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Résumé

L'objet de cet article consiste 3 démontrer que la valeur d'un bon de souscription d'actions
peut toujours &tre exprimée en termes d'options sur la firme émettrice, mais avec un degré de
complexité variable selon la nature de 1'émission. Partant de 1'analyse de BLACK et
SCHOLES selon laquelle un bon autonome ordinaire constitue un CALL simple sur la firme,
nous montrons que, de la destination des fonds recueillis lors de 1'émission des bons,
dépend, d'une part, le prix d'exercice de 1'option et, d'autre part, 1a stabilité de la volatilité
des actifs de la firme. Poursuivant par 1'analyse de bons plus complexes, nous démontrons
que la valeur de bons autonomes remboursables ainsi que celle de bons ordinaires, mais émis
en méme temps que des obligations, peuvent étre exprimées en termes d'options sur options
ou, en d'autres termes, d'options composées de deuxidme degré. 1l ressort en outre que des
bons remboursables, dont 1'émission est associée 2 celle d'obligations classiques, sont
assimilables 2 un portefenille d’'options complexes incluant des options composées de
deuxidme (options sur options) et de troisitme degré (options sur options sur options).
Enfin, plusieurs propositions sont faites permettant, pour les unes, de simplifier la procédure
de calcul de la valeur des bons et, pour les autres, de' traiter le probldme posé par le
détachement de dividendes et/ou de coupons.

Summary

Valuation of Warrants and Convertible Stocks

The purpose of this article is to demonstrate that the value of a warrant can always be
expressed in terms of options on the issuing firm, albeit with a degree of complexity which
varies according to the nature of the issue. Starting with the Black and Scholes analysis,
according to which an ordinary share constitutes a simple CALL on the firm, we show that
firstly the exercise price of the option and secondly the stability of the volatility of the assets
of the firm are dependent on the destination of the funds received when the warrant is issued.
Continuing our analysis via more complex instruments, we show that the value of convertible
redeemable stocks or alternatively warrants simultaneously with bonds can be expressed in
ferms of options on options or, in other words, second-degree composite options.
Purthermore, redeemable convertibles, the issuing of which is linked to the issuing of
straight bonds, are likened to a portfolio of complex options including second-degree
(options on options) and third- degree (options on options on options) composite options.
Finally, several proposals are made, some to simplify the procedure for calculating the value
of warrants and others to deal with the problem posed by the detaching of dividends and/or
Qoupons.
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Depuis la loi du 3 Janvier 1983, les sociétés frangaises peuvent
émettre des obligations avec bons de souscription d'actions (OBSA) qui
donnent droit ¥ leurs titulaires de souscrire, 3 des é&poques et dans
des conditions fixées dds l'émission de l'emprunt, des actions de la
société é&mettrice. En outre, depuis la loi du 14 Décembre 1985, elles
peuvent également émettre des bons de souscription d'actions autonomes

dont 1'émission n'est pas associée a celle d'un emprunt obligataire

rlaceinne

Les bons de souscription d'actions possddent 1'essentiel des
attributs des CALLS sur actions. Comme le détenteur d'un CALL, celui
d'un bon de souscription a la possibilité de souscrire des actions de
la société émettrice des lors qu'd 1'échéance des bons le prix de ces
actions est supérieur au prix d'exercice convenu dans le contrat
d'&mission. Les bons different cependant des options sur plusieurs
points. En premier lieu, 1'émission de bons modifie le bilan de
1'émetteur. Ses capitaux propres augmentent, une premidre fois, du
montant de 1'émission et, le cas échéant, une seconde fois, lors de
1'augmentation de capital consécutive a l'exercice des bons. La tréso~
rerie ainsi recueillie permet % 1'émetteur de financer de nouveaux
investissements et d'accroitre progressivement le cash-flow de 1la
firme. En deuxitme lieu, contrairement aux actions obtenues par
exercice d'un CALL, celles obtenues par exercice d'un bon n'existeat
pas et doivent donc Btre créées 2 ce moment-lia par 1'émetteur (1) .
Ainsi, 1'émission de bons peut entrainer, en cas d'exercice, une
dilution des résultats de la firme, ceux-ci se rapportant alors 2 un
nombre accru d'actions. En troisitme lieu enfin, 1'émission de bons de
souscription d'actions a pour effet de modifier la volatilité des
actions de la firme et de rendre celle-ci non stationnaire. Dans ces
conditions, il n'est gudre envisageable d'évaluer des bons en les
assimilant totalement 2 des options sur actions.

BLACK et SCHOLES (1972) ont été les premiers 2 prendre en compte
le phénomene de dilution dans l'évaluation des bons de souscription et
2 retenir comme variable d'état, dans leur modele d'évaluation, la
valeur de la firme plutdt que celle des actions. Leur analyse, reprise

plus tard par GALAI et SCHNELLER (1978), nous sert d’ailleurs de point
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de départ dans cet article ol nous envisageons a la fois 1'é&valuation
des bons de souscription ordinaires et celle des boas de souscription
"remboursables". Depuis l'ann&e 1988, en effet, plusieurs sociétés
frangaises ont émis des bons de souscription avec faculté de rachat au
gré du porteur. S'ils n'exercent pas leurs bons i 1'échéance, les
investisseurs peuvent, dans ce cas, demander leur rachat auprds de
1'émetteur, 2 un prix fixé dans le contrat d'émission. Hormis cette

partienlarité, 1lee bhane '"roembhourcshlac”" cont idontiquee aux bone

ordinaires.

Dans une premidre section, nous considérons l'é&vdluation des bons
autonomes ordinalires lorsque la société& &mettrice n'est financée par
ailleurs que par des actions. Dans la section II, nous envisageons la
méme politique de financement de 1'é&metteur, mais nous supposons
toutefois que les bons autonomes &mis sont remboursables. Dans les
deux sectiomns suivantes, nous admettons que la firme &mettrice est
financée conjointement par des actions et par des obligations 2 bons
de souscription, ces derniers pouvant 2tre ordinaires (section IIL) ou
remboursables (section IV)., Enfin, dans la dernikre section, nous
proposons quelques solutions pour résoudre le problime posé par

1'existence de dividendes et/ou de coupons.

SECTION I. EVALUATION DES BONS AUTONOMES ORDINAIRES.

Une é&mission de bons de souscription a généralement pour objet de
procurer i l'émetteur des fonds destinés a financer de nouveaux inves-
tissements. Nous envisageons, tout d'abord, le cas ou ces fonds sont
immédiatement investis dans des actifs assimilables a ceux de la
firme, puis celui ol ils sont investis dans un actif sans risque
jusqu'a 1'é&chéance des bons. Enfin, dans une troisi®me étape, nous
supposons que le produit de 1l'é&mission des bons est provisoirement
investi dans un actif sans risque avant d'3tre investi dans des actifs
de m@mes caractéristiques que ceux que la firme possédait avant
1'émission des bons.

1. Le produit de 1'é&mission est investi dans des actifs risqués.
Nous envisageons le cas d'une entreprise qui, jusqu'a ce jour

(ty) , n'était financée que par des actions ordinaires. Soit V 1la
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valeur totale des actifs de la firme, telle que V = NS , S désignant
le cours des N actions ordinaires émises. On admet que V suit un
processus brownien géométrique caractérisé par un écart type, Oy ,
constant au cours du temps.

