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Les contrats obligataires contiennent souvent des dispositions ou des
clauses spécifiques, soit au bénéfice de I’ émetteur, soit au bénéfice du
souscripteur. Cette éude s'intéresse plus particulierement ala clause de
remboursement anticipé (notée CRA dans le texte) au gré de
I’émetteur, qui permet a I'émetteur de rembourser sa dette avant
I’ échéance dans les limites prévues par le contrat (seules les obligations
non convertibles sont envisagéesici). Les limites contractuelles au rem-
boursement sont généralement des contraintes sur les dates : I’ émetteur
peut rembourser son emprunt, soit an’importe quelle date, soit a partir
d'une certaine date, soit ades dates fixées, soit pendant des fenétres...
Les CRA n'apparaissent vraiment sur le marché obligataire francais
gu apartir de 1986 (en dehors des obligations afenétrest). La CRA est
intéressante pour la société émettrice qui, par exemple, S les taux
d'intérét baissent, peut rembourser son emprunt et trouver un finance-
ment moins colteux que le précédent. Par contre, I'obligataire est a
priori |ésé car il souhaiterait continuer apercevoir un taux d'intérét plus
élevé que celui du marché. Les contrats prévoient genéralement une
prime de remboursement qui compense en partie ce manque agagner.

Cette étude se propose d analyser les remboursements anticipés qui
se sont produits en France de 1990 a1996. L’ article est organisé de la
maniére suivante : les questions posées par la CRA sont présentées
dans la premiére section ; la seconde section analyse les motivations
possibles des dirigeants a demander le remboursement par anticipation
de ce type d’'obligations ; la troisiéme section présente les caractéristi-
ques de I’ échantillon ; la quatrieme section permet de commenter les ré-
sultats abtenus.

1. Laclause de remboursement anticipé

De nombreuses études se sont intéressées acette clause sur le mar-
ché américain, essentiellement pour les obligations convertibles. Pour
ces derniéres, la CRA équivaut aune conversion forcée ; elle est exer-
cée lorsque la valeur de conversion de I’ obligation est supérieure au prix

1 Lesobligations afenétres ont aussi une CRA au gré de |’ investisseur.
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de remboursement. Les études effectuées sur le marché américain
(ains que francais) observent une politique sous-optimale de |’ exercice
de la CRA et des rendements anormaux négatifs significatifs lors de
I’annonce du remboursement anticipé. Selon la théorie du signdl, I'an-
nonce d’ un remboursement anticipé correspond aun signa négatif : les
dirigeants de la firme forcent la conversion des obligations, s et seule-
ment g, les informations privilégiées qu'ils déiennent sur I'avenir de la
firme sont défavorables. Des tests réalisés aux Etats-Unis notamment
par A. Ofer, N. Natargan [1987] confirment que les performances des
firmes ayant forcé la conversion ont décliné par la suite.

Pour les obligations non convertibles, on distingue trois démarches :
pourquoi inclure une telle clause dans les contrats obligataires ? Com-
ment peut-on la valoriser ? Et quand exercer la clause ?

1.1. L’introduction d' une clause de remboursement anticipé

Quel est I'intérét des dirigeants d’ inclure une CRA dans un contrat
obligataire ? Sous I’ hypothése d’un marché parfait et complet, les diri-
geants devraient étre indifférents al’émission d’ une dette avec ou sans
CRA. En €ffet, la rémunération offerte aux obligataires compense
exactement la valeur de la clause retenue par |es actionnaires. Pourtant,
cette affirmation ne permet pas d expliquer I’ utilisation mportante de
cette clause dans les contrats obligataires. Les études les plus récentes
ont donc essayé d’ expliquer la présence de la CRA par les théories de
I’agence et du signal. En raison de I'asymétrie d'information, les pour-
voyeurs de fonds ne sont pas en mesure de distinguer les firmes de
« bonne qudité » A, des firmes de « mauvaise quaité » B. Auss, ils li-
mitent le montant prété en fonction de la valeur de la firme médiocre B.
La société A supporte ains un colt d agence égd ala différence entre
la valeur de la dette qu'elle et en position d’ obtenir par rapport asa
qualité, et la valeur de la dette en mesure d’ étre obtenue par la société
B. Pour se signder positivement, la bonne entreprise introduit une CRA
dans son émission, le recours acette clause éant d' autant plus probable
gue lafirme est de bonne qualité. Si dle |’ utilise, elle montre sa capacité
aassurer le service de sa dette dans de meilleures conditions que celles
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prévues initidlement. La diminution de I’endettement est considérée
comme une protection contre le risque de défaut par I’ obligataire. De
plus, un niveau d' endettement plus faible éoigne le risque de voir la so-
ciété émettrice, d’'une part, choisir des investissements plus risqués que
ce gqu'ele avait annoncé au moment de I’émission obligataire, d' autre
part, opter pour une plitique d'investissement sous-optimae, en dimi-
nant des projets rentables a priori. En effet, un endettement excessif
entraine un risque de faillite qui incite les dirigeants (ou les actionnaires
dont les intéréts sont supposés confondus) a choisir les projets
d'investissement les plus risqués, ou encore peut les amener arejeter
des projets a\aleur atudle nette postive dont les bénéfices revien
draient surtout aux obligataires.

