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E-Les obligations a taux variable ou a taux révisable
* les obligations a taux variable

Il s'agit d'emprunts obligataires dont le taux n'est plus fixe mais calculé en fonction
d’'un taux de référence représentatif du codt de l'argent sur le marché ; c'est surtout depuis
1976 que s'est développé en France ce type d'emprunt obligataire Au départ, il s'agissait
essentiellement d'émissions effectuées par le secteur bancaire ; depuis lors de nombreuses
sociétés du secteur industriel et commercial y ont également fait appel : notamment parmi
celles-ci les AUTOMOBILES PEUGEOT,C.II-HONEYWELL BULL dés 1980,VALEO,
RENAULT et CIMENTS FRANCAIS en 1981 ; depuis lors beaucoup d'autres les ont imitées.
Les emprunts a taux variable présentaient alors quelques caractéristiques particulieres :de
durée généralement courte, 8 a 10 ans contre 10 a 15 ans pour les emprunts classiques, ils
étaient remboursables le plus souvent in fine, avec possibilité de rachats anticipés @1 bourse
ou par voie d'offres publiques d'acBdte coupon annuel d'inté%par ailleurs, versé aux
détenteurs de ces obligations a taux variable, est calculé a I'échéance a patainxdde
référenceaugment@ d'une margeapres prise en considération d'une éventuelle clause de
sauvegarden cas de baisse des taux d'intérét sur le marché.

1Et. ce, généralement sans limitation.

2 Ces caractéristiques particuliéres sont depuis lors quasiment devenues standards y compris pour les emprunts
obligataires classiques

3ou 2 coupons semestriels

4 ou diminué dans quelques cas

5Clause de sauvegarde prenant le plus souvent la forme d'un taux minimum pour le calcul du coupon
(10.75%pour VALEO en Avril 1981 et PEUGEOT en Avril 1980, 11% pour RENAULT en Octobre 1981 et C.II
HONEYWELL BULL en Juin 1980), ou quelquefois d'une possibilité qui est donnée aux porteurs d'obligations

de convertir a certaines conditions précisées au catémaission, leur obligation & tawariable en obligation

a taux fixe.
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Un exemple d’emprunt obligataire a taux variable: CIMENTS FRANCAIS (1981)

SOCIETE
‘ @BDES CIMENTS

FRANCAIS

100 ans Un outil 35 % du marché Une active présence
d'expérience industriel modermne national dans le monde

Intérit : payable semestrieemnent le 16 juin ot le Amortiassment normal : au pair, en totaits ke 18 décambre
16 gécembre O Chaque année, 19849, sous réserve da mchats en Bourse effectuds par la
Le teux d'intérdt annuel apolicable i chague période Bangue de Pans el des Pays-Bas si cela et néceassaire sy

semestriale, sera egal & e moyenne gnthmélique, majorée  DON foNClGnnement du marche de MEmprunl

e 0,10%, des laux moyens meniuels de rendement a E
Fémission des emprunts non indexes garantis par 'Etat et MW:mmwmnlm.;
assimules, elabis par MNSEE =
Piriods de rédérence : mai 8 oclobre.precécant chague La cotation des cbigations sera demandde,
echaance du 16 jun, novembre & avni, précedant Chague !
dchaance du 16 décembre. l
U rrbie P idormaen qui & ey be v GO = 5= 151 o0 date du 30 novembos 1981 ot lenes b b daooalon du pablic sepnks del !
dtablasement Enarpid du Piscement Basa o 15 noeemibey FREL
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Quelques taux de référence associés aux emprunts obligatzitesvariablé]

Taux de référence signification exemples
°Références
monétaires
(courtes) TMP (q) taux moyen pondéré des opérations de

Eonia depuis le | prét entre banques a 24 hetjj)es

4.1.99

TMM (m) taux moyen mensuel du marghé

monétaire au jour le jour entre ban(ﬂes
TAM (m) taux annuel monétaitp 110% du TAM

Peugeot Avr.80

Pibor 1 moigd(q) |taux interbancaire & Paris & 1 ou 3 mois
Pibor 3 mois (q)sur le marché du franc francais
Euribor depuis 4

1%

4.1.99
P1IM (m) taux moyen mensuel du Pibor 1 mois
P3M (m) taux moyen mensuel du Pibor 3 moi$ P3M + 0.05%
OBC Juin 1991
P1C (m) taux du Pibor 1 mois capitalisé P1C + 0.40%)
CIC oct. 1995
THB (h) taux hebdomadaire des Bons du Tresor
atreize semain@
TMB (m) taux moyen mensuel des Bons |du
Trésor & 13 semaing$
°Références
obligataires
(longues) TMO taux de rendement actuariel moyeiNMO+0.20%
'émission des obligations a taux fix€iments Francai$
du secteur privé un mois donné Déc.1981
THO taux de rendement actuariel moyep a