En ty, , l'entreprise émet n bons de souscription au prix , W ,
choisi de telle sorte que l'émission des bons laisse inchangé le cours
des actions, toutes choses restant égales par ailleurs. le produit de
1'&émission est immédiatement investi dans des actifs identiques & ceux
de la firme. Soit V la. valeur totale des actifs, aussit®dt apres
1'émission, telle que : ¥ =V + naW=NS + nW . La volatilité , O » de
V est identique a celle de V . On postule que chaque bon permet de
souscrire une action de la firme au prix d'exercice, E , & 1l'issue
d'une période de durge, T . La structure des taux est supposée plate
et stable au cours du temps. r désigne le taux sans risque exprimé en
taux annuel continu.

On admet que les bons sont détenus par un grand nombre d'inves-
tisseurs (régime de concurrence) plutdt que par un seul (régime de
monopole). Or EMANUEL (1983) et CONSTANTINIDES et ROSENTHAL (1984) ont
montré que, dans un régime de monopole, en 1'absence de dividende ou
en présence d'un dividende continu et en supposant, en outre, que les
bons sont exergables en bloc, il n'est pas dans 1'intér2t de
1'investisseur détenant 1'ensemble des bons d'exercer ceux-ci avant
leur &chéance. Ces auteurs devaient &galement dé&montrer qu'en régime
de concurrence la valeur d'é&quilibre des bons est identique 2 celle
qui prévaut dans un régime de monopole ol les bons sont exergables en
bloc. Dans ces conditions, il est possible d'évaluer des bons en
faisant comme si ceux-ci ne devaient pas @tre exercés avant leur
échéance.

Pour faciliter 1'analyse, aous supposons, pour l'instant, qu'il
n'est prévu aucune distribution de dividende pendant toute la durée de
vie des bons. Cette derni®re hypothese sera toutefois relachée dans la
section V.

A 1'échéance des bons, leurs titulaires ne choisissent de les
exercer que si le cours des actions, S* , est supérieur au prix

d'exercice, E , des bons. Dans cette hypothese, les porteurs de bons



et les actionnaires anciens se répartisseat la propriété de la firme
dans la proportion n/(N+n) , pour les premiers, et N/(N+n) , pour les
seconds. En cas d'exercice et apres paiement du prix d'exercice par
les titulaires de bons, on a donc l'équivalence suivante :

nW* + nE = % (i* + nE) .
N+n

ol Wk désigne la valeur des bons & 1'échéance. Soit, apres simplifi-

cation

we = L (* - np)
N+n

Comme la valeur des bons arrivés 2 échéance est soit positive,
soit nulle, la condition d'exercice des bons s'écrit également de la
fagon suivante

V* > NE .
La valeur des bons peut ainsi etre assimilée, 2 un coefficient

multiplicateur pr2s, 3 un CALL européen sur la firme V , de durée de
vie T et de prix d'exercice NE . Reprenant la présentation de COX et
RUBINSTEIN (1985), on peut résumer la valeur des bons et celle des

actions, en t, et a l'échéance des bons, 3 l'aide du tableau ci-

dessous.,
Tableau n® 1
Valeur & L"échéance .
en Expressions
to | ¥% < NE V* > NE en terwes d'options
Actions | NS T* BRI G ) v-." ¢ (V,1,%)
N+n N+n
n S n -
Bons nW 0 ~— {V* - NE) —— € (V,T,NE)
N+n N+n

Dés lors, il est possible de fixer le prix d'é&mission des bons i
1'aide d'un modele d'évaluation, celui de BLACK et SCHOLES par
exemple, Il suffit de procéder par itération en choisissant initiale-
ment un prix d'émission des bons proche de zéro, d'en déduire la
valeur de V , puls de calculer 2 1'aide du moddle la valeur théorique

des bons et des actions. Il convient, ensuite, de renouveler la
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procédure en augmentant progressivement le prix d'émission des bons
jusqu'a obtenir le prix d'équilibre des bons qui laisse inchangé le
, N=1000 |,
§~=100,0,=20%Z, n=25, E=100, T=1lanetr=102

cours des actions. Si, par exemple, V = 100 000
, le
prix d'émission des bons ressort & 12,491 francs.

Si l'on se situe quelques temps apres 1l'émission, le moditle ne
permet plus véritablement d'évaluer la valeur des bons. Tout au plus
permet-il de vérifier si, eu égard 3 la valeur de marché des actions,
la valeur des bons correspond & une situation d'é&quilibre ou bien si,
au contraire, les bons apparaissent sur ou sous-&valués par rapport

aux actions., Il suffit, pour cela, d'observer ¥, c'est-3-dire (NS+nW),

de mesurer la volatilité de V , puis d'appliquer le modtle pour avoir
la valeur théorique des bons que l'on peut alors comparer i leur
valeur de marché&. Ean cas d'égalité des deux valeurs, il y a équili-

bre. Si, au contraire, la valeur théorique des bons est supérieure

(inferleure) & leur valeur céclle, les Lous svuL svus—¢€valués (suréva—
lués) par rapport aux actiocus. Des arbitrages peuvent 2tre envisagés.
Il est possible également de démontrer que 1'émission de bons

réduit la volatilité , og » des actions de la firme. Le rendement
instantané des bons &tant &gal 3 celui de 1l'option C (¥,T,NE)

aseas e

dw _ dc (V,T,NE)
L CA N )

... la volatilité des bons est donc égale 2 celle , O¢c » de C (V,T,NE)

or o, *Lg, avecl~= dc (V:T’NE) X ‘V
¢ v av ¢ (V,T,NE)
ou, d'apres la formule de BLACK et SCHOLES : L = &(dj) —V

¢ (V,T,NE)

Logl*'(r‘*.];qg)r
NE 2 v

% JT

$(d)) désignant la fonction intégrale de la loi normale de ~= a d; .

avec dl -

La volatilité, oy, » des bons s'écrit, par conséquent :



‘P(dl) ‘706
e =-_.~_—_ . [l]
w c (V,1,NE)

Comme , par ailleurs, = NS + nW :

<D <D

4 _ NS ds W dv

vV s vV ow

<l

Au cours d'un imnstant dt , la corrélation entre le rendement des

actions et celui des bons étant parfaite, il vient :

- NS +
[« = 0 -~ C *
v v S Vv

En remplacant, dans l'expression précédente, oy Par sa valeur

donnée par {11, la volatilité des actions devient

Vga
G = V[l _ nY0(dl)]‘ 121
5 NS ¢ (V,T,NE)

Dans 1'exemple numérique précédent, la volatilité des bons 2
1'émission ressort 2 109,4 % et celle des actions 2 17,6 Z . Pendant
toute la durée de vie des bons, la volatilité des actions fluctue au
gré des variations de la valeur de la firme, tout en restant 2 ua
niveau inférieur a o - Au fur et & mesure que 1l'on se rapproche de
1*éctigauce des Luus, la vulacllliié des acitivas rend prugiessivencut

vers celle de la firme si les bons sont en dehors ou vers 95 ¥/ (V+nE)

s'ils sont en dedans. Au total, la dilution entrainée par 1'é&mission
de bons a pour effet de réduire provisoirement la volatilité des
actions de la firme, tout en lui donnant un caractdre stochastique.
2. Le produit de 1'&mission est placé dans un actif sans risque.
Comme précédemment, nous envisageons le cas d'une société qui,
jusqu'a présent, n'était financée que par N actions ordinaires. Elle
émet alors a bons de souscription au prix, W , choisi, la-aussi, de
telle sorte qu'il laisse inchangé le cours S des actions de la firme.
En revanche, plutdt que d'investir le produit de l'émission dans des
actifs risqués, 1'émetteur réalise un placement sans risque rémunéré
au taux, r , et ce pendant toute la durée de vie des bons. Soit

B = nW le montant investi sans risque en t, . On pose & nouveau
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V=V+nW=V+B . Le rendement instantané global de la firme est

donc tel que :
d

i

B

v v av
_-.:T_..-

v v Vv

< |w

Le rendement de B n'é&tant pas stochastique, la volatilité de v

s'écrit
v

= —

v V+ V

=

g.
v

.

v
=a
\'i
Du fait de la nature stochasti-

On observe que a5 varie avec V .

que de oG o il est préférable d'exprimer la valeur des bons, ainsi que

celle des actions, en termes d'options sur V plutdt que d'options
sur V .

