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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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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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émis par la firme en fonction de la valeur totale de ses actifs.

Tableau n° 5

Valgiwenén t
Vi <NE + nB) NE + nB] < ¥
Actions NSy = 7 - nBy 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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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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