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Introduction


			Cet ouvrage traite d’un sujet qui peut paraître tout à la fois rébarbatif et explosif. Pourtant, dans nos économies modernes, il s’avère fondamental pour apporter au citoyen épargnant et à l’entrepreneur dynamique les informations dont ils auront nécessairement besoin un jour ou l’autre. En effet, le marché boursier est une institution essentielle pour la croissance du patrimoine de ces deux personnes car il est à la base du développement économique en permettant un financement pérenne et important pour les firmes bien gérées. Ce livre montre que la caricature de la Bourse en casino n’a pas de raison d’être à partir du moment où l’on a compris ses règles et où des contrôles stricts sont mis en place pour éviter les dérives. De toute façon, la connaissance du fonctionnement de ce secteur qui subit des transformations considérables en raison des besoins de régulation qu’il nécessite pour empêcher les crises répétitives qu’il subit ne doit pas être réservée aux seuls spécialistes, mais être compris par tous les citoyens.


			La présentation proposée se veut simple et aborde des aspects historiques, juridiques, empiriques, statistiques. Il s’agit d’un ouvrage plus large que son titre le laisse entendre l’ensemble : si l’introduction en Bourse constitue le fil conducteur, des mécanismes boursiers bien assimilés permettent de comprendre les enjeux d’une telle décision.


			En particulier, ces fiches cherchent, en répondant aux questions les plus fréquentes que se posent les personnes intéressées par les questions financières, à dédiaboliser le marché boursier aux yeux du grand public et des dirigeants des PME – ETI en montrant à tous qu’un comportement raisonnable et rationnel peut ouvrir la porte à des résultats financiers très encourageants aussi bien pour gérer son épargne que pour consolider son entreprise.


			On constatera que la décision d’un dirigeant d’entreprise de tenter l’aventure boursière est délicate car il s’agit de changements profonds dans plusieurs domaines : les informations concernant ses affaires deviennent publiques, son organisation doit répondre à des normes précises, des coûts importants doivent être couverts, le cours de ses titres ne se comporte pas nécessairement comme il pouvait l’espérer, des risques non négligeables apparaissent : devenir une proie plus facile pour ses concurrents ou de puissants investisseurs…


			Être conscient des difficultés d’une présence en Bourse est la première étape à franchir. Beaucoup d’entreprises de taille moyenne ont peur de se lancer dans l’aventure boursière qu’elles pensent être réservée à des mastodontes. Or, d’une part, le renforcement des conditions de sécurité, d’autre part, l’existence de plusieurs compartiments dans lesquels chacun peut trouver sa place rendent plus facile l’accès à la Bourse.


			Tel est le but de cet ouvrage : présenter la situation actuelle du marché boursier français afin d’inciter les PME à se poser la question d’une introduction en Bourse pour se financer car ces entreprises qui assurent l’emploi en France pourront de moins en moins se passer de ce marché et apporter notre modeste contribution pour que les connaissances financières de nos concitoyens s’améliorent et que leur épargne participe à la bonne santé de leurs entreprises dont ils souhaitent de plus en plus qu’elles répondent à leurs besoins.


			Ainsi, ces fiches se divisent en deux grandes parties. Une première, de 1 à 6, s’attache aux problèmes généraux du financement des entreprises : financement monétaire, rôle de la thésaurisation et de l’épargne, analyse des titres cotés en Bourse (obligations, actions), origine et situation actuelle de la Bourse de Paris, formation des cours boursiers, indices boursiers. La deuxième partie est centrée sur l’introduction en Bourse : les raisons d’une inscription sur le marché, les méthodes permettant d’évaluer le premier cours, les différentes contraintes (légales, réglementaires, organisationnelles, financières), la détermination du prix d’introduction, le risque ultérieur de perte de contrôle, l’éventualité d’une sortie du marché, l’actualité des introductions en Bourse.


			Nous espérons ainsi apporter un éclairage simple et exhaustif de ce monde particulier, si décrié mais si essentiel à la vie économique d’un pays, la Bourse des valeurs.