Les bons sont exercés 2 1'échéance si le cours des actions, S* ,
2 1'échéance des bons est supérieur 2 E . Il est possible de formuler

autrement la condition d'exercice des bons 3 l'échéance. En effet, en

cas d'exercice, il vient :

AWt + nE = _ (V¥ + Be'T + nE)
N+n

Soit, 'apres simplification :
oWk = D [ve - (NE - BeTD] .
N+n
Il y a donc exercice des bons si V¥> NE ~ BefT .
On peut exprimer la valeur des bons, ainsi que celle des actions,

en temes de CALLS européens sur V de prix d'exercice NE - BefT

Tableau n° 2

Valeur a 1'é&chéance

N+n

en Expressions
to | V*<NE-Bet T V*>NE-BeT T en termes d'options
Actions|Ns | v#sBerT [ N (v#4BerTenp) | (v4B)-_"1 c[V,1,(NE-BerT)]
N+n N+n
Bons |aW 0 2 (V*+BeTT-NE) 1 c[v,t,(NE-Ber )]

N+n

Les formules [1] et

[2] donnant la volatilité des bons et cel
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des actions restent valables apres avoir substitué V , oy et

c [V,T,(NE ~ Bef®)] 2 V , oG et C «V,T,NE) respectivement.

Reprenant 1‘exemple numérique précédent, le prix d'émission des
bons s'établit a 12,305 F, soit 2 un niveau un peu inférieur 2a celui
obtenu lorsque l'entreprise envisage des investissements risqués. Si

1'entreprise souhaite maximiser la valeur de ses actions et émettre

deo bono X un prix le plus €levé pwosible, wllec a duue tuub iutéite &

faire connaitre son intention de réaliser des investissements risqués

des 1'&mission.

3. Le produit de l'émission est placé sans risque, puis investi dans
des actifs risqués.

Le schéma ci-dessous illustre la politique suivie par la firme
en t, , elle investit le produit de l'émission dans un actif sans
risque et ce jusqu'en t} , date a partir de laquelle elle investit sa
r(tl-to)

trésorerie disponsible - é&gale alors a Be dans des actifs

risqués assimilables 3 ceux de la firme.

bilan a 1'é&chéance des bons

bilan en tq bilan en tj avant exercice
v | NS v | Ns g | NS
— — nW¥*
2B aw :_Egiiii:igl oW aprés exercice
=V =V ¥* | (N+n) s*
+ nE

Le prix d'émission des bons peut 2tre exprimé en termes d'option

sur la valeur , V , de la firme ; soit

oW =_2 ¢ (¥,T,NE)
N+n

Toutefois, la volatilité de V étant stochastique jusqu'd la date

t] , il a'est pas possible ici d'évaluer la valeur des bons 2 1'aide
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de la formule de BLACK et SCHOLES. On peut, en revanche, procé&der 3
cette évaluation a l'aide de la méthode binomiale dé&finie par COX,
ROSS et RUBINSTEIN (1979).

Reprenons 1'exemple numérique précédent et supposons, par
exemple, que l'on divise la durée de vie des bons, fixée 2 un an, en 6
périodes (n = 6) . Admettons, par ailleurs, que le produit de
1'émission des bons soit placé sans risque pendant 3 périodes, puis
investi dans des actifs risqués de memes caractéristiques que ceux de
la firme. Si, par exemple, les bons sont émis & 12,42 F, 1l'entreprise

X

peut investir nW e 2, 250 x 12,42 x eo’l *0,5 . 3 264 F 2 l'issue

de la troisitme période, L'arbre d'évolution de V (sur les 3

premidres périodes), puis de V (sur les 3 dernilres périodes) se

présente de la fagon suivante (2) :

Sens de construction de l'arbre \j Vr
_— | 167 385
127 756 /\11.2 167
/” +3 264} = 131 020 gélzo 747
s 102 555
7117 739 142 795
pd >-108 508} /121 281
_~108 508 7 w3 266f = 111 772 \éloa 008
o ~ 87 489
v = 100 000 -C__ Py 121 908
~_ > 92 159 / 103 541
92 159 //+ 3 264} = 95 423 \Z(( 87 941
b .84 934 74 692
\ 104 169
78 274} L 88 475
+ 32648 = 81538 » 75 145
~ 63 823

On en déduit la valeur d'exercice de C (V,T,NE) 3 1'é&chéance des
bons, puis, en sens inverse, on construit, & l'aide de la formule

binomiale (3) , 1'arbre d'é&volution de 1'option C (G,T,NE)
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A —————————
67 385
55914
35 a5 W5, (42 167
e 24‘026(12 oy5— 20 747
S ~ 2 555
A7 755 13 255 42 7%
2 560" k25>21 281
20 953 17 5164521 = 3 008
¢ (V,T,NE) = 15 487 12 311 -0
_—21 908
g 853— "4 00 3 54
"8 asa ,‘> 5 548~ 162>2 028
\0’,
3499 0
4169
,/2-388_\
U
- \_
—"0

On vérifie que le prix d'émission des bons fixé initialement 2
12,42 F est proche du prix d'équilibre pour lequel le cours des
actions, comme celui des bons, restent inchangés aussitdt aprés

1'émission. En effet :

W=_—-_¢C(,1,NE) = 22227 = 12,40 = 12,42 F .

En réalité, comme dans les cas précédents, ce prix ne peut 2tre
obtenu que par une procédure d'itération. Toutefois, ici, le temps de
calcul est considérablement plus important car 1l'arbre binomial é&clate
a la date ot la firme réalise des investissements risqués. Par
analogie avec la méthode de SCHRODER (1988) permettant de simplifier
la procédure binomiale dans le cas ol les actions faisant 1'objet d'un
contrat d'option détachent un dividende fixe, nous proposons, pour
réduire le temps de calcul de la valeur d'un bon, une méthode
d'approximation qui s'avare tout i fait satisfaisante.