Z. Bodie, R. Taggart [1978] ont ains suggéré que les CRA adent a
diminuer les problemes d’ agence dans le choix des investissements, et
ils ont montré qu’une dette avec une telle clause est équivalente aune
dette acourt terme, dans la mesure ou les deux formes de dettes per-
mettent de renégocier leurs conditions a des échéances rapprochées.
Ains, une renégociation périodique de I’ endettement along terme, équi-
valant a un endettement a court terme renouvelable, dissuade les diri-
geants d’ avoir un comportement déviant s'ils souhaitent renouveler leurs
préts. A leur suite, E. Robbins, J. Schatzberg [1986] ont montré, qu’ en
présence d’information asymétrique sur la qudité des investissements,
les dirigeants peuvent signaler leurs meilleures perspectives en émettant
des obligations contenant des CRA. Ce mécanisme de signalisation peut
étre plus attractif pour les dirigeants averses au risque que le choix
d une dette a court terme. Cette hypothese du signa positif est renfor-
cée par R.G. Ibbotson [1995] qui montre, a partir des rendements an-
nuels de portefeuilles obligataires aux Etats-Unis sur la gériode 1926-
1994, que les obligations émises par les entreprises privées ont une va-
riance plus faible que celle des obligations d' Etat a long terme (69,7
contre 75,5). Il explique en grande partie ce phénomene par la CRA in-
cluse dans la plupart des contrats obligataires des entreprises, aors
gu' ele ne figure que dans une minorité de cas dans les contrats
d’obligations d Etat along terme. La seconde explication tient ala durée
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de récupération de I'investissement, plus courte pour les obligations des
entreprises, en raison d un taux de coupon plus éevé.
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1.2. L’évaluation d’'une clause de remboursement anticipé

Lavaleur d une telle clause pourrait étre obtenue par différence en-
tre I’obligation remboursable et une obligation de mémes caractéristi-
gues (de coupon, d'échéance, d’'émetteur), mais ne possédant pas la
clause. Cette derniére obligation n’existant pas, cette méthode ne peut
étre mise en aavre directement. M. Brennan, E. Schwartz [1977] pro-
posent de valoriser des obligations prorogeables, des obligations afené-
tres et des obligations a CRA par la théorie des options, sous
I’hypothése que le taux d'intérét sans risque suit un processus de Wie-
ner et que le taux instantané espéré d' actifs sans risque de défaut, de
toute maturité, est égal au taux instantané sans risque. La CRA peut ef-
fectivement étre analysée comme un actif optionnel : en échange d’ une
rémunération (sous la forme d’'un taux d'intérét plus éevé ou dune
prime d émission plus forte par exemple), la société émettrice acquiert
le droit de racheter sa dette aun prix fix€, pendant une ou des périodes
définies dans le contrat. L’ obligation remboursable est donc décompo-
Sée en une obligation ordinaire et une ou plusieurs options implicites. Les
caractéristiques du contrat induisent souvent, non pas une seule gption,
mais plusieurs options liées entre elles. Aing, dans le cas de rembour-
sements possibles aux dates de détachement de coupons, la CRA n'est
pas exactement une somme d options, puisque la seconde option
n'existe que s la premiére n'a pas éé exercée ..., mais est une suite
d options composées?. L’évaluation d' une CRA est traitée de maniére
approfondie dans R. Gibson [1990] qui tire ensuite un certain nombre de
conclusons de son éude empirique sur le marché obligataire helvéti-
gue : la CRA possede la plupart des caractéristiques attribuées généra-
lement aux options d achat négociables, mais ele est particulierement
sensible au choix du taux sans risgue.

13. L’'exercice optimal de la clause de remboursement
anticipé

2 voir R. Geske [1979] pour I’ évaluation des options composées.
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Différentes analyses empiriques ont été effectuées pour expliquer le
comportement des dirigeants vis-avis du remboursement par anticipa-
tion. Pour M. Brennan, E. Schwartz [1977], S le but des dirigeants est
de maximiser la vaeur des actions d une firme, la politique de rembour-
sement anticipé doit minimiser la vaeur de marché des obligations.
Donc, sur un marché financier parfait, une obligation doit ére rembour-
e S sa vaeur est supérieure au prix de remboursement.
M. Narayanan, S.P. Lim [1989] ont éudié un échantillon d’ obligations a
coupon zéro et aCRA (c'est le cas de la mgjorité des obligations acou-
pon zéro) pendant la période 1981-1986 sur le marché américain. lls
trouvent qu'il n'est pas optimal de rembourser une obligation tant que
I"impét sur les sociétés est inférieur a50 %. Ils remarquent qu’ une pro-
portion significativement importante d obligations a coupon zéro et a
CRA posséde des clauses financiéres restrictives. Cela suggere que la
CRA est incluse pour améliorer la flexibilité, aun colt moindre, pour de
futures levées de fonds, s les opportunités d’ investissement de la firme
changent. J. Vu [1986] a effectué une éude empirique sur 102 rem-
boursements anticipés intervenus aux Etats-Unis entre 1962 et 1978. ||
remarque que les émetteurs n’exercent pas la CRA des que la valeur
de marché de I’ obligation est supérieure au prix de remboursement pré-
vu dans le contrat, mais attendent au moins plusieurs mois. Quand, fina-
lement, ils I’ exercent, la vaeur de marché de I’ obligation est souvent in-
férieure au prix de remboursement (75 % des emprunts). |l note auss
une variation du prix des actions a I’ annonce du remboursement antici-
pé. Différentes hypothéses peuvent expliquer ces variations, notamment
une réémission d’ obligations juste aprés le remboursement pour bénéfi-
cier de taux d'intérét plus bas, ou I'@imination de clauses regtrictives
non contenues dans les contrats des autres émissions obligataires de
I’ émetteur. J. Vu [1986] conclut qu'il est tres difficile de séparer ces
hypotheses les unes des autres et qu’ elles sont évoquées par les émet-
teurs a des degrés divers. D. Mauer [1993] montre que |’ émetteur re-
porte le remboursement de son emprunt quand le prix de marché des
obligations atteint le prix de remboursement, en raison des frais de tran-
saction dus au remboursement, et que I’ écart entre le prix de rembour-
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sement et le prix de marché de I’ obligation est une fonction croissante
des frais de transaction.
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2. Analyse des remboursements anticipés des
obligations aCRA

Les investisseurs rationnels prennent en compte la CRA quand ils
achétent des obligations. S'ils savent que I’ entreprise rembourse les
obligations des que leur prix excede le prix de remboursement, aucun
investisseur ne se risque apayer plus que ce prix. Sur un marche parfait,
les dirigeants devraient rembourser les obligations quand, et seulement
quand, leur prix de marcheé atteint le prix de remboursement.

