous nous inspirerons essentiellement 

d'une étude à ce sujet, publiée par le Centre de Recherches 

en Gestion Financière de Louvain.(1) 

SECTION I - LE CADRE DE REFERENCE 

I.1. L'objec t if de l'entreprise comme cadre rationnel de 

ses décisions financières. 

A .. L'oblectif financier g§néral de l'entr_§J)rise. 

Soucieux de respecter un certain cadre normatif et opéra-

(î) CREFI~ - Vérification expérimentale des politiques f inan­
cières des entreprises belges - pp.1 - 210 



tionnel 1 nous sommes amenés à ne retenir qu'un seul 

objectif génP.ral pour l ' en t reprise lorsque celle-ci 

se voit confrontée à la nécessité de pr endre des déci-. 
siens financière s ~ il s'agit pour elle de rendre aus si 

élevée que possible s a valeur économique. 
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Ainsi 9 nous considérons implici tement le fait que tra­

vailler dans le meilleur intérê t des di fféren t s partici­

pants de l'ent r eprise n'est qu 'un ensembl e de moyens perme t ­

tant de réali s er ce t objec t i f ul time . 

Nous considèrerons d'aut re part que le fait de maximiser 

la valeur économique de l'en t reprise 1 revient à maximiser 

son cours bours ier. En effet 9 ce cour s 9 qui représente 

le pr ix que les acquéreurs potentiels de l'ent~eprise sont 

prêts à payer pour en devenir propriétaires , est fixé en 

fonction des pers pec t ives de rendement et du r i s ~ue. 

Ceci é tan t posé 9 il convien t d'expliquer la manière dont 

les déci s ions f inancières contribuent à ce t objectif. 

E. La décision d'investissement 

La société doit s'assurer que s es décisions d'investis­

semen t sont conformes à l'objec t i f qu'elle s e pose. 

Cela signifie qu 'un calcul de rentabilité d'investis semen t 

doit laisser une diffé rence positive entr e le taux interne 

de ren t abili té e +, le coû t du capital , pour pe :. le ttre un 

accroissement du bénéfice distribuable susceptible d'amé­

liorer la valeur du cour s boursier. 

C. La décision de financement 

Les al t ernatives devant lesquelles l'entreprise peut s e 

trouver pour financer ses investisse~ents sont g 
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- Utilisation des moyens internes (amortissements et béné-

fices réservés); 

- Augmentation du capital social; 

- Recours à l'emprunt à long terme; 

- Recours à une forme intermédiaire de financement. 

Lorsque l'ent reprise se trouve effectivement devant plu­

sieurs sources de financemen t 9 elle choisira en principe 

la ou les sources les moins chères de telle sorte que son 

coût du capi tal soit le plus bas possible, ce cui lui per ­

met de maximiser indirectemen t le bénéfi ce distribuable. 

Nous nous devons donc de rechercher le coüt de s di fférentes 

sources de f inancement, prises chacune séparément. li. ce 

stade-ci, nous limiterons nos inves tiga t ions aux sources de 

financement traditionnelles. 

I.2. Le coût des sources de financement 

A. Le_concep t de coût d'une source de financement 

Le coût d'une source de financement peut s'exprimer par une 

relation fonctionnelle en tre un certain nombre de variables , 

qui sont 

- le revenu exigé par le fournisseur de capi t al en échange 

de son abs t ent ion de consommer; 

- une variable représentative de l'ensemble des r isques 

encourus par le fournisseur de capitaux; 

- une variable représentative de la fiscalité; 

- les frais d'émission ou d'acheminement des capitaux; 

- les frais de mise en paiement du r evenu; 

- la durée de la source de financement . 

Ainsi, le coû r, d'une source de financement es t , pour un 

niveau de risque donné, le taux minimum de rentabili té 

requis sur les fonds , pour pouvoi r payer ce qui est exigé 



par le fournisseur de capitaux en échange de ceux-ci. 

Par conséquent 9 ce t aux var ie en fonction de la prime 

de risque exigée par ces mêmes fournisseurs de capitaux. 

Cette prime découle essentiellement d'une modification 

de l'environnement économique ou de la structure finan­

cière de l'entrepTise. Plus particulièrement 9 elle se 

manifeste à la suite d'une modification du risque des 

affaires, du risque financier, du risque de dépréciation 

monétaire et du risque de non liquidité. 

Au coût intrinsèque d'une source de financement , il est 
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par ailleur s possible qu'il faille ajouter un coût d'op­

portunité, qui est égal à la différence entre 1~ rendement 

de la meilleure alternative de placement à risque égal? et 

le rendement du placement réellement effectué. 

Cependant 9 il n'est pas nécessairement opportun de l'y 

ajouter effectivement 9 eu égard à un "coût d'inoppor tunité" 

qui pourrait se dégager du fait même du choix de la meil­

leure alternative de placement à r isque égal . 

Par coût d'inopportunité 9 nous ent endons en effet l'augmen­

tation du coût du capital résultant de l'incompatibilité 

entre "la meilleure alternative" et la croissance des ac­

tifs existants . 

B. Le coût des fonds empruntés à longterme 

Le coût des fonds empruntés à long terme es t le t aux de 

capitalisation qui égalise la valeur actuelle des entrées 

nettes à celle des sorties nettes . 

La formule suivant e peut ainsi être utilisée pour déter­

miner le coût k des emprunts à long terme 9 qu'ils soient 
0 

déjà émis ou pas 
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i M (1-f) + ! (M-M )/T 1 (1-f) 
0 1 0 

p 

i 

M 

M 

k 

m 

T 

f 

- .,. 
(l+k )t 

0 

+ 
( 1 +k ) T-m 

0 

= le cours de l'obligation 

= le taux d'intérêt contractuel de l'oblig-
0 

gation 

= la valeur nominale 

= le pr ix d'émission diminué des frais 
0 

d'émission 

= le coût effectif de l'obligation 9 mesuré 
0 

à la fin de la période m (maintenant ) 

= le nombre de périodes déjà écoulées depuis 

l'émission; pour une nouvelle émiss ion 9 il 

suffit de poser m=o 

= la durée de l'emprunt prévue à l'émis sion 

= le taux d'imposi t ion de la société . 

Il s'agit là approximativement de la formule retenue par 

James Mao . (1) 

Le taux d'intérêt contractuel i e s t égal au taux d'inté-
o 

rêt du ma r ché augmenté de la pr ime de r isque don t le niveau 

dépend de l'aversion pour le risque de la part du créancier. 

Il est influencé par l'environnement économique, les carac­

téristiques dù secteur indus r.ri el e t les caractéris t iques 

propres de l a firme . 

L'intérêt est déductible de la base i mposable, d'où l'inter­

vention du taux d'imposi t ion. 

La valeur nominale de l'obligation ne correspond en principe 

pas à l'encais s ement net par la société . Celui-ci est 9 en 

effe t 9 égal à la valeur nominale diminuée de la pr ime 

d'émission néga t ive e t du moment des frais d'émission . 

(1) Mll.O J.C.T. - Q,uantitative Analysis of Financial Decisions 
p. 377 
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Cette prime 9 de même que les frais d'émission peuvent 

êtr e amortis et donc d6duits de la base imposable. 

C'est précisément sur ce dernier point que l a présente 

formule cons t itue une appromimation de lR f ormule r etenue 

par Mao 9 en ce que cet t e dernière permet, outre l'amort is­

sement de la pr ime d'émission e t des frais d' émi s sion 9 

également l'amortissement de l'écart ent re le cours de 

l'obliga t ion et sa valeur nominale tout au long de la vie 

de 1 'obliga·tion. Mais nous n'envisageons pas cet t e possi­

bilité 9 eu égard à la situation en vigueur en Belgique. 

Au lieu de calculer le taux int erne qui égalise la valeur 

actuelle des entrées et des sorties nettes 9 il est possible 

d'utiliser une formule approximative du coût des fonds em~ 

pruntés 

k ' = 
0 

/ ' 
i M(1-f) + l (M-M ) / T l ( 1-f) 

o L o ~ 

(M + M) / 2 
0 

Cependant 9 l'inconvénient de cette formule découle du fait 

qu'elle ne tient pas compte du jeu de l'int érêt composé 

dans le temps. 

C. Le coût des fonds pr.2.J)Yes 

Le coût des fonds pI·opres est le taux de capitalisat ion 

qui égalise la valeur actuelle de la série des revenus 

futurs revenant aux fonds propres à la valeur actuelle 

de ces fonds propres. 

1) Nous re t iendrons le modèle de Gordon-Shapiro pour 

estimer le coût des fonds propres existants. 

En fait 9 le modèle de Gordon-Shapiro n'est qu'une 

variante du modèle général d'évaluation du cour s 

bours ier 
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( p = le cours normalisé de l'année de référence 

~ 
0 

où Dt = le dividende de l'année t 

~ k = le coût effectif de l'action 7 mesuré à 
( a 

( l'année de référence 

Il est cependant possible d'affecter au dividende de 

l'année de référence un taux de cr oissance à long terme 1 

de soTte que l'on ait: 

Et le modèle 

p = 
0 

t 
= D ( 1 +g) 

0 

général devient 
t 

C , ; D ( 1 +g) 
z. 0 

) t+1 t=o ( 1 +k a 

D'où nous pouvons tirer 9 par le 

supposant k > g, que ~ a 

k 
D 

= 0 
a p + g 

0 

passage à la limite 9 en 

2) Le modèle de Gordon-Shapiro peut être étendu pour estimer 

le coût d'une nouvelle émission d'actions. 

En fait 9 le coût des actions émises avec droit de sous­

cription peut indifféremment être calculé en se référant 

au cours boursier "cum droit" P ou au cours boursier 
0 

"ex droit" P + rP' j où r est le rapport d'émission 
0 0 

1+r 

et P' le prix d'émission , a la condition expresse que 
0 

les ajustements nécessaires soient eff ectués sur le 

flux du dividende. 

Le dividende ajusté est représenté en effet par 

D
0 

+ rD'
0 

1+r ' où D' = 
0 

P' X D 
0 0 

p 
0 



- 119 -

Cependant 9 on constate que 9 pour des raisons de psycho­

logi e du marché 9 le s entrepr i s es répugnent à modi f ier 

le mon tan t absolu des dividendes pa r ac t ion. Un t el 

comportement a pour cons équences de por ter la r entabi­

lité minimale du nouveau capita l au-des sus du niveau 

de la r entabilité qui devrai t théoriquement ê tre exigée. 

Si 9 en plus de cela 9 nous intégr ons le mont an t des f r a i s 

d' émi ss i on 9 nous obtenons 

o·ù 

k ' = 
a 

~da 
(e 
(f 

= 
... 

= 

D 
0 

p - d o a e(1-fJ 
+ g 

le montan t de la déco t e 

le montant des fra is d'.émi ssi on 

le taux d'imposi cion de la soci é t é 

I. 3. La structur e des capi t aux pe rmanent s 

A. La s t r ucture des capitaux pe rmanen t s peut ê tre déf i ni e à 

par ti r de l a composition de ces s ources de f inancement 

u t ilisées par la fi rme pour acquérir les différent es valeurs 

de s on a c tif ~ elle dés igne en effet la proport ion de 

cha cune de ces s ources de f inancement par r appor t a l ' en­

semble des capitaux per manents . 

L'in t ér ê t d 'envisager l a décision de fi nancemen t à traver s 

la structur e des capitaux per manen t s consiste en ce que 

ce tte démar che perme t de placer les diver ses sour ces de 

financemen t en int err elat ion les unes avec les autr es quan t 

à leur coût 9 e t nous f ournit par la même occasion un critère 

d'opti mali t é. 

En ef fet 9 la str uctur e des capi t aux peut êtr e considérée 

comme optimale 9 l orsqu'une cert aine composi t i on de f onds 

propres et de f onds empr untés est de nat ur e à minimi s er 

le coût moyen pondéré de la s truc t ure des capi t aux ou à 

minimiser la va leur de ma r ché de l ' entrepr i se . 

,.-. 
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B. Cette thèse repose sur l'idée fondamentale que y d'une part 9 

le coût des fonds empruntés est inférieur au coût des fonds 

propresy d'autre part, l'accroissement du risque financi er 

expose l'actionnaire à une plus grande dispersion de ses 

revenus e t à un risque accrû d'insolvabilité au cas où les 

revenus de l'ent reprise baisseraient subitement . En d'autres 

termes 9 l'on peut user de l'endettement , mais non pas en 

abuse"t'. 

En fait 9 l'endettement a un effet sur les dividendes et sur 

le taux de capitalisation des fonds propres ~ 

- l'effet de l'endettement sur les dividendes peut être 

exprimé ainsi : aussi longtemps que le coût des f onds 

empruntés demeure inférieur à la rentaloili t é du capital 

investi 9 le bénéfice par action ne cesse d'augmenter , 

et en conséquence le dividende ser a probablement accrû . 

C'e~t l ' effet de levier . 

- l'effe t de l'endet temen t sur le t aux de capi t alisat ion 

des fonds propres s'exprime de la manière suivante: 

si l'accroisse~ent de rent abilité exigée par les action­

naires ~ dû à l'accroissement de la prime de risque 

réclamée 9 est supérieur ou inférieur aux effets de 

levier , alors la structure financière aura une influence 

prépondérante sur la valeur économique de l'ent reprise . 

De ce qui précède et de ce qui apparaît par ailleurs, nous 

pouvons r econnaî tre que le recours aux fonds empruntés est 

limité par les différents facteurs suivants : 

- la firme ne recour ra aux fonds empruntés que dans la 

mesur e o~ elle s'attend à une certaine stabilité de 

ses revenus . 

le recours excessif à des fonds empruntés a ccr oîtra 

le coût de ces fonds, suite à l'accroissement du 

risque financier. 

- certaines r igidités institutionnelles limitent le 

recours à l'endettement, e t sont par là susceptibles 



de freiner la recherche d'une combinaison optimale 

entre les fonds propr es e t f onds empTun tés. 

- il exis t e une limite d'endettement 9 a.é -c er minée par 

un critère de trésorerie ~ en prévoyant l a posi t ion 

- 121 -

de la trésorer ie en période de récession 9 il es t pos­

sible de déterminer si l'entreprise sera ~ même de 

faire face à ses charges f inancières fixes 9 tout en 

gardant les sommes nécessaires à la pour suite de s on 

activi t é. 

C. En conclusion 9 il est possible de tracer la courbe du coû t 

du capital k par rapport au taux d'endtettement T.' . E . ~ étant g 
t d t ' 1 ' t F . P. 1 1 en en u que ce aux represente e r appor-c en re a va eur 

boursière des fonds empruntés et la valeur boursière des 

fonds propres . 

SECTION II - LE ROLE SIGNIFICATIF DE L'OBLIGATION CONVERTIBLE 

COMME INSTRUMENT DE FINANCEMENT . 

II.1 . Assouplissement du cadre de référence 

La faculté de recourir à une forme d'emprunt intermédiaire 

est susceptible de donner à la politique financière de l'entre­

prise une souplesse nettement accrue par rappor t à ce qui se 

dégage du cadre de r éférence dans lequel nous nous sommes 

situés provisoirement . 

De ce cadre de référence, il ressort en effet essentiellement 

que 9 pour faire face aux besoins continus d'investir, la 

société ne peut indifféremment faire appel à n'importe quelle 

sorte de capitaux. Au contraire, elle doit respecter avec plus 

ou moins de rigueur une répartition à tout le moins satisfai­

sante entre les diverses formes de financement . 



1 
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Ainsi 9 les fonds pr opres 9 en tant que garanti e essent ielle 

des créanciers 9 cons t ituent pour chaque entreprise la base de 

son édifice de crédit. Mais le financement en fonds propres 

étant particulièrement onéreux 9 il s'agit de veiller constamment 

à mainteni r ceux-ci au niveau minimum compatible à la fois avec 

les impératifs de la croissance et les exi gences d'une juste 

rémunération des actionnaires. 

Nous pouvons donc considérer qu'une entreprise bien gérée 9 

qui a dressé son plan de développement à moyen terme 7 connaît 

avec suffisamment de pr6cision la structure des besoins en 

capitaux associés à son programme de dévelop~ement . Elle sai t 

en l ' occurence si ces besoins por~ent plutôt sur t elle ou telle 

catégorie de f onds 9 et elle détermine 9 en cons Aquence~ sa poli­

tique de r ecours au marché financier. 

Tuutefois, l'offre sur le marché est très sensible aux 

données de la conjoncture et sa nature peut~ au moment même 

où l'ent reprise veu t y recourir, ne pas correspondr e à ses 

besoins . Des augmentati ons de capital peuvent ê tre plus faciles 

au moment où des emprun t s sont nécessaires~ et réciproquement.(1) 

Ainsi 7 lorsque nous nous situons strictement dans le cadre 

de référence présenté plus haut 9 l'absence de titres intermé­

diaires jointe à ces fluctuations de l'offre dont question9 fait 

que la société peut éprouver pas mal de difficultés à doser cor­

rec tement la s truc ture de ses capitaux permanents . 

Un grand avantage des obligations convert ibles est 9 à cet 

égard , de mettre à la disposition de la société un instrument 

qui poss ède , à de s degrés divers 7 les caractéristiques de l ' une 

et l'aut re f orme de financement . 

La première de s es car actéris t iques mixtes, que nous nous 

proposons d'analyser maintenant , a trait au coût de s obligations 

conve:r.-t ibles pouT. la société émettri ce. 

(1 ) CHARRI ERE H. - Obligations convertibles 
l'emprunteur - p. 50 

le point de vue de 
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I I. 2 . Le coût des em2runts_convertibles 

A. Lorsque nous analysons l'obli gation conve 7• t ible comme une 

obliga ti on ordinai~e 9 nous consta ~ons que celle-là bénéficie 

de toutes les carac téri stiques du régime f iscal de celle-ci . 

De plus'i ce même avant age fiscal se double du fait que le 

niveau du t aux d' int érêt attaché au t i t re convertible est 

relativement plus modéré. D'où, le coût k d'un emprunt 
C 

convertible es t 9 à durée égale 9 et pour autant qu'aucune 

conversion ne se produit 9 inférieur au coût k d'un empr unt 
0 

ordinaire. 

Si nous analysons maintenant l'obligation convertible comme 

une action potentielle, le régime fiscal appliqué à l'em­

prunt permet de distribuer , aux futurs act i onnaires , des 

r evenus en franchise d'impôt, et ce jusqu'au moment de la 

conver sion.( 1) 

De plus, par la fixation d'une parité initiale de conver sion 

supérieure à la moyenne des cours boursiers de l'action cor ­

respondante au moment de l'émission, la création d'un empr unt 

c onve r t i ble permet à la société d'obtenir une meilleure ren­

tabilité nette des fonds ainsi recueillis. 

Si elle proc édait<; en effet 9 à une augmentation de capital 

ordinai r e pour un montant équivalent à celui de l ' emprunt 

considéré 9 le prix d'émission devrai t être 9 suivant les 

usages du marché, inférieur au cours de bo~rse des actions 

anciennes 9 e t, dès lors , le nombre d'ac t ions nuuvelles à 

rémunérer serait supérieur à celui qui pr oviendrait de la 

convers ion des obligations . (2) 

Ainsi 9 étan t donné que l'obliga+,ion conver tible est un titre 

hybride combinant à la fois les caractéristiques de l'obli­

ga t ion ordinaire et celles de l'action 9 le coût suppor té par 

(1 ) CHARRI ERE H. - op.ci t. p; 51 

(2) SOCIETE GENERALE DE BANQUE - Prospec tus d'émission de l'em­
prunt convertible 1969-81 - p. 5 
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la société émettrice serallogiquement, un coû-t hybride com­

posé d'un coût de fonds d'empruntés et d'un coût de f onds 

pr opres . Chacun de ces coût s sera no:-cmale:'ient pondéré par 

le laps de temps T1 qui s 'Acaule en t:re l'émission dv. :~ i ~;re 

e t la conver sion 9 et le laps de t emps T
2 

qui s'écoule en t re 

la conver sion et la à.a te de liquida tian de l a s oci é :J,t; . ( 1) 

B. James Mao pr opose approximativemen t la formule suivante pour 

déterminer le coût de l'obligat ion convertible ~ (2) 

N-•m 
P= ç c_ 

t=1 

r" .... 

i M (1-f) + 
1 (M-M )/T j 

C . O / (1-f) V.T. (1 *) 

où 

+ 

= le cours de l'obligation conver tible ~ p 
i = 

~ C 
le taux d'intérêt contrac t uel de l'obli­
gati on convertible 

~ M 

~ M 
0 

i k 
C 

( 

~ m 

~ 
~ T 

~ 1'T 

= la valeur nominale 

= le prix d 'énission diminué des frais 
d'émission 

= le coût effec t if de l'obligati on, mesuré 

à la fin de la période m (maint enant) 

= le nombre de périodes dé jà écoulées depuis 

l' émission ~ pour une nouvelle émiss ion
9 

il 
suffi t de poser m=o 

= la durée de l ' empr un t prévue à l'émission 

le moment escompté de conversion 

( V.T= la valeur terminale de l'obligation con-
( 
( 

vertible, c' es t-à -dire s oi t la valeur de 

convers ion 7 soi t le pr ix de r embour sement . 

Ce t te fo:rmule-ci di f fère de la formule r e t enue pour déterminer 

le coût d'une obligation ordinaire 9 en ce qu'elle tient compte 

du moment escompté de conversion et de la différence concernant 
la valeur t erminale . 

(1) CREFIM - op. cit. p. 167 

(2) MAO J.C. T. - op.cit. p. 380 
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Tou t efois 9 nous ne r etiendrons pas intégralement cette formule
9 

pour la r aison suivante. 

En supposant que la conversion ait lieu , la valeuT terminale 

s'identifie à la valeur de conver sion. Or ce tte valeur de 

conversion es t ici considérée comme un coût terminal pour la 

socié té éme t trice 9 e t est donc capitalisée au coût de l'obli­

gation convert ible en t an t gu'obligation. 

Rien n'es t moins vrai cependan r, 9 car la valeur de conversion 

est ~ au moment de la conversion 9 composée de la valeur en ac­

t ions correspondantes; et ces actions doivent être capi tali­

sées au coût d'une émission d'actions ordinaire
9 

sans décote. 

La survie de l'emprunt convertible est en effet assurée par 

l'intermédiaire des actions en lesquelles il es t converti. 

C. Si nous supposons que la conversion totale a lieu directement 

au moment de l'émission 9 le coût de l'empr un t convertible se 

déduit à partir d'une adaptat ion de la formule utilisée pour 

mesurer le coût d'une nouvelle émission d'accions. 

Pour autant que l'entreprise ne modifie pas le montant absolu 

des dividendes par action, nous obtenons effectivement que: 

k" = 
C 

D 
0 

P + d - e(1-f) - c(1-f) 0 C 

+ g (2*) 

~de la prime d'acquisition ou surcote 

ce le montant des frais d'émission 

~c = le montan t des frais de conversion 
= le taux de croissance à long t erme (g 

où 

~f 
des dividendes 

= le taux d'imposition de la société 
~D = le dividende de l'année de référence ip: = le cours normalisé de l'action à l'an-

née de référence 
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Nous remarquons ainsi que, fort logi quement
5 

le coût de 

l'émission d'actions par l'intermédiaire de l 'émission de 

l'emprunt convertible 9 est inEérieur au coût d'une émission 

d'ac t ions ordinaire 9 et cela pour autant que la prime 

d'acquisition soit supérieure aux montan t s combinés des 

f r ais d'émis s ion e t de conversion. 

D. Cependant les souscr ipteurs ne conver tirons en p:;:aa tique 

jamais leu:-c-s obligations, t ant q_ue le cours de l'ac t ion cor­

respondant e n'a pas dP.passé au moins la p~r it~ initiale de 
conversion. 

Si nous supposons donc que la conver sion a lieu au momen t 

où l a prime de conversion est nulle 9 le coût de la valeur 

de convers ion au moment de la conversion se dédui +, direc­

tement de la formule utilisée pour mesurer le coût d'une 

nouvelle émission d'actions 9 sans surco t e ni décote . 

Toutes choses égales par ailleurs 9 nous ob t enons comme coût 
de la valeur t erminale ~ 

k"' = 
C 

D 
0 

P - C (1-f) 
0 

• g (3*) 

E. Etant donné que le :::noment de conversion se situe en réalité 

quelques années après l 'émission , le coût réel de l'emprunt 

convertible est déterminé par une combinaison des formules 
(1 *) e t ( 3*) . 

Nous pr opos ons la formu le suivante : 
Il 1 

k = k 
C C X(N) . (k"' - k') 

C C 

ik~' = le coût de la valeur t erminale , obtenu 
où à pa..,,,tir de la fo rmule ( 3* ) 

(k, = le coût obtenu à pa~ctir de la formule ( C 

(X{N) ( = un facteur de pondération inférieur ou 
( égal à 1 

( 1 *) 
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Tout d'abord, et pour autant que le montant de l ' intérêt 

payé hors taxe es t inférieur au montant du diYidende 9 nous 

pouvons supposer que kc es t inférieur au coût k~ obtenu 

en prenant comme hypothèse que la conversion t otale s 'ef ­

fectuerait au moment même de l'émission. 

Ainsi 9 le facteur de pondération X(N) que nous avons in­

troduit , doit être , en toute logique, une f onction crois­

san t e de N. En valeu:c absolue , il doi-1; ê tre inférieur ou 

égal à 1 . 

En effe t 9 lorsque N=T 9 c'es t-à-dire lorsqu' il y a absence 

de conversion par suite du débordement de la période de 

conversion, ce fac teur de pondéra~ion es t égal à 1 ~ on 

doit effectivement avoir que k = k ' le coût de l'empr un t 
C C 

9 

conver tible se confondant avec le coût d'un emprunt ordinair e. 

D'au tre part 9 plus N est grand, plus le coût k' doit en t rer 
C 

en ligne de compte pour déterminer k . Mais lorsque N se 
C 

situe très près de la fin de la période de conversion, le 

coût k"' risque d'avoir un ef fe t négligeable sur le coût 
C 

réel k de l'enprunt convertible, en l'absence d'un f acteur 
C 

de pondération adéquat. Ains i donc, le facteur de pondé-

ration doit veiller à donner un poids suffisant au coût k"; 9 

au cas où la conversion s'opère. 

L'oc troi d'un poids 9 attaché au coût k"' , relat ivement plus 
- C 

grand, e t donc plus que proportionnel au rapport N/T par 

exemple , se justifie par le fait que ce coût entre envi­

gueur pendant le laps de temps T2 qui s'écoule entre la 

conversi on et la date de liquidation de la socié t é, ce laps 

de t emps 0tant supposé êtr e supchieur au laps de temps T1 qui 

s'écoule entre l'émission e t la convers ion. 

Ainsi par ailleurs 9 e t pour établir par la même occasion le 

lien avec notre modèle de fixation des condi ti ons d'émission 

d'un emprunt convertible, nous constat ons que l'analyse du 

coût de ce t emprun t fournit un premier élément apte à influ-



encer la société dans son "choix" du moment escompté de 

conversion. 
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En effet 9 plus la société désire que le moment de conversion 

soit éloigné de l'émission 9 plus elle bénéfiera d'un coût 

de fonds empr untés ~ inversement 1 plus le moment de conversion 

désiré es t proche de l'émission 9 plus la société devra sup­

porter un coût de fonds pr opres 9 celui-ci étant cependant 

inférieur au coût qui résulterait d'une émission d' ac ·Uons 

or dinaire 7 par sui t e de l'absence de déco t e. 