			Alfonso Lopez de Castro
Paul-Jacques Lehmann
Paris, Rouen, 24 août 2021


		




		

			Fiche 1


			
La Bourse, institution de financement parmi d’autres


			À partir du moment où, les économies se développent, la monnaie se substitue au troc, des besoins de financement se manifestent en raison des délais que nécessitent les opérations de production. Mais, rapidement, le financement monétaire se révèle insuffisant dans la mesure où la thésaurisation (épargne non rémunérée) ne satisfait plus les agents économiques qui réclament un revenu pour leurs économies, à l’origine de la création des marchés financiers et de nouveaux circuits de financement.


			
I.	Le financement monétaire de l’économie


			A.	La monnaie, condition du fonctionnement d’une économie développée


			La monnaie est une partie intégrante de l’économie. Elle permet de faire le lien entre la perception des recettes et le paiement des dépenses en raison des décalages qui existent à court terme. En effet :


			–	les ménages reçoivent leurs revenus de façon discontinue tandis qu’ils effectuent leurs dépenses de façon continue. Ils disposent donc, en début de période, d’un excédent de monnaie qu’ils thésaurisent et qui diminue régulièrement jusqu’à devenir nul en fin de période. Plus leurs revenus sont importants, plus leur thésaurisation l’est aussi. Inversement, plus la distribution des revenus est fréquente, moins les individus thésaurisent sur la période : par exemple, des salariés payés une fois par mois thésaurisent en moyenne davantage que des salariés payés une fois par semaine ;


			–	les entreprises doivent faire face à « un besoin en fonds de roulement », c’est-à-dire à un besoin de liquidités à court terme car elles paient leurs fournisseurs avant d’être payées par leurs clients ;


			–	les administrations publiques supportent des décalages de nature différente selon les périodes. Ainsi, en début d’année, l’État doit honorer ses dépenses sans avoir perçu d’impôts. Puis, à chaque fois que ceux-ci sont versés, il dispose d’un excédent monétaire qui diminue à mesure que de nouvelles dépenses sont assumées et qui se reconstitue quand de nouveaux impôts sont appelés.


			De plus, à long terme, la monnaie permet de faire face aux besoins d’investissements puisque ceux réalisés par les entreprises (pour renouveler ou accroître leur outil de production), par les administrations (pour développer les services collectifs rendus et faire face aux déficits budgétaires et des comptes sociaux) et par les ménages (pour devenir propriétaires de leur logement) doivent être financés. Or, les résultats à court terme et à long terme s’additionnent : le besoin de financement à long terme aggrave la situation des agents qui supportent déjà un besoin à court terme et détériore celle d’agents qui dégagent une capacité à court terme. Le circuit monétaire permet aux agents éprouvant un besoin global de financement de trouver les fonds nécessaires auprès des agents bénéficiant d’une capacité globale.


			B.	Le circuit monétaire et le financement de l’économie


			La capacité de financement se met au service du besoin de financement


			Les ménages, pris dans leur ensemble, dégagent toujours une capacité de financement. De leur côté, les administrations et les entreprises supportent le plus souvent un besoin de financement. En règle générale, la capacité de financement des ménages permet de financer les besoins des administrations et des entreprises. Si la thésaurisation dégagée au niveau national ne suffit pas, le reste du monde (l’extérieur) apporte le complément. Dans le cas contraire, la capacité de financement excédentaire qui ne trouve pas de débouchés dans le pays est proposée à l’étranger.


			Au niveau individuel, cependant, certains agents ont un comportement différent de celui du groupe auquel ils appartiennent. Ainsi, des ménages éprouvent parfois un besoin de financement s’ils rencontrent des difficultés exceptionnelles de trésorerie dues à des dépenses inattendues ou lorsqu’ils financent l’acquisition de leur logement. Inversement, dans quelques secteurs, des entreprises disposent en permanence d’une capacité de financement :


			–	à court terme, en raison d’un excédent en fonds de roulement (par exemple les compagnies d’assurance qui reçoivent des primes avant de verser les indemnités et les rentes ou les entreprises de la grande distribution qui règlent leurs fournisseurs à crédit alors qu’elles sont payées au comptant par leurs clients) ;


			–	à long terme parce que leurs investissements sont inférieurs à leur thésaurisation.