Un des objectifs de I éude est de savoir s les entreprises appliquent
cette politique de remboursement ou non, et pourquoi. Nous examine-
ronsici quelques hypotheses :

(1) laréémission d'obligations

En cas de baisse des taux d'intérét, I’ entreprise peut vouloir réduire
ses charges financieres. La réémission peut étre vue comme une déci-
sion d'investissement qui génére des frais immédiats, puis des écono-
mies de taux d'intérét dans les années futures. Si la valeur actuelle des
économies d'intéréts est supérieure aux frais immédiats, le rembourse-
ment est profitable al’ entreprise.

(2) I’dimination de clauses restrictives

Une entreprise peut souhaiter rembourser sa dette, méme dans le
cas ou le prix de marché de I’ obligation est inférieur au prix de rem-
boursement, s elle veut diminer une clause restrictive non contenue
dans les contrats des autres émissions obligataires de I’ entreprise.
L’ objectif des clauses redtrictives est de diminuer les conflits potentiels
entre actionnaires et obligataires de |’ entreprise. En restreignant la liber-
té d action de la société, les obligataires espérent controler les agisse-
ments futurs des actionnaires. L’ élimination de telles clauses servent
généralement apréparer une vente des actifs, une fusion ou une restruc-
turation. M. Narayanan, S.P. Lim [1989] montrent qu’ aux Etats-Unis,
les emprunts remboursables sont auss ceux qui, en moyenne, sont dotés
de clauses restrictives plus contraignantes. Aing, la CRA introduit de la
flexibilité, amoindre coltt, dans les décisions futures de refinancement.
Contrairement au cas du marché américain, les garanties habituellement
proposees aux obligataires frangais sont peu nombreuses (clause pari
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passu). Ces derniers sont en principe des créanciers chirographaires,
sans privilege particulier. Cette hypothese n'est donc pas pertinente
pour le marché francais.

(3) laCRA privilégiée par les émetteurs du secteur public francais

Les entreprises du secteur public, qui n’ont pas la possibilité de lever
des fonds propres ou d émettre des titres complexes (obligations
convertibles, obligations remboursables en actions, obligations assorties
de bons de souscription d'actions...) comme les entreprises privées
peuvent le faire, doivent se signaler d’ une manieére différente aupres des
investisseurs potentiels. Dans le cadre conceptue fourni par la théorie
de I’agence, ces titres complexes permettent en partie de réguler les
conflits qui peuvent opposer les dirigeants aux obligataires. Restreintes
dans leur choix, les entreprises du secteur public ont donc plus souvent
recours ala CRA.

Le secteur public, plus gros émetteur obligataire aprés I’ Etat, consti-
tue une particularité francaise dans le paysage économique. Il est cons-
titué d' établissements trés divers, souvent créés par I'Etat lors de dé-
budgétisations, pour des missons spécifiques, ou issus des nationdisa-
tions. Certains ont des actionnaires privés ou sont cotés en Bourse.
Lorsque leurs missions d'intérét public disparaissent, ces établissements
doivent se trouver de nouvelles activités dans le secteur concurrentiel.
Le secteur public a donc été «abétardi » au gré des désengagements
de |’ Etat. Leurs émissions sont rarement garanties par I’ Etat et leurs S-
gnatures font I'objet d évaluations individuelles par le marché3. Les
émetteurs du secteur public ont besoin de se signaler au marché pour
lever des fonds, attirer des investisseurs, comme n'importe quelle firme,
mais avec des contraintes spécifiques. Aussi, on peut considérer qu’ une
partie des analyses traditionnelles de la théorie financiére reste valable :

3 Les obligataires n’ont pas la garantie du remboursement pour les émissions
non garanties. Le marché en tient compte puisque des émetteurs du secteur pu-
blic (spécialisés dans I’aide aux PME par exemple) ne peuvent émettre a des
conditions acceptables qu’ avec la garantie de I’ Etat. En cas de faillite, si laga-
rantie de |’ Etat devait étre activée, les colts seraient importants (délai, procé
dure), incompatibles avec une gestion obligataire optimale.
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théorie du signd, rationnement de la capacité d’ endettement par le ris-
que defaillite.
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3. Les caractéristiques de I’échantillon

Nous avons recensé tous les remboursements complets au gré de
I’émetteur intervenus par anticipation sur le marché obligataire francais,
pendant la période 1990-1996, apartir de la base de données obligataires
de Fininfo et des notes d’information publiées. Le tableau 1 donne laré-
partition des différents types de remboursement par année. Les 67 obli-
gations recensées apparaissent dans la partie grisée du tableau. La pé-
riode 1993-1996 qui correspond a un contexte de baisse des taux (le
PIBOR 1 mois est ains passé de 12,17 % le 01/01/1993 a4,875 % le
31/12/96) concentre une part importante des remboursements anticipés

(83,6 %).

Tableau 1 — Remboursements anticipés sur la période 1990-1996

Années 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | Total
Nombre total 24 19 21 28 2 36 32 182
dont oblig. convertibles 10 5 9 6 2 12 9 53
dont oblig. non convert. : 14 14 12 22 20 24 23 129
- rachat en bourse 1 1 6 6 5 10 6 35
- au gré du porteur 1 0 0 0 0 0 0 1
- OPE 0 0 0 1 0 0 0 1
- oblig. échangeable 0 0 0 0 1 0 0 1
- restructuration 0 1 4 0 1 0 0 6
- autres cas 8 7 0 2 0 1 0 18
- au gré del’ émetteur 4 5 2 13 13 13 17 67

Ces obligations sont caractérisées par les émetteurs (tableau 2), les
types de taux, les types d’ amortissement et les types de CRA.