Celle-ci consiste 2 construire d'abord 1'arbre d'é&volution de la

valeur, V , de la firme en ignorant 1'&mission des bons et les
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investissements en actifs risqués réalisés plus tard avec le produit
de 1'émission. Dans ces conditions, l'arbre de V , représenté ci-
dessous, possdde seulement n+l = 7 branches 2 1'échéance.

t) ———163 215
1507418

—_— } 1387674 138 624
1277756 _-—127 156

7T 17739 117 7139
108 508 -108 508 .~—1087508

vV = 100 000 <___ L /Rmﬁ __—T1007000__ =100 000

92159 97159 927159 _

a9 847934, > 84 93
78 274 187274

727137 =72 137
““““ 66 481

T 61 269

Dans une deuxidme &tape, on construit 1'arbre d'évolution de
1'option C (V,T,NE) - notée aussi C (V) par commodité - en partant de
1'échéance des bons jusqu'a la date , t; , de réalisation des

investissements risqués., Dans notre exemple, on obtient ainsi les

quatre valeurs possibles de 1'option 2 cette date : C (V)y,, >

C Myud s € (Mydd et € (V444 » comme indiquées ci-dessous.

valeurs approchées t V - NE
apres correction

| _~63 215
} _52°071
41 903_ _>38 624
35 8970C(V) 4, = 32 633< 297 aos
~27° 754 217017, 17 739
c(¥,T,NE) 20 953 _ 17 5150C(V)yug = 16 428 107760
= 15 487 127311 5. 819 0
8 488._ > 5 5484C(V)ygg = 3 333 0><
3499 o> o
TS 7839C(V)ggq = 0 < o,><
0<’ 0
\0\\
~0

De toute &vidence, les valeurs de 1l'option en t} , telles

qu'elles sont calculées ci-dessus, sont sous-estimées puisqu'elles se
rapportent A un actif sous-jacent égal a V , alors qu'en réalité

1'actif sur lequel est &crite 1'option est V , total des actifs de la
firme incluant les investissements réalisés en t; . Il convient donc

de corriger ces valeurs afin d'obtenir une valeur approchée correcte
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de 1'option € (V,T,NE) a cette date. Il suffit pour cela d'ajouter

aux différentes valeurs de l'option C (V,T,NE), obtenues en t] ,

1'écart de valeur entre les deux actifs V et V (c'est-a-dire le

T
r—

montant, Be 2 , des investissements en actifs risqués réalisés en t}),
multiplié par le coefficient delta de 1'option. Or ce dernier repré-
sente la pente de la tangente 3 la courbe représentative de la valeur
de 1l'option en fonction de celle de la firme. Comme il s'agit ici de
corriger & la hausse la valeur de 1l'option et comme, par ailleurs, le
coefficient delta d'un CALL augmente avec le prix de 1'actif
sous-jacent, il est préférable d'estimer le coefficient delta par

exces plutdt que par défaut. Il vient, par exemple, pour C (¥)qqqd :

. t> € (V)ygd - € (V)gad
C (V)gdd = C (V)gdq *+ Be 2

Vudd ~ Vddd
olt CW)ydd = € (V)ddd est le coefficient A du CALL
Vudd ~ Vddd
soit C (Plgqgq = 0 + 3 266 x — 5333 -9 - 483 .

92 159 - 78 274

On obtient, de méme, € (V) 44 et C (Nyyd -

R n% C (V)yud = € (V)yda
C (V)udd = C (V)yqd + Be © X

Vuud = Vudd

) r% € (Vyuu = € (Myud
C (V)uud = C (V)yud *+ Be X

Vuuu ~ Vaud
Soit : € (MNydq = 5 548 et € (V) ,q = 17 515 .

Enfin, pour la dernizre valeur, € (V),,, , le coefficient delta

ne pouvant 2tre calculé par exce®s selon le m2me principe, celui-ci
peut 8tre estimé avec un décalage d'une période. Il vient

- r% ¢ (V)uuuu - € (V)yuud
C (Myuu = € (V)yuu + Be x

Vuuua ~ Vuuud

Soit : C (Myyy = 35 897 .

On observe que cette méthode approché&e procure une excellente
approximation. Dans l'exemple, en effet, les valeurs approchées de
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C (V) sont strictement &quivalentes i celles obtenues par la méthode
binomiale classique. En outre, la qualité de 1l'approximation demeure
tout 3 fait excellente m2me lorsque le montant de l'émission de bons

est beaucoup plus importante et que l'effet de dilution est encore
plus conséquent.

SECTION II. EVALUATION DES BONS AUTONOMES REMBOURSABLES.

Conservant les mémes hypotheses que dans la section précédente,
nous admettons toutefois que les titulaires des bons peuvent, en cas
de non exercice de leurs bons & 1'é&chéance, en demander le rembourse-
ment 2 1l'émetteur au prix F par bon. De plus, pour simplifier la
présentation, nous ne retenons qu'une seule hypothese en ce qui
concerne l'utilisation du produit de 1'&mission : nous admettons, en
effet, que les fonds recueillis sont immédiatement investis dans des
actifs risqués assimilables 3 ceux de la firme.

Selon la valeur, U , de la firme a 1'é&chéance, trois cas sont

envisageables (tableau n® 3) .
ler cas : La valeur intrins®que des bons (ou, en d'autres termes,
leur valeur lorsque ceux-ci sont exercés) est supérieure i

leur valeur de remboursement ; les bons sont alors exercés
(colonne IV). On a, dans ce cas

n A
nfF < — (V¥ - NE) .
N+n
Soit : NE + F (N+n) < U
2eme cas : La valeur intrinseéque des bons est inférieure a leur valeur
nF de remboursement, mais cette dernidre est inférieure 2
la valeur, * , de la firme : les bons sont remboursés
intégralement au prix F convenu. La clause de rachat
joue aussi bien lorsque la valeur intrins®que des bons est
inférieure 2 leur valeur de remboursement, mais positive

(colonne IIl) que lorsque celle-ci est nulle (colonne II) .,
3tme cas : La valeur intrins®que des bons est nulle, mais la valeur
totale des actifs de la firme, V¥ , est inférieure 2 leur
valeur de remboursement nF . Les bons ne peuvent donc &tre

remboursés que partiellement a un prix global égal 3 %
Il y a défaillance de 1'émetteur. Les actions sont alors
sans valeur (colonne I).

En fait, il est possible d'assimiler des bons autonomes rembour-
sables 2 un portefeuille d'options européennes de durde T , tel que :
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aw = 2 _ ¢ (V,r,RE) + P[_“_ ¢ (i',r,ma),r,nr] - P {(V,1,nF)
N+n N+n

les bons remboursables sont ainsi équivalents 2 la somme :
. d'une position longue (a) sur la fraction ﬁﬂ_ d'un CALL sur la firme
+n
de prix d'exercice égal 2 NE ;
. d'une position longue (b) sur une option composée, en L'occurrence

un PUT, de prix d'exercice &gal 2 nF et dont l'actif sous-jacent est

la fraction EE— du CALL précédent. On vérifie que ce PUT est exercé
+n

2 1'éch&ance d@s lors que son sous-jacent (a) est inférieur 3 son
prix d'exercice nF . Soit, d'une part, lorsque (a) = 0 (colonne I

et II) et, d'autre part, lorsque 0 < (a) < nF (colonne III). Dans

ce dernier cas : V* > NE et . (¥* - NE) < oF , soit, au total :
N+n

NE < V% <NE + F (N+n) . Si, en revanche, (a)> nF , le PUT est aban-
donné (colonne 1IV) ;
. et, enfin, d'une position courte, - (¢) , sur un PUT sur la firme de
prix d'exercice égal a oF .
La dernidre ligne du tableau n° 3 permet de vérifier que, quelle
que soit la valeur de la firme & 1'échéance, la valeur totale des bons

est bien égale i la somme des trois positions (a) , (b) et (-c) .
La valeur des bons peut facilement 8tre calculée par la méthode

binomiale. Il suffit de construire d'abord 1'arbre d'évolution de V ,

ensuite celui de € (V,T,NE) , puis celui de 1'option composée et,

enfin, celui de P (V,T,aF) . Il ne reste plus, d&s lors, qu'k agréger
la valeur de ces différentes composantes pour obtenir la valeur totale
des bons. Plutdt que de construire successivemeant 1'arbre de chacun

des é&léments des bons, il est possible é&galement de construire

directement 1'arbre d'évolution de la valeur des bons. La valeur, vx s
de la firme détermine, en effet, la valeur des bons A 1'échéance.
L'arbre est ensuite achevé i l'aide de la formule binomiale habituelle

(4) , jusqu'a obtenir la valeur présente des bons.
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SECTION III. EVALUATION DES OBLIGATIONS A BONS DE SOUSCRIPTION
ORDINAIRES.