F . Illustrons main t enant l'examen du coût d'un emJ2_run t conver­

ii,hl~ ~ :2,a,Et,ir_de l'~x~m.E_l~ n_u.!!!,é_Ei_g_u~ .ê_UJV.§!:.n1 : 

Supposons qu'au moment où nous nous situorn=i 9 une société 

décide de lancer un emprunt convertible ? dont les car acté­

ristiques sont les suivant es: 

- montant de l'emprunt = 140.000 . 000; valeur nominale= 

1. 400 Ir ; taux d'intérêt = 6 '.1. ; durée = 12 ans; les frais 

d'émission sont de 3 9 5 ;t par titre 9 tandis que les frais 

de convers ion sont estimés à 4 •{, ; le t aux de conversion 

est fixé à 1. 

A ce même moment 9 l'action cote 1.000 D9 le dividende de 

référence est de 52 FJ- 9 et le taux de croissance à long terme 

est es timé à 10 ;"b ; le taux d'imposition est de 50 

Suppos ons enf in que la société désire que la conversion 

s'opère 5 ans aprè s l'émission. Elle a d'ailleur s f ixé le 

taux d'in térê t e t la valeur nominale en conséquence } en 

tenan t comp t e du t aux de cro i ssance estimP de 10 ~i;. 

A part ir de ces données 9 il s' agi t pour nous de déterminer 

le coût de cet em.1n.--unt. 

De l'exemple il r essort tou t d'abord que ~ 

F=M= 1. 400 ; ic=7 :,~; T=12 y e= LJ-9~ c=56 ; 



P = 1.000 ï D 
0 0 

De plus ~ nous avons que I = i M = 
C 
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La conversion est supposée avoir lieu au moment où le 

dividende at t eint le montant de l'int ér ê t payé ~ 52(1+0 9 1) 5= 
84 . 

La prime d'acquisition est au départ de 1. 400 - 1. 000 = 400. 

La valeur terminale, dans l'hypothèse où la progression du 

cours de 1 'action se maint ient à 10 10, ser a égale à 

1.000(1+0 91) 5 = 1.610. 

Nous disposons ainsi de toutes les données nécessair es pour 

appliquer le s f ormules du coût de l'obligation convertible. 

1) Le coû t de l'obligation convertible en ta.nt ou' obl ig-ation : k' 
C 

Par l a formue (1*) 9 nous obtenons ~ 

1 . 400 
t=1 

~ - 44 1. 610 
= ?; __ 

( 1 +k') t t= 1 
C 

+ 
( 1 +k r) 5 

C 

Par itération , nous ob t enons k' = 5 , 8 i1 
C 

2) Le coût de la valeur t erminale k " ' 
C 

Par la formule ( 3*) 9 nous obtenons ~ 

k" ' = 
C 

Nous avons ainsi 

52 

3) Le coût réel de l'obligation convertible 

Par la formule ( 4➔~ ) , nous trouvons : 

1. 61 0 

( 1 +k') 5 
C 

k 
C 



k = 15 , 35 cl 
/0 

C 

15 ~ 35 ,~l 
JO 

En prenant X(N) 

-
X(N) 

X(N) 

(15 935 ' - 598 ~{) 

(9 955 ;.·~) 

N = .2.... 9 nous aurions 
T 12 
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k 
C 

Cependant 9 comme nous l'avons expliqué par ailleurs 9 en 

prenant X(N) = N 9 nous sous-évaluons le poids du coût de 
T f onds propres K"'· 

C 

4; Le coût de l'obligation convertible dans le cas où une con­

version totale se serait opérée au moment de l'émission ~ k" 
C 

Par la formule (2*), nous obtenons 

k" = 
C 

Nous avons ainsi 

2 

k" = 1 3 1 86 '.,-,. 
C 

Etant donné que le dividende de base est supérieur à l'intérê t 

payé hors taxe (52 supérieur à 42), nous obtenons une f our­

chet t e pour le coût réel de l'emprunt convertible 9 ~ i l se 

situe en effe t en~re 11 37 % e t 13 , 86 %, 
Retenons par exemple comme coût de référence pour l'emprunt 

convertible ~ k = 13 %, 
C 

5) Le coût des fonds propres avant l'émission k a 

Par application de la .formule r etenue par ailleur s 7 nous avons 

k = a 
52 

1 .ooo 

Ainsi 9 l'émis s ion indirecte de l'action par conversi on de 

l'empr unt convertible 9 abaisse le coût des fonds propr es. 

6) Le coût d'une nouvelle émission d'act1ons k' a 

En supposant aue la société procède à une émiss ion d'ac t ions 



ordinaire en lieu et place de son émission d'obligat ions 

convertibles, nous pourrions en analyser le coût. 

Admettons que la société doive accepter d'émettre ces 

nouvelles ac t ions avec une décote de 20 ·;~ 9 e t que les 

frais d' émission s'élèvent à 4 9 5 % par titre. 
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Nous obtenons alors 9 par application de la fornul-e o."d hoc 

k' = 
a 

Nous obtenons donc · k' 
a 

2 

Ce résulta t es t à comparer, en valeur relative 9 aux 13 % 
de coût de l'emprunt convertible. 

Cependant , pour obtenir un montant équivalent à celui de 

l'emprunt considéré, la société doi t émettre 1.400 

1,75 ac ti on :pour une obligation conver tible. 800 

Ainsi, en valeur absolue , le montant à dis tribuer en divi­

dende est nettement plus élevé dans le cas d'une émission 

d'actions nouvelles, t out es choses égales par ailleurs . 

7) Le taux de rendement interne attendu par le souscripteur de 

l'emprunt conver t ible: k 

Par application de la formule adéquate , retenue dans notre 

modèle de fixation des conditions d' émission, nous trouvons 

5 
1. 400 = z:. 

t=1 

Par i t érati on , nous obtenons 

84 1. 61 0 
+ 

( 1 +k) 5 

Nous verrons au chapitre suivant si un tel taux peut être jugé 

satisfaisant par les souscripteurs , compte tenu des conditions 

d'émission que nous avons retenues dans notre exemple. 



G. De ce qui ressort de l ' ana lyse du coût d'un empr un t con­

ver t ible pour l'émetteur, nous pouvons essen t iellement 

conclure 9 en regard de notre modèle de fixa t ion des con­

ditions d' émission 9 qu'il existe une relation biunivoque 

entre ce coût et le moment de convers ion désiré par la 

socié té , Ce tte analyse nous fournit par conséquent un 

premier élément susceptible de gui der la société dans le 

choix du paramètre N de notre modèle . 
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Par a illeurs 9 à montant égal de fonds recueillis sur em­

prunts convertibles 9 la société préfèrera fixer la prime 

de conversion à un niveau relat ivement plus élevé~ qui tte 

à devoir payer un intérê t égal ement plus élevé . En effet 9 

à montant égal 9 le nombre d'actions nouvelles à rémunérer 9 

en cas de conversion 9 8st invarsement proportionnel au 

ni veau de la primG de c or:-,rc:;:-s ion fixé à 1' émissi on, et, 

étant donné que le coût des fonds propres est supérieur au 

coût des fonds empruntéz, ceci explique cela . Et de nou­

veau 9 à taux è.e cro i ssa,::'.lce éga~L 9 le fait de fixer une prime 

de conversion et un taux d'intérêt relativement plus é l evés, 

retarde le moment escompté de conversion. 

Ainsi 9 ces deux facteurs militent en faveur d'un éloignement 

du moment de conversion désiré par la société, Mai s tel 

n'est pas partout et t oujours l'objectif de la société . 

Celle-ci peut en effe t faire interveni r d'autres c onsidéra­

tions que le coû t 9 e t ~ar l à conclure éventuellemen t à la 

nécessité de rapprocher le moment escomp té de conversi on . 

Ces autres considéra ti ons , nées du caractère particulière ­

ment souple de la technique de financement par emprunt 

convertible , peuvent être les suivantes : 

1) De par la situat ion de l a structure de s capitaux de 

la société , une augmentation de capi tal peut s'avérer 

indispensable à bref délai ~ la technique de l'emprunt 

convertible est un moyen de réaliser cette augmentation 

de fonds propres à un ccût moindre que par l'émission 

directe de nouvelles actions. 
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2) De par la situation du marché financier et de la con­

joncture 9 une émission d'obligations convertibles peut 

être plus facile au moment où une augmentation de capital 

est nécessaire. 

3) De par la nature de l'investissement à financer 9 et de 

par le décalage relativement grand qui peut exister 9 
dans le temps 1 entre ce t investissement et les revenus 

à en provenir 9 l'emprunt convertible peut paraître la 

forme d'appel au marché des capitaux la plus apte à 

éviter une dilution des bénéfices pendant la période 

non productive. 

Nous pourrions ainsi allonger la liste des motivations 

essentielles de l'entreprise à émettre un emprunt con­

vertible 9 car chaque cas est à analyser séparément. Nous 

préférons cependant regrouper 9 en deux paragraphes dis­

tincts, les principaux éléments susceptibles de mettre 

en lumière les deux rôles essentiels d'un emprunt conver­

tible: ainsi dans un premier paragraphe, nous traiterons 

de l'emprunt convertible en tant qu'augmentation de capi­

tal différée; tandis que dans le second paragraphe 9 nous 

envisageons l'emprunt convertible en tant que sustitut 

à des fonds d'emprunt à long terme. 

II.3. L'emprunt convertible en tant qu'augmentation de capital 

différée. 

L'entreprise peut, en émettant un emprunt convertible9 

chercher principalement à réaliser une augmenta tion de capital 

différée. Dans cette hypothèse, l'accent est délibérément mis 

sur la recherche de fonds propres. 

A cet égard, l'émission peut se révéler utile lorsque 

le climat boursier, les perspectives trop éloignées de renta­

bilité des investissements à réaliser, et la situation même de 

la société , rendent problématique le succès d'une émission 
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d ' actions. 

Ce sont ces trois circonstances que nous nous proposons 

d'analyser maintenant. 

A. La situation du marché financier. 

Nous envisageons par là l'intérêt de l'emprunt convertible 

dans une optique à court terme. 

1) Il arrive que le marché de l'obligation soit plus ouvert 

que celui des émissions d'actionsj quel que soit par ail­

leurs le crédit propre de la société qui songe à faire 

appel a l'épargne. Cela dépend notamment de la conjonc­

ture générale des affaires . Même si l'entreprise sou­

haite en fin de compte élargir son capi tal j elle profitera 

des dispositions ac t uelles du marché en lançant un emprunt 

convert ible. (1) 

Mais alors, l'intérêt de cet emprunt pour l'entreprise 

est de chercher à tirer pleinement parti des conditions 

temporairement favorables qui règnent sur ce marché de 

l'obligation , en procédant à une émission massive . 

En effet , une des particularités des émissions converti­

bles est de permettre la collecte j en une seule fois , 

d'une masse de capitaux beaucoup plus importante que 

dans le cas d'une augmentation de capital ordinaire . 

Diverses raisons peuvent expliquer cet état de chosesj 

dont le fait que le caractère obligataire du titre con­

vertible confère à celui - ci un marché notablement plus 

large qu'à l'action ordinaire. Apparemment, les inves­

tisseurs s'engagent plus volontiers et plus massivement 

sur des titres comportant une garantie réelle du capi ­

tal investi que sur des t i tres totalement risqués.(2) 

(1) BULLETIN ECONOMIQUE DE LA BANQUE DE LA S. G.B. - L'obli­
gation convertible - p. 2 

(2) CHARRIERE H. - op. cit. , p. 51 



2) Parallèlement , si, à une certaine époque, les titres 

de la société bénéficient d'une for te demande , et si 
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les cours sont temporairement élevés, la société pourra 

être tentée de consolider ces conditions favorables qui 

règnent sur le marché de l'action, en procédant à une 

émission massive. L'int8rêt de l' émission convertible 

est alors que , si importante soit-elle , elle ne comporte 

pra t iquement pas de risques de peser sur le cours. 

La société en tire ainsi un double avantage: elle assure, 

~ar avance , sa croissance à long terme en se protégeant 

contre les aléas d'un resserrement ultérieur du marché 

financier; elle vend à un prix élevé le droit d'entrée 

future dans le cercle de ses actionnaires. (1) 

Cependant 9 dans la mesure où la société désire abs olu­

ment élargir ses fonds propres à plus ou moins bref 

délai, il peut être préférable pour elle, dans l'hypo­

thèse où nous nous plaçons, qu'elle procède à une aug­

mentation directe de capital. 

En effe t, le niveau relativement élevé du cours de son 

action peut fort bien n'être dû qu'à des circonstances 

extérieures temporairement favorables , auquel cas son 

emprunt convertible risquerait de ne jamais pouvoir 

être converti. 

E. La nature des investissements à réaliser. 

L'intérê t de l'emprunt convertible est envisagé ici dans 

une optique à moyen terme. 

Illustrons d'emblée le problème, en citant la motivation 

donnée par la société C.E.R. dans le prospectus d'émission 

de son emprunt convertible: 

"Le t emps en tre le début des travaux et la mis e en marche 

(1) CHARRIERE H. - op. cit. p. 51 
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des installations est relativement long dans une industrie 

aussi intensive en capitaux que le ciment , le béton et 

leurs prolongements. 

L'emprunt obligataire convertible permet à la société 

éme t trice de ré~unérer les souscripteurs par intérê t fixe 

durant une période d'efforts intenses d'investissements, 

tout en offrant la possibilité de conversion en parts 

sociales quan~ les nouveaux équipements sont susceptibles 

de gén8rer des bénéfices distribuables" . (1) 

Ainsi donc 9 pour tel type d'investissement lourd , il peut 

s'avérer nécessaire que l'effet de dilution sur les béné­

fices soit réduit . 

En guise de parenthèse, nous pourrions donner la défini­

tion suivante à la notion de dilution : il s'agit du prix 

que l'entreprise est prête à payer pour au~enter le ren­

dement de ses actions . Tel est en principe bien le cas , 

lorsque cette entreprise procède à une augmentation 

directe de capital. 

Mais la dilution sera normalement moindre, sinon nulle, 

lorsque l'augmentation de capital se réalise par le biais 

de l'emprunt convertible, et ce pour deux raisons : d'une 

part , parce que des conversions effectuées régulièrement 

pèseront peu sur le cours de l'action; d'autre part , parce 

que les conversions se feront généralement à un moment où 

les inves t issements issus des fonds d'emprunt seront déjà 

pleinement productifs et permettront de rémunérer le capi­

tal nouveau à un niveau au moins égal à l'ancien , alors 

que la rentabilité des capitaux à l'origine pourrait ne 

pas être suffisant e pour assurer dès l'émission la même 

rémunération à ce capital. 

(1) CIMENTERIES C.B.R. - Prospectus d'émission de l'emprunt 
convertible 1973-85 - p . 5 



Ainsi donc, par l'augmentation de capital différée? la 

société se ménage une phase transitoire plus favorable 

à la r ent abilité des fonds propres , et de toute façon 

moins onéreuse sur le plan de la rémunération des capi­

taux. 

C. La situation de l'entr~prise. 
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Tout comme la situation du marché , le standing e t la 

situation propre de la société peuvent également empêcher 

le recours au mode de financement souhaité. 

Cependant . l'optique dans laquelle nous envisageons ici 

l'intérêt de l'emprunt convertible, est différente, en 

ce qu'elle se situe essentiellement dans le long terme. 

C'es t ainsi que pour les soci étés de création relative­

ment récente, l'obligation convertible est par fois le 

seul moyen de se procurer les fonds nécessaires à leur 

développement. Ces sociAtés n'ont pas encore eu le 

temps de se faire une réputation, et leurs perspectives 

ne paraissent pas assez sûres que pour inciter les inves­

tisseurs à participer à une augmentation de capital. 

Dans ce cas , des obligations convert ibles r etiendront 

néanmoins l'attention du marché, puisque le souscripteur 

se voit offrir un intérêt fixe et la faculté de devenir 

actionnaire dès que l'entreprise a fait ses preuves.(1) 

D'un autre côté, les sociétés de petite ou de moyenne 

importance ne jouissent pas toujours d'une notoriété et 

d'un crédit suffisants que pour recourir à l'émission 

publique d'actions. La formule de l'obligation conver­

tible assure. en ce cas, un moyen terme et une transition 

utile. 

(1) BULLETIN HEBDOMADAIRE DE LA KREDIETBANK - Les placements 

en obligations convertibles - p. 422 
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Il peut se faire aussi que le titre d'une société donnée 

soit momentanément sous-évalué 9 ce qui rend peu opportun 

une émission d'actions. C'est le cas 9 souvent 9 d'une 

entreprise prospère qui procède à de gros investissements 

et qui fait en conséquence un effort considérable d'auto­

financement 9 réduisant la portion des bénéfices distribués 

et affaiblissant de la sorte la tenue de son action en 

bourse. (1 ) 

Il peut en ê tre de même pour une société dont les action­

naires ont déjà été fréquemment sollicités. Ceux-ci ne 

peuvent plus être disposés à prêter leur concours au mo­

ment voulu . L'e~prunt convertible permet alors d'intéres ­

ser à la société une catégorie nouvelle d'épargnants sus­

ceutibles de devenir par la suite actionnaires de la 

société. 

Ce sont là les circonstances spécifiques principales dans 

lesquelles l'emprunt convertible 9 en tant qu'augmentation 

de capital différée 9 peut jouer un rôle important dans le 

financement des entreprises 9 par le fait même qu'il se 

situe à mi-chemin en tre l'cDprunt ordinaire et l'émi ssion 

d'actions 9 e t par le fait, analysé par ailleur s 9 du coût 

moindre qu'il occasionne. Ce sera la tâche de l'entreprise 

que de tirer de sa situation TJropre 9 de la si t ua t ion du 

marché e t de la nature de ses investissements 9 les ensei­

gnements nécessaires pour "déterminer" le moment escompté 

de conversion de manière adéquate et compatible avec ses 

besoins. 

Cependan t 1 il se peut que la société soit indifférente à 

l'égard du fait que son emprunt soit convert i ou non . 

L'emprunt convert ible s'analyse alors plutôt comme un 

substitut à l'emprunt ordinaire. 

(1) BULLETIN ECONOMI QUE DE LA BANQUE DE LA s . G.B . - op . cit.p.2 
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rr.4. L'e~prunt convertible en tant que substitut à des fonds 

d'emprunt à long terme 

L'entreprise peut, en éôettant un emprunt convertible , 

chercher principalement à élargir ses fonds d'emprunt . Dans 

cette hypothèse , l ' accent est d é libérément mis sur la re cherche 

de fonds e mprun tés . 

A cet égard, l'émission peut se révéler utile lorsque le 

marché des obligati ons e t la situation même de la socié t é 

rendent problématique le recours à un emprunt or dinaire. 

Ce sont ces deux circonstances-là que nous allons examiner 

plus en détail maint enant. 

A. La situation du marché_des_obligations_ 

On constate sur les marchés financiers étrangers où la 

pratique des obligations convertibles est répandue depuis 

for t longtemps , que le recours à cette forme de financement 

connaît des fluctuations notables suivant la conjoncture 

financière. Relativement limitées dans les périodes d'ai­

sance monétaire, les émissions convertibles connaissent un 

brusque développement aussitôt que le marché se resserre 

et que les taux amorcent une progression sensible. 

En réalité ,les emprunteurs,confrontés à un marché difficile 

cherchent à augmenter l'at trait de leurs émissions en les 

assortissant de privilèges de conversion . Souven t e t au 

moins au débu t des périodes de tension, il s'agit pour 

l'éme t teur d'échapper à la hausse des taux. (1) 

Nous avons suffisamment souligné le fait que le taux réduit 

des obligations convertibles constitue pour l'emprunt eur 

un attrait considérable. Un tel emprunt lui perme t de col­

lecter des fonds à moindre coût 9 e t s i l'évolution du cours 

(1) CHARRIERE H. - op. oit. p . 50 



de son action l'oblige à le rembourser , l'économie par 

rapport à un emprunt classique peut ê tre substantielle. 
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Il faut prendre garde 9 toutefois 9 que le taux de rémuné­

ration moindre doit être compensé par des espoirs de plus­

values réelles et correctement appréciées. A défaut de 

telles précautions, les épargnants que la société veut 

intéresser à cette forme d'emprunt 9 seraient rapidement 

déçus , et le marché ne manquerait pas de se restreindre 

no tablement à son désavantage 9 lorsqu' à l'aveni r elle 

comptait avoir à nouveau r ecours à ce tte même forme 

d'emprun t . 

Ain s i une société qui ne désirerait à aucun pr ix que son 

emprun t soit converti dans un futur relativement proche 9 

devrait fixe r les condi t ions d'émi ssion de son emprunt 

de telle sorte que le moment e s compté de conversion soit 

r elativement é loigné ... sans pour autant annihiler t ota­

lement le privilège de conversion. 

B. La situation de l'entr~prise 

Comme nous venons de le laisser s ous-entendre 9 il ne fait 

pas de doute que l 'émission convertible est surtout adap­

t é e aux sociétés don t les titres comportent des chances 

raisonnables de valorisation 9 et qui 9 par conséquent 9 

peuvent faire état de perspectives sérieuses de croissance 

bénéficiaires. Nous nous sommes d'ailleurs continuellement 

placés dans ce tte hypothèse lorsque nous avons analysé 9 au 

chapitre II, le modè le-type de l'obligation conver t ible. 

Il n'est pas moins certain , cependa nt 9 qu'une entr eprise 

don t les besoins en fonds propres sont modestes 9 ne peut 

procéde r sans discernement à de s opérations conver tibles 

répétées. Elle ne peut s 'exposer à la surcapi t alisation 

qui r ésulterai t d'une consolidation massive de ses f onds 

d'emprunts. La conséquence en serait une dilution des 



bénéfices, susceptible de faire chuter la rentabilité 

moyenne des ca~itaux investis, et par là ne manquerait 

pas d'avoir des effets particulièrement néfastes sur la 

tenue des cours de bourse. 
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Ainsi, le recours à l'emprunt convertible en tant que 

substitut à l'emprunt ordinaire 9 devrait être le propre 

des entreprises en forte croissance appelées , de ce fait, 

à développer de façon continue leur base de capi taux 

permanents, Il sera beaucoup moins recommandé dans le 

cas des entrepris es dont les perspectives de développement 

sont limi t ées , ent reprises chez lesquelles il devrait tout 

au plus constituer un expédient occasionnel. (1) 

D'un autre côté , l'emprunt conver tible pourra utilement 

être mmis par des sociétés de moyenne importance qui n'ont 

pas en fait , sinon en droit, accès au mar ché obli gataire 

classique, Toutefois, le même risque subsiste, d'une 

sanction ultér ieure exercée par les souscripteurs qui 

auraient été déçus par une première émission convert ible 

désastreuse. 

II,5, L'obligation convertible , une panacée pour le finance-

ment des entreprises? 

A. L'obliEation convertible et les techni~ues_de financement 

_ir§:_ditiO,!lll..ê,l,le§_, 

La réponse à la question de savoir si l'obligation conver­

tible constitue une panacée pour le financemen t des entre­

prises, passe n écessairement par une comparaison avec les 

techniques de f inancement traditionnelles , à savoir l'émis­

sion directe d'actions et l'émission d'un emprunt à long 

terme . 

(1) CHARRIERE H. - op.ci t . p. 50 
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A cet égard 9 par les seuls intitulés du présent chapitre 

et de la présente section 9 nous avons vouln signifier 

que l'émission convertible ne constituait pas une panacée 

absolue~ nous avons parlé d'intérêt "relatif" et de rôle 

"significatif". 

Nous avons par ailleurs évoqué certaines circonstances 

dans lesquelles le financement par émission directe d'ac­

tions ou par emprunt ordinaire était nettement souhaitable. 

Ainsi 9 l'augmentation directe de capital se recommande 

particulièrement 9 lorsque le niveau du cours des actions 

est momentanément for t; soutenu et que la socié t é a besoin 

d'élargir ses fonds propres à bref délai. Et d'un autre 

côté, l'é~iss i on d'un emprunt ordinaire es t par ticulièrement 

indiquée lorsqu'il s'agit avant tou t d'éviter le r isque 

d'une surcapitalisation dans le chef de l'entreprise. 

Cependant , l'emprunt convertible peut éventuellement être 

considéré comme une panacée en tant que forme intermé­

diaire de financement. Ainsi 9 chaque fois qu'une des deux 

techniques de financement est souhaitable mais difficile 

à réaliser 9 l'émission convertible peut apporter la solu­

tion idéale puisqu'elle est pour moitié l'une et pour 

moitié l'autre. Qui ~lus est , la société est libre de 

fixer, par l'intermédiaire du moment désiré de conversion, 

les modalités d'émission de l'emprunt de façon telle qu'il 

ait plutôt le car actère de la technique qu.'il est destiné 

à remplacer. 

Dès lors , la question se pose plutôt de savoir si, réelle­

ment, l'emprunt convertible constitue une panacée en tant 

que forme intermédiaire de financement. 

En fait, la question ainsi posée est double: il s'agit 

de savoir si l'emprunt convertible, en tant que forme 

intermédiaire de financement 9 ne compor te pas de lacunes 9 

en soi d'une part , par rapport aux aut res formes intermé­

diaires de financement d'autre part. 
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B. L'obliRation convertible et son caractère ~r◊pre. 

Comme nous l'avons souligné par ailleurs, le recours à 

un mode de financement intermédiaire du type de l'emprunt 

convertible est de nature à conférer aux entreprises une 

plus grande souplesse sur le plan de leur politique finan­

cière, pour la simple raison qu'il est susceptible d'as­

surer un meilleur équilibre entre les diverses sources de 

financement. 

Toutefois, au passif de l'obligation convertible 9 nous 

nous devons de faire remarquer qu'elle introduit un 

élément d'incertitude dans la structure financière de 

la société aussi longtemps qu'elle n'est pas convertie 

ou remboursée, ou, plus précisément, aussi longtemps 

que dure la période de conversion. 

Pour remédier à cet état de chose, la société dispose 

de plusieurs moyens, que nous analyserons dans la section 

suivante. Nous reportons par conséquent à cette même 

section la r éponse à la question qui nous occupe actuel­

lement. 

c. L'obliRa t ion convertible_et les autres formes intermé-

1i~ire~ 1e_fin~nQe~eEt~ 

La réponse à la question de savoir si l'obligation con­

vertible en tant que forme intermédiaire de financement 

constitue une panacée pour le financement des entre­

prises, passe obligatoirement par une comparaison avec 

les autres formes in~ermédiaires de financement. 

Ainsi, dans les pays Anglo-saxons où les instruments 

financiers sont très variés , l'émetteur dispose de toute 

une gamme de formules lui permettant de àoser avec préci­

sion l'importance des avantages supplémentaires qu'il veut 

offrir. La t echniaue du "package" qui marie deux ou trois 

catégories de t itres (par exemple : actions+ obligations 



convertibles , obligations+ "warrants") lui en donne 

la possibilité. ( 1) 

En principe, la compar aison avec ces divers instruments 

financiers~l à d éborde du cadre de notre étude , mais 

nous allons malgré tout l'envisager dans notre quatrième 

section, et ce pour deux raisons. 

Tout d'abord, la question de savoir si l'obligation con­

vertible constitue une panacée mérite, à notre avis, que 

l'on s 1 y at t arde à t out prix . 
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Ensuite, comme nous le verrons, l'obligation convertible 

est susceptible de s'analyser, du point de vue financier, 

comme un "package" PARTICULIER combinant une obligation 

classique rémunéré au taux du marché et un "warrant", 

c'est-à-dire une promesse d'ac t ions à prix fixe, ce prix 

étant égal, dans le cas d'espèce , au prix de rembourse­

ment de l'obli gation divis é par le taux de conversion . 