Tableau 2 — Les émetteurs

%d émis-| Nombre | Nombre moyen
Emissions Nombre sions | d’émetteurs | d’émissions par
émetteur
— du secteur public et garan- 5 75% 2 25
ties
— du secteur public et non ga- 37 55% 12 3
ranties 25 375% 18 14
— du secteur privé
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Total |

67

100 %

32
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Nous recensons 31 émetteurs différents: un émetteur du secteur
public a remboursé tras émissions non garanties et une émission garan-
tie. Nous constatons que les émetteurs du secteur public ont remboursé
plus d’ emprunts que les émetteurs privés, maisils sont auss les emprun-
teurs les plus actifs sur le marché obligataire. Nous remarquons égale-
ment que presque tous les émetteurs prives font partie du secteur finan-
cier (92 %). Les emprunts obligataires remboursés ont été essentielle-
ment émis ataux fixe (51 émissions représentant 76 %). Les émissions a
taux variable (16 soit 24 %) sont aussi bien aréférence monétaire (P1C,
P3R, TAM) qu'a référence obligatare (TME, THE, TMO). Les
contrats obligataires proposent essentiellement des remboursements in
fine (56 émissions soit 83,5 %), contre 2 remboursements par annuités
constantes, 8 par séries égales annuelles et 1 par séries pluriannuelles
tous les 2 ans. La répartition de ces caractéristiques est proche de celle
du marché obligataire dans son ensemble. Enfin, nous recensons 4 types
de CRA avec : 7 ddligations afenétres (remboursées au début de la pé-
riode d éude), 54 emprunts remboursables aux dates de détachement
de coupon apartir d’ une certaine année, dont 6 emprunts proposant une
prime de remboursement différente selon la date effective de rembour-
sement et enfin 6 emprunts remboursables atout moment. La forme la
plus courante de CRA, simple agérer pour |’ émetteur, est celle qui est
exercable quelques jours avant les dates de paiement de coupons, le
remboursement éventuel intervenant en méme temps.

4. Analyse empirique et résultats

Apres avoir présenté quelques statistiques descriptives, nous analy-
serons les résultats des tests de deux hypothéses explicatives de la poli-
tigue de remboursement présentées dans la section 2.

4.1. Analyse des remboursements anticipés observes

Nous avons procédé al’ analyse des remboursements apartir des in-
formations suivantes : |la date d’ annonce du remboursement, |la date de
remboursement, la date d’ échéance initiale, la prime de remboursement
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prévue dans le contrat, le prix de remboursement, les prix de marché de
I’obligation (cours de cléture) avant la date d’annonce. La date
d annonce correspond ala date du premier communiqué de la SBF (So-
ciété des Bourses francgaises) informant du remboursement, qui est dif-
fusé immédiatement sur le réseau par les différents prestataires
d'informations financiéres. L’ échantillon a é&é ramené a 65 anprunts
obligataires, car 2 émissions n’ont pas fait I’ objet d’ échange sur le mar-
ché secondaire. Le tableau 3 résume différentes statistiques.

Tableau 3— Analyse des rembour sements anticipés sur la

période 1990-1996

moyenne | minimum | maximum | écart-
type

1- Nombre de jours entre la date d’ annonce et la
date de remboursement 53,7 3 102 15,8
2—Maturitéinitiale (en années) des empruntsobliga- | 12,445 8 18 2,57
taires
3- Nombred’ années entre | a date de remboursement
et ladate d’' échéanceinitiale 5,06 1 11 2,61
4 - Valeur de la prime de remboursement contrac-
tuelle (en francs) 135,59 0 617 151,1
5- Valeur de la prime de remboursement contrac-
tuelle (en %) 3,03 0 12,50 2,92
6 - Nombre de jours (années) entre le 1* jour oli PM 3 1405 -12 2498 752
PR et |la date d’ annonce (3,85) (6,84)
7 - Nombre de mois entiers pour lesquels PM est tou-
jours? aPR 28,1 0 83 14,3
8 - Nombre maximum de mois entiers consécutifs
pour lesquels PM est toujours3® aPR 23,8 0 82 12,1
9 - Nombre de mois entiers pour lesquels PM est tou-
jours® aPR+1% 13,8 0 72 8,6
10 - Nombre maximum de mois entiers consécutifs
pour lesquels PM est toujours3 aPR + 1% 11,8 0 52 5,7
11 - Nombre de mois entiers pour lesquels PM est
toujours® aPR+2 % 9,5 0 64 51
12 - Nombre maximum de mois entiers consécutifs
pour lesquels PM est toujours3 aPR + 2% 8,3 0 45 3
13 - Nombre de mois entre lafin du 1% mois ot PM
est toujours 3 aPR et le début du mois de |’ annonce 41,75 0 81 15,2
14 - Nombre de mois entre lafin du 1% mois ot PM
est toujours? aPR + 1 % et le début du mois de 24,20 0 81 16,7

|I”annonce
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15 - Montant de |la prime entre le PM juste avant 15,39 - 225 257,50 27,78
I”annonce et PR (en francs) {16,94} {-225} |{257,50} | {21,1}
16 - Valeur de laprime entre le PM juste avant - 0,2299 -40 5,07 0,21
I”annonce et PR (en %) {0,3915} | {-4,19} {5,07} {0,18}

Note: Les calculs 4 et 15 sont autiliser avec précaution car quelques obligations n’ont pas un nominal
de5000 F ; PM : valeur de marché de |’ obligation ; PR : prix de remboursement de |’ obligation.
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Pour chague émission, nous avons relevé le premier jour pour lequel
le prix de marché de I’ obligation a été supérieur ou égal au prix de rem-
boursement, et noté tous les mois ou le prix de marché de I’ obligation a
toujours éeé supérieur ou éga (chague jour du mois, sans exception),
dabord au prix de remboursement, puis au prix de remboursement +
1 % et enfin au prix de remboursement + 2 %. Cette maniére de procé-
der est tres restrictive et prudente car un mois peut étre rejeté avec une
seule cotation qui ne satisfait pas au test. La comparaison entre prix de
marché et prix de remboursement majorés permet de tenir compte des
frais engendrés par le remboursement (et éventuellement des frais de
réémission). Nous en déduisons pour chaque obligation :

— le nombre de mois pour lesquels PM 3 PR (calcul 7), PM 3 PR +
1% (calcul 9) ou PM 3 PR + 2% (cdcul 11), mais les mois peuvent
éredigoints;

— le nombre de mois consécutifs maximum pour lesquels PM 3 PR
(cacul 8), PM 3 PR + 1% (calcul 10) ou PM 3 PR + 2% (cdcul 12),
indiquant les durées maximales pendant lesquelles les émetteurs ne
remboursent pas alors qu'ils le pourraient ;

— le nombre de mois d attente avant I’annonce du remboursement,
pendant lesquels PM 3 PR (calcul 13) ou PM 3 PR + 1% (calcul 14).