			Cependant, le financement monétaire connaît des limites


			D’abord, la thésaurisation n’est pas rémunérée. Cette situation, acceptable quand la capacité de financement est faible, ne l’est plus dès que son montant atteint un niveau tel que son rôle économique devient prépondérant pour le développement d’un pays. Les agents concernés exigent alors qu’un intérêt leur soit versé. Le financement par l’épargne, nécessitant l’existence de titres financiers, se substitue, alors, en grande partie, au financement par la seule thésaurisation.


			De plus en plus, dans la plupart des pays, le financement par l’épargne a tendance à être effectué sur des marchés, même si des intermédiaires continuent à jouer un rôle essentiel dans le financement de l’économie. Ces organismes, créés dès qu’une épargne se manifeste afin d’assurer son développement et sa meilleure répartition possible, mettent à la disposition des agents économiques de nouveaux moyens de financement par les crédits qu’ils leur accordent.


			
II.	De la thésaurisation à l’épargne


			L’analyse de l’épargne est identique à celle de la thésaurisation à une différence fondamentale près : le surplus des ressources sur les emplois n’est pas conservé sous forme monétaire, mais donne lieu à un placement, rémunéré le plus souvent par un intérêt. En facilitant le transfert de l’excédent des agents à capacité de financement vers les agents à besoin de financement, l’épargne constitue l’une des sources essentielles de la croissance. En effet, elle permet le financement de l’un des deux facteurs de production (le capital). L’épargne est expliquée par des variables tant économiques que non économiques.


			A.	Les variables économiques explicatives de l’épargne


			Si l’épargne constitue un concept facilement mesurable, les variables économiques qui l’expliquent ont toujours donné lieu à des controverses. D’une part, il est difficile de connaître l’influence de chaque variable prise isolément, d’autre part, il existe une opposition sur le sens de la causalité entre les différentes variables et l’épargne : par exemple, des variations du montant de l’épargne conduisent à des fluctuations du taux d’intérêt, mais des fluctuations du taux d’intérêt entraînent aussi des variations du montant de l’épargne.


			Le taux d’intérêt


			C’est uniquement par facilité de langage que l’on parle du taux d’intérêt car, dans la réalité, il en existe une multitude. Toutes les théories reconnaissent le rôle du taux d’intérêt sur l’épargne, mais ne lui accordent pas la même importance.


			■ Le rôle empirique du taux d’intérêt


			Le taux d’intérêt nominal, exprimé sus forme d’un pourcentage annuel, indique le rendement annuel d’un placement. Il correspond à la rémunération d’un service rendu et d’un risque assumé en contrepartie de la mise à disposition d’une somme d’argent pendant un certain temps. Le taux représente aussi le coût d’opportunité de la monnaie : plus il est élevé, plus une encaisse conservée de manière oisive (par exemple dans un but de précaution) entraîne un manque à gagner par rapport à un placement réalisé pour un montant identique.


			■ Le rôle théorique du taux d’intérêt


			Pour certains économistes, le taux d’intérêt est le prix de la renonciation à la consommation. Il conduit à l’équilibre entre l’épargne et l’investissement. En effet, l’épargne est une fonction croissante du taux d’intérêt (une hausse du taux rend les placements plus attractifs) et l’investissement est une fonction décroissante du taux d’intérêt (une hausse du taux rend plus onéreux les emprunts pour investir). Il existe donc un taux d’intérêt pour lequel le montant de l’épargne est égal au montant de l’investissement. Pour d’autres économistes, le taux d’intérêt est le prix de la renonciation à la liquidité. il permet l’équilibre entre l’offre et la demande de monnaie, mais joue un rôle secondaire sur le niveau de l’épargne. En revanche, il détermine la répartition de la capacité de financement entre la thésaurisation et l’épargne. Une troisième catégorie d’économistes fait la synthèse entre les deux théories précédentes en disposant que le taux d’intérêt est le prix de l’usage de toutes les liquidités disponibles : il permet de rendre égales l’offre de monnaie, d’épargne et de « déthésaurisation » d’une part et la demande de monnaie, d’investissement et de thésaurisation d’autre part.