D. L'obli~ation convertible_e t les souscrip1eurs. 

L' obliga t ian conv er ·l; i ble n e pourrait en aucun c a s être 

considéré e comme una pa nac é e pour le financement des 

entreprises si elle ne c ons tituait pas en même temps 

une panacée pour les souscripteurs. 

Il est en effet évident que , si on pouvait négliger les 

intérêts de ces derniers, l'on ne pourrait considérer 

l'obligat ion conver t ible comme une panacée pour l'entre­

prise que dans la mesure où les souscripteurs seraient 

disposés à ne demander aucune rémunération en échange 

des capitaux qu'ils fournissent, voire même à payer un 

intérêt pour fournir ces capitaux. Aussi étonnant que 

cela puisse paraître, une telle technique de finance­

ment n'a pas encore é té imaginée jusqu'à ce jour, du 

moins officiellement ! 

(1 ) CHARRIERE H. - op.cit . p. 50 
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Mais en réalité, que penser du montant de l'intérêt payé 

chaque année par l'entreprise en rémunération d'un em­

prunt classique et du montant du prix de remboursement 

à l'échéance de cet emprunt? 

En les envisageant en francs constants, et vu le taux 

d'inflation actuel, l'on peut,dans certains cas 9considérer 

qu'effectivement certains souscripteurs paient un intérêt 

en échange des capitaux qu'ils fournissent. 

Nous ne nous attarderons pas plus longtemps sur ce pro­

bl ème maintenant, pour la simple raison que nous nous 

devons de toute manière de reporter au chapitre suivant 

la réponse à la question qui nous occupe . 

Toutefois, un élément mérite de retenir notre attention 

encore à ce stade-ci : il s'agit du fait que certaines 

institutions, notamment les banques , ne peuvent, de fait 

ou de droit, détenir en permanence des actions de s ocié­

tés industrielles dans leur portefeuille. Pour ce tte 

catégorie de souscripteurs, l'obligation convertible pour­

rait apparemment plus facilement constituer une panacée du 

point de vue placement, étant donné qu'elle leur permet 

de détenir indirec tement des actions. 

Si nous soulevons cet élément ici-même, c'est qu'il pour­

rait être promu en rang de motivation essentielle dure­

cours à l'emprunt convertible par l'entreprise, au même 

titre que la recherche spécifique d'une augmentation des 

fonds propres ou que la recherche spécifique d'un substi­

tut à des fonds d'emprunt, au cas où il serait absolument 

indifférent à la société que la conversion ait lieu ou non. 

La preuve du contraire demande à être apportée, car , de 

toute manière, du seul point de vue de l'entreprise , cet 

élément lui confère une plus grande souplesse encore sur 

le plan de sa politique financière, et plus particulière­

ment sur le plan de la "détermination" du moment escompté 

de conversion. 



SECTION III - ELEMENTS RENFORCANT L'ATTRAIT DE L'OBLIGATION 

CONVERTIBLE POUR L'EMETTEUR. 

III. 1. ~~ point_de_départ 

Nous avons fait remarquer plus haut que l'inconvénient 

majeur d'un emprunt convertible est, qu'on ne sait jamais 

prévoir exactement quand et dans quelle mesure les conver­

s ions vont être opérées, et que par conséquent la société 

aura, dans l'intervalle, une structure des capitaux perma­

nents relativement mouvante. 

Bien sûr 9 notre modèle d'évaluation des actions par le 

Price-Earnings Ratio intègre, au moment où la négociation 
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sur les conditions d'émission se déroule, un certain nombre 

d'hypothèses fortes sur 1 1 évolution du cours et du dividende 

de l' action . 

Nais, comme nous l'avons souligné dans notre modèle de 

fixation des conditions d'émission, ces hypothèses, quoique 

nécessaires comme base de départ, sont parfaitement révisables 

au profit des souscripteurs et font partie intégrante de la 

négociat ion. 

Nous pouvons admettre jusqu'ici que le contrat passé avec 

les souscripteurs ne sera respecté que si les perspectives 

de plus-values sont bien rfelles et acceptées comme telles 

par les souscripteurs. Par conséquent, une entrepri se ne 

pourrait procéder à une émission convertible sans s'@tre 

préalablement assurée, vis-à-vis des souscripteurs, du carac­

tère raisonnable d'une prévision de hausse du cours et du 

dividende de son action . 

Ce fait-là étant acquis, comment l ' entreprise peut-elle 

remédier à l'élément d'incertitude, présent duns sa struc­

ture financière aussi longtemps que dure la période de con­

version? 

Poser le problème ainsi, c'est apparemment le résoudre. 

Effectivement, il suffirait d'analyser la nanière dont 

l'entreprise peut agir sur la période de conversion. 
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Cependant, son action directe sur la durée de la période 

de conversion n'est pas révisable au cours de la vie de 

l'emprunt, cette durée étant fixée une fois pour toute au 

moment de l'émission. Cela peut ainsi entraîner des éléments 

néfastes dans la réalisation du véritable objectif que l'en­

treprise s'est donné en émettant un emprunt convertible. De 

plus, cela peut limiter défavorablement la liber té d'action 

des souscripteurs. 

Par conséquent, la problème du renforcement de l'attrait 

àe l'obliga t ion convertible pour l'émetteur doit plutô t se 

poser en terme d'objectif poursuivi par l'entreprise. La 

question est dès lors de savoir de quelle manière l'entreprise 

peut s'assurer de la réelisation de son objectif. 

Or , nous avons d émontré que l'objectif de l'entreprise - y 

compris la réduction du coût du capital - peut ê t re int égrale­

ment formulé en terme du moment désiré de conversion. Nous 

nous devons par conséquent d'analyser les moyens dont dispose 

l'entreprise pour forcer la conversion au moment voulu , sans 

que cette opération n'entraîne pour autant des éléments fran­

chement défavora bles aux souscripteurs. 

Ce dernier aspect implique que la société puisse le cas échéant 

réviser sa politique de forcement dans l'intérê t des deux 

parties. 

Mais,toujours dans le cadre du renforcement de l'at t rait 

de l'obligation conver t ible pour l'emprunteur, il existe une 

autre modalité suscep t ible de permettxe à l'entreprise d'ar­

river, indirectement, à ses fins. Nous parlons ici de la 

clause de subordination. La notion est d'importa nce , c a r elle 

octroit une souplesse net tement accrue sur le plan de la poli­

tique financière, et plus p ~rticulièrement sur le plan de la 

conception du moment désiré de conversion. 

Nous nous proposons par conséquent de dvvelopper les trois 

éléments sus-mentionnés, à savoir la clause de subordination, 

la période de conversion et le forcement de la conversinn. 
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Ces éléments sont par ailleurs susceptibles d'être int er­

reliés, puisqu'il n'est pas exclu que la société puisse avoir 

recours aux trois simultanément. 

III.2. La clause de subordination 

A. PrinciJ2_e_gfnéral_et prémières imJ2.lications . 

( 1 ) 

(2) 

Le porteur d'obli gations convertibles subordonnées est 

subordonné par rapport à tous les créanciers présents 

et futurs en cas de dissolution éventuelle de la société 

émettrice. 

Par voie de conséquence, la subordina t ion met à la dis­

posi t ion de la société, pour une durée suffisamment 

longue 9 des fonds dont le statut juridique implique 

qu'au regard des autres engagements envers les tiers, 

ils parti cipent , transitoirement 9 de la valeur des fonds 

propres , situation qui sera , en outre, consolidée au fur 

e t à mesure des conversions. (1) 

En raison de cette même clause de subordination ~ et par 

mesure dérogatoire , les obligations convertibles et subor­

données émises par des banques peuvent entrer en ligne de 

compte, sous certaines conditions et d ans des limites à 

préciser, pour le calcul du coefficient de fonds propr es 

prévu par la réglementation banca ire. (2) 

Ainsi donc, l'introduction de cette clause est dictée par 

des motifs de structure financière, mais , i mplicitement , 

elle comporte également des implications sur le moment 

désiré de conversion. 

Nous nous pro~osons donc d'analyser ces deux sortes d'im­

plications plus en détail. 

SOCIETE DE TRACTION ET D'ELECTRICITE - Prospectus d'éTiis­
sion de l'emprunt convertible 1972-84, p. IV 
SOCIETE GENERALE DE BANQUE - Prospectus d'émission de 
l'emprunt convertible 1969-81, p. 7 
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B. Incidence de_la subordinati on sur la structure_financière. 

Pour certaines soc i étés, les exigences accrues en matière 

de fonds propres peuvent ne pas être rencontrées par des 

mises en réserves, voire par des réestimations d'actifs 

immobilisés; et des augr:ientations de capital répétées 

peuvent s'avérer ne pas ê tre techniquement possibles . 

La clause de subordination , dont elles peuven t munir 

leurs emprunts conver t ibles, est sus ceptibl e de leur venir 

en a ide dans ces situations . 

En effe t 9 de ce qui ressort du Rapport Annuel de 1968 de 

la Commissi on Bancaire, celle-ci peut le cas échéant accor­

der, par la voie de dérogation s individuelles 9 le bénéfice 

de l'assimilation d'un emprunt convertible et subordonné 

à des fonds propres . 

La Commission Bancaire précise à cet égard ce qui suit 

"Par la clause de subordination les titulaires de la 

créance revêtue de ce caractère spécial a cceptent d'être 

placés en second rang, après les autres créanciers; à 

l'égard de c eux-ci un emprunt comportant une telle clause 

revêt dès lors la même signification que des fonds propres 

vu que ses titulai res n'entrent pas en concours avec eux 

en c a s de d i fficultés pour le partage ou la li quidation de 

l' avoir social . Sans doute, les créanciers d'un emprunt 

subordonné restent- ils privilégiés par rapport aux associ és 

sur le partage de l'avoir spécial; ce fait est cependant 

irrelevant au regard du règlement de fonds propres qui ne 

vise que la garantie de solvabilité ultime à assu rer a vec 

déposants et autres créanciers chirographaires" . (1) 

Le régime d'assimilation ainsi justifié p orte sur tou t e la 

durée de l'emprunt, et donc également sur la frac tion de 

celui-ci qui n'aurait pas été convertie en actions . 

(1) COMMISSION BANCAIRE - Rapport Annuel 1968 - p . 27 
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Dès lors se pose avec plus ou mains d'acuité le problème 

du remboursement de cet emprunt. 

Mais la société peut y remédier en lui substituan t, en 

temps voulu , un autre emprunt du même type , si telle 

opération s'avère nécessaire. 

Ainsi , en présence d'une clause de subordination, l'in­

cidence des conversions sur la structure financière de 

la société revêt une i mportance relativement moindre. 

Bien sûr , la structure financière varie avec le montant 

des convers ions , en ce sens que des fonds d'emprunt à 

long terme sont convertis en actions , mais , juridiquement, 

la base de l'édifice de crédit reste , vis-à-vis des 

créancie :r:-s chirographaires, inchangée tout au long de la 

durée de l'emprunt convert ible. 

De plus, dans la mesure où, pour la société, des emprunts 

du même type peuvent aisément se succéder , le coût des 

fonds propr es s 'en trouve diminué d' autant. 

C. Incidence de la subordination sur le moment de conversion 

désiré. - - - -

Etant donné que la subordination entraîne , dans le chef 

de la société, une relative différence quant à la réali­

sation des conversions , en ce sens que l'urgence en est 

de t oute manière moindre, elle pourra fixer les conditions 

d'émission de son emprunt convertible et subordonné de telle 

façon que le moment escompté de conversion soit éloigné. 

En effet , la consolidation effective de ses fonds propres 

lui coût e davantage que ce qu'elle en retire comme 

intérêt sur le plan de sa struc ture financière . 

Ainsi , l'émission d'un emprunt convertible et subordonné 

se situe à mi-chemin entre les deux conceptions de l'em­

prunt convertible que nous avons distinguées plus haut, 



à savoir l'augmentation de capital différée et le 

substitut à des fonds d'emprunt à long terme. 

Nous avons effectivement vu que - abstraction faite de 

la possibilité de subordination - lorsque la société 
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avait un urgent besoin de fonds propr es et qu'elle déci­

dait d'émettre un emprunt convertible , elle se basait 

sur la conception de l'emprunt convertille 9 en tant 

qu'augmentation de capital différée, et 1~ moment de con­

version désiré par elle était proche de l'émission. 

Avec la possibilité de subordination, cette même société 

pourrai t éloigner le moment de conversion, et se rap­

procher par conséquent de la conception de l'emprunt con­

vertible en tant que substitut à des fonds d'emprunt à 

long terme. 

Mais d'un autre côté , cette dernière conception supposait, 

sur le plan de la situation du marché des rentes, que 

les t aux d'in t érêt étaient élevés, et, sur le plan de la 

situation de l'entreprise, que les risques de surcapitali­

sation devaient être pris en compte . Sur ce dernier plan 

en t ou t cas , la situation de la socié t é considérée est 

essentiellemBnt différente. 

De toute manière, l'élément qu'il importe de souligner 

ici à nouveau, concerne la possibilité d'une sanction 

ultérieure exercée par les souscripteurs qui auraient 

été abusés par une première émission convertible et 

subordonnée désastreuse. 

III.3. La durée de la période de conversion. 

Nous avons, déjà au chapitre I, souligné que le fait de 

fixer une courte période de conversion revenait à aombattre 

le mal par le mal , Cette impression a d'ailleurs été parti-



culièrement ressentie en Belgique. Nous ne nous étendrons 

donc pas beaucoup plus sur ce sujet, nous contentant uni­

quement de resituer le problème. 

En fait , pratiquement aucune règle absolue ne s'impose 

en ce qui concerne la fixation de la durée de la période de 

conversion. Cependant 9 une durée trop courte laisse peu de 

chance à l'obligataire de voir se réaliser ses espoirs de 

plus-values. 

Des titres pourvus d'une durée courte seront donc peu 

attrayants 9 surtout si leur rendement est sensiblement in­

férieur à celui du marché obligataire. 

De plus 9 la société risque de passer à côté de s on 

objectif, pour peu que ses prévisions, établies au moment 

de l' émission , ne se réalisent pas au moment où la période 

de conversion entre en vigueur, 

En revanche , il serait dangereux pour l'entreprise 

et ses actionnaires de maintenir pendant une période trop 

longue une option de c onversion non révisable, au profi t 

d'investisseurs étrangers à l'entreprise. Ce serait , en 

tout cas, faire bénéficier ces investisseurs d'un privilège 

considérable 9 surtout dans le cas d'une société en forte 

croissance. 

Finalement 9 étant donné ce caractère non révisable , 

il est malaisé pour l'entreprise d' agir directement sur la 

durée de la période de conversi on. 

Notre convic tion cependant est que, même en l 'absence de 

politique de forcement de l a conversion, il est préférable 

de prévoir une durée relativement longue. 

Ains i, la durée pourra être fixée sur base de l'objec­

tif de l'entrepri se concernant le momen t de conversion, 

moyennant une marge d'eT.reurs dans les prévisions de h ausse 
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du cours de l'action, marge plus ou moins grande d'ailleurs 

selon le caractère raisonnable de ces prévisions, eu égard 

a ux caractéristiques de la société. 

III . 4 , Le forcement de la conversion 

Sauf da ns le cas - mé connu en Belgique - où les condi­

tions d'émission prévoient l'amortissement anticipé d'une 

partie ou de la totalité de l'emprunt convertible , la société 

ne peut effectuer aucun amortis sement avant la fin de la 

période de conversion. Si les conversions ont été peu nom­

breuses , la charge des dernières années peu t être plutô t 

lourde. 

Or ces conversions auraient pu être plus nombreu ses y si, 

au cours de la période ~e conversion, la société av.ait prévu 

les moyens nécess a ires , outre l'amortissement anticipé , pour 

for c er la conversion sans par trop désav antager les obliga­

taires. 

En effet , la pénurie de conversion peut être due à un 

retournememt de la tendance à l a fin de la période de conver­

si on , al ors qu'il aurait pu être relativement avantageux p our 

les obligataires de convertir auparavant . 

Nous avons vu que, outre l' amort i s sement a.n tic ipé 9 la 

société disposai t de la possibilité de prévoi r un taux d'in­

térêt dégressif ou un taux de conversion progressif. 

Nous nous proposons à'analyser ces divers moyens plus en 

détail. Notons cependant que ces tro is moyens peuvent ê t re 

interreliés, en ce sens que l'entreprise peut avoi r recours 

aux trois simultanément . 
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A. Le taux d'intérêt dégressif 

Dans le cas d'un emprunt convertible à intérêt dégressif, 

le taux d'intérêt nominal diminue périodiquement suivant 

un schéma préétabli . 

Le résultat en est , à tout le moins, de hâter la conver ­

sion, étant donné qu ' à cours égal, le r endement de l ' obli­

gation convertible se déprécie progressivement au gré du 

schéma préétabli, ce qui facilite la convergence entre 

ce rendement et celui de l'action correspondante . 

Cependant le schéma est, comme nous l 'avons indiqué, éta­

bli au moment de l'émission, et par cons équent non révi­

sable par après. 

Dès lors , trois cas peuvent se présen ter. 

1) Juste avant la baisse du taux , la convergenc e entre les 

deux rendement s est réalisée . 

La baisse du taux provoquera en principe la conversion. 

Cependant il se peut que les obligataires continuent à 

préférer un rendement certain, quoique inférieur toute 

chose égal e par ailleurs, étant de toute façon as surés 

momentanément que le ~ours de l'obligation auivra celui 

de l'ac tion . 

Ils ne convertiront qu'au cas où ils s ont plus ou moins 

certains de ce que le rendement de l 'obligation continuera 

à se déprécier . 

Ainsi , le danger subsiste, en cas de retou rnement de l a 

tendance, qu ' une partie importante de l'emprun t ne so i t 

pas converti. 

2) Juste avan t la baisse du taux, la convergence entre les 

deux rendements n'est pas réalisé e quoique le cours de 

l'action se situe au-delà de la pari té initiale de con-
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version. La baisse du taux ne fera que hâter la conver­

gence des deux rendements, sans qu'elle soit nécessaire­

ment réalisée. 

Le raisonnement dan8 le chef de l'obligataire sera mutatis 

mutandi le même que dans le c as précédent. 

3) Juste avant la baisse du taux, la convergence entre les 

deux rendements n'est pas r éalisée, et de plus, le cours 

de l' a ction se s itue en deçà de la parité initiale de 

conversion. La baisse du taux est susceptible de dété ­

riorer sensiblement la situation de l'obli gataire qui 

verra poindre la valeur nue de son obligation vers le 

bas. 

Il ne pourra se contenter de cette situation qu'au cas 

où les perspectives pour l'action sera ient foncièrement 

bonnes ... ou au cas où il pourrait obtenir le rembourse­

ment anticipé au moment où cette baisse du taux est 

prévue. 

Ce dernier élément jouerait particulièrement en défaveur 

de l'entreprise qui passerait à côté de son objectif. 

Par cons équent, nous pouvons conclure que le caractère 

non révisable du schéma de dégressivi té du taux est sus­

ceptible de jouer en défaveur de l'entreprise. 

B. Le_taux de conversion dé~ressif. 

Dans le cas d'un emprunt convertible à taux de conversion 

dégres~if, la parité de conversion augmente périodiquement 

suivant un schéma relativement préétabli. 

Deux possibili tés s 'ouvrent pour l'entreprise: soit agir 

directement sur le taux de conversion en l'abaissant pro­

gressivement , s oit , ce qui revient strictement au même, 



prévoir une soulte progressive. C'est généralement 

à cette dernière possibilité que l'entreprise fera 
appel . 
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Mais alors 9 deux nouvelles possibilités se font jour, 

en ce sens que la soulte progressive peut être
9 

dans 

son montant, soit certaine , soit hypothétique. 

Dans le premier cas, la société prévoit , dans son con­

trat d'émission , qu ' à partir d'une certaine date
9 

un 

versement complémentaire d'un montant certain sera 

exigé lors de la conversion. 

Dans le second cas , la société prévoi t qu'à partir 

d'une cartaine date , l'obligataire qui convertit devra 

donner, pour un nombre d'actions déterminé , une obliga­

tion et une soulte correspondant à l'excédent EVENTUEL 

du cours de bourse normalisé , amputé d'un certain pour­

centage , sur la valeur nominal e de l'obligation , 

Pour plus de clarté , illustrons à pa~tir d'un exemple 

numéri que cette dernière possibilité , prévue par ai lleurs 

dans les condi t ions d'émission de l'emprunt convertible 

de la Kredietbank: soit une obligation, de valeur nomi­

nale égale à 5,000 , convertible , au moment de l'émission, 

en 5 actions . Le taux de conversion est donc de 5, 

7 ans après l'émission, cette même obligation est co~ver­

tible en 5 actions, moyennant paiement d'une soulte cor­

respondant à l'excédent éventuel du cours de bourse norma­

lisé, amputé de 10 ~0, sur la valeur nomina le de 5.000. 

Supposons qu'en 7 ans, le cours de l ' obligA.tion est passé 
de 5 , 000 à 8.100, 

Le cours de bourse norm~lisé est, supposons - le, déterminé 

en fonc t ion de l a moyenne des cours boursiers du mois pré­

cédent la demande de oonversion, 

Au moment où nous nous situons, c'est-à-dire 7 ans après 
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l'émission, l'obligataire décide de convertir son titre . 

Le cours de 8.100 est alors norma lisé: il se situe par 

exemple à 8 . 000 . 

La soulte est alors déterminée comme suit 

8.000 X 90 % - 5.000 = 2.200 

Ainsi, la parité de conversion passe de 

1 . 000 à 7.200 = 1 . 440 
5 

Et le taux de conversion passe de 5 à 5.000 = 3,47 . 
1.440 

A noter que, dans notre exemple, cette soulte a une 

valeur non nulle à partir da moment où le cours normalisé 

de l'obligation convertible e s t supérieur à 5 . 0%0 = 5 . 555. 
90 0 

Effectivement , en deçà de ce cours-pivot , il n'y a pas 

d ' excédent du cours normalisé , amputé de 10 %, sur la 

valeur nominale de 5 . 000. 

Si ce pourcentage avait été fixé à 20 % par exemple , la 

soulte ne commencerait à avoir une valeur po s itive , qu ' à 

partir du moment où le cours de l'obligation aurait dépas ­

sé le cours-pivot~= 6 . 250, soit donc après une hausse 

du cours de 25 %. 

Ainsi donc, le pourcentage dont question 9 fixe d'une part 

le cours-pivot, et introduit d'autre part la progressivité 

de la soulte à partir du moment où le cours-pivo t est 

dépassé. La fixation de ce pourcentage fait évidemment 

partie de la négociati on entre les cocontractants a u moment 

de l'émiss ion , par confrontation de leurs objec tifs res ­

pectifs . 

L'intérêt de l'introduction de ce pourcentage e s t par con­

séquent : de hâter à tout le moins la conversion à partir 

du moment où le cours de l ' obligation dépasse le cours­

pivot; de sauvegarder les intérê ts de s souscrip t eurs lors­

que le cours - pivot n'est pas dépass é, c'es t -à-dire en prin-
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cipe lorsque l'évolution du cours de l'action n'a pas 

répondu aux attentes des cocontractants; et enfin , 

d'introduire , par voie de conséquence 9 une plus grande 

souplesse a u bénéfice des cocontractants. 

Ce pourcentage peut être intégré dans notre modèle de 

fixation des conditions d'émission de la manière suivante 

Lorsque, dans ce modèle, la valeur terminale est déter­

minée - ce qui se fait à partir des hypothèses sur la 

convergence des rendements- , cette valeur terminale peut 

éventuellement être considérée comme cours-pivot , et le 

pourcentage dont question peut être alors fixé sur cette 

base, 

Reprenons le présent exemple numérique. Si la v~leur 

terminale est déterminée au niveau de 7.000, le pourcen­

t age à prévoir dans le contrat d'émission se calcule ainsi 

100 % - 5,000 = 28,57 % 
7.000 

C, La pgliti~e d'amortissement anticipft 

Nous avons, à notre avis, suffisamment développé ce t élément 

que pour nous limiter essentiellement à une comparaison avec 

l'élément précédent. 

Rappelons cependant tout d'abord le principe : au moment de 

l'émission , une valeur-p±vot est fixée en majorant le prix 

de remboursement de l'obligation d'un certain pourcentage; 

lorsque la valeur de conversion atteint cette valeur-pivot , 

la société peut procéder à l'amortissement anticipé total 

ou partiel de son emprunt, sur base du prix de remboursement , 

ce prix étant éventuellement dégressif jusqu' ·à atteindre la 

valeur nominale à l'échéance. L'obligataire est par consé­

quent forcé de convertir à ce moment-là , étant donné que la 

valeur de conversion est alors supérieure au prix de rembo·tr­

sement propos é . 
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Reprenons l'exemple précédent, en supposant, pour la faci­

lité, que le prix de remboursement se confond avec la valeur 

nominale de l'obligation. 

La valeur terminale étant "déterminée" au moment de l'émission 

au niveau de 7 . 000, la société pourrait considérer ce 

montant comme valeur- pivot . Dans ce cas, le pourcentage 

correspondant , à prévoir dans le contrat d'émission, se 

situe à 7.000 - 100 ~ = 40 % 
5.000 

Ainsi, ·1a politique d'amortissement a réellement pour effet 

de forcer la conversion, puisque, au moment où la valeur de 

conversion atteint la valeur-pivot, l'obligataire se trouve 

devant le choix irrémédiable d'obtenir pour son titre , soit 

7 . 000 s'il convertit, soit 5 . 000 s ' il demande le rembourse­

ment. 

Par contre, le taux de conversion dégressif n'avait dans 

le même cas pour effet que de hâter l a conversion , puisqu'aus ­

si bien, au moment où le cours de l'obli gation atteignait 

le cours - pivot, l'obligata ire ne devait pas encore payer de 

soulte. 

Il est cependant possible de combiner les deux éléments, 

en prévoyant que le paieI!lE.nt d'une soulte intell'Vienne avant 

que les conditions ne soient réunies pour que la société 

puiss e procéder à l'amortissement anticipé. 

Concrètement, cela se réalise en abaissant le cours - pivot 

par rapport à la valeur-pivot . 

Ainsi, toujours à partir du même exemple , si le pourcentage 

attaché au cours-pivot est fixé à 25 51a en lieu et place des 

28 , 57 %, on obtient un cours-pivot de 6 . 666 . 

Il est évident que la combinaison du cours - pivot avec la 

valeur- pivot fait partie intégrante de la négociation entre 

les cocontractants au moment de l'émission. 

Par ailleurs , une des caractéristiques spécifiques de 
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l'amortissement anticipé est qu'il peut se faire partiel­

lement 9 selon des modalités à préciser. 

La société peut tabler là-dessus pour obtenir 9 par conver­

sion, un montant de fonds propres qui corresponde à ses 

besoins réels du moment. C'est l à un élément supplémen­

taire susceptible de conférer à l'en t repr ise une souplesse 

accrue sur le plan de sa politique financière. 

En conclusion 9 reprenons la question de savoir si9 en soi , 

l'emprunt convert i ble en tant que forme intermédiaire de 

financement constitue une panacée pour le financement des 

entreprises. 

A cet égard 9 nous sommes convaincus que les éléments dévelop­

pés dans cette section sont de nature à remédier en grande 

partie au f a cteur d'incertitude que l'empr unt convertible 

introdui t dans la structure financière de la société, pour 

autant que celle-ci les combine àe la mani ère la plus judi­

cieuse et les adapte le mieux possible à ses caractéristiques 

propres . Par conséquent , la relativité de l'intérêt d'une 

émission conver t ible est toujours présente. 