Concernant les calculs 13 et 14, qui nous intéressent particulierement
pour connaitre le comportement des dirigeants, S nous tenons compte
des contraintes sur les dates de remboursement, le retard moyen est
ramene de 41,75 a36,8 moiss PM 3 PR et de 24,2 19,1 moiss PM 3
PR + 1%. Danstous les cas, le retard est trés grand entre les périodes
ou |’ émetteur aurait pu rembourser son emprunt et la date d’ annonce.

La prime de remboursement (calcul 16) est en moyenne de - 0,23 %,
mais cette valeur doit ére corrigée. En effet, dans I’ échantillon, une
éemission correspond aun émetteur connaissant de grandes difficultés fi-
nancieres pendant la période d'éude (il a disparu depuis), ses obliga-
tions étaient particulierement déecotées : leur prix éait de 63 % avant
I’annonce et la prime entre leur prix et le prix de remboursement avait
une valeur de - 40 %. Ausd, nous avons expurgé |’ échantillon de cet
emprunt. Les données entre accolades correspondent a cet échantillon
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diminué de cette émission. Aing, la prime de remboursement, juste
avant |’annonce, est en moyenne de 0,39 %. On remarque que 20 em
prunts ont une prime négative juste avant I’annonce (seulement 7 em-
prunts 6 mois avant). L’évolution de cette prime pendant les mois pré-
cédant I’ annonce est présentée dans |e tableau 4.

Tableau 4— Evolution de la prime de remboursement (en %)
pendant les 6 mois précédant |’ annonce

mois moyenne minimum maximum écart-type

- 6 0,6371 -419 4,00 0,3065

-5 0,5755 -419 4,00 0,2929

- 4 0,6534 -419 5,55 0,3223

- 3 0,5686 -419 4,00 0,2742

-2 0,6561 -419 5,00 0,3612

-1 0,5046 -419 6,01 0,2348
0 0,3915 -4,19* 5,07 0,1840

PM : valeur de marché de I’ obligation

PR : prix de remboursement de I’ obligation

Remarque : cette valeur minimale, identique chaque mois, correspond aune obligation (code
16217) qui, bien que faisant I’ objet de transactions, a toujours eu le méme cours de bourse
pendant la période de 6 mois avant I’annonce. Cette anomalie a été conservée pour garder
I"intégrité de I’ échantillon.

Les primes de remboursement sont relativement hétérogenes, mais
avec environ la moitié des vaeurs proche de la moyenne et quelques
valeurs extrémes, on peut considérer que la valeur moyenne de la prime
de remboursement a une signification. Les valeurs extrémes corres-
pondent souvent ades emprunts peu liquides, dont on peut supposer qu'il
s agit d emprunts tenus, ¢’ est-adire détenus majoritairement par un in-
vestisseur. Nous constatons que les primes moyennes pendant les 6
mois précédant I’annonce sont assez homogenes, entre 0,50 % et
0,65 % et que le dernier mois avant |I’annonce, cette prime se dégrade
jusqu’'a0,39 %.

Nous avons mis en évidence que les émetteurs remboursent leurs
emprunts obligataires avec un trés grand retard ; on peut retenir un re-
tard de plus de 19 mois en moyenne, correspondant al’ écart entre la fin
du premier mois ou le prix de marché de I’ obligation a toujours été supé-
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rieur ou égal au prix de remboursement + 1% et le début du mois de
I’annonce. J. Vu [1986] dservait auss un retard de remboursement
(mais nettement plus faible) sur le marché américain. Par ailleurs, avant
I’annonce, le prix de marché de I'obligation excede de 0,39 % en
moyenne le prix de remboursement, contre — 0,76 % sur I’ échantillon de
J. Vu [1986], avec le méme phénomene de dégradation (plus accentué)
sur les derniers mois.

4.2. Analyse des obligations a CRA non remboursées par
anticipation

Sur la période d’ é&ude 1990-1996, 11 obligations aCRA n’ont pas été
remboursées par anticipation. Le tableau 5 donne leur échéance.

Tableau 5— Echéance des obligations & CRA non rembour sées
par anticipation

Emissions 1992 | 1993 [ 1994 | 1995 | 1998 | 2000
remboursées pdt |a période d’ étude 1 2 1 2
remboursées aprés le 31/12/1996 1 4

Elles ont les caractéristiques suivantes :

— 10 obligations ataux variable contre une ataux fixe ;

— 8 émissions du secteur privé contre 3 du secteur public ;

— 5 émissions sont des titres subordonnés remboursables* (TSR).

Leur cotation sur les 7 années d’ étude révele qu’ aucune de ces obli-
gations n’aurait réellement pu étre remboursée par anticipation. En -
fet, 9 titres n"ont jamais eu leur prix de marché au-dessus du prix de
remboursement (avec une liquidité tres faible), un titre a eu une prime
de remboursement de 0,14 % pendant deux mois (avec un volume ex-
trémement faible), et un titre a connu deux cotations isolées avec une
prime de 1,49 % et une de 0,48 %.

