COURS N°11: EVALUATION DES OBLIGATIONS
AVEC CLAUSES OPTIONNELLES

- MODELE D’EVALUATION DES OBLIGATIONS AVEC CLAUSES
OPTIONNELLES

- EVALUATION DES OBLIGATIONS CONVERTIBLES

- DURATION DES OBLIGATIONS RACHETABLES ET DES OBLIGATIONS
CONVERTIBLES

1) MODELE D’'EVALUATION DES OBLIGATIONS
AVEC CLAUSES OPTIONNELLES: LE CASD’UNE
OBLIGATION RAPPELABLE (RACHETABLE) AU
GRE DE L’EMETTEUR

Le modele que nous allons examiner ici est le modéle binomial. 1l s agit d' utiliser ce
modéele pour :
Trouver I'arbre des taux d'intérét jusqu’ ala date d’ échéance de |’ obligation
Evaluer |’ obligation sans tenir compte de |’ option de rachat
Evaluer |’ option de rachat détenue par I’ émetteur

Trouver lavaleur de I’ obligation rachetable en appliquant laformule suivante :

Valeur de |’ obligation rachetable = Vaeur de I’ obligation sans option de rachat

Valeur de |’ option de rachat



Interprétation: La valeur de I'option de rachat est soustraite au prix de |’obligation
ordinaire (sans option de rachat) car cette option est détenue par I’ émetteur et expose ains

I” acheteur au risque de rachat prématuré (avant I’ échéance de I’ obligation).

Illustration :

Three—Year Binomial Interest-Rate Tree
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Three-Year Binomial Interest-Rate Troe Showing Volatillty

-rj

,,;.‘L/ =
"”‘-’-ﬂ
"/ \ _.r,ﬁl""

ﬁ/‘NH\\ T

.an

e

| Tiochmy 1 ¥ 2
i Dno-year rates akong & s ki
tha lorewest pasn: iy . s

ing o Valus af a Mode

Boads valug in
hish-rabe slatby
Ol paar ioraaird

I

L
A, 0 — Cash flow in

# ft-r
Wi yaar rale &t ¥ .___.-"' b iednd
MR Wisre Dondp s—
viatkun i soughe BAEEA
&"_.., L
- liow-tate plaio
Band's walus n
by -paby slaln
a0 Tear forwand

N; : noaud i de l'arbre binomial

s :Lavolatilité du taux d'intérét pour une période
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ry : taux d'intérét d’ une période at=1, en cas de hausse
r.: taux d'intérét d’' une période at=1, en cas de baisse
ryy - taux d’intérét d’ une période at=2, en cas de 2 hausses successives
r.L: taux d'intérét d’ une période at= 2, en cas de 2 baisses successives
raL=ry : taux d’'intérét d' une période at=2, en cas d'une hausse et une baisse successives
Les relations suivantes doivent étre vérifiées pour appliquer le modéle :
rm=r xe”
FHH = L X e*

ML = e X e

Vy : Valeur del’obligation standard at=1, s ry S est réalise
V. : Vaeur del’obligation standard at=1, si r_ s'est réalisé

_1ay, +C _V, +Cs

V=—¢ ; ;
2e 1+ 1+r g

2) EVALUATION DES OBLIGATIONS
CONVERTIBLES

La valeur marchande d’ une obligation convertible est calculée comme suit :

Max (val de conversion, val en tant qu’obligation standard) + prime de temps
® VVaeur de conversion = prix du marché de | ’action ordinaire x RC ;

® Vaeur de | 'obligation standard = valeur actuelle des coupons et valeur nominae a

|’ échéance ;

- Les coupons des obligations convertibles sont toujours plus faibles que ceux des

obligations standards comparables.
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- Pour | "actualisation, on utiliserait le TRE d’'une obligation standard comparable

de méme émetteur et dont laliquidité est grande.

® Prime de temps = valeur liée au fait que I’ action ordinaire a le temps de S apprécier,
rendant la conversion plus avantageuse. Plusil reste de temps, plus la probabilité que
I’action s apprécie et que la conversion soit rentable est grande, plus la prime de
temps est élevée.

L’ évaluation des obligations convertibles peut se faire auss par la méthode de I’ arbre
binomial, de la méme maniere que I’ obligation rachetable. Il s agit simplement de :

- Trouver I'arbre des taux d’intérét

- Trouver le prix d une obligation ordinaire (sans obligation de conversion) par la
méthode binomiale

- Evaluer I’ option de conversion par la méthode binomiale

- Ajouter lavaleur de I’ option a celle de I’ obligation ordinaire comme suit :

Valeur obligation convertible = Valeur obligation sans option de conversion

+

Valeur de I’ option de conversion

Interprétation : éant donnée que I’ option bénéficie a I’ acheteur et soumet le vendeur
a un risque supplémentaire, sa valeur vient s gjouter au prix de I’ obligation ordinaire
(contrairement au cas de |’ obligation rachetable).



3) DURATION DES OBLIGATIONS RACHETABLES
ET DES OBLIGATIONS CONVERTIBLES

Les mesures de duration exposées dans |e cas des obligations standards ne sont pas
adaptées dans | e cas des obligations avec options implicites telles que les obligations
rachetables et convertibles. Une mesure plus adéquate de la sensibilité de ces

derniéres peut se faire al’ aide de la duration effective.

Laduration effective se calcule suite a une variation de la courbe des taux d’ intérét
comme

suit :

- DY : lavariation de la courbe des taux

P : prix de I’ obligation avec option et incluant les intéréts courus

P.: prix de I’ obligation apres une diminution des taux d’intérét de DY

P.: prix de I’ obligation apres une augmentation des taux d’intérét de DY

(P.-- Py)
Duration effective = --------==-——---
2x PxDY

Remarque: Les prix P. et P, sont calculés par la méthode de I’ arbre binomial que

nous avons déja exposé.