Il nous reste cependant encore une question à analyser dans 

ce chapitre: il s'agit de la relativité de l'emprunt con­

vertible par rappor t à d'autres formes intermédaires de 

financement . 

SECTION IV - L'OBLIGATION AVEC WARRANT 

IV . 1. Caractéristiques 

L'emprunt avec warrant est apparenté à l'emprunt c onver­

tible du fait qu'il offre également au porteur la possi­

bilité d'acquérir des actions de l a société émettrice . 

Ce droit est représenté par un coupon supplémentaire 9 
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appelé warrant, attaché à l'obligation ; ce warrant permet 

de souscrire à un nombre déterminé d'actions nouvelles 

à un prix fixé au préalable . Le warrant peut être détaché 

de l'obligation et négocié séparément. Dépourvue du war­

rant, l'obligation conserve toutes les propriétés d'une 

obligation ordinaire . 

Tout comme pour l'emprunt convertible , la société émettrice 

peut bonifier un intérêt inférieur à la normale : i infé­
w 

rieur à i . 
0 

De même, elle a la possibilité d'émettre de 

nouvelles actions à des conditions intéressantes pour elle , 

car le prix auquel le porteur peut acquérir ces nouvelles 

actions es t fixé à un niveau supérieur au cours de l'action. (1) 

Parallèlement au cas de l'emprunt convertible , la souscrip-

tion n'est permise qu'à l'intérieur d'une certaine période 

de souscription . 

De ces premières caractéristiques il ressort que, au moment 

de l'émission, le prix du warrant est déterminé de la ma­

nière suivante: l'actualisation au taux du marché i des 
0 

coupons et du prix de remboursement de l'obligation avec 

warrant donne le prix de l'obliga tion ex-warrant; le sup­

plément de prix demandé pour le t itre avec warrant repré­

sente évidemment le prix du warrant. 

C. Le_prix de_souscri.]_tion 

Le prix de souscription peut être libéré de deux manières, 

selon les modalités fixées au moment de l ' émission: 

1) Par versement en espèces de l'intégralité du prix de 

souscription. 

Ainsi , le porteur d'une obligation avec warrant qui 

décide de souscrire aux actions auxquelles le warrant 

donne droit, doit remettre son warrant et payer un mon-

(1 ) BULLETIN HEBDOMADAIRE DE LA KREDIETBANK - Types spéciaux 
d'obligations - p . 241 



tant égal au pr ix de souscrip tion multipli é pa r le 

nombre d'actions auquel le warrant permet de s ous­

crire. 
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Par conséquent, il conser ve son obli gation ex-warrant , 

à moins qu'il ne l'ait vendue, au prix du marché , afin 

de lui uermettr e de libérer une partie de la souscrip­

tion . Mais, en toute occurence , il en résulte pomr 

l'entreprise un accroissement de moyens financiers 9 là 

où l'obligation convertible ne provoquait , en cas de 

conversion , qu ' une transformation de fonds empruntés 

en fonds propres. 

2) Par remise d'obliga tions ex-warrant reprises au pair. 

Le pair de l'obligation est généralement un multiple 

du prix de souscription fixe. 

Si le r apport entre le pair de l'obligation e t le prix 

de souscription est égal au nombre d'actions auquel le 

warrant permet de souscrire , le porteur d'une obligation 

avec warrant doit, en cas de s ouscription, remettre son 

warrant ainsi que son obli gation ex-warran t pour pouvoir 

obtenir , sans bourse délier , le nombre d'actions auquel 

le warrant permet de souscr ire. 

Bien sûr, il est possible de prévoi r toute autre combi­

naison en ce qui concerne le nombre de fois que le prix 

de souscription est compris dans le pair de l'obl i gation, 

par r apport au nombre d' actions auquel le warrant permet 

de souscrire. 

D. Qo_!!r~ 1e_SQU~CiiEtioE,_v~l~uI 1e_SQU~CiiEtioE ~t_pri_me_d~ 

~O,!!S~riPiiQn~ 

1) Le cours de souscription est défini comme suit 

et= Pt+ (R x P) x c w w s _fil!! 
M 
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~ et = Gours de souscription 

( pwt = Cours du warrant 

~ R = Nombre d'actions auquel le warrant per-
w 

où 

~ 
met de souscrire 

p Prix de souscription 
( s 

( C ewt = Cours de l'obligation ex-warrant 

( M = Pair de l'obliga tion avec warrant 

Il est évidemment entendu que le rapport C n ' es t 
....fil:L. 

M 
introduit qu ' au cas où la souscription peut être libérée 

par remise d' obliga tians ex- warrant r epri s es au -pair -.et 

pour autant que le cours de l'obligation ex-warrant soit 

inférieur au pair. 

2) La valeur de souscription 9 quant à elle 9 es t définie 

ainsi : 
Vt = p X R t w 

( vt Valeur de souscription 
( 

où ~ 
pt = Cours de l'action 

R Nombre d'actions auquel le warrant 

~ 
w 

permet de souscrire. 

3) La prime de souscription se déduit des deux notions pré­

citées : 

( St = Prime de souscription 

où ( 
et Cours de souscription ( 

( vt Valeur de souscription 

E. Illustra tion des notions_précit ées . 

1) Cas où la souscription ne peu t être libérée qu'en espèces. 

Soit au moment de l'émission : 
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( M = 5.000 ~ 
p = 2.500 

( C 

T = 12 ans R = 5 ( ( w 
( i = 10 7o ( p = 2.200 

~ 
0 0 

i = 1 of 

w ,o 

A partir de M, T, i et i ' 
nous pouvons déterminer C 

0 w ewo 

12 
0201 X 2•000 2.000 En effet, C = z:._ + ewo t ( 1 +O, 1) 12 

t=1 ( 1 +O, 1) 

D'où, au moment de l'émission, le prix du warrant s'éta­

blit à 5 . 000 - 3.978 = 1 . 022 . 

Et on obtient successivement : 

C = 1 . 022 + (5 X 2 . 500) = 13.522 
0 

V = 2.200 X 5 =11.000 
0 

s = 13.222 - 11.000 22,9 y; 0 11 . 000 = 

2) Cas où la souscription peut être libérée par remise 

d'obligations ex-warrant reprises au pair . 

Soit au moment de l'émission 

( M = 5.000 ( p = 2.500 
( 

1 
s 

T = 12 ans R = 3 ( w 
( i = 10 % p = 1 . 900 

~ 
0 0 

i = 5 % w 

Il ressort de la même manière que C = 3.296 . ewo 

D' où, le prix du warrant est de 5 . 000 - 3 . 296 = 1 . 704 

Et on obtient successivement : 

C = 1.704 + (3 X 2 . 500) 
0 

V = 1 . 900 x 3 = 5 . 700 
0 

3. 296 = 6 . 648 
5.000 

S = 6 . 648 - 2•700 d0 0 5 . 700 = 16,6 ~ 
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IV . 2 Mécanisme 

A. Evolution des cours 

Ainsi que nous venons de le présenter, le prix de sous ­

cription est fixé, au moment de l'émission, à un niveau 

supérieur au cours de l 'ac tion, de telle sorte que le droit 

à souscrire ne peut être directement exercé . L'on spécule 

en fait, tout comme pour les obligations convertibles , sur 

une hausse du cours des actions, et il va s'en dire que le 

warrant perd par conséquent de sa valeur si le cours de 

l'action ne progresse pas suffisamment. 

L'évolution des cours des emprunts avec warrant est déter­

minée par le cours de l'obligation et par le cours du war ­

rant . Si le cours de l'obligation est principalement 

déterminé par le niveau général des taux d'intérêt, le cours 

du warrant sera quant à lui en premier lieu fonction de 

l 'action correspondante . (1) 

B. Evolution des rendements_ 

Bien que le warrant en soi ne rapporte rien, les liquidités 

supplémentaires - étant entendu que le cours du warrant 

n'est généralement qu'une fraction du cours des actions 

peuvent être investies et produisent donc des intérêts . (1) 

1) Dans le cas où la souscription ne peut être libérée 

qu'en espèces, le rendement attaché au cours de sous ­

cription est déterminé comme suit, étant entendu que 

les "liquidités supplémentaires" dont question sont sup­

posées être placées au taux d'intérêt du marché: 

R P i 
W S 0 

Pwt + Rw - Ps 

Il varie par conséquent dans le même sens que le taux 

d'intérêt du marché et en sens invers e du cours du war­

rant. 
(1 ) BULLETIN HEBDOMADAIRE DE LA KREDIETBANK - op . cit . - P• 241 



Ainsi, dans notre exemple, on a: 

5 X 2.500 X 10 % 
13.522 

= 9,2 % 

2) Dans le cas où la souscription peut se faire par 

remise d'obligations, ce même rendement se détermine 

ainsi : 
R P i w s w 

p ) X C t 
s ~ 

M 
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Il varie par conséquent en sens inverse du cours du 

warrant et du cours de l'obligation ex-warrant 7 et le 

fait de varier en sens inverse du cours de l ' obligation 

ex- warrant i mplique qu'il varie dans le mêoe sens que le 

taux d'intérêt du marché et en sens inverse de l 'écoule­

ment du temps. 

Et, dans notre exemple, on a 

3 X 2 .500 X 7 % d - - -- =1,9 Jo 6. 648 

C. Moment de souscr,iption 

Le porteur d'obligations avec warrant n'aura intérê t à exer­

cer son droit de warrant qu'au moment où la convergence entre 

le rendement attaché au cours de souscription et celui a t­

taché à la valeur de souscription s'est réalisée. 

Par conséquent, des hypothèses sur l'évolution du rendement 

de l'action sont à nouveau nécessaires pour déterminer le 

moment escompté de souscription. 

Envisageons tout d'abord le cas où la souscription ne peut 

être libérée qu'en espèces. 

Supposons que le taux d'intérêt du marché reste constant . 
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Posons de plus que le rendement de l' action reste constant, 

tandis que le dividende et le cours évoluent à un taux 

identique, ce taux étant constant. 

Illustrons alors l a manière de déterminer le moment escompté 

de souscription à partir de notre exemple , sachant que le 

rendemen t de l'action est égal à 7 , 5 1l et que le taux de 
croissance est estimé à 5 ~ . 

Nous avons que r
1

t = 5 X 2.500 X 10 % 
pwt + 5 X 2.500 

En égalisant les deux rendements , on obtient : 

P = 5 X 2.500 X 10 % 66 
wt 7,5 % - 5 X 2.500 = 4 . 1 

A ce moment-là, le cours de l'action se déduit de l'égalité 

entre le cours de souscription et l a valeur àe souscription . 
On obtient : 

= 4.166 + 5 X 2.500 
pt - -5 - = 3.333 

Or 3.333 = (1+0,5)N. 2 . 200 

D'om nous tirons que N 8 , 5 

Ainsi , en 8,5 ans, le cours du warrant sera pas sé de 1.022 

à 4.166, soit une hausse de 407 %. Dans ce même intervalle, 

le cours de l' a ction sera passé de 2.200 à 3.333, soit une 
hausse de 51 %. 

Ainsi qu'il ressort de cet exemple , et d'une manière géné­

rale d'ailleurs, les warrants s'adressent surtout aux spécu­

la t.mrs. Par rapport à un placement direct en a ctions 

correspondantes , ils offrent l a possibilité d'un gain de 

cours beaucoup plus élevé , tandis qu'à l ' inverse leurs cours 

peuvent tendre vers zéro à mesure que le droit à souscrire 

est rendu inutilisable en raison de l'écart défavorable 

entre le prix de souscription et le cours de bourse de 
l'action. 
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Quant au cas où la souscription peut être libérée par 

remise d'obligations ex-warrant reprises au pair, la pro­

cédure de détermination du moment escompté de souscription 

est identique à celle que nous avons utilisée pour déter­

miner le moment escompté de conversion de l'obligation con­

vertible, pour la simple raison que celle-ci peut typique­

ment être considérée comme un cas particulier d'une telle 

obligation avec warrant. C'est ce que nous tâcherons de 

démontrer présentement. 

IV . 3 . Obligation avec warrant et obligation convertible 

A. Anal◊~ entre les deux formes intermédiaires_de financement 

La présente approche consiste à considérer le cours de l'obli­

gation convertible comme une combinaison de la valeur nue 

de l'obligation et d'une promesse d'actions à un prix fixé 

à l'avance . 

Ainsi, en d'autres termes, un titre convertible peut s'ana­

ly.ser comme un "package" particulier contenant une obliga­

tion classique et un warrant . 

Cette relation permet de chiffrer pour toute émission dont 

les caractéris tiques sont connues, le prix implicite du war­

rant incorporé . 

Le principe de calcul est simple~ en actualisant au taux 

du marché les coupons et le prix de remboursement de l'obli­

gation convertible, on obtient sa valeur nue, c'est-à-dire 

le prix de l'obligation clas s ique ; le supplément de prix 

demandé pour le titre convertible représente le prix du 

warrant. (1) 

Ainsi, une obligation de 5.000 ~ , convertible contre 2 actions, 

(1) CH.ARRIERE H. - op . cit . p. 52 
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émise au pair, portant un taux d'intérêt de 6 %, remboursée 

au pri x de 5 . 000 fr et amortie 12 ans après l'émission . ... 

peut s'analyser comme la combinais0n d'une obligation clas ­

sique rémunérée au taux du marché: 10 %, et d'un warrant, 

c'est- à - dire d'une option d'achat au prix de 5 . 000 fr . valabl e 

12 ans . 

Dans cet exemple, la valeur nue s'établit à 3. 637, d'où il 

ressort que le prix du warrant est égal à 1. 363. 

La société émettant une obligation convertible de 5 . 000 fr . 

au taux de 6 %, vend par conséquent 1. 363 fr . le droit d'ac­

quérir, au prix fixe de 5 . 000 n·., deux actions nouvelles, 

étant entendu qu'elle consent à ce que le prix de souscrip­

tion de 5.000 fi . puisse être libéré "par remise de la 

valeur nue de l'obligation convertible" . Quant à la prime 

de conversion, elle se confond avec la prime de souscrip­

tion, par définition même . 

Etant donné par conséquent l'analogie entre ces deux formes 

intermédiaires de financement, toute l'analyse que nous 

avons consacré jusqu'ici à l'obligation convertible s'ap­

plique mutatis mut:andi au cas de l'obligation avec warrant . 

Néanmoins~ certaines différences peuvent être mises en 

lumière. 

E. Dissemblance_ entre_ les_deux formes_intermédiaires_de finan-_ 

.2.e!!!e12t~ 

Toujours dans le cas où la souscription peut être libérée 

par remise d'obligations ex-warrant reprises au pair, 

l'obligation avec warrant présente certaines différences 

par rapport à l'obligation convertible . 

1) Il y a tout d'abord le fait que le warrant peut être 

détaché de l'obligation et négocié séparément. Par là, 

une nette dissociation est réalisée ent re la valeur nue 

et la prime par rapport à la valeur nue, et l'influence 

de l'évolution du cours de l'action se reporte sur la 

seule prime par rapport à la valeur nue, d'où le caractère 
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spéculatif nettement prononcé de cette dernière. 

Du point de vue du souscripteur 9 une telle dissociation 

lui perrnet 9 à un moment où les perspectives de crois­

sance de l'action deviennent mauvaises 9 de se débarasser 

du seul warrant tout en se réservant la faculté de con­

server son obligation 9 obligation qui ~ à son cours 9 lui 

offre un taux de rendement identique à celui du marché . 

Par contre, en ce qui concerne l'intérêt de cette dis­

sociation pour l'émetteur, nous constatons qu'en terme 

de moment désiré de souscription, la formule lui pro­

cure une souplesse relativement moindre . 

~insi notamment , l'amortissement anticipé partiel lui 

est pratiquement interdit du fait même de cette disso­

ciation, les porteurs d'obligations ex-warrant n'étant 

pas nécessairement porteurs de warrants. 

2) D'autre part, une différence est introduite lorsque le 

nombre d'actions auquel le warrant permet de souscrire 

R 9 n'est pas identique au nombre de fois que le prix w 
de souscription est compris dans le pair de l'obligation 

M 
p 

s 

Ainsi 9 lorsque R est supérieur à M , l'emprunt avec 
w p 

warrant s'analyse comme une for- s 

mule intermédiaire entre le cas où la souscription peut 

être libérée par remise d'obligations et le cas où la 

souscription ne peut être libérée qu'en espèces . L'em­

prunt avec warrant émis par Pétrofina 9 par l'intermé­

diaire de sa filiale néerlandaise Mafina, en est une 

illustra tion vivante . 

- Du point de vue du souscripteur 9 cette formule peut 

présenter davantage de risques . 

En effet 9 dans une première phase, et tant qu'il y 



a encore des obligations ex-warrant sur le marché, 

l'analogie subsiste entièrement puisque le porteur 
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de warrants peut souscrire par remise d'obligations 

reprises au pair; dans une seconde phase toutefois, 

en l'absen~e d'obligations ex-warrant sur le marché, 

il est obligé de libérer le prix de souscription en 

espèces, ce qui lui fait courir le risque supplémen­

taire que le warrant perde brusquement de sa valeur 

au moment de l a transition d'une phase à l'autre. 

En effet, toute chose égale par ailleurs, le moment 

escompté de souscription peut être nettement plus 

éloigné lorsque la souscription est libérée en espèces. 

- Du point de vue de l'émetteur, une telle formule présente 

éventuellement l'avantage de coûter relativement moins 

cher, mais comporte aussi plus facilement le risque 

qu'une partie de l'augmentation de capital projetée ne 

se r éalise pas , ce qui peut d'ailleurs avoir été voulu 

comme tel par l'émetteur. 

Nous formulons cependant ces dernières considérations 

sous réserve d'une étude plus fouillée sur l a question. 

D'un autre côté, ce tte formule présente par rapport 

à l'obligation convertible l'avantage suivant ~ lorsque, 

à partir d'un certain moment , le prix de souscription 

doit être libéré en espèces, l'exercice du droit à 

souscrire se traduit par un accroissement de moyens 

financiers là où la conversion d'obligations provo­

quait simplement la transformation de fonds d 'emprunts 

en fonds propres. 

* 
* * 

En conclusion de ce chapitre portant sur l'intérêt relatif de 

l'obligation convertible pour l'émetteur, nous sommes amenés 

à souligner la présence de deux déterminants essentiels du 

choix effectué par l'entreprise quant au moment escompté de 

conversion. 
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Le premier déterminant témoigne de la volonté, dans le 

chef de l'entreprise, de réduire le coût du capital par 

l'éloignement du moment de conversion désiré, tandis que le 

second fait intervenir l'urgence des besoins en fonds propres, 

cette urgence étant d'une part dictée par les impératifs de la 

structure financière, d'autre part tempérée par la possibilité 

de prévoir une clause de subordination. 

Nous avons par ailleurs analysé comment l'emprunt conver­

tible pouvait constituer dans certaines circonstances une pana­

cée pour le financement de l'entreprise : panacée t ant par rap­

port aux formes traditionnelles de financement, qu'en soi en tant 

que forme intermédiaire de financement, ou que par rapport aux 

autres formes intermédiaires de financement. Ces circonstances 

dont question dépendent de la situation du marché, de la nature 

des investissements à réaliser, de la situation de l'entreprise, 

et enfin de la catégorie d'épargnants à l aquelle l 'entreprise 

désire s'adresser. 

Reste par conséquent le point de vue du souscripteur. La 

question se pose de savoir si le choix effectué par l'entreprise 

quant au moment escompté de conversion sera effectivement retenu 

lors de la négociation sur les conditions d'émission, et, dans 

l'affirmative,à quel prix. Ce prix dépend bien sûr de l'objec­

tif que se pose le souscripteur en terme de taux de rendement 

interne exigé, et découle par conséquent de l'intérêt relatif 

qu'il trouve dans l'emprunt convertible en tant que mode de pla­

cement. 



CHAPITRE V 

L'INTERET RELATIF DE L'OBLIGATION 
o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o 

CONVERTIBLE POUR LE SOUSCRIPTEUR 

o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o- o-o-o-o-o-o 
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Le caractère relatif que nous attachons à l'intérêt de 

l'obligation convertible pour l o souscrip teur 9 ne peut égale-• 

ment s'analyser et s'exp1iquer qu'à travers un cadre de réfé­

rence qui comprendrait l'objectif général du souscripteur, les 

alternatives possibles en ce qui concerne l'affectation de 

son "épargne", et les avantages que lui procurent ces diverses 

alternatives, prises tout d'abord séparément 9 ensuite en inter­

relation les unes avec les autres. 

Cependant, si dans le cas de l'émetteur nous nous trou­

vions devant une entité Sl'.ffisamment homogène, il n'en va pas 

de même en ce qui concerne la seconde partie présente à la né­

gociation sur les conditions d'émission. Par conséquent 9 si 

d'une part il nous a été possible de synthétiser les divers 

objectifs financiers de la société en un seul et unique ob­

jectif, à savoir la maximisation de sa valeur é conomique 9 et 

par là la maximisation de son cours boursier 9 i l paraît plus 

ardu de ne retenir qu'un seul objectif principal et général 

pour les souscripteu.:ï:'s potentiels lorsque ceux-ci se voient 

confrontés à la nécessité de prendre des décisions quant à 

l'affectation de leur épargne. 

Ainsi, le cadre de référence que nous nous proposons de 

présenter maintenant 9 devra contenir une spécification de la 

catégorie des souscripteurs à laquelle la société s'adresse 

plus particulièrement. 
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SECTION I - LE CADRE DE REFERENCE 

I . 1 . L'objectif des diverses catégories de souscripteurs comme 

cadre rationne l de l eurs décisions en matière d'affectation 

de leur épargne. 

A. De la même manière que la société recherchait la maximisa­

tion de sa valeur économique, nous pouvons également sou­

tenir le fait que le s ou8cripteur recherche dans ses place­

ments la maximisation de sa propre valeur économique. 

Cependant, cette ma ximisation se traduit différemment selon 

la catégorie de s souocripteurs à laquelle l'entrepri se est 

susceptible de s'adresser lorsqu'elle se trouve devant la 

nécessité de financex ses investissements . 

Pour notre part, nous nous attacherons à cette catégorie 

de souscripteurs pour qui l a maximisation de la valeur 

économique se traduit, en termes plus opératoires, par la 

maximisation du pouvoi~ d'achat à un terme relativement 

rapproché. 

Par conséquent, il nous faut procéder à un certain décan­

tage parmi tous los souscripteurs potentiels d'une émis ­

sion quelconque, noü spécifiée par ailleurs. 

Dans chaque cas, ces souscripteurs se trouvent devant le 

choix soit de sous crire à l'émission proposée , soit de 

placer leurs liquidités en toute autre valeur de placement 

susceptible de les intéresser. La liste de ces autres 

valeurs peut comprendre aussi bien l'investissement immo­

bilier que la souscription à une assurance sur la vie 9 ou 

que l'acquisition d'autres valeurs mobilières. 

Partons cependant du principe que le fait de souscrire à 

une émission quelconque provenant d'une société déterminée, 
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que celle-ci émette un emprunt ordinaire, un emprunt con­

vertible ou de nouvelles actions, témoigne, dans le chef 

des souscripteurs, d'une volonté de participer à la pros­

périté de cette société. 

Cet intéressement peut aller en sens divers - nous en con­

venons volontiers-, mais celui-ci doit obligatoirement être 

présent. 

B. A partir de là, nous pouvons analyser les différents objec­

tifs principaux que les souscripteurs peuvent se poser, 

selon la catégorie à laquelle ils appartiennent. 

1) Tout naturellement, la première catégorie qui nous vient 

à l'esprit,est celle des actionnaires de la société eux­

mêmes, parmi lesquels il sied cependant de distinguer 

les actionnaires majoritaires et minoritaires. 

De leur part, la souscription à de nouvelles actions ou 

à un emprunt convertible peut témoigner, outre d'une 

recherche de maximisation de leur pouvoir d'achat, soit 

d'une recherche de consolidation de leur part d ans le 

capital de la société, soit d'une recherche de prise de 

contrôle dans la société. 

Leur objectif de maximisation du pouvoir d'achat à moyen 

terme peut,par conséquent,être éventuellement subordonné 

à leur volonté de puissance et à leur stratégie d'exten­

sion ou de diversification. 

Ainsi, en résumé, leur objectif à plus ou moins long 

terme peut consister à maximiser le cours boursier de 

leurs actions respectives. 

2) Une seconde catégorie de souscripteurs nous est fournie 

par la présence, sur le marché, de sociétés à porte­

feuille, de fonds communs de placement ou d'autres so­

ciétés industrielles. 



Ces diverses sociétés participantes peuvent n'avoir 

d'autre but que d'assurer un placement avantageur 

à des disponibilités dont elles n'auront pas l'em-
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ploi dans un proche avenir. Cependant 9 toute parti­

cipation importante entraîne dans leur chef une 

répartition des risques encourus : il s'agit là d'une 

motivation essentielle, susceptible d'être généralisée 

à d'autres catégories de souscripteurs 9 et dont il fau­

dra en tout état de cause tenir compte par la suite. 

Ainsi, de leur côté, leur objectif à un terme plus ou 

moins rapproché peut consister également à maximiser 

le cours de leurs actions respectives 9 sans préjudice 

de leur éventuelle volonté de prise de contrôle. 

3) La troisième catégorie de souscripteurs est celle des 

investisseurs institutionnels. 

Ceux-ci ne peuvent détenir des actions en permanence 

et se tourneront par conséquent vers la souscription 

à des emprunts, que ces emprunts revêtent la forme 

d'emprunts classiques ou d'emprunts convertibles. 

Pour eux 9 il n'est pas question de rechercher la prise 

de contrôle de la société considérée, mais plutôt 

d'assu~er le placement le plus avantageux possible, 

compte tenu des restrictions qui leur sont imposées. 

Leur objectif peut donc en quelque sorte être ramené 

à une maximisation de leurs possibilités d'octroi de 

crédit 9 compatible avec la maximisation de leur valeur 

économique. 

4) Les organismes publics ou semi-publi cs peuvent égale­

ment constituer une catégorie de souscripteurs à part 

entière. 

Ces organismes peuvent avoir pour objet de favoriser, 

par des opérations de crédit à moyen et long terme, 

l'activité 9 l'amélioration, la transformation et le 

développement des entreprises industrielles et commer-
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ciales . Ainsi 9 leur objet peut être plus spécifique­

ment de faire du crédit, et non pas de prendre des par­

ticipations. 

Leur objectif est alors de contribuer à l'expansion 

économique de leur pays, et non pas spécifiquement de 

maximiser leur valeur économique propre. 

5) Une autre catégorie de souscripteurs est constituée des 

intermédiaires financiers. 

Ces intermédiaires peuvent prêter simplement leurs ser­

vices à la société émettrice: ils s'efforcent, moyennant 

une commission, de trouver des souscripteurs, sans garan­

tir pour autant le placement intégral des titres. 

Il est cependant possible qu'ils prennent plutôt 9 vis­

à-vis de la société, un engagement ferme de lui fournir 

les capitaux nécessaires : ils sont alors souscripteurs 

de la plus grosse partie des titres, et le placement 

proprement dit se fait par voie de revente au public. 

Leur objet est alors de répondre à un besoin émanant de 

la société émettrice, moyennant une rétribution sous 

forme de commission, mais ils doivent obligatoirement, 

et dans une large mesure, tenir compte des objectifs 

du public, sans quoi le placement des titres pourrait 

s'avérer difficile, voire infructueux . 