'émission des obligations a taux fixe
du secteur privé une semaine donnég

TME taux de rendement actuariel moyen |[dedE-0.10%
emprunts d’Etat a long terme sur|Agr France,Dec9(
marché secondaire un mois doffhé | TME-0.65%
CFF Sept.95

THE taux de rendement actuariel moyen |des

6 pour une présentation et mode de calcul de la plupart de ces taux de référence se reporter a:

Comité de Normalisation obligataire Normes applicables au marché obligataire domestique francais: Définitions
et Méthodes de Calcul , Paris:CDC, Juin 1992

7 calculé et publié chaque jour

8 ¢gal la moyenne arithmétique desTMP quotidiens d’'un mois donné ,publié en fin de mois

9 égal au taux de rendement obtenu d’un placement mensuel a intéréts composés, renouvelé a chaque fin de
mois, pendant les 12 mois écoulés , le calcul des intéréts se faisant sur la base du TMM précédent

10 ou PIBOR 1 mois

11 égal au taux de rendement actuariel annuel constaté lors des adjudications de BTH

12 égal pour 1 mois donné a la moyenne arithmétique des THB

13 égal a la moyenne arithmétique des THE pour un mois donné.
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emprunts d’Etat a long terme sur|le
marché secondaire une semaine

donnéé4]

entre parenthéses périodicité de calcul des taux de référence g=quotidienne h=hebdomadaire
m=mensuelle

NB: notons que depuis le 4.1.1999 se sont substitués aux références TMP et PIBOR les nouvelles
références EONIA et EURIBOR .Pour une présentation du mode de calcul de ces références ,se
reporter a : AAGALESNE Le Diagnostic bancaire de I'Entreprise RENNES:Editions du Cerefia ,1999

Le tableau précédent présente les principgwxde référencayant , dans le passé , été

le plus souvent utilisés: quant afteargeelle peut étre:

- additive : on ajoute ou on retranche au taux de référence un certain pourcentage ( par
exemple (taux de référence +0.40% ou Taux de référence - 1.0

- multiplicative : on exprime alors le taux d'intérét en pourcentage du taux de
référence (105% du Taux de référence )

- mixte : auquel cas le taux d’intérét est la combinaison d’'une marge additive et
d’'une marge multiplicative ( 2 fois le taux de référence - 6.50%.)

Pratiguement c’est une marge additive que I'on rencontre dans la plupart des cas.

Notons depuis la fin des années quatre-vingt une certaine évolution tendant a la
simplification des conditions d’émission des obligations a taux variable .C’est ainsi que
depuis 1988 I'indexation des nouvelles émissions sur les références monétaires au jour le jour
(TMP,TMM,TAM) est prohibéd .En outre les références TMO et THO ont pour les
nouvelles émissions été progressivement remplacées par les références TME et THE. Au total
Jles taux de référencesiles aujourd’hui sur le marché domestique sont pour les références
courtes les taux de référence sur Pibor (Pibor 1 mois, Pibor 3 mois, P1M, P3M et P1C
)(devenus Eurib(ﬂ et ceux sur Bons du Trésor( THB,TMB ) et pour les références
obligataires les seuls THE et TME (en gras dans le tableau précédent)

* les obligations a taux révisable

Il Ny a pas de difféerence fondamentale entre obligations a taux variable et a taux
révisables, si ce n'est le mode de fixation du coupon d’intérét annuel , la périodicité des
modifications de rémunération et l'identité des taux de référence employés: celui-ci est fixé a
1'origine comme le taux d'un emprunt classique, et revu ensuite a dates fixes (annuellement
ou tous les 3 ans par exemple ) pour tenir compte de I'évolution, depuis la derniere révision,
du taux de marché pris comme référence .

° le mode de fixation du coupon d’intérét annuel

Selon la position de la période de référence par rapport a la date de paiement du
coupon , on distingue habituellement

14 calculé a partir d’'un échantillon d’emprunts d’Etat dont la durée de vie est comprise entre 7 et 10 ans

15 elles sont par contre maintenues dans le cadre des relations banques-entreprisesrpdits lés trésorerie

court terme (voir a ce sujet A.Galesne Le Diagnostic bancaire de I'Entreprise, Céréfia,Septembre 1995)

16 Notons toutefois que depuis le lancement de I'Euro la référence Eonia sur le compartiment international de
I'Euro se retrouve assez fréquemment
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- les emprunts obligataires a cougms-déterminés dans ce cas le taux a partir
duquel sera calculé le coupon est évalué juste avant le paiement du coupon. La période de
référence ne se termine que peu de temps (2 a 5 semaines en général) avant le détachement du
coupon correspondant, celui-ci suivant au plus pres dans ce cas I'évolution récente des taux.:
ce sont ces types d’emprunts a coupons post-déterminés que l'on qualifie habituellement
d’emprunts a taux variable