On envisage une firme qui, jusqu'alors, n'était financée que par
des actions (V = NS) et qui choisit d'émettre n obligations A bons de
souscription d'actions. Chacune de ces obligations constitue, en fait,
la juxtaposition d'une obligation classique, notée B , et d'un bon de
souscription ordinaire, noté W . On suppose qu'd chaque obligation est
associé& un bon de souscription donnant droit 2 une action. K désigne
le prix de remboursement de chaque obligation. On admet que la
structure des taux est plate et stable au cours du temps. Seul le
risque de dé&faut des &metteurs crée donc des disparités de taux entre
les différentes obligations de mémes caractéristiques présentes sur le
marché. Afin de faciliter 1'analyse, nous supposons que l'entreprise
ne verse pas de dividende ni de coupon et que le produit de 1'émission

est immédiatement investi dans des actifs risqués assimilables 2 ceux

de la firme. A 1'émission, on pose V = V+n{B+W) . Nous envisageons
successivement le cas ou les bons et les obligations ont la méme

échéance, puis celui ol l'échéance des bons est antérieure a celle des

obligations.

1. Les bons et les obligations ont la m@me é&chéance.

A 1'échéance, trois cas sont envisageables (tableau n® 4) .

ler cas : La valeur des actions, S* , est supérieure au prix d'exer-
cice, E , des bons. Ces derniers sont exercés et les obli-
gations sont intégralement remboursées. Les anciens action-
naires et les titulaires de bons se partagent alors la
propriété des actifs de la firme dans la proportion
N/(N+n) , pour les premiers, et n/(N+n) , pour les seconds.

On a donc, pour les bons

oW + nE = __ (§* + nE - k) .
N+n

Soit, apres simplification : nWw* = _2_ (V* - NE - nK) .
N+n

Il y a donc exercice des bons si V¥ 5> NE + nK (colonne
II1).
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2tme cas : La valeur des actions est inférieure au prix d'exercice des
bons et la valeur des actifs de la firme est supérieure
au prix de remboursement des obligations (colonne 1II :
nk < ¥* < NE + oK) . Les bons ne sont pas exercés et les
obligations sont intégralement remboursées.

3tme cas : La valeur des actifs de la firme est insuffisante pour

rembourser en totalité les obligations (colonne I :

¥* <nK) . 11 y a défaillance de 1'émetteur ; les actions

sont alors sans valeur.
Avant leur &chéance, la valeur des bons peut ainsi 8tre assimilée
2 la fraction n/(N+n) d'un CALL européen portant sur l'actif V et de
prix d'exercice égal a2 NE + nK .
De m2me, les actions de la firme peuvent s'interpréter comme un

portefeuille de CALLS portant sur 1l'actif v , tel que :

Ns = ¢ (V,T,0K) - 2. ¢ [V,7,(NE+uK)] .
N+n

2. L'échéance des bons est antérieure i celle des obligatioas.

Habituellement, les bons de souscription arrivent 2 é&chéance
avant les obligations avec lesquelles ils sont &mis. Soit T; la durée
de vie des bons et Ty celle des obligations, avec T} < T2 . Désignons
par T3 le laps de temps compris entre 1'échéance des bons et celle des
obligations, tel que T3 = Ty - T] .

Soit 61 » S1 , By et W) les valeurs respectives de la firme, des
actions, des obligations et des bons en t] , date d'échéance des bons.

En cas d'exercice des bons et apris reglement du prix d'exercice,
les titulaires de bons possddent une fraction, égale & an/(N+n) , de
1'actif net de la firme. Soit :

nWy + nE = .2 (¥} + nE - nBp)
N+n
D'oli, apres simplification :

W, = L (Vl - NE - nB}) . [3]
N+n

Il y a donc exercice des bons en t) si 91 > NE + nB) .

Le tableau n°® 5 ci-aprks résume la valeur, en t] , des titres
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émis par la firme en fonction de la valeur totale de ses actifs.

Tableau n° 5

Valews en t
Vi <NE + nB) NE + nB] < ¥
Actions NSy = v - nBj Ns; = B (¥} + nE - nB})
N+n
Obligations nBy nB)
Bons 0 aW; = 2 (V] - NE - nBy)
N+n

Considérons successivement le cas ol les bons sont exercés en

t] , puis celui ol ils sont abandonnés par leurs titulaires.

ler cas :

Les bons sont exercés en t] (NE + nBy < V)) .

On suppose que les fonds résultant de 1'exercice des bons
sont immédiatement investis dans des actifs risqués

assimilables 3 ceux de la firme. On désigne alors par V'

la valeur totale des actifs de la firme avec en t; ,

‘7i=‘71+nE.

Soit Vé la valeur des actifs de la firme en tj; , date

d'échéance des obligations. Le tableau n® 6 ci~dessous
représente la valeur, en ty , des actions (anciennes et
nouvelles) et des obligations en fonction de la valeur de
la firme et leur expression en termes d'optious 2 la date
ty -

Tableau n* 6

Valeur en tg .
en t) Expressions, en tj ,
V! <nK | nK < V! en termes d'options
2 2
Actions (N+n) s, 0 U, - oK ¢ (V],t3,nK)
Obligations nB1 05 nK Vi -C (Vi,T3,nK)

En remplagant dans [3] nBj; par sa valeur donnée par le

tableau n® 6 , il vient, apres simplification :
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oWy = LU [c (G',T3,nK) -E (N+n)] .
N+n 1

La condition d'exercice des bons en t] peut donc s'écrire

également -
C (Vi,T3,nK) > E (N+n) .

2tme cas : Les bons sont abandonnés en tj (‘71 < NE + nB) ou

c (\71',1.'3,nl() < E (N+n)) . Le tableau n® 7 ci-dessous donne

la valeur, en ty , des actions et des obligations en

fonction de la valeur de la firme ainsi que leur
expression, en t) , en termes d'options.

Tableau n® 7

Valeur en t, Expressions, en tj ,
en t,
(/2 < nk | nK < 02 en termes d'options
Actions NSy 4] 92 - nkK c (\7‘1,1‘3,\1]()
Obligations nB) ‘72 nK \71 -C (\71,T3,nl()

Le tableau n® 8 ci-dessous permet de récapituler la valeur des
actions anciennes, des obligations et des bons a la date t] .