			La variation des prix


			À côté du taux d’intérêt nominal, des agents économiques, non soumis à « l’illusion monétaire », se réfèrent au taux d’intérêt réel, égal à la différence entre le taux nominal et le pourcentage (effectif ou anticipé) de variation des prix. Celle-ci entraîne une variation de l’épargne à la fois de sens inverse (l’effet de revenu) et de même sens (effet de substitution). L’influence globale dépend de l’ampleur de chaque effet :


			–	l’effet de revenu. En cas de hausse attendue des prix, les ménages augmentent leur consommation afin de payer moins cher aujourd’hui que demain (attitude de « fuite devant la monnaie ») et réduisent donc leur épargne. C’est l’inverse qui se produit en cas de baisse attendue des prix.


			–	l’effet de substitution. En cas de hausse des prix, les agents constatent que tous les actifs de leur patrimoine perdent de la valeur en pouvoir d’achat. Souhaitant conserver intactes leur « richesse réelle » et leurs « encaisses réelles », ils épargnent davantage. C’est également l’inverse qui se produit en cas de baisse attendue des prix.


			Le revenu et le patrimoine


			Le revenu disponible correspond aux revenus primaires distribués (salaires, loyers, intérêts, dividendes) corrigés des transferts nets fiscaux et sociaux payés et reçus. L’épargne est souvent considérée comme une fonction croissante du revenu réel disponible, un résidu, la part non consommée du revenu : plus le revenu augmente, plus l’épargne augmente. Des économistes considèrent que les agents n’ont pas le même comportement vis-à-vis de l’épargne selon que le revenu perçu correspond à leur revenu moyen habituel anticipé (« permanent ») ou à un revenu exceptionnel (« transitoire »). Pour eux, c’est le revenu permanent qui explique le montant de l’épargne. Seules ses variations sont expliquées par le revenu transitoire : tout revenu exceptionnel est épargné.


			Pour certains, le patrimoine constitué lors de la vie professionnelle est utilisé par les retraites lorsque leur revenu diminue.


			B.	Les variables non économiques explicatives de l’épargne


			La fiscalité


			Elle exerce une action sur le revenu disponible : les prélèvements obligatoires agissent sur l’épargne par l’intermédiaire du montant et de la répartition du revenu disponible entre les agents, puisque chaque catégorie a une propension à consommer, et, donc à épargner, particulière. De plus, en influençant le rendement net des biens de production, l’impôt détermine le montant des investissements des entreprises, donc le montant nécessaire d’épargne du pays.


			Des variables environnementales


			■ La structure par âge de la population


			L’épargne est d’autant plus importante que la population est composée d’agents d’un âge auquel leur activité professionnelle les conduit à percevoir des revenus proches de leur apogée.


			■ La structure de la production


			Plus les entreprises ont une longue chaîne de production, plus elles ont besoin d’investissements, donc d’épargne pour les financer.


			■ La constitution des retraites


			Quand les retraites sont régies par un système de répartition (les actifs assurent les revenus des retraités), les individus éprouvent moins la nécessité d’épargner pour leurs vieux jours. En revanche, dans un système de retraite par capitalisation, chaque individu doit se constituer sa propre retraite en épargnant tout au long de sa vie professionnelle.


			■ La stabilité politique et sociale, interne et externe


			Plus les agents anticipent une longue période de stabilité, plus ils épargnent, mais moins ils thésaurisent dans un but de précaution.


			
III.	Le financement par l’épargne


			Dans les économies dans lesquelles les relations financières sont peu développées, les agents à capacité de financement offrent directement leur épargne aux agents à besoin de financement. Mais quand la capacité de financement s’accroît, cette procédure devient impraticable en raison de son coût et de sa lourdeur : apparaissent des organismes qui servent d’intermédiaires entre la collecte et l’utilisation de l’épargne. Le financement indirect remplace alors le financement direct de gré à gré. Puis, quand les besoins de financement de certaines entreprises et de l’État deviennent tellement importants que les intermédiaires ne peuvent seuls y répondre, le financement direct réapparaît sur des marchés.


			A.	Le financement direct de gré à gré


			L’offreur d’épargne demande non seulement une rémunération, mais aussi un titre, à la fois comme preuve juridique de son placement et, plus tard, comme instrument de négociation en cas de besoin de liquidité.