4 Les TSR confortent la structure financiére de la firme car ils sont assimilés a
des quasi-fonds propres si leur maturité est supérieure a5 ans. Ce sont des em-
prunts qui ne sont remboursables, en cas de faillite de |’ émetteur, qu’ apres la
masse des chirographaires; en contrepartie, leur rémunération variable est
augmentée d’ une prime de risque.
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A partir de ces éléments, on peut conclure que toutes les obligations
aCRA susceptibles d' étre remboursees I ont bien été et que I’ hypothese
1 de baisse des taux semblerait privilégiée par I existence de 10 obliga-
tions ataux variable sur 11. Par ailleurs, la présence de TSR et laliquidi-
té trés faible voire nulle de ces obligations laissent penser qu'il S agit de
titres détenus en fond de portefevilles par peu d’investisseurs, ' ayant
pas I'intention de s en défaire.

4.3. Hypothéses explicatives de la politique de remboursement

Nous alons examiner successivement des hypotheses susceptibles
d étre pertinentes sur le marché francais pour expliquer la politique de
remboursement des émetteurs: la ©émisson d obligations & moindre
collt et I’ appartenance de |’ émetteur au secteur public.

(1) laréémission d obligations

Cette hypothése ne concerne que les emprunts obligataires émis a
taux fixe, la baisse des taux d'intérét étant favorable aux émetteurs
d obligations ataux variable. Le taux nomina moyen des 51 émissions
concernées est 10,23 %, avec un minimum de 7,90 % et un maximum
de 16,90 %. Ces emprunts ont &é émis entre 1980 et 1989. Un emprunt
obligataire remboursé sera supposé suivi d’ une réémission s un emprunt
obligataire ataux fixe est émis dans les 6 mois aprés sa date de rem-
boursement. Parmi les 51 titres, 17 emprunts obligataires (un tiers) satis-
font acette condition. Nous remargquons que certains remboursements
sont méme suivis de plusieurs réémissions, puisque 25 réémissions obli-
gataires sont dénombrées. Pour ces cas, le taux nomind de réémission
est la moyenne des taux pondérés par les montants nominaux. Le colt
d'une réémission comprend la prime de remboursement de I’ ancien em-
prunt et les colts d’émission du nouvel emprunt>. Pour tester de me-
niére smple I'hypothése de réémission, nous allons comparer le taux
nomina du nouvel emprunt et le taux nomina gusté de I’ ancien emprunt
(taux nomina / prix de remboursement). Cette comparaison est gros-

5 Lesfrais |égaux et la rémunération des intermédiaires lors d’ une émission peu-
vent aller de 1,35 % du montant émis pour le secteur public, 21,5 % pour le sec-
teur privé.
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sére, mais sera affinée plus loin. L’hypothése est considérée comme
vdide s le taux nominad du nouvel emprunt est plus faible que le taux
nominal gjusté de I'ancien emprunt. Le tableau 6 résume les informa-
tions concernant les réémissions.

Tableau 6 — Analyse des réémissions

moyenne | minimum | maxmum | écart-type
Emprunts obligataires remboursés :
—Montant nominal (en milliards 1,786 0,3 6 1,175
de F) 10,64 7,90 16,90 2,66
—Taux nominal (en %) 10,06 7,61 15,58 2,20
— Taux ajusté (en %)
Nouveaux emprunts obligataires :
—Montant nominal (en milliards 3,978 0,108 16,722 2,503
de F) 7,24 5,63 10,25 1,30
—Taux nominal (en %) 10,634 5 15 2,611
—Maturité (en années)
Ecarts :
—de montant (en milliards de F) 2,192 -2,873 10,722 1,752
—de taux (en %) 2,82 1,36 6,88 1,38
—de maturité (en années) 4,457 -0,594 10 2,146

Le taux moyen des réémissions est 7,24 %, soit 2,82 % inférieur au

taux agjusté moyen des anciens emprunts (10,06 %) ; leurs maturités
moyennes sont supérieures de 4,5 années aux maturités théoriques res-
tantes des obligations remboursées et leurs montants moyens sont éga-
lement supérieurs aux montants remboursés de 2,2 milliards de francs
en moyenne.

Le tableau 7 présente la répartition des obligations selon |’ écart entre
le taux gjusté des anciens emprunts et le taux nominal des réémissions.
Aucune réémisson n'a un taux nomind inférieur au taux gusté de son
ancien emprunt, et cet écart de taux est presgue toujours supérieur a
15 %.

Ces remboursements sont intervenus dans une période de baisse des
taux longs. Pour confirmer I” hypothése de réémission, nous scindons no-
tre échantillon total de 64 obligations en 2 sous-échantillons : I’ un conte-
nant les emprunts rembourses suivis de réemissions (17) et le scond
contenant les autres emprunts (47). Le tableau 8 présente I’ évolution de
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la prime entre le prix de marché de I’ obligation et le prix de rembourse-
ment, pendant les 6 mois précédant I’annonce, pour les 2 sous-
échantillons. La prime de remboursement est toujours plus importante
pour |e sous-échantillon d’ obligations avec réémissions que pour e sous-
échantillon d’ obligations sans réémissions.
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Tableau 7 — Distribution de la différence entre le taux ajusté des
emprunts obligataires remboursés et le taux nominal
des réémissions

Intervale (TN —TA) Nombre % d’ obligations dans
d’ obligations I’ échantillon

>3% 5 29
entre2,5%et3% 3 18
entre2%et 25% 5 29
entre1,5%et2% 3 18
entrel%et 1,5% 1 6

<1% 0 0

total 17 100

TN : taux nominal du nouvel emprunt
TA : taux gjusté del’ancien emprunt

Tableau 8— Evolution de la prime de remboursement (en %)
pendant les 6 mois précédant |’ annonce

(PM —PR) / PR (en %)

moi | Sous-échantillon d’ obligations avec réémis- | Sous-échantillon d’ obligations sans réémis-
S sions sions
moyenn | minimum| maxdmum | écart-type | moyenn [ minimum| maxmum | écart-type
e e
-6 | 1,0099 -344 3,77 0,5051 0,5023 -4,19 4,00 0,4941
-5 0,8970 - 3,44 3,77 0,5219 0,4593 -4,19 4,00 0,2561
-4 0,6824 - 3,44 3,77 0,5700 0,6429 -4,19 5,55 0,5671
-3 0,9209 - 3,44 3,77 0,7575 0,4411 -4,19 4,00 0,2068
-2 | 09026 - 3,44 3,77 0,6922 0,5031 -4,19 5,00 0,3757
-1 | 0,7655 -3,44 6,01 0,5825 0,3539 -4,19 4,00 0,3268
0 0,7492 -1,41 5,03 0,4256 0,2621 | -4,19* 5,07 0,2089

PM : valeur de marché de I’ obligation
PR : prix de remboursement de I’ obligation
* Méme remarque que dans le tableau 4.