Tableau n* 8

Valeur en t;

en ‘71 < NE + nB) nB; + NE < 01
o | ¢ (V],13,nK)< E(N+n) | E(N+m) < € (V] ,13,nK)
Actions NS C (61,13,11!() N_ ¢ (‘7',1’3,111()
N+n 1
Obligations | nB \71 -C (\71,'[3,nl() {;1' -C (\71' »T3,0K)
Bons nwW 0 eV, T3,nK) ~ E(N+n)]
N+n 17

Il convient de souligner que la valeur des actions ainsi que
celle des obligations en t) ne sont pas des fonctions continues de ‘{71
au voisinage du point fl‘l‘ pour leguel C(Gi*,r:;,nk) = E(N+n) . Le cours

des actions, comme celui des obligations, sont donc susceptibles

d'effectuer un saut en t] au voisinage de ce point.

La valeur des bons en tg peut ainsi 8tre exprimée en termes

d'options européennes. Il vient
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W= ¢ [C (V',T9,nK),T ,E(N+n)]
N+n

La valeur des bons est donc égale & la fraction n/(N+n) de celle
d'une option composée, en l'occurrence un CALL sur un CALL, exergable
en t; et de prix d'exercice &gal 3 E (N+n) . L'actif sous-jacent de
1'option composée est un CALL, exergable en t, , de prix d'exercice nK

et portant sur le total des actifs de la firme, V' , tel qu'en ti

0i=\71+nE.
La valeur des bons peut facilement @tre calcul&e par la méthode
binomiale. Il suffit de construire, tout d'abord, 1'arbre d'évolution

de V jusqu'en t] , puis d'en déduire, 2 l'aide - par exemple - de la

formule de BLACK et SCHOLES, la valeur de C (0i,T3,nK)

On détemmine ensuite la valeur intrins&que des bons en t) , puis,

de proche en proche, on calcule, A 1'aide de la formule binomiale, la

valeur des bons en tg4

SECTION IV. EVALUATION DES OBLIGATIONS A BONS DE SOUSCRIPTION
REMBOURSABLES.

Nous reprenons les memes hypotheses que dans la section
précédente, a la seule différence que les bons sont ici remboursables
au prix F par bon. On suppose que la valeur de remboursement, K , des
obligations est supérieure 2 celle des bons. Afin de faciliter
1'analyse, nous distinguons 3 nouveau le cas ol les bons et les
obligations ont la m2me é&chéance, puis celui, plus conforme a la
réalité, ou les bons arrivent 2 échéance avant les obligations.

1. Les bons et les obligations ont la m@me &chéance.

Comme pour des bons autonomes remboursables, & 1'échéance des

bons et des obligations, trois cas sont envisageables (tableau n® 9) .
ler cas : La valeur intrinseque des bons est supérieure 2 leur valeur
de remboursement ; les bons sont exercés et les obligations

sont intégralement vemboursées {(colonne V).
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2tme cas : La valeur intrins®que des bons est inférieure 3 leur valeur
de remboursement ; les bons sont remboursés intégralement.
La clause de rachat joue aussi bien lorsque la valeur
intrinstque des bons est nulle (colonne I1 et III) que
lorsqu'elle est positive (colonne IV). On suppose ici que
le remboursement des bons prime sur celui des obligations
les bons sont remboursés intégralement, méme s'il y a
défaillance de 1'émetteur pour le remboursement des obliga-
tions (colonne II).
3dme cas : La valeur intrinsdque des bons est nulle et donc néces-
sairement inférieure & leur valeur de remboursement, mais
la valeur des actifs de la firme ne permet pas de rem-
bourser intégralement les bons. Il y a aussi défaillance de
1'émetteur pour le remboursement des bons (colonne I). Dans
ce cas, les obligations comme les actions soat sans valeur.
Au total, la valeur des bons est assimilable & celle d'un porte-

feuille d'options européennes, tel que

oW = 2 c[¥,7,(NE+nK) ] + P}Z_ cI¥,T,(NE+nK) ], T,nF} - P (¥,T,nF) (4]
N+n N+n

Ce portefeuille résulte :

. d'une position longue sur la fraction n/(N+n) d'un CALL sur la firme
de prix d'exercice NE + nK et de durée T ;

.. d'une position longue sur une option composée, en 1'occurrence un
PUT, de durée T , de prix d'exercice égal a nF et dont l'actif sous-
jacent est la fraction n/(N+n) du CALL précédent ;

. et, enfin, d'une position courte sur un PUT sur la firme, de durée T

et de prix d'exercice égal a nF .

La valeur des actions comme celle des obligations peuvent aussi

atre exprimées en termes d‘options européennes, Il vient :
NS =¥ - nK + P [V,7,(nK+nF)] - P (¥, T,nF) - nW 5]

et nB =V - NS - nW ou NS et nW sont définis par les expressions [4&4]
et [5].
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2. L'échéance des bons est antérieure 2 celle des obligations.

ler

En t] , 2 l'échéance des bons, trois cas sont également envisa-
geables {(tableau n® 10) .

cas

: La valeur intrinsdque des bons est supérieure 2 leur valeur

de remboursement : les bons sont exercés (coloane IV), V'

désigne la valeur des actifs de la firme apres le reglement

du prix d'exercice des bons avec, en t , Vi =Vy +nE . On

suppose 2 nouveau que les fonds recueillis lors de 1'exer-
cice des bons sont immédiatement ianvestis dans des actifs

identiques ¥ ceux de la firme. La valeur des bons en t} est

telle que .

nW; + oE = _lL.(Vl + nE - nBj)

N+n
ot nB) désigne la valeur des obligations en tj . Apres
simplification, il vient
n .
nW; = —— (Vy - nBy -~ NE) . [6]
1 Nen 1 1

Une condition nécessaire, mais non suffisante, pour que les

bons soient exercés est donc que
Vl >nB; + NE . [71
Les actions anciennes et nouvelles représentent en t] une

option sur la firme de prix d'exercice nK et de durée de

vie égale 3 T3 . Soit

(N+n) S} = C (Gi,r3,nK)

La valeur, nB) , des obligations en t] est telle que
nBy = Vi - ¢ (V{,73,nK) .
En remplagant dans [6] nB; par sa valeur donnée par

l'expression ci-dessus, apres simplification, on obtient

pour la valeur des bons en tj :

oWy = 2 fc (¥!,13,0K) - E (N+n)]. [8]
N+n 1

En définitive, il y a exercice des bons lorsque leur valeur
intrins2que en t] est supérieure a leur valeur de rembour-

sement, soit lorsque nW; > oF . En remplagant W) par son
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expression donnée par [8] , la condition d'exercice des

bons en t; s'écrit encore
F (N+n)< C (\7{,13,nk) - E (N+n) .

2&8me cas : La valeur intrinskque des bons en t] est inférieure 32 leur
valeur de remboursement ; les bons sont remboursés intégra-
lement . La clause de rachat des bons joue 3 la fois lorsque
leur valeur intrinseque est nulle (colonne II) et lors-
qu'elle est positive (colonne III). Dans ce dernier cas, la
condition [7] nécessaire 3 l'exercice des bons est bien
satisfaite, mais elle ne suffit pas ici a 1'exercice des

bons. On a donc, dans ce cas {colonne III)

0 <c (‘7'1,‘1'3,111() - E (N+n) <F (N+n) .