			Émission de titres primaires (ou directs)


			On appelle « dette primaire » la dette des agents à besoin de financement. Les titres émis pour financer cette dette sont dénommés « titres primaires ». Ces titres (reconnaissances de dettes, comme les effets de commerce dans le cas du crédit interentreprises, parts sociales lors d’apports à des sociétés de personnes…) sont remis aux agents à capacité de financement en contrepartie de l’obtention de fonds.


			Limites du financement direct de gré à gré


			Le financement direct de gré à gré est comparable au troc. Il en présente donc les mêmes inconvénients : il nécessite la rencontre de deux personnes dont l’une accepte d’épargner, pour un montant et une durée identiques à ceux auxquels une autre souhaite se financer, il est à l’origine de coûts élevés dès que la population s’accroît puisque la recherche d’une contrepartie devient alors plus difficile.


			Le portefeuille des agents à capacité de financement est peu diversifié car, dans une économie peu développée, les agents à besoin de financement émettent tous les mêmes catégories de titres. Il est également composé d’un faible nombre de titres car chacun dispose d’un montant nominal élevé.


			Les titres ne sont pas cessibles (négociables) avant leur échéance. Les agents à besoin de financement ne peuvent rembourser leurs dettes par anticipation et les agents à capacité de financement ne peuvent vendre leurs titres et récupérer des liquidités avant l’échéance.


			B.	Le financement indirect par intermédiation


			Les limites du financement direct de gré à gré justifient l’intervention d’intermédiaires qui sont eux-mêmes des entreprises à besoin de financement, susceptibles d’émettre des titres primaires pour eux-mêmes. Mais leur activité d’intermédiation les conduit à émettre surtout des « titres secondaires ».


			L’émission de titres secondaires (ou indirects)


			On appelle « dette secondaire » la dette des intermédiaires financiers. Les titres émis pour financer cette dette sont dénommés « titres secondaires ». La vente de ces titres (dépôts à terme, comptes sur livrets, polices d’assurance…) permet aux intermédiaires de se procurer des ressources auprès des agents à capacité de financement. Ils peuvent alors utiliser les fonds obtenus, sous forme de crédits, en achetant des titres primaires aux agents à besoin de financement. Certains intermédiaires, les banques, ont même le pouvoir de créer de la monnaie, titre secondaire particulier, en anticipant sur la production et l’épargne futures.


			Caractéristiques du financement indirect


			■ La « transformation » de l’épargne


			Les épargnants souhaitent souvent détenir leur épargne sous des formes « liquides », facilement récupérables, à court terme. En revanche, les investisseurs cherchent le plus souvent à couvrir des besoins à long terme. L’un des avantages de l’intermédiation est de faciliter la transformation, c’est-à-dire de rendre compatibles la volonté d’épargner à court terme des uns et celle d’investir à long terme des autres.


			■ La diversification des titres indirects


			Les agents à capacité de financement ont le choix d’acheter de nombreux titres indirects en fonction des échéances, de la fiscalité et de la rémunération qu’ils souhaitent. Ces titres sont également plus liquides (leur conversion en monnaie peut se faire à tout moment à leur valeur nominale) et plus sûrs (le risque qu’ils présentent est supporté par les intermédiaires).


			■ La diversification de la dette primaire


			Les intermédiaires apportent une réponse adaptée à la demande spécifique de chaque agent à besoin de financement.


			C.	Le financement direct sur des marchés


			Le financement direct sur les marchés s’effectue aussi par émission de titres primaires. Mais ceux-ci (titres de créances négociables représentatifs de prêts à court terme, obligations représentatives de prêts à long terme, actions représentatives d’apports à des sociétés de capitaux) ne sont plus proposés de gré à gré, mais souscrits directement sur des marchés primaires.


			■ Avantages du financement direct sur des marchés


			Celui-ci permet un financement sur une grande échelle car un grand nombre d’épargnants peut acquérir des titres de faible valeur unitaire, un financement peu onéreux car, comme sur tout marché concurrentiel, le prix est inférieur à celui qui se forme si l’un des cocontractants (l’intermédiaire financier) est en position de force par rapport à l’autre (son client), la négociabilité des titres sur un marché secondaire. Ainsi, l’évaluation des titres est facilitée et les épargnants peuvent retrouver leur liquidité à tout moment en réalisant soit une moins-value, soit une plus-value. La Bourse, objet de cet ouvrage, est le marché le plus connu du financement direct.