Les réémissions n’éant pas strictement équivalentes aux émissons

initiales en termes de montant, de maturité et éventuellement de nota-
tion, il est intéressant d’analyser plus précisément |’ écart de taux TN-
TA. Reculer la date d’ échéance entraine une augmentation du risgue de
I investisseur, donc une rémunération plus éevée. L’ émission d un mon-
tant plus élevé entraine une meilleure liquidité sur le marché secondaire
et un accroissement du risque pour |’ investisseur, deux effets contraires




28 Politique de remboursement anticipé des obligations...

sur le niveau du taux nominal, dont il est difficile de mesurer la résu-
tante ; on peut vraisemblablement la considérer comme négligeable.

Nous alons d’ abord mesurer un éventuel changement de marge (de si-
gnature) entre I’émission initiale et la réémission. La marge de signature
aun instant donné est égale al’ écart entre le taux actuariel de I’ emprunt
et le taux actuariel d’une obligation d’ Etat équivaente. Dans la pratique,

on effectue une interpolation linéaire entre les taux actuariels des deux

obligations d'Etat (OAT généralement) dont les maturités encadrent

celle de I'emprunt. L’ écart de marge recherché est |a différence entre
la marge al’émission initide et la marge ala réémisson. La moyenne
des écarts de marge est de 0,04 %, avec un minimum de —0,01 % et un

maximum de 0,10 %, cette derniére valeur étant une valeur extréme iso-

lée (I’émetteur en question ayant subi une dépréciation de ces actifs

immobiliers). De la méme maniére, on obtient le différentiel de taux da a
la modification de la maturité, par I'écart entre le taux actuarid de

I’ obligation o’ Etat équivalente de I'emprunt initial, ala date de rembour-

sement, et le taux actuariel de I’ obligation d' Etat équivalente du nouvel

emprunt, ala date de réémission. Cet écart est de 0,84 % en moyenne,

avec un minimum de —0,15 % &t un maximum de 1,44 %.

Finalement, pour un méme emprunt, en tenant compte des variations
de taux nominaux gustés, de marge et de maturité, I’ écart de taux entre
émission initiale et réémission di ala baisse des taux d'intérét pendant
la période d’ éude, a une vaeur moyenne de 3,62 %, avec un minimum
de 205% et un maximum de 7,53%. Ces résultats confirment
I"hypothése de baisse des colts dintéréts pour une partie de
I échantillon.

La forte baisse des taux d'intérét pendant la période d’ étude a offert
I’ opportunité théorique atous les émetteurs de diminuer leurs charges
d'intéréts, mais seule une partie d’entre eux I'a saisie. La décison de
réémettre dépend des besoins de financement propres achague société,
et de différents colts évoqués plus haut, dont ceux induits par des
changements de I’ environnement financier. Par exemple, on remarque
qu’ aucune émission garantie n'a fait I’ objet de réémission. Soit les deux
émetteurs concernés n’ ont pas de besoins afinancer, soit ils éiminent la
possibilité d emprunter sur le marché car ¢ est trop colteux. L’ Etat ac-
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cordant de plus en plus rarement sa garantie (uniquement pour des cas
spécifiques), ces émetteurs (pas de ' rang) ne bénéficieraient sans
doute plus de la garantie, et verraient donc leur colt d emprunt forte-
ment augmenter.
(2) LaCRA privilégiée par les émetteurs du secteur public francais

Le tableau 2 met en évidence le nombre important de rembourse-
ments anticipés dus aux émetteurs du secteur public (62,5% de
I’échantillon). Les émetteurs du secteur public ont-ils un comportement
particulier vis-a&vis du remboursement anticipé ? Les dirigeants des e
treprises du secteur public pourraient avoir deux attitudes :

Hypothése 1: comme ils ne rendent pas véritablement de
compte a leurs actionnaires (I’ Etat essentiellement) en matiére
de transfert de richesse (des actionnaires aux obligataires), ils se
préoccupent plutdt de favoriser les préteurs en tentant de re-
pousser e remboursement anticipé bien aurdeladu moment qo-
timal ;

Hypothese 2: comme ils disposent de beaucoup moins d outils
pour lever des fonds que les entreprises privées, ils utilisent plus
efficacement ceux-ci et exercent plus rapidement la CRA s né-
cessaire.

Le tableau 9 donne la vaeur de la prime, entre le prix de marché de
I'obligation juste avant |’annonce et le prix de remboursement, sur le
sous-échantillon des émissons du secteur public e sur le sous-
échantillon des émissions du secteur privé.