- les emprunts obligataires@upons pré-déterminésle taux a partir duquel sera
calculé le coupon est connu a la date ou le coupon commence a courir, la période de référence
prise en compte pour le calcul du coupon étant terminée avant la mise en paiement du coupon
précedent. Le coupon qui court & un instant donné est connu de fagon certaine et le coupon
couru correspondant pourra étre déterminé de la méme facon que pour un emprunt a taux fixe.
C’est a ce type d’emprunts a coupons pré-déterminés que correspondanpianats aaux
révisable.

Tableau de comparaison des modes de fixation des coupons annuels : emprunts a taux
variable et a taux révisables

Taux variable : coupons et périodes de référence

Emprunt i coupon pré- détermand

I~ ﬂ_m Périodes de référence
1 1
1]

— ] -
C1 2

Dates
Cienaprons

Empeunt b coupon post-déerminé

Bl g P2 Périodes de réfirence
] )
0 cl 2 Coupone

o Date de pouissance du |% coupen

Rl e B2 Périodes de riférence des 1™ ot 2® coupant

source: comité de Normalisation obligataire (1992)
° la périodicité des modifications de rémunération

Ces modifications s’effectuent habituellement a un rythme beaucoup plus lent: le
coupon annuel est fixé a I'origine comme le taux d’un emprunt classique et revu a dates fixes
(semestriellement ou annuellement le plus souvent, trois ans dans quelgues cas) ,la
modification des conditions de rémunération tenant compte alors de I'évolution constatée du
taux de référence depuis la derniéere révision.

° l'identité des taux de références utilisés
Depuis quelques années les taux de référence les plus souvent utilisés sont

respectivement le P3R sur référence Pibor (et demain 'EURIBOR 3R) et l'autre le TEC 10
sur référence obligataire.
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Taux de référence habituellement retenus lors de I'émission d’emprunts obligatiites a
révisable

Références taux de référence signification exemple
° Références P3M (m) taux moyen mensuel d&@3M + 0.05%
monétaires (exceptionnel) |Pibor 3 mois OBC Juin 1991
(courtes)(1)
P3R P3R +0.40%
(le plus fréquent) Bail Investissement
Mars 1996
° Références CNO-TEC 10 taux des emprunts d’Etat| @EC10-1.05%
obligataires echéance constante de 10 [BNCF oct. 1996
(longues) sur le marché seconddifeTEC10-1.18%
CFD Sept.1996
CNO-TEC 5 taux des emprunts d'Etat| a
échéance constante de 5 jans
sur le marché secondaire

(1) appelées également a étre remplacées a compter du 4.1.1999 par leur équivalent Euribor

Ces obligations a taux variable et révisable ont connu, au début des années quatre-
vingt , année a taux d'inflation élevé , un grand succes, tant auprés des eémetteurs qu'aupres du
public .Ceci s'explique aisément : en ce qui concerne les émetteurs, ces emprunts leur
permettent d'obtenir des maintenant de l'argent frais tout en les assurant de pouvoir bénéficier
des futures baisses des taux .De l'autre, les investisseurs bénéficient de I'assurance d'obtenir en
permanence une rémuneération en rapport avec I'évolution des taux du marché, et en cas de
baisse des taux, d’ un plafonnement de cette baisse au taux d'intérét minimum garanti. Par
ailleurs les gestionnaires de portefeuille obligataire peuvent ,en intégrant des titres a taux
variable et (a moindre degré ) des titres a taux révisable dans leur portefeuille réduire leur
risque de taux. (c'est a-dire réduire 'ampleur de la perte en capital de leur portefeuille qui
résulterait d'une hausse des taux d'intérét du marcheé )

Aujourd’hui la demande des émetteurs , aujourd’hui essentiellement bancaires, pour
ce type de produit demeure relativement forte: la raison n’est plus ,comme au début des
années quatre-vingt un environnement de taux €levés et des anticipations de baisse des taux
,mais une modification profonde des conditions de crédit faites aux entreprises , 'essentiel
des crédits faits I'étant a taux variables; dans ces conditions il est , pour des raisons de gestion
de risque de taux , souhaitable pour celles-ci de se refinancer également a taux variable.

17 nouvel indice de référence créé en Mars 1996 :depuis cette date la plupart des emprunts obligataires
révisables retenant une référence longue utilisent cette nouvelle référence. Dans quelques cas a également été
utilisée une référence CNO-TEC 5.
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