6) La dernière c a tégorie de souscripteurs que nous consi­

dérerons est constituée des particuliers. 

Les lignes directrices du comportement de ces épargnants 

peuvent être: la recherche d'une protection contre les 

événements de la vie courante, tels que le chômage, la 

maladie ou la vieillesse, à travers la constitution 

d'encaisses de précaution; la recherche d'un rendement 

ou d'une plus-value sur leur épargne par l'entren±se 

d'une spéculation à des degrés variables sur l'évolution 



des diverses valeurs de placement; la préférence ac­

cordée à la liquidité parce qu'elle permet de mobili­

ser à tout instant une épargne constituée préalable­

ment; l'attrait des biens réels traduisant la fuite 

devant une monnaie fondante. 
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C. Pour cette dernière catégorie de souscripteurs, nous pou­

vons admettre que l'objectif général e.st typiquement la 

maximisation du pouvoir d'achat. C'est aussi sur le com­

portement de cette catégorie que nous nous baserons plus 

particulièrement dans notre examen de la relativité de 

l'intérêt de l'obligation convertible. 

Cet examen pourra être élargi aux autres catégories de 

souscripteurs, dans l a ~esure où ceux-i se posent le même 

objectif général. 

D'autre part,parallèlement à la manière dont nous avons 

procédé pour analyser le point de vue de l'émetteur , nous 

ne retiendrons en principe, dans le présent cadre de réfé­

rence, que les seuls modes de placement traditionnels, à 

savoir l'acquisition d'obligations ordinaires ou d'actions . 

Comme instrument de mesure de la valeur du pouvoir d'achat 

du souscripteur, nous utiliserons le taux de rendement in­

terne qui se dégage de la totalité des valeurs de placement 

que comprend son portefeuille. 

I . 2. Le taux de rendement interne des valeurs de placement . 

A. be_cQnQe~t_d~ taux de rendement interne d'une yale~r_d~ 

~l~c~m~n!. 

Le taux de rendement interne qui se dégage d'un placement 

en une valeur quelconque peut s'exprimer par une relation 

fonctionnelle entre un certain nombre de variables , à 



savoir 

Le revenu que l'entreprise consent à accorder en 

échange du capital lui fourni; 

- Une variable représentative de l'ensemble des 
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risques auxquels s'expose le fournisseur de capital; 

- Une variable représentative de la fiscalité; 

- Les frais de transaction; 

- L'évolution de la valeur du capital fourni; 

- La durée de détention de la valeur de placement. 

La durée de détention de la valeur de placement est quant 

à elle fonction de plusieurs variables 9 dont: 

- Le marché financier; 

- Les perspectives de l'entreprise; 

- Les caractéristiques intrinsèques de la valeur de 

placement considérée; 

- Les objectifs du souscripteur; 

- La structure de portefeuille du souscripteur; 

- Un ensemble d'éléments imprévus ou i mprévisibles . 

Cette durée est, en d'autres termes, fonction de tous les 

éléments qui se conjuguent pour faire apparaître ultérieure­

ment de nouvelles opportunités qui cadrent mieux avec l'ob­

jectif de maximisation du pouvoir d'achat du souscripteur . 

L'opportunité de souscrire ou plus généralement d'effectuer 

un placement est, pour un niveau de risques donné 9 fonction 

da rendement et de la croissance, eu égard à une certaine 

structure du portefeuille. 

Il apparaît par conséquent que le choix d'un placement en 

une valeur déterminée est caractérisé par un arbitrage 

entre le rendement retiré et la croissance atteniue9 à 

travers un critère de sécurité exigée . 

E. Le_taux de rendement interne_attaché à un ~lacement en 

obli~ations ordinaires, 



Le T.R.I. d'une obligation ordinaire est le taux de ca­

pitalisation qui égalise la valeur actuelle des entrées 

nettes à celle des sorties nettes. 

La formule suivante peut a insi être utilisée pour déter­

miner le T.R.I. k attaché à l'acquisition d'obligations 
0 

ordinaires 

p 
N 

z 
t=1 

i M( 1 -f) 
0 ---

(i+k )t 
0 

V.T. 

( p le cours de bourse de l'obligation au 
( 

moment de l'acquisition ( 
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( i le taux d'intérêt contractuel de l'obli-
( 0 

( gation 

où 
( M la valeur nominale 
( 

f = le taux d'imposition du souscripteur 

~ k = le T.R.I. de l'obligation ordinaire 
{ 0 

{ N = la durée de détention de l'obligation 

( V.T.= la valeur terminale pour le souscripteur 

Une petite remarque préalable s'impose: nous reprenons, 

pour la facilité,les mêmes symboles que nous avons utilisés 

lors de notre analyse du coût du capital, mais leur signi ­

fication est différente, quoique apparentée . 

Nous ne pensons cependant pas que cela puisse porter à con­

fusion, les deux optiques ne devant pas être confrontées 

l'une à l'autre par la suite. 

La valeur terminale représente soit le prix de revente de 

l'obligation, soit le prix de rembourse□ent accordé par la 

société. Elle est par conséquent fonction, d'une part 

du nombre d'années qui restent encore à courir jusqu'à 

l'échéance de l'emprunt, et d'autre part de l'évolution du 

taux d'intérêt en vigueur sur le marché des obligations 

ordinaires. 

Au moment de la souscription, le cours de bourse de l'obli 
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gation représente en principe le prix d'émission éventuel­

lement majoré des frais de souscription . 

Vu sou s l'aspect sécurité de placement, l'acquisition 

d'une obligation rend le souscripteur créancier de l'en­

treprise émettrice, avec la certitude de recevoir chaque 

année l'intérêt fixé au préalable et de récupérer sa mise 

selon les modalités prévues lors de l'emprunt . 

La durée de l'emprunt est une donnée àu problème. 

Si le loyer de l'argent est élevé mais doit prochainement 

baisser, il vaut m1eu:c choisir un emprunt long. 

Mais si le taux d ' intérêt est has et risque de s'élever, 

l'emprunt d'une durée relativement p l us courte est préfé­

rable. 

c. Le_ tau x de rendement interne attaché à un_placement_en 

.§::C_1i.2_Il_ê.• _ 

De la même manière que p:t:écédemment, le T.R. I. d'une action 

est le taux de capitalisation qui égalise la valeur actuel­

le des en t rées nettes à celle des sorties nettes. 

Ains i , la formule suivante peut être d'application pour 

déterminer le T.R.I, k attaché à l'acquisition d'actions 
a 

p = 
0 

N- 1 
:;E__ 
t=o 

( 
( 
( 

où l 
l 
( 

p = 
0 

D = 
0 

gd = 

ga 

+ 
p ( 1 + ) N o ga 

le cours de bourse de l'action 

au moment de l'acquisition 

le dividende brut de l'année de 

référence 

le taux de croissance du dividende 

le taux de croissance du cours de 

l'action 
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( f = le taux d'imposition du souscripteur 
( 

k le T.R.I. de l'action ( a 
( N la durée de détention de l 'action 

Au moment de la souscription, le cours de bourse de l'action 

représente le prix d'émission éventuellement majoré des frais 

de souscription. 

Vu sous l'aspec t sécurité de placement, l'acquisition d'une 

a~tion rend le souscripteur copropriétaire de l'entreprise 

émettrice, avec le dro i t à une part des bénéffces et de 

l'actif social, proportionnelle à son avoir, mais, en contre­

partie, le risque de perdre son apport en cas de faillite. 

Plus précisément , l'actionnaire perçoit un dividende v a lable, 

lié aux b énéf ices de la société et à sa politique de divi­

dende, tandis que le montant du prix de revente de son action 

est incerta in. 

Nous nous devons par ailleurs de compléter notre modèle 

d'évaluation des actions, celui-ci se justifiant jusqu'ici 

dans une optique essentiellement à long terme, cette optique 

étant supposée être celle de la société émettri ce. 

Or la durée de détenUon de l'action dans le chef de l 'acqué ­

reur varie essentiel lement sur base de considérations se 

situant à court ou moyeneterme. 

En matière d'évaluation des actions du point de vue de l'ac­

quéreur, il y a essentiellement quatre approches : ( 1) 

1) L'analyse dite fondamentale: elle s'efforce d'évaluer 

un titre à sa "jus te" valeur, c'est-à -dire sa valeur 

telle qu'elle ressort après actualisation des bénéfices 

nets ou cash-flow n e ts sur un certain nombre d'années. 

L'intérêt de cette analyse vaut surtout pour le long 

terme (5 ans et plus), le cours d'une action ne pouvant 

(1) PUBLICATION BI-MENSUELLE DE GESTION PATRIMONIALE - Le 
coefficient fi au ïeecours de l 'investisseur - p. 1 
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défier indéfiniment les "fundamentals" d'une valeur. 

Les hypothèses fortes que nous avons énoncées dans notre 

modèle provisoire d'évaluation des actions, peuvent se 

justifier à travers cette forme d'analyse, qui permet 

effectivement d'affecter au dividende et au cours de 

l'action un taux de croissance à long terme. 

2) L'analyse dite technique: celle- ci tend plutmt à prédire 

le cours futur d'un titre à un moment donné par rapport 

à son évolution passée . 

Cette analyse se base sur l'étude des graphiques cours­

volume, mais aussi sur la connaissance de certains faits 

propres au marché, tels que l'importance des positions 

à la baisse pour un titre donné, la périodicité du marché 

à terme, etc . . .. 

Cette forme d'analyse vaut essentiellement, en opposition 

à l'analyse fondamentale, pour le très court terme . 

3) Le renseignement confidentiel : i l constitue sans aucun 

doute le fondement le plus commode d'intervention en ma­

tière boursière. Il compren d par exemple la connaissance 

préalable du coupon ou d'un e modification du capital, 

l'annonce d'une découverte ou d'une fus i on, etc . 

L'intérêt de cette approche est évidemment directement 

prop ortionnelle à l'importance et au sérieux de l ' i nfo~­

mati on, et inversement proportionnelle au nombre de per­

sonn es au fait de cette information. 

4) L'approche conjoncturelle: cette approche se base sur 

la possibilité d'élaborer des coefficients plus ou moins 

fixes d'évaluation des facteurs risqu e/return des actions~ 

L'on peut distinguer ainsi deux coefficients,~ et f, 
uti li sés sur le marché de New- York .. 



- Le coefficientfprocède de la constatation qu'une 

valeur évolue presque toujours en fonction de la 

conjoncture boursière . Le degré de sensibilité 

à cette conjoncture, qualifié de coefficient /J , 
définit précis ément le facteur risque par rapport 

au marché . 
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Ail.nsi 9 si le coeffic i ent fa est x, la variation de 1 % 
de l'indice global du marché des actions entraînera 

une v ari a tion de x % du titre concerné . 

Le coefficient~ tente de corriger l' i mpact aveugle 

du marché sur le comportement d'un titre . Il s' avère 

en effet qu'auuune acti on ne se conduit régulièrement 

chaque fois en fonction de la conjoncture boursi ère~ 

Le degré de vari ance d'un titre par rapport au coef­

ficient / est le coefficient o( • 

Il représente les risques spécifiques d'une v aleur 

par oppositi.on aux risques conjoncturels symbolis és 

par le coefficient j/ . 

Ainsi, un ::X positif augmente la perfomance d'une 

valeur,et un o<. n égatif l'amenuise. 

L'approche conjoncturelle offre donc l' avantage de 

quantifier l'incidence du ma~ché sur le comportement 

d'un t itre donné . Elle f acilite le choix des valeurs 

en fonction de s risques que l'on es t dispos é à pr endre 

dans un cycl e boursier donné: en conjoncture haussière, 

des valeurs dont l'élasticité est doublement grande; en 

conjoncture décroissante, des valeurs à faible volati­

lité,. 

Ces quatre approches ont un impact sur le taux de ren­

dement interne que l'acquéreur d'une action déterminée 

peut s'attendre à obtenir à priori. 

Ainsi , selon que la durée prévue de détention de l ' ac­

tion est longue, moyenne ou courte , l'acquéreur donnera, 

dans l'évalua tion du taux de croissance de son action, 
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respectivement plus de poids à l'analyse fondamentale, 

l'approchG conjoncturell e ou l'analyse technique. 

I.3. La structure du portefeuille boursier 

A. La structure du por t e f0uille boursier du souscripteur 

désigne la proport:i.0:1 de chaque sorte de valeurs n obilière s 

dans la constitution de son portefeuille. 

En égard à son obj ec t if d0 maximisation du pouvoir d'achat, 

le souscriDt eur est a~ené à déterminer la proportion d'obli ­

gations et d'actj_ons 1 2, pluo souhaitable, compte tenu de 

l'importa n ce d0 ses revenns, de l a catégorie sociale à la­

quelle il appartie:.1t 1 d.e son âge eu plutôt de la phase du 

cycle économique d:ms J..3,q1:.ell e il se trouve. 

La structure du po~tef e1..-:.i lle peut être considéré e comme 

optimale , lorsqu 'une certaine composition d'obligations 

et d'actions Gst de nature à maximiser la valeur du porte­

feuille. 

Cette thèoe r epose sur l'idée fondamentale que le T.R.I . 

que le souscripteu~ peut espérer sur les actioni, est bien 

sûr supéri eu r au T.R.L sur les obligations, mais également 

plus al éatoire, le caractè re plus risqué d 'un placement en 

actions jus ti f iant d'ailleurs c et écart de T.R.I. en leur 

f aveur. 

B. Dans notre analyse du t aux de rendement interne des valeurs 

de placement prises chacune séparément, nous avons fait des 

calculs actuariels en s upposant la mannaie stable. 

Cela n'a pa.s b eaucoup d 'importance lorsqu'on compare les 

obligations entre elles, s ous réserve de la durée des em­

prunts. Mais, qua nd on é tudie les avantages respectifs des 

obligations et des a ctions, il faut introtluire dans les 

calculs des hypothèses su~ l 'évolution f uture des prix. 
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En effet, l'inflation devenant un caractère quasi permanent 

des économies occidentales, nous Mevons considérer que le 

revenu fixe de l'obligation se trouve, en valeur réelle, am­

puté de la hauss e des prix. Il arrive ainsi qu'an certaines 

périodes le taux d'intérêt réel devienne négatif. ~uant au 

capital investi, il est bien souvent remboursé dix ou vingt 

ans après en monnaie fortement dépréciée. 

Dès lors, que faut-il penser d'un placement en obligations 

en regard de l' objectif de maximisation du pouvmir d'achat? 

Lorsque le taux d'inflation est raisonnable, on peut consi­

dérer que les actions protègent relativement bien leurs 

détenteurs contre l'érosion monétaire, puisqu'elles repré­

sentent les patrimoines des affaires. A ce titre, elles 

bénéficient en effet de la croissance àes entreprises. 

Mais qu'en advient-il lorsque ce même t aux s'élève vers tous 

les azimuts? 

La réponse à une telle question doit être en principe recher­

chée à travers les éléments qui conditionnent cette inflation, 

C'est ainsi que par exempl0 l'inflation par les bénéfices, 

qui trouve sa caus e dans l'élargissement des marges b énéfi­

ciaires des entreprises qui profitent d'une situation in­

flationniste, contient, dans une certaine mesure, en elle­

même une solution au problème" 

En effet, dans cecas particulier, les actions de ces sociétés 

sont susceptibles de servir de valeur reft1ge. 

Toutefois, une autre réaction du public face à l'inflation 

consiste à procéder à une accélération défensive et anti ­

cipante de la demande en biens réels, susceptible d'entraî-

ner à son tour une stagnation du marché boursier. Le mouve­

ment faisant boule de neige, cette stagnation se réalise alors 

effectivement, à moins que les pouvoirs publics ne mettent 

tout en oeuvre pour encourager l'épargne. 
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C. Dans ce contexte particulier, l'on peut se poser la question 

de savoir d'où vient l'attrait ou le succès des obligations, 

alors même que les actions sont réputées mieux protéger 

leurs détenteurs en termes de pouvoir d'achat. 

Les obligations côtées en bourses évoluent dans des marges 

étroites, pratiquement en fonction du seul taux d'intérêt. 

Si celui-ci baisse 7 elles ont tendance à s'apprécier; elles 

perdent quelques points si le taux monte, mais les variations 

des taux d'intérêt sont en général progressives et limitées. 

D'autre part, les obligations sont préférées pour leur ren­

dement régulier, supérieur à celui des actions. 

A l'inverse, le cours des actions fluctue souvent dans de 

fortes proportions . Et plus une action est intéressante, 

parce qu'elle se valorise, plus son rapport en termes de 

revenu diminue. Le P/E ratio a tendance à s'accroître. 

Ainsi, les sociétés de croissance dont les marges bénéfi­

ciaires sont élevées ont souvent intérêt à réinvestir la 

totalité de leurs bénéfices dans 1'entreprise: elles peu­

vent se permettre de ne pas distribuer de dividende , du 

moins dans une première phase de leur évolution. 

Ces considérations nous amènent à affirmer que le placement 

en actions, s'il offre des possibilités de plus-value net­

tement supérieures, est néanmoins plus risqué Rar le fait 

d'un rendement moindre . Un arbitrage est par conséquent 

constamment nécessaire suivant l'évolution de la situation 

sur le marché financier . 

Toutefois, un des mérites inhérents à l'approche conjonc­

turelle réside précisément dans son utilité paur la gestion 

d'un portefeuille et dans ses i~plications quant à la struc­

ture optimale de celui-ci . En effet, par l'intermédiaire du 

calcul des coefficients~ et.ft sur plusieurs valeurs, il est 

possible d'éliminer en grande partie les risques spécifiques 

d'une valeur déterminée pour ne s'attacher qu'aux seuls ris-
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ques conjoncturels qu'elle contient. 

Effectivement, dans le cadre d'un portefeuille de v aleurs, 

et en partant du postulat que les degrés de variance ex 

s'annulent sur un certain nombre de valeurs, le soascrip­

teur travaillant alors uniquement sur des coefficients /3, 
devrait pouvoir aisément maximiser le potentiel de crois­

sance de son portefeuille en période de hausse boursière 

en choisissant des titres à forte volatilité, et minimiser 

ses moins-values en période de régression boursière en 

sélectionnant des titres à faible volatilité.(1) 

En agissant ainsi, les limites de l'ensemble des risques 

que le souscripteur est disposé à courir, sont reculées. 

Il ne lui suffit pratiquement plus que de placer en con­

trainte un certain niveau de rendement exigé pour connaî-

tre la proportion - provisoirement idéale à ses yeux -

d'obligations et d'actions à l'intérieur de son portefeuille. 

SECTION II - LE ROLE SIGNIFICATIF DE L'OBLIGATION CONVERTIBLE 

COMME MODE DE PLACEMENT. 

II.1. Assouplissement du cadre de référence. 

La faculté de recourir à un type de placement intermé­

diaire est susceptible de donner à la politique du souscrip­

teur en ce qui concerne l'affectation de son épargne une sou­

plesse accrue par rapport à ce qui se dégage du cadre de réfé­

rence dans lequel nous nous sommes situés provisoirement. 

De ce cadre de référence, il ressort effectivement que, pour 

pour faire face à la nécessité d'affecter son épargne au 

mieux des opportunités qui se présentent, le souscripteur po­

tentiel ne peut indifféremment investir dans n'importe quelle 

(1) PUBLICATION BI-MENSUELLE DE GESTION PATRIMONIALE - op.cit. 

p. 2. 
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valeur de quelle société que ce soit. Au contraire 9 il doit 

respecter avec une relative rigueur une répartition à tout 

le moins satisfaisante entre les divers modes de placement . 

Mais pour chaque mode de placement pris séparément 9 de 

nombreux changements sont susceptibles de se produire. 

C'est a insi que la composition du seul portefeuille - actions 

peut être fort mouvante dans le temps 9 dû au fàit que de nou­

velles opportunités peuvent continuellement apparaître . 

En d'autres termes, la gestion de portefeuille est une 

affaire de court ou moyen terme, tandis que le problème de la 

structure des capitaux permanents d'une entreprise se situe 

dans le plus long terme . 

C'est ainsi que le succès de l'approche conjoncturelle, 

lorsqu'elle est appliquée à la gestion de ce portefeuille, 

est conditionné finalement par la précision avec laquelle 

le souscripteur saura déterminer les cycles et plus particu­

lièrement les changements de direction du marché . Lorsque 

le souscripteur choisit des titres à forte volatilité parce 

que la conjoncture boursière est à la hausse, et qu'un retour­

nement imprévu se produit, il peut en ressentir le contre-

coup de manière brutale. (1) 

Par conséquent 9 lorsque nous nous situons strictement 

dans le cadre de référence présenté plus haut, l'absence 

de titres intermédiaires jointe à ces fluctuations sur le 

marché boursier, fait que le souscripteur peut éprouver dans 

certaines circonstances quelque difficulté à doser correcte­

ment la structure de son portefeuille. 

Un grand avantage des obligations convertibles est, à 

cet égard, de mettre à la disposition du souscripteur un 

mode de placement qui possède, à des degrés divers, les 

caractéristiques de l'un et l'autre type àe valeurs mobilières. 

(1) PUBLICATION BI-MENSUELLE DE GESTION PATRIMONIALE - op .cit. p.2 
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Cette mixité des caractéristiques exerce une influence 

sur le niveau du taux de rendement interne que le souscripteur 

peut se décider à exiger. C'est ce que nous nous proposons 

d'examiner maintenant 9 avec toutefois la restriction suivante 

dorénavant le choix de tel type de placement 9 dans le chef du 

souscripteur potentiel, se circonscrit aux seules possibilités 

qu'une société déterminée est susceptible d'offrir. En d'au­

tres termes, la société émettrice d'un emprunt convertible est 

supposée intéresser le souscripteur, qui dès lors choisit un 

certâin rapport taux de rendement interne/risque attaché soit 

aux obligations ordinaires, soit aux actions, soit aux obliga­

tions convertibles de cette même société . 

II.2 . Le taux de rendement interne - Première approche 

A. Limite_supfarieure et inférieure du T.R.I. exigft 

L'obligation convertible procédant des caractéristiques 

des deux types principaux de valeurs mobilières 9 le taux 

de rendement interne exigé sur celle-ci sera également 

mixte. 

Nous savons déjà que, par rapport à l ' obligati on ordina ire 

1) le taux d'intérêt de l'obligation convertible est infé­

rieur, ce qui expose le cours au risque d'une plus grande 

dépréciation; 

2) d'autre part 1 la durée intialement prévue est normalement 

inférieure; 

3) d'un autre côté, grâce à son option de conversion, le 

porteur participe à la prospérité de la société et peut 

ainsi protéger son capital contre la perte de pouvoir 

d'achat dans l a mesure où l'action se valorise. 

Par conséquent 9 vu sous l'aspect du risque couru, la 

souscription à un emprunt convertible est, par rapport 

à un placement en obligations classiques, plus hasardeuse 
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quant au return, d'où il s'ensuit que le souscripteur 

exigera un taux de rendement interne supérieur à celui 

qu'il pourrait espérer obtenir d'un placement en obli­

gations ordinaires. 

D'autre part, par rapport à l'action: 

1) l'obligation convertible est un titre à revenu fixe et 

comme tel assure au porteur, au moment de l'émission, 

un rendement plus élevé que le rendement de l'action; 

2) de plus, en fonction de son taux d'intérêt et de sa 

durée , l'obligation convertible a une valeur nue, ce 

qui permet au cours de se stabiliser au niveau de cette 

valeur nue lorsque le cours de l'action baisse fortement; 

3) par ailleurs, le porteur est assuré de retrouver, au 

minimum, les sommes investies augmentées des primes de 

remboursement convenues, par le truchement d'un prix de 

remboursement garanti; 

4) de plus, le porteur jouit de la possibilité de ne con­

vertir que s'il y trouve profit. de sorte qu'il échappe 

pendant toute la durée intermédiaire au risque de l'ac­

tionnaire; 

5) d'un autre côté cependant, l' acquisi t ion d'une action 

coûte, au départ, plus cher Rar la voie indirecte de 

l'obligation à convertir . 

Par conséquent, vu sous l'aspect du risque couru, la sous­

cription à un emprunt convertible est, par rapport à un 

placement en actions correspondantes 9 moins aléatoire quant 

au return , d'où il s'ensuit que le souscripteur ne pourra 

exiger un taux de rendement interne supérieur à celui qu'il 

pourrait espérer obtenir d' un placement en actions. 

Les limites supérieures et inférieures du taux de rendement 

interne sur obligations convertibles étant donc respective-
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ment déterminées à partir du T.R.I. escompté sur actions 

et de celui escompté sur obligations, il s'agit alors en 

premier lieu de calculer ces limites, ensuite d'examiner 

sur base de quels critères le souscripteur est susceptible 

d'exiger un T. R.I . sur l'obligation convertible plutôt 

proche du T.R.I. sur actions, d'une part, ou plutôt proche 

du T. R.I.sur obligations, d'autre part. 

B. Calcul des_deux limites 

Ce n'est pas tout à fait par hasard que nous avons d'abord 

analysé le point de vue de la société émettrice avant 

d'aborder celui du souscripteur, bien au contraire. Cet 

ordre de préséance se justifie comme tel pour la simple 

raison que, pour calculer le T!R!I. sur actions et obli­

gations, le souscripteur doit être informé d'une donnée 

fondamentale, à savoir le moment de conversion désiré par 

la société. 

En effet, pour pouvoir comparer valable.ment trois T. R. I . 

entre eux, il faut que la période sur laquelle porte le 

calcul des T,R.I., soit commune . Et tout naturellement, 

nous prenons comme base de comparaison la période allant 

de l'émission de l'emprunt convertible jusqu'au moment 

de conversion désiré. 

Si nous prenions comme période la durée prévue de détention 

dans le chef du souscripteur, cela serait fort arbitraire, 

d'autant plus qu'aucune discussion ne serait possible, sur 

cette base-là, entre les deux parties présentes à la négo­

ciation. Pour concilier les deux points de vue, nous pou­

vons considérer que si le souscripteur désire monnayer son 

titre avant que le moment de conversion désiré ne soit arrivé, 

il en va comme s'il vendait à ce moment-là en fait un T.R . ~. 

calculé sur la période allant de la vente jusqu'au moment de 

conversion, et ainsi de suite pour les acquéreurs successifs. 

Ainsi, pour le calcul du T.R.I. sur obligations et sur actioBs, 



nous pouvons appliquer les formules développées dans 

notre cadre de référence en posant la durée de détention 

égale au moment de conversion N. 
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Le calcul du T.R.I. sur obligations nécessite par ailleurs 

des hypothèses concernant le taux d'intérêt contractuel, 

la durée de l'emprunt et l'évolution du taux d'intérêt du 

marché jusqu'au moment de conversion. 

Le taux i
0 

fixe le rendement de l'obligatio~ au moment de 

l'émission. Il est déterminé à partir des caractéristiques 

de la société et de la situation du marché financier. 

La durée de l ' emprunt est déterminée à partir de la durée 

moyenne des emprunts similaires, mettons 20 ans. L'évolution 

du taux d'intérêt sur le marché dépend de circonstances 

extérieures, sur la nature desquelles des hypothèses peuvent 

être mises en avant. 

Les hypothèses sur la durée de l'emprunt et sur 1 11 évolu tion 

du taux d'intérêt concourent à établir le cours de l'obli­

gation à l'instant N, c'est-à-dire ce que nous considérons 

comme représentant la valeur terminale pour le souscripteur. 