			■ Limites du financement direct sur des marchés


			Il entraîne une standardisation des titres primaires car tous les titres émis sont identiques et ne sont pas nécessairement adaptés aux besoins particuliers de chaque offreur ou demandeur, une sophistication excessive des titres primaires, les épargnants ayant du mal à saisir toutes les caractéristiques des titres, un risque accru car les émetteurs ne sont pas directement connus des épargnants, d’autant plus que ces derniers ne disposent pas tous des mêmes informations.


		




		

			Fiche 2


			
Les titres cotés en Bourse


			Nous venons de voir que les marchés financiers permettent un financement direct. Le marché financier le plus ancien, le plus connu et le plus utilisé est le marché boursier. Il s’agit d’un « marché de l’occasion » que l’on doit distinguer du « marché du neuf », le marché primaire de la création des titres qui vont circuler sur le marché de l’occasion. L’objet de cet ouvrage est de montrer comment des agents économiques peuvent introduire leurs titres primaires sur ce marché. Dans cette fiche, nous allons envisager qui sont ces agents et que sont ces titres.


			Nous privilégierons les agents privés que sont les entreprises puisque c’est à elles que ces fiches sont consacrées, mais il ne faut pas oublier que l’État et les collectivités locales sont les plus importants émetteurs de titres à long terme circulant en Bourse : les obligations d’État, appelées obligations assimilables du Trésor (OAT), émises par l’Agence France Trésor dorénavant en permanence selon des techniques relativement complexes et non plus sous la forme d’emprunts d’un montant considérable, proposés en une seule fois, en fonction des besoins des autorités publiques. Le marché secondaire des OAT est le plus important de la Bourse de Paris, Euronext. Même s’il est ouvert depuis 2005 aux particuliers avertis des mécanismes de ce type de titres, il est surtout utilisé par des organismes financiers spécialisés qui nourrissent en partie les produits collectifs qu’ils proposent au public par l’intermédiaire de ces titres.


			Les titres à long terme qui sont émis sur des marchés primaires le sont en général pour de très grandes quantités avec un montant unitaire initial (la valeur nominale) faible afin d’être accessibles à un grand nombre d’épargnants. On les définit comme des titres et droits émis par des personnes publiques ou privées, transmissibles par inscription en compte (ou tradition), et qui confèrent à leurs détenteurs des droits identiques. Quand ils peuvent être cotés et négociés sur des marchés secondaires, ces titres sont appelés valeurs mobilières.


			Le financement par l’intermédiaire de titres à long terme permet de répondre à des besoins de long terme. Il est, donc, logique qu’ils proviennent, en priorité, d’une épargne à long terme. En effet, le risque de perte en capital est élevé sur les marchés secondaires en cas d’absolue nécessité de conversion des titres en liquidités avant l’échéance puisqu’aucun prix de rachat n’est garanti, la loi de l’offre et de la demande constituant la règle pour la fixation des prix, les cours (fiche 4).


			Traditionnellement, la décomposition des titres à long terme repose sur deux critères envisagés du point de vue de l’offreur de fonds : un critère juridique qui tient à la nature des produits et qui oppose ceux procurant un droit de créance (obligations) et ceux procurant un droit de propriété (actions) et un critère financier qui tient à leur rémunération et qui oppose alors les instruments donnant droit à un revenu fixe (obligations) et les instruments donnant droit à un revenu variable (actions).


			
I.	Les titres financiers à long terme intégrés dans les capitaux empruntés


			Outre l’admission d’un instrument financier aux négociations sur un marché réglementé, l’appel public à l’épargne est défini par l’émission ou la cession d’instruments financiers dans le public en ayant recours à la publicité, au démarchage, à des établissements de crédit ou à des prestataires de services d’investissement. Il n’existe plus de contrainte de capital minimum pour faire appel public à l’épargne. Les sociétés qui ont recours à cette forme d’épargne sont alors soumises au contrôle de l’Autorité des marchés financiers (fiche 6) et doivent répondre aux conditions édictées par cet organisme : établissement d’un « prospectus » pour informer le public sur le contenu et les modalités de l’opération envisagée, délivrance d’un visa, information permanente « exacte, précise et sincère ». Toutes ces dispositions sont à l’origine de coûts importants. Cependant, une émission effectuée auprès d’épargnants « qualifiés », « personnes morales disposant de compétences et des moyens nécessaires pour appréhender les risques inhérents aux opérations sur instruments financiers », par exemple des organismes de placement collectif, des établissements de crédit, des compagnies financières, des entreprises d’investissement, les sociétés d’assurance, ou auprès de moins de 150 personnes physiques avec lesquelles l’émetteur a des relations professionnelles, personnelles ou familiales, n’est pas considérée comme faisant appel public à l’épargne si ces épargnants agissent pour leur propre compte et nécessite des contraintes plus légères.