Tableau 9 — Valeur de la prime de remboursement (en %)

(PM - PR)/ PR (en %

Emissions moyenne minimum maximum Ecat-type
du secteur pu- 0,1750 -4,19 2,68 011
blic
du secteur privé 0,8049 - 2,26 5,07 0,26
Total 0,3915 -4,19 5,07 0,18

PM : valeur de marché de I’ obligation
PR : prix de remboursement de |’ obligation
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Le tableau 9 confirme I" hypothése d’ un comportement particulier des
émetteurs du secteur public et privilégie I'hypothese 2. La différence de
prime juste avant I’annonce est trés importante entre le secteur public
(0,17 %) et le secteur privé (0,80 %). Par ailleurs, les émetteurs du sec-
teur public réagissent beaucoup plus rapidement que les émetteurs pri-
vés lorsgue les conditions d exercice de la CRA sont réunies. D’une
part, la durée restant acourir des obligations remboursées est plus lon-
gue pour les émetteurs du secteur public que pour les émetteurs privés
(5,49 années contre 4,48 années) ; d’ autre part, le nombre de mois entre
la fin du premier mois ou le prix de marché de I'obligation est toujours
supérieur ou éga au prix de remboursement majoré de 1% et le début
du nois de I’annonce est de 15,1 pour le secteur public et de 38,1 pour
le secteur privé. Enfin, sur les 17 remboursements anticipés suivis de
réémission, 12 proviennent du secteur public, soit 71 %, un pourcentage
plus important que sa proportion initiadle dans |’ échantillon.

Plusieurs variables ont été testées par régression pour rechercher les
facteurs explicatifs de la prime juste avant I’annonce. Seules deux ve-
riables ont un impact significatif sur cette prime : laqualité de |’ émetteur
(secteur public ou scteur privé) et la durée potentielle restant acourir
pour I’ obligation ala date du remboursement. Les résutats de la régres-
sion multiple avec ces deux variables sont présentés dans le tableau 10.

Tableau 10 — Facteurs explicatifs de la prime de rembour sement

Nombre d’ observations 64
Secteur public (1) / secteur privé (0) | (=) - 0,007777
t = -2,1760 (0,0526)
Maturité restante (=) 0,002053
t =2,7923 (0,0069)
constante - 0,001631
R 0,1362
R ajusté 0,1083
F 489

(=) valeur du coefficient
t de Student (seuil de significativité)

L’ équation donnant la prime juste avant I’ annonce peut S écrire :
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Prime = — 0,001631 — 0,007777 secteur + 0,002053 maturité restante.
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Le tableau 10 confirme que la valeur de la prime est plus importante
pour les émetteurs privés que pour les émetteurs du secteur public.
Lorsgue la maturité restante diminue (écoulement du temps), la valeur
de la prime diminue. Ce fait est en accord avec la convergence du prix
de marché vers le prix de remboursement.

On peut également comparer la réaction des actions al’ annonce du
remboursement, du secteur public et du secteur privé. Il s agit de calcu-
ler les rendements en exces des actions concernées (par un indice de
marché SBF250) autour de la date d’annonce (de 60 jours avant a60
jours apres). |l existe 8 émetteurs cotés dans I’ échantillon (2 du secteur
public, 6 du secteur privé) correspondant a14 émissions. Nous formons
deux sous-portefeuilles, celui des remboursements de sociétés cotées du
secteur public (6 emprunts) et celui des remboursements de sociétés co-
tées du secteur privé ( 8 emprunts). Nous trouvons des rendements en
exces ala date d’ annonce en moyenne de + 0,7193 % (significatif) pour
le premier sous-portefeuille et de + 0,2365 % (faiblement significatif)
pour le second. Les rendements en excés correspondant au sous-
portefeuille du secteur public sont tous postifs (de + 0,1058 % a +
1,2172 %), alors que dans celui du secteur privé, 2 rendements en exces
sur 8 sont négatifs et la variance est plus importante. Cela tient pour
partie aux émetteurs eux-mémes. Les deux émetteurs du secteur public
ont une liquidité moyenne, du méme ordre, dors que la liquidité des so-
Ciétés privés est trés hétérogene (la taille des sociétés I'est auss).
L’annonce du remboursement anticipé a donc un impact positif sur le
cours des actions et plus fortement pour les sociétés du secteur public.
Toutefois, ce résultat doit étre nuancé car, d' une part, peu d émetteurs
sont cotés (2 sur 13 pour le secteur public et 6 sur 18 pour le secteur
privé), d autre part, laliquidité de plusieurs actions et faible.

Les entreprises du secteur public semblent donc avoir une politique
plus active de gestion de leur dette obligataire que les entreprises pri-
vées de |'échantillon parce qu'eles disposent de beaucoup moins
d outils pour se signaer positivement aux investisseurs et pour lever des
fonds.

Les firmes émettrices d obligations ont la possibilité d'incorporer
dans les contrats obligataires une clause de remboursement anticipé.
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L’analyse du comportement des émetteurs lors du remboursement par
anticipation d’ obligations non convertibles montre que ceux-ci exercent
leur clause avec un trés grand retard par rapport au moment optimal ou
le prix de marché des obligations est supérieur « durablement » au prix
de remboursement. La prime entre le prix de marché des obligations
juste avant |’annonce et le prix de remboursement est positive et vaut
0,39 % en moyenne, bien qu’ en baisse par rapport ala période de 6 mois
précédant I’annonce. On remarque que toutes les obligations a CRA
susceptibles d’ étre remboursées I’ont bien été. Dans un contexte de
forte baisse des taux, la diminution des charges d'intéréts semble une
motivation importante d'une partie des émetteurs a rembourser puis-
gu'un certain nombre de remboursements d’ emprunts obligataires est
suivi d’'une réémission. On remarque que les émetteurs ont une politique
de financement opportuniste et aménagent souvent leur dette en méme
temps (maturité, montant). Sous I’ angle de la théorie de I’ agence, faute
de pouvoir se sgnder podtivement aux préteurs par I’ émission de titres
donnant acces au capital, les émetteurs du secteur public ont souvent
recours ala clause de remboursement. Leurs comportements différent
de celui des émetteurs privés dans I’ exercice de la clause dans la me-
sure ou ils envoient un Sgnal positif de gestion active de leur dette obli-
gataire en exercant plus rapidement et avec une prime de rembourse-
ment beaucoup plus faible. Néanmoins, la relative hétérogénéité des
primes indique que chague société peut privilégier I'une ou I’ autre des
hypotheses, ou avoir plusieurs motivations, sans que I’on puisse les iso-
ler.
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