Le calcul du T.R . I. sur actions nécessite quant à lai cer­

taines hypothèses sur le taaux de croissance du dividende 

et du cours de l'action. C'est ici qu'intervient le modèle 

complet d'évaluation des actions. 

Nous avons provisoirement et par mesure de simplification 

considéré que l 'entreprise se basait spécialemBnt sur 

l'analyse fondamentale pour évaluer les taux gd et ga. 

C'est en tout cas sur cette hypothèse que nous nous sommes 

basés lors de l'analyse du modèle de fixation des conditi ons 

d'émission. 

Cette approche est justifiée si le moment N. est assez 

éloigné du moment de l'émission, mais dans l a mesure où 

ce moment N se situe à l'intérieur d'un cycle boursier 

dont il est possible de prévoir l a durée, l'entreprise 



devrait éventuellement faire plutôt appel à l' approche 

conjoncturelle. 
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Cependant, bien que cette dernière approche sera toujours 

déterminante pour un grand nombre de valeurs, il reste 

cependant que, parmi t outes les méthodes d'analyse, il sied 

de faire appel tantôt davantage à l'une qu'à l'autre, se lon 

le type de valeurs. 

De toute manière, nous avons insisté sur le fait qu'une 

négociation pvrtant sur l a valeur des deux variables : 

gd et ga' devait avoir lieu . Le résultat de cette négo­

ciation dépend, outre du type de la valeur concernée, 

également du moment de conversion désiré et de l a situation 

du marché financier. Nous ferons intervenir oes divers 

éléments plus loin. 

C. Niveau du T.R . I._exiEé_par raJ2.PQrt aux deux limites 

La fourchet te à l'intérieur de laquelle se situera le T.R.I. 

sur obligations convertibles étant a insi approximativement 

établie, il nous reste à voir comment le souscripteur pro­

cède pour fixer le niveau exigé du T,R.I. de son obligation 

convertible par rapport à cette même fourchette, 

Partons du principe que le souscripteur désire éviter au 

maximum le risque inhérent à l'activité même de l'entre­

prise, c'est-à-dire ce que nous avons appelé le risque 

des affaires . 

Reprenons alors le graphique III . 8 développé dans notre 

modèle de fixation des conditions d' émis s ion , 

Nous avons constaté que, pour un même moment de conversion 

désiré et un même taux de croissance de l'action, plus 

les exigences du souscripteur sur le T. R. I. sont élevées, 

plus la soci été devra accepter de fixer un taux d'intérêt 

élevé et une faible prime de conversion ; cependant pour 

un même T.R.I., plus la croissance espérée de l'action est 

élevée, plus la société pourra fixer une prime de conversion 



élevée pour un taux d'intérêt inchangé. 

Nous pouvons traduire ces constatations de la manière 

suivante 
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1) Toute chose égale par ailleurs,plus le niveau du T. R.I. 

exigé est élevé, plus élevée est la valeur nue qui 

soutient le cours de l'obligation convertible en cas 

de baisse prononcée du cours de l'action. 

Etant donné que plus la croissance du cours de l'action 

est aléatoire de par le risque des affaires, plus le 

souscripteur désirera effectivement que le poids de la 

valeur nue soit é levé, nous pouvons considérer que ses 

exigences en matière de T.R.I. seront, par rapport au 

T. R.I. qu'il peut espérer obtenir sur obligations ordi­

naires, d'autant plus élevées que le placement en actions 

comporte de grands risques. 

2) D'autre part, plus la croissance estimée de l'action est 

élevée, plus la réalisation effective du T.R .I . exigé 

dépend de cette croissance, celle-ci devant résorber une 

plus grande prime de conversion. 

Ainsi, pour la même raison que précédemment, nous pouvons 

à nouveau considérer que le souscripteur exigera un T.R.I. 

d'autant plus élevé, par rapport au T.R.I. sur obligations 

ordinaires, que le placement en actions est plus risqué. 

Cependant, au fur et à mesure des exigences plus fortes 

sur le T .. R. I., et malgré le risque accrû de par le fait 

d'une prime de conversion plus élevée, la valeur nue 

s'élèvera dans la même proportion que pour le cas précé­

dent, et non pas plus que proportionnellement à la hausse 

du T.R.I. 

Nous pouvons donc considérer comme normal le fait que, 

pour un même niveau de risque, et par mesure compensatoire, 
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le souscripteur puisse exiger un T.R.I. d'autant plus 

élevé, par rapport au T. R.I. sur obligatioraordinaires, 
que la croissance estimée du cours de l'action est élevée . 

De ces quelques propositions nous pouvons conclure provi­

soirement que le souscripteur exigera au départ un rende­

ment sur son titre d'autant plus élevé que la croissance 

de l'action est spéculative, de par la présence du risque 
des affaires. 

Ainsi, si le ca lcul des T. R.I. sur obligati ons ordinaires 

et sur actions donne respectivement du 6 % et du 14 %, et 

si la croissance de l'action est relativement spéculative , 

le souscripteur sera en mesure d'exiger un T. R. I . intermé­

diaire de 12 % par exemple. 

Il ne pourra en principe exiger beaucoup plus, étant donné 

qu'à l'inverse de l'actionnaire il ne prend pas pleinement 

les risques découlant de la marche des affaires, protégé 

qu'il est par la valeur nue de son titre et par la garantie 

de se voir remboursé à l ' échéance la totalité des montants 

investis . Ainsi, de cette manière, le souscripteur est 

disposé à payer une prime de conversion égale à la différence 

positive entre le flux des revenus actualisés de l'obligation 

convertible (intérêts+ plus- value) et le flux estimé des 

revenus actualisés de l'action (dividendes+ plus-value), 

augmentée d'une certaine valeur attachée à la protection dont 
il fait l'objet . 

D'un autre côté, et à l'autre extrémité, s'il est établi 

de manière absolue que l'action évoluera exactement selon 

le taux de croissance estimé, le risque des affaires n'ayant 

aucun effet négatif ou ayant été largement escompté dans 

l ' estimation du taux de croissance, le souscripteur exigera 

un taux de rendement interne identique à celui qu'il sait 

avec certitude pouvoir obtenir en achetant directement 

l'action, soit dans notre exemple 14 %. 
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En effet, à ce moment-là, le souscripteur n'est disposé 

à payer une prime de conversion que si celle-ci ne repré­

sente pas davantage que la différence posi t ive entre le 

flux des revenus actualisés de l'obligation convertible 

et le flux des revenus actualisés de l'action. 

Cependant, en réalité, le cours de l'action fluctue d'après 

l'évolution de l a conjoncture 9 ce qui peut avoir une influ­

ence sur le taux de croissance, et par là sur le T.R.I. 

effectivement réalisé. Et ce risque conjoncturel devra 

éventuellement être pris en compte, dans le chef du sous­

cripteur, par le biais d·un T.R.I. d'autant Joins élevé que 

la volatilité du cours de l'action est forte, cette vola­

tilité s'exerçant eu effet àans les deux sens selon l'évo­

lution de la conjoncture. 

Nous sommes effectivement d'avis que, s'il est normal que 

le souscripteur ne veuille pas prendre à son comp me le 

risque des affaires, atant donné qu'il n'a aucun droit de 

regard sur la gestion de l'entreprise 9 il est par contre 

tout aussi normal que l a société lui impose le risque 

conjoncturel. En effet, la volatilité du cours de l'action 

lorsqu'elle est due au saul fait du risque conjoncturel, 

comprend, outre la possibilité d'un T. R.I . sur actions plus 

élevé que prévu , également la possibilité d'un T. R.I. moins 

élevé que prévu. Dans ce cas 9 il est normal que la pr i me 

de conversion comprenne une valeur positive attachée à la 

protection dont le souscripteur fait l'objet par le biais 

des caractéristiques propres de l'obligation convertible . 

Par conséquent, si nous reprenons notre exemple 9 un T.R . I. 

sur l'obligation convertible de 12 % peut se justifier du 

seul fait de la volatilité du cours de l'action. 

A noter enfin que si le moment de conversion désiré par la 

société est relativement plus éloigné du moment de l'émis­

sion 9 le T.R.I. sur actions 9 calculé encore toujoums sur base 

de la période n.llant de l 'émis.sion jus.qu '-auurioment de èon­

version, devient relativement plus aléatoire , tant dans le 

sens de la hausse que dans le sens de la baiase. 
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le sens de la hausse que dans le sens de la baisse. 

Cela peut éventuellement se traduire, toujours en termes 

relatifs, par une exigence mo indre du T.R.I. sur obligation 

convertible de la part du souscripteur. 

En effet, dans ce cas-là également , la protection dont le 

souscripteur fait l'objet peut avoir une valeur positive, 

qu'il s ied d'inclure, le cas échéant, dans la prime de con­

version. 

En définitive, nous pouvons retenir provisoirement le rôle 

significatif suivant de l'obligation convertible comme 

mode de placement: cette formule est en général utile pour 

le placement en toute société présentant les caractéristiques 

de valeur de croissance, mais dont les résultats sont condi­

tionnés par l'acceptation d'un certain degré de risques 

qu'un investisseur à mentalité plus ou moins affirmée 

d'obligataire n'est pas disposé à prendre. Au moment de la 

souscription à un tel emprunt, l'investisseur exigera un 

T.R.I. très proche du T.R .I. qu'il peut espérer obtenir 

d'un placement en actions correspondantes, l'éventuel écart 

de T.R.I. se justifiant dans l a mesure où la protection à 

la baisse a une valeur non nulle. 

Ceci dit, et parallèlement à la procédure suivie lors de 

l'examen du point de vue de l'émetteur, nous nous proposons 

maintenant d'analyser les circonstances dans lesquelles la 

souscription à un emprunt convertible se justifie particu­

lièrement. Ces circonstances sont de natures diverses : 

ellessont tout d'abord dictées par la situation du marché 

financier, ensuite par la nature des investissements que 

l'entreprise se propose de réaliser, et enfin par les carac­

téristiques mêmes de la société considérée. 

II.3. Circonstances justifiant la souscription à un emprunt 
-------------------------------------~---------------
convertible. 

Il est assez élémentaire que la présente analyse doit être 



envisagée en similitude avec l'analyse des circonstances 

propices à l'émission d'un emprunt convertible 9 telle que 

nous l'avons développée du point de vue de la société émet­

trice. 
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Il entre en effet dans notre intention de dégager essentiel­

lement les poids communs sur base desquels une négociation 

est susceptible d'avoir lieu, 

A. 1a_sit~a!iQn_d~ marché_des_obligations_ordinaires 

Lorsque la situation est incertaine 9 cette incertitude se 

manifestant sur le plan économique et plus spécifiquement 

sur le plan monétaire, elle ne manqu e pas de se répercuter 

sur le climat boursier 

1) Ainsi, en temps de forte inflation, et aux fins de faire 

face à un accroissement important des besoins de finan­

cement et de pallier à la baisse 9 en termes constants, 

du pouvoir d'achat des épargnants, l'orientation des taux 

d'intérêt est nécessairement à la hausse, Dès lors la 

question est de savoir comment la situation se présentera 

ultérieurement. 

L'évolution des taux d'intérêt peut dépendre entre autres 

de la politique de lutte contre l'inflation. 

Les pouvoirs publics peuvent procéder d'une part à une 

restriction des crédits pour empêcher les entreprises de 

retenir leurs stocks de matières premières et de produits 

finis, et à une stimulation des investissements pour 

accroître la capacité de production des entreprises par 

l'octroi Œe subsides d'intérêt destinés aux investissements 

productifs; et d ' autre part à un encouragement à l'épargne 

par des allègements fiscaux sur les intérêts des emprunts 

publics et à une restriction quantitative des crédits . 

Et ainsi 9 un retournement peut se produire quant à 
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l'orientation des taux d'intérêt. 

Ces éléments doivent être pris en compte par le sous­

cripteur, s'il s'agit pour lui de se décider à souscri~e 

à un emprunt convertible en période de hausse des taux 

d'intérêts. Alléché par une possibilité de plus-value 

en capital, il souscrira d'autant plus volontiers qu'il 

pressent une baisse des taux d'intérêt susceptible 

d'influer favorablement sur la valeur nue de son obliga­

tion convertible. 

Ses exigences en matière de T . R. I. seront dans ce cas 

moindres. 

Par contre, dans la mesure où il pressent que la hausse 

est appelée à perdurer, il exigera un T . R.I. relativement 

plus proche du T.R.I . qu'il peut espérer obtenir d'un 

placement en actions. 

2) En revanche, lorsque la politique des pouvoirs publics 

ou la préférence excessive des i nvestisseurs pour le 

capital à revenu fixe maintiennent le rendement des 

obligations à un niveau jugé trop peu élevé, l a sous­

cription à un emprunt convertible s'indique tout parti­

culièrement. Et s 1 il pressent que les taux d'intérêts 

se maintiendront au m~me niveau, voire baisseront, il 

exigera un T,R.I. relativement moindre. 

Il se peut cependant que, suite à l'amorce d'une reprise 

conjoncturelle, ou d'une hausse des t aux d'intérêt à 

l'étranger, ou encore d'un déficit de la balance des 

paiements restreignant les liquidités, les taux d'in­

térêt soient appelés à s'orienter à la hau sse. Da~s ce 

cas, le souscripteur pressentant cette évolution exigera 

un T . R. I. relativement plus élevé. 

B. La si tua tion du marché _des __ actions_ 

Ab straction faite des caractéristiques propres de la 

société émettrice , il se peut que l'évolution de la bourse 

des actions ne soit pas dépourvue d'incertitude. Il en va 
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ainsi lorsque 9 dans un cycle boursier déterminé 9 un change­

ment de direction du marché est imminent . 

.Ainsi, en ces temps supposés difficiles, le souscripteur 

qui recherche en fin de compte une combinaison optimale 

entre la sécurité, la croissance et le rendement 9 peut 

éprouver une attraction certaine pour le facteur de sécu­

rité . ( 1 ) 

1) Il en advient ainsi lorsque l'évolution boursière géné­

rale est caractéri sée, d'une part par le niveau fort 

élevé des actions 9 et d'autre part par le risque accrû 

et subséquent d'un retournement de cette tendance. 

La souscription éventuelle à un emprunt convertible 

s'avère être, dans ces circonstances, une opération 

relativement souhaitable, de par les avantages défensifs 

liés aux titres dont question. 

De la part des souscripteurs, les exigences en matière 

de T.R.I. porteront celui-ci à un niveau plus ou moins 

proche du T. R.I. sur actions, selon qu'ils pressentent 

soit un renforcement, soit un retournement de la tendance. 

2) En revanche, lorsque la conjonct~re boursière est fran­

chement déprimée et en même temps incertaine, il peut 

être nettement avantageux de souscrire à un emprunt con­

vertible plutôt que d'acquérir directement les actions 

correspondantes, de par la protection à la baisse en cas 

d'accentuation de la tendance, et de par la potentialité 

de plus-value en cas de redressement i mminent . Selon le 

cas, le souscripteur exigera un T.R.I. plutôt proche du 

T.R . I . sur actions, ou au contraire relativement éloigné. 

3) Par contre, si la reprise conjoncturelle est nettement 

amorcée, le souscripteur potentiel sera enclin à placer 

ses liquidités directement en actions, à moins que la 

société émettrice ne soit disposée à escompter largement 

(1) BEURS- EN BEDRIJFSLEVEN - op . cit., p . 2 



cette reprise des affaires dans l' éva luation de ses 

a c t ions et qu e le souscripteur puisse exiger un T. R. I. 

très proche du T.H . I . li é aux a c t ions corresponclantes 9 

ce dernier étant éventuellement ca lculé sur une péri ode 

relativement courte. 
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Parallèlement, lor s quo 1' effri tenent du raarché des actions 

est ne ttemen t en cours, le s ouscr i pteur potentiel considérera 

comme y all ant de son intérêt d'acquérir plutôt des obliga­

tions ordina i res 9 hormis la possibilité pour lui d'exiger 

un T. R.I. sur obliga t i ons convertibles élevé, ca lcul é sur 

base d 'une période suffi samnent longue que pour comprendre 

un cycle boursier haussier. 

c. ProsJ2ec tive de_la taill e_ du marché des_obli gntions_conver ­

,1i]?_l~s~ 

Idéalement 9 la taille de ce marché devrait être t elle qu ' à 

tou t mm;:i.ent le nombre de t i tres offerts ou demandés dans un 

certain voisinage du dernier cours côté soit suffisant pour 

faire fac e à un afflux d 'ordres à exécuter dan s l a bourse 

du jour. 

En effet 9 da:'ls l e cas contraire 9 l' étroites se du marché 

aurait pour effet d'écarter le souscripteur pot entiel 9 qui 

ne pourrait ultérieurement ni vendre ni acheter dan s de 

bonnes conditions d'importantes quantités de t i tres . 

Par conséquent, cet aspec t de n égoci abili té peut se rév éler 

être fonda~ental du point de vue décisionnel pour le sou s ­

cripteur . 

La plus ou moins forte n égociabil i té des titr es dépend entre 

autres du montant de l'émission et de l'importance des sous­

crip t eurs . C'est a insi que l'on peut éc ettre de sérieux 

doutes quant è, la négociabilité lorsque le r:1ontant de l'émis­

sion ne dépasse pas cent millions de fnancs. Mais quand 

bien même ce montant serait de un milliard 9 si les banques 

prennent ferme et conservent dans leur portefeuille les 9/10, 

-------- ----------------



la négociabilité des titres ne s'en trouve pas améliorée 

pour autant. 

D. La nature des investissements à réaliser 
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1) Nous avons par ailleurs longuement insisté sur le fait 

que l a f ormule de l'obligation convertible permettait 

au souscripteur àe participer à l'expansion de l'entre­

pri s e sans en accepter, au départ, l'intégralité des 

risques. En d'autres ter~es, elle lui permet d'entrer 

dans l'affaire au moment où les investissements ont 

porté l eurs f ruits . 

Or précis ément , lorsque les investissements que l'entre­

prise se propose de r éaliser sortent plus ou uo~ns du 

cadre de ses activités traditionnelles, il s'ensuit un 

accrois s eu ent peut-ê tre cons idér able du r i sque de s 

affaires. Il en va particulièrenent ainsi lor sque les 

fonds auxquel s l'entreprise fait appel sont destinés à 

financer s a poli tique de diversificat ion. 

Ce que nous en disons suppose par cons équent, dans le 

chef du souscripteur, une étude du vecteur de croissance 

de l'entreprise , celui-ci lui révélant la direction 

dans l aquelle l'entreprise s'oriente . 

Ainsi, nous pouvons en général distinguer principalelllBnt 

quatre comp osan tes de ce vecteur, à savoir: l a pénétra­

tion du marché qui indique la progression actuelle, 

l'extension du marché qui correspond à l a recherche 

d'autres mi ss ions, le développenen t des produits créés 

pour remplacer les produits actuels, et enfin la cliver­

sifica tion qui i mplique l'engagement dans de nouvelles 

a c t ivi tés. Le lien commun entre les activi tés présentes 

de l'entrepr ise et les objecti f s qu'elle poursuit est 

évidemment plus nettement visible dans les trois premières 

orientations que dans l a quatrième. Et en s i ~plif i ant, 

nous pouvons considérer que le ris que va cr oissant de l a 
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première à l a der nière orientat ion. 

Les r ésultat s de ce t te é tude du vecteur de croi s sance ne 

manquent pas d 'influer sur le T. R.I. que le sous cr i pteur 

de l'emprunt convertible es t en mesuJ.'.' e d 'exiger 9 puis­

qu'aussi bien nous avons a dmis qu ' il serai t di r ectement 

proport i onnel au r isque couru quant à la marche des af ­

f aires. 

E. La s i tuati◊n de l a s oci é t é_ éme ttrice. 

Nous avons pri s au dépar t comme hypothèse qu' au moment de 

porter son choix sur une obligation convertible 9 le s ous­

cr i p teur s e devai t d 'examiner si l'entr eprise en que s tion 

méritait de retenir son a ttention. En d'autres ter me s 9 

ce t te ent repr i se doi t avoir 9 à plus ou moins long t e:rme 9 

de bonnes perspec t ives 9 e t l'ac t ion doi t pouvoi r 9 en 

principe , f i gurer pa rmi les titres ent rant en ligne de 

compt e pour de s pl a cements. 

Mais 9 a lm~s même que 1 ' action méri t e à.e r e t enir l' a t t ention 

du souscr i pteur 9 i l se peut malgré tout que cer taines carac­

téri s tiques y a tta chées rendent préf ér able l a s ouscr i ption 

aux obligations conver t ible s correspondantes. (1) 

Il y a ainsi moyen de distinguer deux types de base de 

l'obligation convertible , selon que les avantages du caractère 

défensif liés à cel le- ci apparaissent nettement ou sont au 

contraire inexis t ants. 

Cette clas si f ication r epose sur le caractère plus ou moins 

ri s qué e t spéculat i f a t taché à l a croissance de l'entreprise , 

et influe par conséquent sur le T.R.I. qui ser a finalement 

exigé par le s ouscr i pteur 9 ainsi que nous l' avons montré 

par a illeurs . 

De fait 9 nous pouvons considérer que 9 s 'il es t particuliè­

rement indiqu é de pr éf érer l'obligation convert ible à 

(1) BULLETIN HEBDOMADAI RE DE LA KREDIETBANK - les obligations 

convertibles en Belgi que - p . 262 
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l'action lorsque l'on cherche à s'intéresser à un titre 

peu connu ou s péculatif, les avantages du caractère défen­

sif de l'obligation convertible sont moins apparents, lors­

qu ' il s'agit de prendre un intérêt dans les socié tP s du 

secteur bancaire ou du secteur de l' électricité . Si dans l e 

premier cas, l e T. R.I. exigé pourra être r elativ ement éloi­

gné du T. R.I. sur actions, dans le second cas il en s era 

fort voisin. 

Une étude publi ée par la Kredietbank a eu pour obj et de spé­

cifier les cri tères d'appréciation des obligations converti­

bles. Ainsi , selon elle : "La qualité de l' a ction de l'en­

treprise intér ess ée revêt une i mportance essentielle. 

Il n'est pas possible de lier une action "mauvaise" à une 

"bonne" obligation convertible. Un aspect typique d'une 

"bonne" obli gation convertible est par exemple le fait que 

l'entreprise présentant des perspectives favorables à plus 

ou moins longue échéance ne peut actuellement distribuer 

de bénéfice par suite d'importants investissements . Le 

porteur d'obligation bénéficie donc de façon r elativement 

sûre d'une rémunérati on r égulière pour son capital s ous 

la forme d'ùn intérêt fixe jusqu'au moment où il opte pour 

l'action".(1) 

II. 4 . L'obligation convertible , une panac ée en tant que mode 

de placement? 

A. L'obli~at ion convertible_et les .:tYEes de valeurs mgbilières 

_!r_ê:ditioQ.n5ll,ê_._ 

Une é tude publiée par la Banque Européenne d'Outremer a 

eu pour objet d'examiner le comportement de huit obligations 

convertibles , émises en 1968, au cours de la période 

s'étendant entre la date de l'émission et début octobr e 1969. 

(1) BULLETIN HEBDOMADAIRE DE LA KREDIETBANK - Les critères 

d'appréciation des obligations convertibles - p. 134 
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Ces obligations convertibles ont toutes été émises par des 

sociétés américaines de bon standing et dont les pe:i:'spec­

·tives bénéficiaires semblaient favorables. 

La période de référence est caractérisée par une baisse de 

Wall Street, une inflation galopante entraînant la néces­

sité d'un reserremen t du crédi t, avec son corollai:.:·e 9 la 

hausse des taux d' intérêt 

L'étude permet de dégager quelques conclusions intéressantes 

quant à l'efficacité du frein n la baisse attaché aux obli­

gations convertibles. 

- Malgré la double influence défavorable de la baisse des 

cour s des actions et de la hausse des t aux d'intérêt, les 

cours des obligations convertibles ont baiss é moins for­

tement que ceux des actions correspondantes. 

- L'influenc e de l a hausse des taux sur les cours des obli­

gations con~3rtibles est manifeste. En effet, à des cours 

identiques pour les actions ordinaires à des époques dif­

férentes, correspondent des cours des obligations conver­

tibles en bai.s:?.e : dans le même intervalle de te□p s , les 

taux d' intérêt avaient haussé. 

- L'influence de la hausse des taux d'intérê t est différente 

selon le niveau auquel se trouve le cours de l'action. 

Si le cours de l'action s'écarte peu de la pari ·té initiale 

de conversion, le cours de l'obligation ne subit l'influence 

de la majoration des t aux qu' à un degré restreint, et inver­

sement. 

Par la même occasion, ces diverses constatations tendent à 

prouver qu'inversement, toute amélioration de la conjoncture 

boursière , accompagnée d'une détente des taux d'intérêt, 

devrait se traduire par une sensible hausse des cotations des 

obligations con7ert~bles. (1) 

(1) LETTRE FI NANC IERE ET BOURSIERE DE LA B.ll.NQUE EUROPEENNE 
D'OUTREM:ER - L'obligation convertible cause de déceptions 
dans le passé? Panacée pour l'avenir? - pp. 1-7• 
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Il reste néanmoins g_ue l'obligation convertible ne peut 

être considérée comme une panacée absolue en matière de 

placement. Ainsi 9 l'investisseur g_ui, au cours de cette 

période de référence, aurait placé ses li quidités en obli­

gations ordinaires 9 au::::-a it au moins évité l'influence défa­

vorable de la baisse des actions. D'une manière générale , 

si la tendance à la hausse ou à la baisse sur le marché des 

actions est fortement prononcée, l'investissement en actions 

ou en obligations,selon le cas, est plus indiqué. 

Nous avons par ailleurs dé jà spécifié le s circonstances 

dans lesg_uellos la. souscription à un emprunt convertible 

s'avère être particulièrement indiquée, par conséquent nous 

n'y r eviendrons plus. Cependant diverses autres considé­

rations nous incite à affirmer que, quand bien même toutes 

les conditions rendant l'emprunt convertible particulièrement 

attrayant serai ent réuni es, celui-ci ne pourrait r:ia l gré 

tout pas constituer une panacée pour tout investisseur. 

Tout d'abord, s 1 il en était ainsi, et en raisonnant pn.r 

l'absurde, tout investisseur aurait intérêt, clans ces cir­

constances-là, à arbitrer ses actions et obligations ordi­

naires contre des obligations convertibles . iviais en réalité, 

1' obligation n8 rieu t fournir ni un maximUB de rendement, n.i. 

un maxi mum de plus-value, respectivement du fait du taux 

d'intérêt modéré par rapport à celui d' nne obligation ordi­

naire et du fait de la prime de conversion par r apport à 

l' absence de prime pour un placement direct en actions .(1) 

Il en découle que le placement en obliga tions convertibles 

ne constitue qu'une formule de diversifi cation du porte­

feuille du souscripteur, en ce qu'il est en mesure de r.lini­

miser les r isques au cours de périodes d 'incertitude moné­

taire,conjoncturelle et autres . 

(1) BliXTER BULLETIN - Convertible bonds - their voices and 

virtues - p . 4 
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En dehors de toute comparaison avec d ' autres modes de pla­

cement inermédi aire tels qu e l'obligation avec warrant 9 

sur laquelle nous ne r eviendrons du reste plus étant donné 

les conclus ions auxquelles nous sommes arrivés par ailleurs, 

l'obligation conver tible peut présenter certains inconvénients 

de par son caractère propre. 

De fait, les conditions d'émission sont fixées, par défini tion 

même, au moment de l'émission, e t ne sont par conséquent 

nullemen t révisabl es ultéri eurement au prof i t de quelque 

parti e que ce soit . C'est a ins i que ce qui consti tue l'at­

trait supplémentaire de l'obligation convertibl e pour l'émet­

teur, peut en retour désavantager le souscripteur. 