Des lors que les actifs de la fimme sont suffisants pour
rembourser les titulaires de bons, les actions et les obli-
gations conservent une valeur non nulle : la valeur des

actions est égale 2 celle d'un CALL de durée de vie T3 , de

prix d'exercice nK et dont le sous-jacent, V" , représente

les actifs de la firme apres remboursement des bons avec,

en t) , GY = 91 - aF . La valeur nB) des obligations en t}

est donc telle que
nBy = \Al'l' -C (("l','l'3,nK)
3tme cas : La valeur des actifs de la firme est insuffisante pour

permettre le remboursement intégral des bons : 01 <nF . Il
y a défaillance de 1'émetteur. Les titulaires de bons se
partagent les actifs, 01 , de la firme. Les actions comme
les obligations sont alors sans valeur (colonne I).

Au total, la valeur des bons est é&quivalente & celle d'un porte-

feuille d'options européennes, tel que

oW = ¢ [C (V',T5,0K),T),E(N+n) ]
N+n

+ P ‘§§; c [C (9',rz,nK),11,E(N+n)],Tl,nFj - P(G,rl,nF) (9]
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La relation [9] exprime que ce portefeuille d'options résulte
. d'une position longue sur la fraction n/(N+n) d'un CALL composé,
exercable en t] , de prix d'exercice égal & E (N+n) et dont l'actif

sous—jacent est lui-meme un CALL sur la firme, exergable en tj et de

prix d'exercice égal 2 nK , avec en t) v = Gi = §1 + nE ;

. d'une position longue sur un PUT composé de 32me degré, exergable en

t;] , de prix d'exercice égal a nF et dont 1'actif sous-jacent est
14

lui-m2me la fraction n/(N+n) ‘du CALL composé précédent ;
. et, enfin, d'une position courte sur un PUT sur la firme exergable
en t) et de prix d'exercice égal 2 nF .

Si cette formulation peut apparaitre complexe de prime abord, le
calcul de la valeur d'une obligation A bon de souscription rembour-
sable est, en fait, simple 2 réaliser par la méthode binomiale, comme

le montre 1'exemple suivaat :

Considérons une firme dont la valeur des actifs, v , est égale 2a
100 000 F ; la volatilité de ces actifs s'éldve 2 30 % en base
annuelle. La firme est financée par 1 000 actions (NS) et 500
obligations (nB) 4 bons de souscription (nW) remboursables au prix (F)
de 60 F par bon. La durée de vie des bons est de 3 ans ; l'exercice de
chacun d'entre eux donne droit a une action contre le paiement d'un

prix d'exercice (E) égal 2 100 F .

les obligations sont remboursables au prix (K) de 100 F dans 5
ans. Il s'agit d'obligations zéro coupon qui ne détachent donc pas de
coupons pendant toute leur durée de vie. Par ailleurs, il n'est prévu
aucun versement de dividende sur un horizon de 5 ans. La structure des
taux est plate et égale 2 10 % en taux annuel continu. De plus, elle
est stable au cours du temps.

Soit 3 Jéterminer le prix d'équilibre des actions, des

obligations et des bons.

Avec un pas semestriel, l'arbre d'évolution de la valeur des
actifs de la firme peut 2tre représenté&, jusqu'en t] , de la fagon

suivante (5)
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tp > V1

: {
357 081
_.—288 828
233 621 ..™233 621
_.—1887966 I
.-152 846 Ll _.-="152 846
" ~123°631 el Tl
V = 100 000- - = e N _..=%+100 000
T80 886 T e
657425 e T RRY
77527920 e
T 427804 e 42 804
T34 623
T~ 28 005

Puisqu'il n'est prévu ni coupon ni dividende, on peut ici, pour
simplifier la présentation, construire l'arbre jusqu'en t} seulement
et appliquer, 2 cette date et pour les différents é&tats de la nature,

la formule de BLACK et SCHOLES afin de calculer (tableau n® 11) 1la

valeur du CALL C (¥],T3,nK) avec Vj = ¥) + nE = ¥} + 500 X 100 .

Tableau n* 11

2 H C(¥],13,0K) | C(V],T3,nK)-E(N+n) | F(N+n)
357 081 407 081 366 144 216 144 > 90 000
233 621 283 621 242 684 92 684 > 90 000
152 846 202 846 161 910 11 910 < 90 000
100 000 150 000 109 073 - 40 926 < 90 000

Lorsque C (Gi,T3,nK) - E (N+n) > F (N+n) , il y a exercice des
bons : on en déduit leur valeur d'exercice égale 2 :
[n/(+n) T [C (¥],T3,0K) - E (N+n)].

Par ailleurs, si les bons ne sont pas exercés, ils sont rembour-

sés globalement au prix aF = 30 000 des lors que la valeur des actifs

de la firme est supérieure 2 ce montant.
En cas de défaillance de l'émetteur, la valeur des bons en t] est
égale 2 celle, 91 , de la firme.

L'arbre d'é&volution de la valeur des bons est ensuite construit,
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de proche en proche, 2 1'aide de la formule binomiale habituelle.

obtient l'arbre suivant :

—— s tte—

51
39’77;

32 744
28 354 27 %06
25 441 257962

aw=23 351-<_ 247638
237381 75 821
25504 "27-145

25 682

26 807

27 1b5

28 537

72 048
588

30 895

29 020

)30 000

28 537

__—>30 000

—>30 000

28 537

>30- 000

27 715

On construit de m2me 1l'arbre d'

123

T~28 005 =

évolution de

= [c(¥
N+n

On

173, nK)-E(N+n)]

nF

-

Vi

la valeur des actions

et celui de la valeur des obligations. Tl vient, pour les actions :
264 0962
-— 198 299 =_N c(v' ,T3,0K)
156808 _-161 789} N+n
121076 _ 1217024
91 428 . 88 %65\ > 81 954
67 615- 63 417 56 630
NS = 49 048 444277 37’631/ = 30 161 )
30 526-__ ‘25‘812 17 926 = ¢ (",13,nK)
15 931 710 565 4 021
6 183 7 173
~1 174 >0
T~as5 7
™~ 0
. et pour les obligations :
_—40 9372 )
38.940 = i - C(V],T3,0K)
- 37033 >>40 937)
357145 > 3§’921
337063 36 835 __>>40 892
30 574 5 367252 =38 464
= 27 601 307934 37926 _>39 839
267977 30’552 367423 = ¥y - c(@],73,0K)
T2 989 277715 31 404
"21 osa 227210
147823 >-12 795
~~6.902
\ 0
On vérifie bien que V = NS + nB + nW = 100 000 F.
Si l'on se situe 3 1'émission et si le cours des actions,



juste avant 1'émission, est égal & 49 048 : 1 000 = 49,048 F, il
convient d'émettre les obligations avec bons de souscription au
prix de 101,904 F par obligation, c'est-a-dire au prix de
27 601 : S00 = 55,202 F pour les obligations zéro coupon et de
23 351 : 500 = 46,702 F pour les bons remboursables. Dans ces condi-
tions, le cours des actions, toutes choses restant é&gales par
ailleurs, n'est pas affecté par l'émission. Compte tenu du risque de
défaillance de l'&metteur, le rendement actuariel des obligations zéro
coupon s'établit 2 11,88 7% (6) , soit sensiblement au-dessus du taux

sans risque.

SECTION V. EVALUATION EN PRESENCE DE DIVIDENDES ET/OU DE COUPONS.