De plus, la société peut, sans changer quoi que ce soit aux 

conditions d ' énission, altérer l n valeur du pri vilège de con­

vers ion en modifiant son capital propre de telle sorte que 

la valeur des a ctions subisse une ba isse technique. 

Ainsi donc, si pour la société émettrice le pri ncipal in­

convéni ent de l'obligation convertible en tant que technique 

de financ:ement internédi aire résultait de l' él ément d 'incer­

titude introduit dans la structure de ses capi taux permanen ts, 

l'inconvénient majeur de l'obligation convertibl e en tant 

que mode de placement intermédiaire provient de ce que le 

principe de l a l iber té du choix du moment de conversion pen­

dant toute la période de conversion peut 9 le cas échéant, 

ê t re rendu inopérant par le seul fai t de certaines décisions 

défavorable s pri ses ultérieurement par l'éme tteur. 

Cependant, le souscripteur peut , en accord avec l a soci été, 

remédier à cet é tat de cho ses en négociant certaines clauses 

à inclure dans le contrat d'émièsion. C'est préci s0ment ce 

qui :nous reste à analyser avant de clôturer le présen t 

chapi tre . 
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SECTION III - ELEJVIENTS RENFORCANT L'ATTRAIT DE L'OBLIGATION 

CONVERTIBLE POUR LE SOUSCRIPTEUR. 

III. 1. La clause anti-·dilution 

Dé jà dans notre introduction nous avions fait allusion 

au problème que cause~ait une modification apportée au 

capi tal cle la socié t é ultérieure à l'émission d'un em:p,runt 

convertible, dans la mesure où cette modification a ltérerait 

les droits et la valeur des actions en lesquelles l'obli­

gation convert ibl e peut ëtre convertie . C'est ainsi que 

la société de Traction et d'Electricité précise dans son 

prospectus ce qui suit: (1) 

"Lu cas où la société réaliserait une augmentation de 

capita l avant l a date ultime prévue pour la conversion des 

obliga tiens 9 les obJ.j_gataires auraient la faculté de demander 

la conversion de leurs titres aux taux et candi tians .alors 

en vigueur et, dans le cas d'une émission en numéraire, de 

participer à la nouvelle émission en qualité d'actionnaires 

dans la mesure où ce droit appartient aux a ctionnaires 

anciens~' 

"D'autre part, la soci été se réserve express ément l e droi t 

de procéder à toutes autres opérations ayant effet sur le 

capital, telles que l'incorporation de r éserves au capital 

accompagnée de la remise d'actions gratuites ou la création 

d'autres obligations convertibles ou d'obligations avec 

warrants,et de modifi er les dispositions qui régissent la 

r épartition des bénéfices ou du boni de li quidation". 

"Si ces opérations ont un effet défavorables sur le t aux de 

conversion des obligations de l'emprunt convertible, ce taux 

(1) SOCIETE DE TRACTION ET D'ELECTRICITE - PDospectus d'émission 
de l'emprunt convertible 1973/85 - p . VIII 
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sera relevé dans la mesure nécessaire pour sauvegarde r 

les intérêts des obligataires. Cet ajustement du tnux 

de conversion des obligations en actions de capital sera 

déterminé selon une formule prévue à cet effet". 

E. I,a formule d'ajustement prévue _Ear Traction et Electricité 

S. A._en cas d'énission d'actions_de ca,Eital nouvelles_ 

Cette formule se 

Tn Ta 

où 

présente de la faç on suivante 

(N x b} + C 
N + Ne 

~N X b2 + C + f, ( 1 *) 
N + Ne+ Na 

taux de conversion ajusté 

taux de conversion en vigueur avant la 

nouvelle émission 

nombre d'actions de capital exis cant 

avant la nouvelle émission 

nombre d'actions de capital à provenir 

de la conversion d'obligations convertibles 

émises par la soc i été encor e en ci r culation 

au même moment 

nombre de titres ou de droits représentatifs 

de l'émission en cause 

= cours de bourse de l' action de capital avant 

la nouvelle émission 

solde du montant de l' émission des obliga­

tions convertibles émises par la société 

encore en circulation avant la nouvelle émis­

sion 

= montant de l'émission nouvelle (capital+ 

prime d'émission) 

Un rapide examen de cette formule montre qu'elle fait varier 

le taux de conversion initialement prévu 9 selon le rapport 

qui existe 9 au moment de l'opération en cause 9 entre la valeur 

des titres représentatifs du capital actuel ou potentiel è.t 
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cette même valeur après l'augmentation de capital envisagée . 

Cependant 9 en regard de la formule similaire en vigueur aux 

Etats-Unis 9 et pour autant q_ue celle-ci soit correc te 9 l a 

formule appliq_uée par Traction ne nous semble pas exacte . 

Nous nous expliq_uerons a ce sujet après avoir présenté cette 

formule anglo-saxonne. 

C. La formule d'aj_ustement an~lo-saxonne. 

Cette formule se présente ainsi ~ (1) 

pr = p 
C C 

(A X p) + (B x g) 
( A + B) x p 

(2*) 

( P' parité initiale de conversion ajus tée 
( C 

( p parité initiale de conversion en vigueur 

~ 
C 

avant la nouvelle émission 

où ~ li = nombre d'actions ordinaires avant l'émis-

( sion 

~ B = nombre d'actions ordinai r es à énettre 

p = le cours boursier par action avant l'émis-

~ sion 
( q_ = le prix d'émission des actions nouvelles ( 

Nous remarquons q_ue cette formule sert à ajuster la parité 

initiale de conversion 9 et non pas le taux de conversion. 

Il suffit cependant de se référer à la conception en vigueur 

sur le marché des Euro-obligations convertibles 9 telle q_ue 

nous l'avons d'ailleurs décrite au premier chapitre 9 pour se 

rendre compte que de hausser le taux de conversion de 10 1~ 
par exemple 9 revient à baisser la parité initiale de conver­

sion d'un même pourcentage. 

(1) DE JONG S.E. en TEMPELMi.R F . M. - nnti -verwateringsclausules 
bij converteerbare obligatieleningen, enkele opmerkingen 
over - en naar a anleiding van - een nieuwe forraule - p . 353 
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Dès lors, pour que les deux formules présentées plus haut 

donnent un même résultat, il faudrai t que le facteur mul­

tiplicati f a ttaché a Ta dans la premi ère f ormu}.e, soit l'in­

verse du facteur multiplicatif a ttaché & P dans la seconde 
C 

formule . 

Ainsi, en utilisant la même terminologi e que celle de Traction, 

la formule anglo- saxonne, si elle é tai t di rectement appli quée 

à un a jus temen t du taux de conversion Ta , se présenterait de 

l a manière suivante: 

(N x Na ) x b 
Tn = Ta ( 3*) 

(N x b) + A 

Ainsi qu'il apparaît , les formules (1*) et (3*) diffèrent 

en ce sens que l a premi ère tient comp te des obligations con­

vertibles non encore converties. 

Par conséquent, s i on enlève dans l a formule (1 *) ce qui a 

trait à ces obligations non encore converties, on ob t ient : 

(N x bÎ 
Tn = T N a 

(N X bÎ + A 
N + Na 

Après simplification, l'on retrouve exactement la formule ( 3*). 

Nous nous sommes informés auprès de la société Traction au 

sujet de l a comp t abilité des fo rmules (1 * ) e t (2 -i<· ), et elle 

nous précise ce qui suit 

"La clause à laquelle vous vous référez nous est connue; elle 

procède d'un raisonnement de base identique mais ne se pr ononce 

pas sur l a manière de valoriser des emprunts convertibles non 

encore convertis" . 

Dès lors, la question se pose de savoir s' il faut effectivement 

que l a clause se prononce en ce sens, auquel cas l a f ormule (1*) 
est exacte; ou si au contraire la clause ne doit pas intégrer 

une certaine manière de va loriser des emprunts convert ibles 

non encore convert i s, auquel cas l a for11ule ( 2 ➔~ ) et, par 
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extension 9 la formule (3*) seraient exactes. 

Pour y répondre 9 nous procéderons à une analyse empirique 

des implications de l a formule (1 *) par rapport à ce qui 

résulterait de l' applicat ion de l a formule (3*). 

D. !n~lzs~ 20!!llJ¾r~tiv~ 1e~ i m~lic~tio.!lli. 1e~ i e~x_fQr.filule~ _fil) ­

~licrn.é~s_à_uQ ~xQm~lQ nu~é~i~UQ. 

1) Soit une soci é té pour l aquelle l a situation à l a veille 

d 'une émission nouvelle se présente ains i g 

- N = 10 . 000 

- Ne 5 . 000 

- b = 10.000 I+ .. 
- C = 5 . 000 X 6 . 000 = 30 . 000 . 000 H. 

- Ta = 1 

C, qui représente le solde du montant de l' émi ssi on des 

obligations convertibles émi ses par l a soci é t é encore 

en circulat ion avant la nouvelle émi s sion, es t calculé 

sur bas e du nombre d'obl i ga tions conver~ibl es encore en 

circulation, va lorisées à leur valeur nominale . Cette 

valeur nominale est supposée être de 6.000 ~ ., par rap­

port au cours de l' a c t ion correspondante de 1 O. 000 Ft . 

Soit alors une émission nouvelle, aux conditions suivantes 

(Na 10 . 000 

~A = 10 . 000 x 9.000 = 90 . 000.000 fr . 

Ainsi, les nouvelles actions s ont émises avec une décote 

de 1 . 000 Fi . par rapport au cours de l' a ction av B,n t l'émis­

sion de 10 . 000 ~ -

En appliquant la formule (1*), on ob t ient par cons équent 

pour le nouveau taux de conversion à appliquer g 



Tn = Ta 

= 1 X 

(10.000 X 10 . 000) + 30.000.000 
10.000 + 5.000 

(10 . 000 X 10.000) + 30 . 000.000 + 3 0.000 .000 

10 . 000 + 5 . 000 + 10.000 

8.666 
8.800 

Il ressort par conséquent que l'obligata ire convertible 

n'obtiendrait en échange de chacune de ses obligations 
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plus que 0 9 98 action après l'émission 9 alors qu'il pouvait 

obtenir 1 ac t ion avant l'émission 0onsidérée . 

Théoriquement 9 l a valeur d'une action après l'émission 

s' é tablit à 10.00 X 10 . 000 + 10 . 000 X 9 . 000 
10.000 + 10.000 = 9.500 

Ainsi 9 si l'obligataire pouvait obtenir pour cha cune de ses 

obligations 10.000 Fe . en a ction avant l'émi s sion, il ne peut 

plus obteni r que 0 998 x 9.500 = 9 .355 fi . 

Dans cette exemple un peu tiré par les cheveux (le rapport 

~' émission es t de 1 pour 1 9 et le nombre d 'obligations con­

vertibles non encore converties est égal à l a moi t i é du 

nombre d' a c t ions avant l'émi s sion), l'obligataire es t encore 

plus défavoris é après l'ajustement du t aux de conversion. 

Il reste néanmoins qu'il devrait pouvoi r obtenir 1 O. 000 F. . 

avant comme après l'émission pour chacune de ses obligations. 

Cela signifie que le taux de conversion ajusté devrait être 

tel que 10.000 = Tn x 9.500. 

D'où il ressort que Tn 10 . 000 = 190526 
9.500 

Or précis ément 9 par la formule anglo-saxonne adaptée 9 l'on 

obtient 

Tn = Ta ~1_0_,___0_0-0 ___ + ___ 1 O.a..;... O~O~O_,__x ___ 1...,0 ..... ._0_0_0 _____ _ 
10 . 000 X 10.000 + 1Ô . 000 X 9.000 

= 1 X 20 = 1,0526 
19 
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Ainsi, l a formulede Tractinn, é t ant donné qu'elle n' as sure 

de loin pas une coppensation tota le pour la baisse technique 

de l a valeur des actions , a pour e f fet , l or s d 'une émi s sion 

nouvell e , de hâ t er , s inon de force r les convers inns, et ce , 

comme on peut le v érifier par ailleurs, d 'aut an t pl us que 

le nombre d ' obligations convertibles encor e en cir cula tion 

es t plus i mportan t e t que l' écart entre le pri x d ' émi ss ion 

de s actions nouvelles et l a valeur nomina l e CTes obligations 

convert ibles est plus élevé . 

2) Cependan t, s i dans l a formule de Tr ac+,ion, les obl i gations 

conver t ibles non encor e converties é taient va l ori sée s non 

pas à leur valeur nominale, mais à leur va leur de conversion, 

l'on ob t iendrai t pour le taux de conversion ajusté~ 

Tn = 1,0416 

Q,uoi que cela n'appara is s e pas clairement comme t el dans l a 

description de la formule t elle qu'elle est pr ésentée dans 

le prospectus de Trac t ion , il es t néanmoins poss ible que 

cette soci été, en parlant de "s olde du montant de l' émi s sion" , 

ai t plutô t fait a llus ion à la va leur de convers ion qu' à la 

valeur nominale pour valoriser les obli gations convertibles. 

Néanmoins, nous rerna r quons malgr é tou t qu ' un taux de conver­

sion ajus té de 1 , 0416 est encore toujours inférieur à ce qui 

résulte de l 'application de l a fo rmule anglo-saxonne. 

Ce t écar t pour r a i t cependan t se j ustifier en partie , en égard 

à la r épugnance qu'ont les entreprises belges à modi f ier le 

mont an t abs olu des divi dendes par a ction après une émi ss ion 

d' a c t ions nouvelle s . Nous y avons fai t allus ion au chapi tre 

IV , au moment d 'aborder le problème de l 'évaluation du coût 

d ' une nouvelle é1"1J.i ss ion , mai s cela ne nous parai t pas probant 

dans ce cas-ci. 

3) D'autre part, ce t exemple nous fournit l'occasion de dégager 

les bases sur les quelles se fonde la formule anglo- saxonne 

a daptée . 



En effe t9 elle permet que subsiste l 'égalité entr e la 

valeur de conver sion avan t l 'onission et celle après 

l'émission. 

Il fau t effe ctivement que 

Ta x b = Tn x (N x b) + A 
l'T + Na 

D'où nous retombons directement sur l a formule (3* ). 
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E. Incidence de l a clause anti-dilution sur le taux de r endement ---------------------- - --------

Le T.R.I. exi gé pourra être d'autant plus bas par rapport 

au T. R. I. que le s ouscr ip t eur pourrait es pérer obtenir d 'un 

placement en a ctions cor respondantes, qu 'il s era assuré à, 

tou t moment d'une compensation plus équi table en cas de 

baisse t echni que de la va leur de ces a c t ions . 

III.2. La liberté de choix du moment de conver sion. 
#-------------------------------------~----

Nous avons suf fis amment insisté sur le fait que l a f ormule 

de l'obliga t ion conver t ible es t une cons t ruction logique qui 

fo rme un tout 9 et dans laquelle les avant age s et l e s inconvé­

nients sont par cons équent inséparables les uns des autre s . 

C'est ainsi que ce principe de liberté de choix du moment 

de conversion dans l e chef du souscripteur 9 s'il constituait 

un inconvénient pour l' émetteur , r enforce pa r contre l' attrait 

de l ' obli gation c onvertible pour le suuscripteur . 

Mais 9 ainsi que nous l'avons démontré au chapitre IV 9 

chacune des deux parties devra mettr e de l'eau dans s on vin 9 

de façon à pallier en partie l'inconvénient pour l ééme tteur, 

tou t en sauvegardant partiellement l'attra i t pour l e s ous crip­

teur . En d' au t re s termes une négocia tion devra avoir lieu . 
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Cette négociation porte sur la présence ou non d'une clause 

anti-dilution, sur la durée de la période de conversion; sur la 

présence ou non d' une échelle dégressive du taux d'intérêt at­

taché à l'obligation convertible (négociation sur le principe 

de la dégressivité, et non sur le niveau du taux d 'intérêt); 

sur la détermination du pourcentage f ixant le cours-pivot qui 

introduit l' échelle dégressive du taux de conversion ; et enfin 

sur la détermination du pourcentage fixant l a valeur-pivot qui 

a trait à la politique d'amortissement anticipé telle qu'elle 

sera exercée par l' émetteur. 

N01:.s avons longuement fait écho de ces éléments constitutifs 

de la négociation au chapitre IV, et dans le présent chapitre 

en ce qui concerne la clause anti-dilution. De plus nous y avons 

à notre sens suffisamment intégré le raisonnement que se font 

les deux parties en présence, que pour l aisser entrevoir l'orien­

tation que pourra prendre cette négociation à par tir des deux 

pôles d'in térêt divergents . 

Nous nous bornerons par cons équent à répéter que , de toute 

manière, les résultats de ce t te négociation se reportent inté­

gralement sur la détermination de la valeur des deux paramètres 

dans le modèle de f ixation des conditions d'émi s sion . 

En ce qui concerne le souscripteur, il exigera un T. H.I. 

d'autant plus proche du T. R. I. sur les actions correspondantes, 

qu'il considérera les résultats de la négociation comme lui 

étant défavorables. 

* 
* * 

En conclusion de ce chapitre portant sur l'intérêt r elatif 

de l'obligation convertible pour le souscripteur, nous sommes 

amenés à souligner l a présence de d·e.ux types essentiels de déter­

minants des exigences du souscripteur portant sur le T. H. I. 

Le premier type a trai t à l'appréciation du risque f aite 

par le souscripteur en regard des caractéristiques de l'action. 
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Il intègre par conséquent tant l'appréciation du ri sque des 

affaires et le caractère volat il e du cours de l' a ction 9 que 

la valeur de la pr otection dont le souscripteur se s ent l'obje t 

de par les caractéristiques de frein à la bai s s e provenant 

de la valeur nue ât de son évolution attendue. 

Le second type est lié plus spécifiquement à la manière 

dont les modalités d'émission sont fixées, ab~traction faite 

de la prime de -conversion et du taux d'intérêt attaché à l'obli­

gation convertible. Il est ·consti t ué de tous les aut res déter­

minants de la prime de conversion 9 dont nous avons préci s é par 

ailleurs qu'il s seraient pris en compte par le biais du T. R. I., 

Ainsi, entrent dans ce type les déterminants suivants : la durée 

de la période de conversion, la différence en coûts de trans­

action, la facilité de financement sur nantissemen t 9 la clause 

anti-dilution , la clause de subordination , l'effet de levier, 

le pourcentage fixant le cours-pivot et celui fixant la valeur­

pivot . 

Pour autant que le T. R. I. que le souscri pteu::c peut espérer 

obtenir d'un placement en actions est supérieur au T. R.I~ qu'il 

peut espérer obtenir d'un placement en obligati ons ordinaires, 

le T. R. I . exigé sur les obligations convertibles s era d'autant 

plus proche du T.R . I. sur ac t ions corres pondantes que le s ous­

cripteur considérera le facteur temps corm~e lui étant défavo­

rable en regard des deux types de déterminants précités. 

La prise en compte du facteur temps i mplique évidemment 

que le souscripteur prenne en considération le moment désiré 

de conversion , sur lequel le T. R. I. est calcul é , 

Ainsi, la négociation entre les deux parties en présence 

concourt à déterminer la valeur des deux paramètres Net k, 

après qu I elles se sochen t accordées sur la mani è·re de valoriser 

le niveau du taux de croissance du cours de l'action et de son 

dividende à partir du modèle complet d'évalua tion des acti ons. 



Ces différents éléments une fois introduits dans le 

modèle de fixation des conditions d'émisêion 9 l'on obtient 

une solution d'équilibre quan t au niveau de la prime cle 

conversion et du taux d'intérêt attaché à .l'obligation con­

vertible. 

Avec les derniers éléments Bous fournis par l' analyse 

du sous-modèle de l'intérêt relatif de l'obligation conver-
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tible pour le souscripteur, le modèle de fixation des condi­

tions d'émission se présente par conséquent de manière complète. 

Cependant ce modèle demande à être vérifié expérimentalenent9 

pour que puissent en être critiqués valablement les fondements 

et les i mplications. 

C'est en ayant cela à l'esprit que nous procéderons dans la 

troisième partie à une analyse de cas. 



il.llî.LÎ.LYSE DE C.LÎ.S 

*·** ****-* 
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CHAPITRE VI 

ANALYSE DES EHPRUHTS CONVERTIBLES DE LA SOCIETE 
o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o 

GENERALE DE fü11'îQ,UE ET DE Lf~ KREDIET:SL.NK 
o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o-o 

SECTION I. - LE POINT DE DEPART 
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A. L'élaboration de la théorie, tell e que nous venons de la 

présenter, a été faite dans le but de décrire un processus 

de décision attaché à la fixation des conditions d'émission 

d'un emprunt convertible. Celui-ci se fonde sur le méca­

nisme tel qu'il découle du modèl e-type de l'obligation 

convertibl·e, et implique que puisse être trouvée une 

solution d ' équilibre quant au niveau auquel les variables 

de décision seraient fixées. 

Ainsi, s'il est vrai qu 'une vérification expérimentale 

serait, à ce stade-ci, hautement souhaitable, l'idéal 

serait cependant qu'elle puisse porter sur les fondements 

et les implications mêmes de cette théorie. 

D'une part , au niveau des fondements, il serait souhaitable 

que puissent être entrepris des travaux plus détaillés 9 

portant sur l'observation du comportement boursier d 1un 

grand nombre. d I obligations convertible s sur de longues 

périodes. Les ense i gnements tirés de tels travaux devrai ent 

permettre de confirmer ou de Iemettre en question un cer­

tain nombre de "lois 11 intuitives, de préciser certaines 

corrélations, d 1 en trouver éventuellement de nouvelles. (1) 

Ces mêmes enseignements seraient susceptibles d'avoir un 

impact sur la □anière dont notre modèle ex ante de fixation 

o.es candi tians d I émission a été él aboré, en ce qu I ils per­

mett raient d'y introduire éventuel l ement un certain nombre 

de relations supplémentaires. 

(1) LIE:SERHERR, J.- G. - op. cit., p. 67 
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D' autre part, l a vérificat ion expérimentale de l a validité 

de la solution cl 1 équilibre ré sultant du nocl..èl e ex ante devrait 

pouvoir porter sur 1 1applico.tion concrèt e de ce modèl e au 

momDnt de la déc i sion d ' émet tre un emprunt convertible et d'en 

fixer leo conditions d 1 5mi ssion . 

Nous n ' avons malheureusement pu poursuivre cette v éri f icetion 

expéri mentale sur aucun dea deux plans . En effet , quant au 

::::> r amier pl an , nous nous sommes trouvés confrontés au problème 

du nombre et de l ' i mportance fort limit0s des emprunts conver­

tibles bel ges a ctucülen ent en cours . J1t on ce q_ui concerne 

l e second pl an , l es raisons pour lesquelles aucune véri f ication 

expérimentale n ' est poasible s o~t assez évidentes . 

13 . C' es t ains i que nous avons laif:rné pour compte l ' idée d 'une 

l arge vérificat ion expériment a l e des fondement s et dea i mplica­

tions de l a théorie 9 nous bornant à une .::i.nalyse de cas portant 

sur la comparai s on de deux emprunta entre eux quant à la manière 

dont les conditions a. ' émüJs i on ont été fixées. 

pour comparer va.lablement deux emprunt s , il eot 

nécessaire qu 'ils présent ent une certaine analogie entre eux 9 

faute de quoi l es ense i gnements que nous pourrion:s en tirer 

seraient bi aisés. 

C' es t en ayant cel2, à l'esprit que nous avons fina l ement 

retenu 1 1 emprunt émis par 111 Société Générale de Banque e t 

celui émi s par la Kredi etbank 9 puü::que auss i bien 9 si leurs 

variables de décision ont été fixées à un niveau différent 9 

ils ont cependant plus i eurs points en com1..nm . 

C' est ainsi qu 'ils ont été émia à un même moment, que 

l'imp ortanc e et l e standi nc des deu:x sociétés en cause sont 

assez comparables, et enfin que ce s s ociétés sont issues d 1un 

même secteŒ. Dès lors n 'interviendront en principe pas comme 

fact eur s essentiel s justifiant une différence de niveau cl..e l a 

prime de convers ion et du taux d ' i ntérêt, ni les conditions 

g6nérales du marché financi er, ni "la nature des investissements 

à réaliser", ni l a qualité de 1 1 é11ot t eur. 
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De rüus , l es avantages d.u caractère défensif attaché à ces 

emprunt s convertible s ne sont pas particulièrement a11parents 9 

étant donné que l e s deux s ociétés sont t oute s deux i ssues clu 

secteur banca ire 9 s ecteur s tabl e en 1 1 occurence. 

I l devient par cono équent plus a i s é cle tester certaines 

hypothë ses s e lon lesg_uelee s la différence dans l e s conditions 

d ' émiss ion s erait due à de s objectifs différent s ou à u~ R 

diffé:rence r ésult ant cle 1 1 éva lua tion clu taux de cro i s s ance 

de s actions respectives . 

Cependan t 9 pou:r noue en r endre coupte 9 nous ne procéderons 

pas à une de s cri ption clu cœ,1porterne11t des obligation s conver­

tibl e s r e spec t ives qui s ' étall e:ra it sur l a période o..ll ant cle 

l' émission juoqu 1 au ï,10rnent où. nous écrivons ces lignes, car 

ce·cte description , pour qu e nous puisoions en tirer des 

ens e i gnemeri-i:;o va l ables 9 suppos er a it en rnême ter:111 0 une nnalyse 

relativement appr ofondie de l 1 6volution de l' é conomie et du 

secteur bancaire en cénéra.1 9 et de l' évolution des deux 

s oc i étés en :particulier . 

Cela nous mène r ai t à nouveau trop loi n 9 et le coura~e nous 

en manque 9 sans oublier l a r a ison la plus i rnportant e 9 à savoir 

quo nous craignons c1 1 abuser de 1 1 indulgence du lecteur que 

nous avons u ené jusqu'ic i à t:rav0. r s un long cheminement dans 

l'élaboration cl.e l a présente théorie . 

Il ne nous rest e par conséquent plus qu ' à nous référer [\, la 

seule justifica tion du niveau de fixat ion des conditions 

d 1 émi s sion telle qu' elle a été alléeuée dans le pr ospectus 

d I éri1ission des cleax emprun-i; s en cause. 

SECTION II - LES CONDITIONS D'EMISSION 

II.1. Les condj_tions d'émi sm i on de l 'emprunt convertible de 

la Soci é t é Générale de Banque . 

- Date de s ouscripti on: du 5/ 5 au 22.05.1969 

- Montant de l' ém~8sio~: 1 .500 .000.000 
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- Durée : 1 2 m1s 

- Taux d ' int érêt : 6,5 ~ 

- Valeur nominale 

- Prix d ' émission 

- Période de conversion du 1/1/1970 nu 20/4/1979, 
entre le Ier et l e 20 de chaque nois 

- Taux de conversion 1 

- Présenc e d'un clause de subordination 

- Présence d 1une clause anti-dilution, sans qu ' elle 

ne soit pour autant explicitée à l ' aide d'une formule 

quelconque. 

L.u moment de l ' émission, le cours moyen de l ' action se 

situe à 3. 11r 15 . Cependant, il comprend un dr oit de souscription 

moyen de 165 et un pro- ro:ca de dividende de 125 . Dès lors 9 

le cours moyen a just é de référence se situe à 

3.115 -(165 + 125) = 3 . 125. 

Il en ressort par conséquent que la prime de conversion 

est fixée à ~ . 400 = 818 ~ 

3 . 125 

D'autre part, l e montant de l ' intérêt net s ' élève à 

80 7; x 6 9 5 '}b x 3. l'rOO = 17 6, 8 9 à comparer au dividende net 

de 125 . Cela signifie que 1 1 int J rêt de 6,5 % donne un revenu 

net dépassant de 41, 4 7; l e dividende de l'exercice écoulé. 

Le taux d'intérêt en vigueur sur le marché des obligations 

ordinaires est, toujours au moment de l'émission, proche de 7 ~ . 

Par conséquent, la valeur nue de l'obligation convert i ble 

s'établit à 3.265, soit à 96 0 de la valeur nominale . 

II.2. Les conditions d ' émission de l ' emprunt convert i ble de 

la Kredietbn.nk . 

- Date de souscription: du 19/5 au 31 / 5/1969 

- rfontant de l ' émission : 792.000.000 

- Durée~ 11 ans 



- Taux d I i nt0rê t : 5, 5 1~ 

- Val eur nowi nal e 

- Prix d ' émis s ion 

6 . 600 

100 o/~ 
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- Période de convers ion du 1/~/1971 au 20/3/1978, 

entre l e 1er et l e 20 de chaque mois 

- Taux de c onversion 

- Du 1/~./1971 au 20/3/197/'r 1 

- Du 1 / ~./197 ~- au 20/3/1978 taux de convers ion 

dégr ess i f sur bas e dlun cours-pivot fixé à 

6 . 600 _ = 7 -333 
90 7; 

- Présence d'une clause de subordination 

- Présence d'une clause anti-dilution, sans qu'elle ne 

soit pour aut~nt explicitée à l'aide d 'une formule 

quelconque . 

nu moment de l' émi ss ion, le cours moyen de l'action se 

s itu8 à 6 .216. Cependant, il compr end un pro-rata de dividende 

de 150 . Dès lors , le cours moyen ajust é de r éiérence s' élève 

à 6 .216 - 150 = 6 .066. 

Il en re ssort, par conséquent, que la prime de convers ion 

est fixée à 6 . 600 • = 8 , 8 1/0 
6 . 066 

D'autre part, le montant de l'intérêt net s ' élève à 

80 ~ x 5,5 ~ x 6 .600 = 290, 4 , à comparer au dividende net de 

150. Cela signifie que l'intérêt de 5,5 % donne un r evenu 

net dépassant de 93,6 % le dividende de l'exercice écoulé. 

En se r é férant toujours au taux d'int érêt de 7 % en 

vi bru.eur sur le marché de s obligat ions ordinaires , nous 

cons tatons que la valeur nue de l'obligation convertible 

s ' établit, au mouent de l'émission, à 5. 057, soit à 88,7 % 
de la valeur nomi nal e . 
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II.3. Premiers él 6ments de compar a ison . 

A. L.insi qu'il apparaî t, le montant de l'emprunt émi s par la 

Sociét é Générale de Banque est , à peu près, deux fois plus 

élevé que celui érüs pa:r l a Kredi etbank , ce qui pourrait, 

le cas échéant, avoir une i nfluence sur la négociabilité 

des tit res respectifs. 

D'autre part, la date de s ous cription se confond à quelques 

jours prè s d 'un emprunt à l 1 e,ut re, comme nous l ' annoncions 

par aill eurs . De IJlus , la durée et l a date de rembours ement 

se confondent à une année près, d ' un er.1prunt à l ' autre . 

B. En ce qui concerne le s él ément s suscept i bles de refléter 

les objectifs des sociétés respectives en termes de moment 

de convers ion dés iré, nous s ommes à même de constater que : 

- Une clause de subordina tion est introduit e dans chaque 

cas , avec l'intérêt particulier qu' elle comporte lorsqu'il 

s ' agit d ' un emprunt émis par une banque . 

La période de convers ion prévue pour l ' emprunt de l a 

Kredi etbank débute un an plus t ard e t se te r mine un an 

plus tôt que celle pr évue pour l'emprunt de la Socié t é 

Génér ale de Banque . 

- Dans le cas de la Kredietbank, la pol i tique de forcement 

de l a conversion se refl ète par l a dét ermina tion d ' un 

pourcent age , de 1 1 ordre de 10 7; , servant à fixer un cours­

pivot de 7.333, celui-ci ent rant en vi gueur 5 ans après 

l ' émission . 

En tenant compte de ce pourcentage et de l a prime de con­

version de 8 , 8 1; , et sur base du cours cle r éf érence de 

l ' action de 6. 066, un taux de croi ssance de l a valeur 

de conver s ion se mai nt enant à 3,8 ¼ par an ferait port er, 

après 5 ans , cett e valeur de convers ion au niveau du 

cours -pivot, a l ors qu ' à ce moment-là, abs tra ct i on faite 
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des effet.s de l'introduction d 1un cours-pivot, l e cours 

de l'obligation convertible devrait avoir dépass é ce 

cours~pivot au cas où la convergence de s rend ement s ne 

s e serait pas encore e ffe ctuée . 

Pour ce qui est de l'emprunt émi s par l a Sociét é Généra l e 

de :Banque , un taux de conversion dégre s sif n I est en aucun. 

cas prévu. 

Aucune cles deux socié t és n 'a mis en pl ace une politique 

d ' amortissement anticipé . 

- Une clause anti-dilution est prévue dans chaque cas, s ans 

QUe le s t e r mes n'en s oient cependant spécifiés. 

C. :Sien que l a pri me de convers ion so i t fixée à 8 , 8 ~.) dans l es 

deux cas, le taux d ' intérêt brut appliqué à l'emprunt de 

la Kredietbank e s t inférieur d ' un poi nt à celui attaché 

à l' emprunt de la Socié t é Générale de Banque . 

En comparant pour les deux emprunt s le rendement courant 

net de 1 1 obligati. on convertible avec celui de 1 •1 action 

correspondant e , nous s ommes à même de constater ce qui suit . 

1) Pour l' emprunt émis par la Société Générc.:le de Ban que 

- Le r endement net de l'action est de 125 - = 3, 7 'jv 
3-~- 15 

- Le r endement net de l'obligation est de 176.8 = 5, 2 % 
3.400 

... s oit un écart de 1,5 points. 

En pource;1tage pa r rapport au rendement de 1 1 action, 

cela se traclui t pa r un écart de ,'1;. 1, f;. ~; 

2) Pour l' emprunt én is par l a Kredietbank 

- Le r endement net de l'action est de 

6.21 6 

- Le rendement net de 1 1 obligation est de 290,4 al. = 1'r,f1, ~o 

6 .600 



... s oit un é cart de 2 poi nts . 

En pour centage par rapp ort au rendement de l' act ion , 

cel a se tra dui t pa r un écart de 93 , 6 ~; . 
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Il s ' ensui t par cons équent que l a Kredi etbank a émi s l ' emprunt 

a ont l o rendement est compar at ivement le plus fa ibl e, mais dont 

l' avant age en rendement par rapport au di vidende est l e plus 

f ort. 

Dans s on bull et i n mensuel dat é au 31 mars 1971, l a Socié t é 

Peterbroe ck , Van Campenhout et Cie pr éc i s e à ce su j et: 

"Ce paradoxe vi ent de ce que l e cours de l' a c t i on Kr edi et -

bank capi talise l e dividende par un coefficient très él evé . " (1) 

Ha i s es t - ce l à l e seul fac t eur expl i catif? C' est ce que nous 

nous pr opos ons de tes t er mai nt enant . 

SECTION III - JUSTIFIC.li:i:I!ION DE LE DIFFERENCE AU NIVEAU DES 

Vfi.RI ABLES DE DECISION. 

III. 1. Evaluat ion des act ions 

il . Taux de croi ssance_ du dividende 

En nous basant sur le s 0s t i rnations du t aux de cr oissance du 

dividende telles qu ' ell es s ont i ncluses dans l e pro spectus 

d ' émi ss i on des deux emprunt s en cause, nous s oLlLle s en mesure 

de r e t enir, à titre d ' hypothèse , l es taux de croissance 

suivant s : 

1) Pour l 'action de l a Socié t é Gén6r a l e de Banque : 

Le dividende ne t est passé de 11 0 Fr en 1965 à 125 Fr en 

1968 , soi t un taux de croi s sance de ~-, t,. cfo l' an . 

(1) Bul l etin mensuel de Pet erbroeck , Van Campenhout et Cie -

Le s Obligations convertibles en Belgique - P• 16 
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Par ailleurs, le Sociét é Générale de Banque déclare 

qu'une croissance d 'un même ordre de grandeur peut être 

escc~ptéepour les prochaines années. 

Nous retenons par conséquent 

2) Pour l'action de la Kredietbank . 

Le dividende net est passé de 110 Fr en 1965 à 140 Fr en 

1968, soit un taux de croissance de 8, 4 5; 1 1 an. 

Cependant, il sied de tenir compt e de nouvelles émis s ions 

d'actions et de l'octro i de bonus dans le calcul du taux 

de croissance r éel du dividende, d 1 autant plus que la 

présence de la clause ant i-dilution dans le contrat 

d ' émis s i on de l'emprunt convertible garantit l e sous­

cripteur contre t out e baisse technique de la valeur de 

converoion attachée à son obligat ion convertible. 

Cela signifie que si le dividende net était de 110 Fr en 

1965, il est en r éalité, compte tenu des ajustements, 

pass é à 163 , 8 Fr en 1968, soit un t aux de croissance 

de 14 ,2 % par an . 

Il apparaît ici également qu 'une croissance d'un même 

ordre de grandeur peut être escomptée pour les 

prochaines années . 

Et nous retenons donc en définitive 

Etant donné que nous solïlID.es amenés à évaluer ce taux de 

croissance sur une période relat ivement courte, nous 

retiendrons les hypothèses suivantes : 
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- Le Pric·e/Cash Flow ratio est un meilleur indicateur que 

l e P/E ratio . 

En effet, sur une courte période, il apparaît indiqué 

d ' éliminer les effets de l a politique d'amort i ssement. 

- Le Price/Cash Flow ratio reste constant. 

De fait 9 sur une courte période, les fluctuations du 

P/CF ratio nous paraissent devo i r être de toute manièr e 

moindres que celles enrégistrées sur l e P/E ratio. 

Si l ' on accepte ces hypothèses, et en nous basant sur les 

es t i mat ions du t aux de croissance du Cash Flow telles 

qu ' ell es transparaissent dans le prospectus d ' émission 

des deux emprunts en question , nous pouvons retenir, tou­

jours à titre d'hypothèse , les taux de croissance du cours 

des actions suivant s : 

1) Pour l ' action de la Société Générale de Banque : 

Le Cash Fl ow par titre est pass é de 278 Fr en 1965 à 

317 Fr en 1968, s oit ave c un taux de croissance de 

Or il appare,ît que ce taux est appel é à se maint enir 

au même niveau pour les prochaines années . 

Dè s lors, sur base de nos deux hypothèses 9 nous retenons 

comme taux de croissance du cours de l'action: 

O
P' - /, /1 c:o·· 

a - ·r, -.· I 

2) Pour l ' a ction de la Kredietbank 

Le Cash Flow par titre est passé de 612 Fr en 1965 à 

648 Fr en 1968. 
Cependant 9 en tenant compte des a justements, il serait 

en r éalité passé de 6~2 Fr en 1965 à 758,3 Fr en 1968 , 
soit avec un taux de croissance de 5, 7 7~ 1 1 an . 
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C1 es t précisément ce taux-là que nous retenons pour 

mesurer l a croissance escompt ée du cours de l'action 

g = 5, 7 ~t a 

Linsi retenons-nous en définitive: 

- Pour la Société Générale de Banque 

- Pour l a Kredietbank 

Nous remarquons d 1 ores et déjà que la différence au ni­

veau des variables de décision est susceptible de se 

justifier par le fait d 1une différence au niveau des 

taux de croissance des actions. 

:Mais s ' agit-il bien là du seul facteur explicatif? 

Pour le savoir, nous nous proposons de tester certaines 

hypothèses sur les para~Qtres Net k pour chacun des deux 

emprunt s . 

III. 2. Tests d 'hypothèses sur les objectifs respectifs de 

1 1 émett eur et du souscripteur. 

f,.. RYJ2,othèses_sur l es_objectifs_ 

1 ) Parar!lètre N 

En retenant les taux de croissance ce.lculés plus haut, 

nous pouvons rechercher l e mooent escompté de convergence 

entre les rendements nets sur actions et sur obligations 

convertibles. 

- Pour la Société Générale de Banque, nous avons : 

125(1 + O, L'..l~)N = 176,8 pour N = 8, ce qui situerait le 

moment de conversion à deux ans avant la fin de la 

période de conversion. 
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N - Pour la Kredietbank, nous avons : 150( 1 + O, 142) = 290, , 

pour N = 5, ce qui situerait le moment de conversion 

à l'année où le taux de conversion dégress if entre en 

vigueur. 

Dès lors, c'est en principe aux alentours de ces valeurs 

que se situeraient les objectifs des deux sociétés en 

cause. 

2) Paramètre k 

Sur base des conclusions du chapitre V, et en regard des 

quelques éléments de ccraparaisons mentionnés plus haut, 

nous pouvons admettre que les souscripteurs respectifs 

soient en mesure d'exiger un T.R.I. sur leurs obligations 

convertibles très proche du T.R.I. qu 'ils pourraient 

espérer obtenir d'un placement en actions correspondantes. 

Par conséquent, calculons ce dernier T.R.I. à partir de 

la formule développée à ce même chapitre V. 

Par mesure de simplification, nous y négligerons le taux 

d 'imposition du souscripteur dans le m~me temps que nous 

y substituerons au dividende brut le dividende net. 

.Ainsi 1 la formule oe présente de la façon suivante 

ï\J'-1 Do(1+ed)t P(1+ )N 
p r. :., o ga 

= ~ or· -0 t=O + 
(1+k ) t+1 ( 1+k ) l'T 

a a 

- Pour la Société Générale de Banque, nous avons: 

J- 1 2 5 ( 1 +O, 04~- ) t 3.125(1+0,044 )
8 

3 .125 = r· + 
t==>O (1+k )t+1 ( 1+k ) 8 

a a 

Nous obtenons pour le T.R.I. sur actions . k = 8,5 'fa . 
a 



- 234 -
- Pour la Kredietbank 9 nous e.vons 

6.066 = 
+ 

6.066(1+0,057) 5 

( 1+k· ·) 5 
a 

Et nous obtenons un T.R.I. sur actions identique au 

précédent : k = 8,5 %• a 

Dès lors 9 en supposant que les valeur s du paramètre N 

calcul 0es plus haut reflètent parfaitement les objectifc 

des sociétés respectives, nous pouvons vérifier, à parti~ 

des deux relations équilibrantes développées dans notre 

modèl e de fixation des conditions d ' émi ssion, si les 

objectifs des souscripteurs sont susceptibles d'être 

atteints. 

B. Qonf~ont§ tion .9:.e~ QYQOihiS§.S_a~ go~èle_d~ fi~aiiQn_d~s­

QOQditions_d~6gi~sio~. 

Etant donné que pour la Kredietbank le taux de croissance 

du cours de l' a ction est supposé être différent du t aux de 

croissance du dividende, il y a lieu d'introduire dans les 

deux relations équilibrant es l a contrainte (3) plutôt q1..:e 

la contrainte Ur), ce qui se fait sans difficulté aucune. 

En effet, il suffit de multiplier, dans la relation fournis­

sant l a solution d'équilibre pour le taux d'intérêt, le ren­

êtement ia par le rapport ( 1 +gd)H 

t 1 +g ) H 
a 

Dès lors, les deux relations se présentent de la manière 

suivante : 

i = 
C 

p 
C 

= 
D 

0 

i 
C 

N 
f_ 

t=1 

1 
t 

( 1+k) 
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lifous pouvons y introduire, pour chaque enprunt, les 

valeurs calcul é es par ailleurs . 

1) Pour 1 1 emprunt émi s p;::,r la Société Générale de :Banq_ue 

0,037 
i = 

C 1 8 1 

+ 0,037 ~~ 

(1+0,085) 8 t=1 ( 1+0, 085) t 

5,07 % 

et p. 125 8 
C = (1 + o, 0411- ) 

0,0507 

= 3. 480 

Ces r ésul ta-es s0 doivent d 1 ê t::ce cc-':;iarés au niveau auquel 1 cc 

deux va:rinbl e s c1e décision ont effectivement été fixé es , à 

savoir r espectiv0mant 5~2 % et 3.100. 

Nous cons t a ~o~s que, bien que le mont ant de 1 1 intérêt payé est 

ident:i_g_ue , le t aux d I i nJcé ::c:3t e ffe ct i f e s t cependant :pl us 

élevé dans le mêr,1e -~em:,_1s qu e l a va l eu:::- nominale effective a 

é té fixée à un niveau comparativement n oind:r.e. 

L: on ::ce;.nar r::_-··,, par conséquent que , s i no s hypothèses sur 

1 1 évalua tion des 2,ctioEs cle la Société Génér ale de Banque 

étaient ezactes , l e s ous cripteur jouirait d 1un T . R. I. sur 

obligations convc :.:·ti.½les sup éri eur au T oR . I. sur actions . 

En 1 1 occuron ce , ce T ~::~ . L ser ait de 9 %, comparé au T .R. I. 

de 8 9 5 ~; obteEu par ailleurs . s :j_l en était effectivement 

ainsi, le sous cripteur aurait ét é avantagé outre mesure. 



2) Pou:r l ' e:c:ipnm·c émi s par l a Kr edietbank 

i = 
C 

e t P = .15.Q 
C 

6 . 6?.1 

1 

0,02/~ ( 1+0,1~~2) 5 

(1 +0 ,057) 5 

(1 +0 ,057) 5 

5 
{_ 

1 
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Ces :résuJ.·i:;at s c1 o:.vent se comparer a u niveau c.uquel l es deux 

va riables de a<c ision ont effect ivement é t é fixées, à savoi= 

respectiv ement 4, 4 ~ et 6,600. 

Devant la s i m:i.l:Ltuci.0 qui s'en clé i2,·a{,'e , nous ne pou:ï.:'rions r e j ete~.: 

* 

Avec 12. co1u ~:c:1 t; :=,,tio~1 de dc-:;.x exemples, emprunt és à la r éqL,.té? 

au r10dèle de fixation è.es conditions d 1 émission tel que nous 

l' a vons é l a boY:"é, nous cl ôtu:rons la présente analyse de cas . 
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Les conclusions que nous pouvons en tirer ont sans doute une 

portée limitée 9 puisqu'aussi bien nous ne nous sofilmes pas 

attachés à vérifier expérir:lentalement les hypothèses que nous 

avons été amenés à y formuler. Il n 1 efilpêche quo ce tte analyse 

de cas nous a fourni l'occasion d ' ébaucher une prer!lière 

proc6c1ure d 1 0xp0:rinentation c1u nodèle , 

Nous insisterons cependant 9 une foie de plus, sur la nécessité 

d 1une large vérification expérimentale portant sur les 

fondements théoriques et les i rriplica·c ions pratiques de 

l'obligation convertible éricée en système , tels que nous nous 

sommes plu à les analyser. 
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A. Permettant cl 1int ér esser aux socié t és de norabr eux souscripteurs 

nouveaux:en leur offrant une certaine sécurit é alliée à un 

rendement int éressant et à, une possibilit é de plus- va lues, et 

offrant aux sociétés cle uultiples facult és d 1 aél.aptation à 

l eurs besoins de financenent en l eur yermettant cl 1asseoir l eur 

politique sur cl.es bases pa:rticulièrement souples, l a formule 

de l'obligat ion conve::ctible es t vouée & un développement 

i mportant. De tout e □ani è:re , l e succè s sembl e s~écia l ement 

assuré l or sque ln situation économique et monétaire est 

caractéri sée par une gr ande incertitude quant à son orienta­

tion définitive. 

Il est cependant nécessaire de ne pas perdre de vue les 

inconvénient s qui pourraient découler d 1un engouement injustifié 

du marché pour une tello formul e . En effe t , de nombreux 

énet t eurs qui ne pourraient offrir un maximum cle garantie s 

en ce qui concerne notamment les perspectives cle croissance 

de l eur société, pourraient malgré tout être tentés de recourir: 

à ce rn ocle de financement, pour la seule raison qu ' il abaisse leur 

coût du capital. 

?fa is il est évident g_u 1urn sanction serait exercée par l es 

sousc:ci pteurs si, en raison d 1 une poli t iqu e abusive cles 

Gu etteurs, de nombreux er.iprunts devaient arriver à é chéance sans 

avoir eu la moindre chance d'être convert is. En effet, 

1 1 opérationréali~ée par ce type cl 1 émetteurs se fera it 

inévitabl enent au dét riment des émissions futures. f...yant 

a i ns i perdu l a c onfi anc e des souscript eurs, le marché ne 

i.aanquera it pas de se restreindre notablement , et peut -être 

tiôme o,u détri iD.ent de sociétés qui 9 quant à elles, i)Ourraient 

faire valoir de bonnes perspectives. 

C'est précisément clans ce ca dre qu 1m:ethéorie de l ' obligation 

convert ible peut s ' avérer utile . Il s'agit en effet de sauve­

garder l a formule pour l e futur, dans l'intérêt des deux 

part ies . Et à ce t égard, la formalisat ion du processus de 

décision attaché à l a fixation des conditions d 1 émission 

est suscept ibl e de procurer non seul ement une base de négo­

ciation 9 mai s encore une garantie visant à pallier les 

inconvénients pr écit és. 
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B. C' est on ayant cela à 1 1esprit que nou s avons présenté une 

ébauche de solutio1 9 en axant notre étude sur l ' élaboration 

d ' un nodèle ex a!lte de fixation des conditions d 1 6mission. 

Ce modèl e ex ante , s 1 il constitue le principal apport de 

notre é tude, se base néanmoins sur la perception d 'une 

logique sous-jacente au comportement de 1 1 obli,3"ation convertible 

par rapport aux valeurs attachées aux conditions d'émission 

et par rapport à l'évolution de l'act i on correspond~nte et du 

taux c1 1 intérêt en vi2,'Ueur sur le marché des obliga tioz1s 

ordinaires. 

Il implique 9 dans SE\ concept ion, que nous ayons pu considér er 

J.'obligatâon convertible comme un système propre 9 dans lequel 

les conditions d 1 émission sont entièrement i nterdépendantes . 

De pl us 9 ce systèl.i1e a été envisagé en relat ion ave c l es autres 

syatèmes tels qu'ils résultent de l ' action , de l 1 obli t5ation 

ordinaire et de la politique financière des deux parties en 

précence. De par cette approche système, il nous a été 

possibJ.e d ' axer 1 1 étude de 1 1 intérêt re l atif de 1 1 obl igation 

convertible pour chaune des deux parties sur un soul et unique 

objectif 9 à introduire dans le modèle. 

Nous avon8 de plus proc édé à l'élaborat i on , en deux étapes, 

d 'un modèle d'évaluation de l' act ion de telle manière qu'il 

puisse rendre possible la négociation sur le niveau du taux 

de croissance du cours de l ' action et de son dividende, à 

i ntroduire dano le n odèl e . 

Tous ces él6ments réunis ont permis au modèle de fournir une 

solution d'équilibre quant aux valeurs attachées aux conditions 

d:émission, de telle mani ère que la souplesse pour l' émetteur et 

l a protection pour le souscri pteur soient assurées . 

Un autre apport enfin a été de synthétiser un maximum d ' éléments 

étrangers en les adaptant à la conception belge 9 tels que l es 

techniques de conversion, la politique d'amortissement anticipé 

ou la clause anti- dilution . 
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C. NI ayant ou pou~-:- sou.l obj 9ctif que de présenter notre façon 

de voir l e problème 9 et reconnaissant en cela les limites de 

notre expérience 9 nous ne pr6tendons pas avoir tout résolu. 

Ainsi , force nous est de reconnaîtra que dans bien des cas 

1 1 0 ,1. l)Ourra envisager ù.e substituer à l a théorie 1 1 intuition 

et liexpérience de 1 1 entrepreneur at de l 'investisseur. 

Cependant , nous soillilles d'avis q_ue cette expérience face à la 

nécessité ou à l'opportunité d 1 émettre ou cle souscrire à un 

emprunt convertible fait e:n pratique appel 9 sans nécessa irement 

l es expliciter, aux notions que nous nous sorJillles appliqués à 

exposer. 

Par ailleurs 9 les trois sous - modèle s visant d ' une part à décrire 

l'intérêt relatif de l'obligation convertibl e pour les deux 

parties 9 et c1 1 autre part à évaluer le taux de croissance de 

1 1 action, sont moins norr..o.tifs qu I analytiques, et lais sent 

par là le champ libre à un recours à l'intuition. 

Do plus, nous considérons, pour notre part 9 la p-rosente étude 

cohlme étant la:cgement incor:1plèt e , et ce à différents niveaux. 

Tout d 1abord, au niveau de l ' exhaustivité des relations 

introduites dans le modèle considéré dans son entièreté, il 

serait souhaita1)le qu 1urnplus ample vérification expérimentale 

soit faite. 

1 ... insi? sur le plan des fondenents sous-jacents au modèle ex 

ante, il serait souhaitable, qu'une é tude plus fouillée soit 

entrepris e , iîo:cto,ut sur 1 1 observation du comportement boursi0r 

d 1 un grand nombre d ' obligations convertibles sur de longues 

périodes. En effet, les ensei.::;nements à en tirer 9 devraient 

permettre de confirmer ou de remettre en question l a théorie 

exposée , de préciser plus avu~t certaines corrélations ou d ' en 

trouver de nouvelles. 

Cependant, nous intéressant.,. en fin de compte , spécialo1;1ent 

au problème bel ge, nous noua solil.raos 9 par là même , limités , eu 

é c;ard au nombre e.t à 1 1 importance restreints des emprunts 

convert~.bles belges actuellement en cours. 
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D' nutre part , les prolongement s èe la pr ésent e é tude peuvent 

être automatiquet1ent trouvé s en élargissant les hypothèses que 

nous nous sommes fixés . 

Jünsi, s i la théorie tell e que nous venons c1e l'exposer 

s I nvér a i t êtr e do quelque utilit é , elle pourrait c,ide:r à 

fournir certo,ins éléments nptes à me ttre o,u point un statut 

l éea l de 1 1 obligo/cion convertible le plus appropri é pos sible . 

Cet aspec t j uridique est capital, si l ' on conoidère que l e 

caractère appropri é du statut l é[,'a l de l ' obligation convertible 

est directerJent proportionnel au ni veo.u de s ou:i;i l esse qu I il 

octroit à 1 1 6rue tteur e t à l D.. qualito de la protection qu ' il 

fournit au sous cripteur . 

De D1ê:o.e , l a théor i e clev:rai t j_.) Ouvoir int égrer l a gr n.nd.e variété 

cl I objectifs que le s di ffé::cente s cat éesories cle s oucri pteurs peu­

vent se poser. Linsi pn.r exemple, l ' obj ectif de pri se de 

cont rôle de l a soci été émet trice par une société concurrente 

ne se :refl ète appar amrnent pas i nt égralement <lani:' le niveau 

du taux de :rendement interne exigé . Une adaptation de l a 

théorie exposée est par conséquent nécessa ire. 

Ainsi donc, l e ruot de l a fin se doi t nécessairement d ' être 

remis à plus tard . Ca~ s i l ' on cons idère que tout~ gc tion 

est une symphonie inachevée, 1 1 obligation convertible en 

actions, ains i pr ésentée , l'est a fortiori • • • 
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