Nous avons admis, jusqu'ici, 1'absence de détachement de divi-
dende et/ou de coupon pendant la durée de vie des bons et, le cas
échéant, des obligations. Incontestablement, l'existence de dividendes
et de coupons complique sensiblement 1'&valuation des bons. Considé-
rons la situation la plus complexe ou 1l'émission de bons est associée
2 celle d'obligations. Il convient, dans ce cas, de distinguer deux
phases dans la procédure d'évaluation. La premikre concerne la période
de vie des bons, la seconde celle qui débute 2 1'échéance des bons et
se termine i celle des obligations.

L'existence de distribution de dividendes et de coupons au cours
de cette seconde phase de 1l'évaluation ne perturbe gudre la procédure
de calcul dans la mesure ou le moddle de BLACK et SCHOLES, utilisé
pour calculer en t] la valeur de différentes options européennes sur
la firme, convient également en présence de distributions. Il suffit
en effet d'introduire dans le modéle le cours du sous—jacent amputé de
la valeur actuelle des distributions. En revanche, la présence de
distributions ralentit notablement la premiere phase de 1'évaluation.
Si en effet, on admet que les dividendes par actions sont fixes et
prédéterminés, les dividendes et/ou les coupons &étant prélevés sur les
actifs de la firme, le processus d'évolution binomiale de ceux-ci est
perturbé et leur arbre d'évolution éclate & chaque date de distribu-
tion multipliant le nombre des branches. Certes, la procédure bino-

miale demeure applicable dans tous les cas de figure, mais le temps de
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calcul est considérablement accru, surtout lorsque le nombre des
distributions est important. Si la durée des calculs est jugée par
trop excessive, il devient nécessaire de simplifier la procédure. A
cet effet, plusieurs méthodes peuvent 8tre préconisées.

Une premikre approche consiste 2a supposer que les dividendes
et les coupons sont prélevés, pendant la durée de vie des bons, sur
une réserve de trésorerie constituée lors de l'émission et spéciale-
ment affectée au reglement de ces distributions. Cette réserve de
trésorerie peut, bien sOr, &tre placée au taux sans risque dans
l'attente de son utilisation., L'existence de cette réserve de trésore~
rie autorise une évolution biromiale classique des autres actifs de la
firme, sans explosion multiple de 1'arbre, de telle sorte que la
procédure de calcul demeure aussi rapide qu'en l'absence de distribu-
tion, méme si l'on admet - par analogie avec les CALLS américains -
qu'il peut parfois &tre avantageux au titulaire d'un bon d'exercer
celui-ci avant son &chéance limite, 3 la fin d'un exercice comptable,
soit juste avant que les actions obtenues par exercice du bon perdent
leur droit au prochain dividende.

Une seconde solution, celle de SCHRODER (1988), peut également
8tre envisagée, Cette méthode approchée, dont nous nous sommes
inspirés dans la premi®re section, a é&té spécialement congue par soa
auteur pour résoudre le probltme de 1'évaluation d'une option en
présence d'un ou plusieurs dividendes de montant fixe et prédéter-~
miné, Son application consiste ici 3 construire l'arbre d'évolution de
la valeur de la firme en négligeant les distributions réalisées.
L'arbre d'évolution de la valeur des options sur la firme est ensuite
construit, pas 3 pas, en prenant soin, 2 chaque date de distribution
de dividendes et/ou de coupons, de corriger les valeurs obtenues par
calcul en retraanchant le montant distribué multiplié& par le coeffi-
cient delta des options.

L'évaluation d'une option composée par la méthode de SCHRODER est
possible, mais sensiblement plus délicate dans la mesure ou elle
implique une double correction, celle de 1l'option sur la firme
d'abord, puis celle de l'option sur l'option précédente ensuite., En
tout état de cause, lorsqu'un bon est équivalent & un portefeuille
d'options - simples ou composées ~ sur la firme, la mise en oeuvre de
la méthode de SCHRODER implique 1l'évaluation séparée de chaque option,
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CONCLUSION

Nous avons montré, dans cet article, que la valeur d'un bon de
souscription d'actions peut toujours 2tre exprimée en termes d'options
sur la firme émettrice, mais avec un degré de complexité variable
selon la nature de 1'émission. Partant de 1'analyse de BLACK et
SCHOLES selon laguelle un bon autonome ordinaire constitue un CALL
simple sur la firme, nous avons montré que, de la destination des
fonds recueillis lors de 1'émission des bons, dépeand, d'une part, le
prix d'exercice de 1l'option et, d'autre part, la stabilité de la
volatilité des actifs de la firme. Poursuivant par l'analyse de bons
plus complexes, nous avons ensuite démontré que la vaieur de bons
autonomes remboursables ainsi que celle de bons ordinaires, mais émis
en méme temps que des obligations, peuvent Btre exprimées en termes
d'options sur options ou, en d'autres termes, d'optiouns composées de
deuxitme degré. Par ailleurs, nous avons montré que des bons
remboursables, dont 1'émission est associée 2a celle d'obligations
classiques, sont assimilables 3 un portefeuille d'options complexes
incluant des options composées de deuxi®me (options sur options) et de
troisieme degré (options sur options sur options). Eafin, plusieurs
propositions ont été faites permettant, pour les unes, de simplifier
la procédure de calcul de la valeur des bons et, pour les autres, de
traiter le probleme posé par le détachement de dividendes et/ou de

coupons.
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(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

NOTES

Les actions nouvelles obtenues par exercice de bons de souscrip-
tion donnent droit aux dividendes versés au titre de l'exercice
comptable au cours duquel elles ont &été& souscrites. Elles ne sont
donc assimilables aux actions anciennes que dans la mesure ol
elles sont "pleine jouissance" et, par conséquent, donnent droit
au prochain dividende. Dans le cas contraire, elles ne sont assi-
milables aux actions anciennes qu'aprés le détachement du prochain
dividende annuel.

A chaque étape du processus binomial défini par COX, ROSS et
RUBINSTEIN (1979), la valeur de la firme est affectée par un coef-
ficient multiplicatif u , 2 la hausse, et d , & la baisse, tels

0’\/E
que u = e " et d=1/u, la durée de vie de l'option étant

divisée en n périodes. Dans l'exemple, u = 1,08507 et d = 0,92159.

Si C désigne la valeur d'une option en début de période et C, et
Cq les valeurs possibles de l'option en fin de période, on
rt -
démontre que C = -l [p Cy + (1-p) Cq] avec r=e® et p= EZ% .
u-

Connaissant la valeur intrins®que de l'option a 1'échéance, on
obtient, de proche en proche, la valeur de 1'option a la date

présente. Dans L'exemple, r = 1,0168 et p = 0,58240 . On trouvera
une description détaillée de la formule binomiale dans "Finance :
options et obligations convertibles' (1987).

Comme dans le cas d'une option, le raisonnement d'arbitrage
conduit, pour un bon, & la formule d'évaluation suivante
w=r"1[p W, + (1-p) Wg] ol W désigne la valeur du bon en début
de période et ou W, et Wy désignent les valeurs possibles du bon
en fin de période.

Les caractéristiques du processus binomial sont, ict, les
suivantes

u=1,23631 ; d ~ 0,80886 , r = 1,05127 et p = 0,56711 .

27 601 = 50 000 e SR&HR = 11,88 Z, R désignant le taux actua-
riel des obligations zéro coupon exprimé en taux annuel continu.
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