			Pour les entreprises, emprunter sur le marché constitue un moyen moins contraignant d’un point de vue juridique et moins risqué d’un point de vue financier que procéder par une augmentation de capital et moins difficile à obtenir et moins coûteux que passer par un crédit bancaire. L’avènement de l’euro a conduit, en ce domaine, à un essor considérable des emprunts de sociétés, dits « corporate », qui placent, désormais, leurs titres dans un plus grand nombre de pays sans courir de risque de change. Tous ces emprunts sont émis sous forme de « coupures », appelées obligations. Il s’agit, selon la loi du 24 juillet 1966, « de titres négociables qui, dans une même émission, pour une même valeur nominale, confèrent les mêmes droits de créance ».


			A.	L’essor des emprunts obligataires


			Il tient à de multiples raisons :


			–	l’imposition fiscale favorable appliquée aux revenus obligataires ;


			–	la réduction des coûts d’émission grâce à une concurrence plus vive entre les intermédiaires susceptibles d’accompagner les entreprises dans le lancement de leurs emprunts ;


			–	la création de nouvelles catégories d’obligations permettant de mieux répondre aux exigences opposées des emprunteurs et des prêteurs ;


			–	la volonté des entreprises de s’endetter sur des périodes plus longues que celles habituellement proposées par les banques ;


			–	une plus grande liquidité sur le marché secondaire, encore accrue depuis l’avènement de l’euro qui facilite les transactions et attire de nouveaux participants qui bénéficient de la disparition du risque de change ;


			–	la possibilité pour des associations et des organismes internationaux d’émettre de tels titres et pour de petites sociétés de lancer des émissions « groupées » ;


			–	l’augmentation du nombre de nouveaux gros souscripteurs : organismes de placement collectif, compagnies d’assurance-vie, institutions d’épargne retraite… ;


			–	l’auto-alimentation du marché : les intérêts distribués chaque année sont réinvestis (capitalisés) dans de nouveaux achats ;


			–	la désinflation, toujours plus rapide que la baisse des taux d’intérêt nominaux, qui conduit à des taux d’intérêt « réels » (taux nominaux moins taux de hausse des prix) attractifs ;


			–	la chute des marchés des actions lors des krachs boursiers et l’aversion pour le risque qui entraîne la recherche de placements plus sûrs.


			B.	Les caractéristiques des obligations


			On peut en dénombrer quatre, fixées dès l’origine dans le contrat d’émission et détaillées dans le « prospectus » visé par l’Autorité des marchés financiers, l’organisme de régulation des valeurs mobilières. En effet, les dispositions afférentes aux obligations concernent : leurs valeurs, leur rémunération, leurs méthodes d’émission, leurs méthodes de remboursement.


			Les valeurs des obligations


			En dehors de son cours sur les marchés secondaires, chaque « coupure » d’obligation présente trois valeurs : la valeur nominale, la valeur d’émission et la valeur de remboursement.


			■ La valeur nominale


			Anciennement appelée valeur faciale en raison de l’inscription de ce montant sur l’obligation lorsque celle-ci était matérialisée par une feuille de papier, il s’agit de la valeur sur laquelle est calculé l’intérêt annuel (le « coupon », nom provenant également de l’époque où la feuille de papier était accompagnée de coupons détachables permettant de recevoir de l’organisme habilité les intérêts annuels, d’où l’expression toujours utilisée de « détachement du coupon ») par application du taux d’intérêt nominal. La valeur nominale est aujourd’hui librement fixée par l’émetteur en fonction de la liquidité qu’il souhaite voir attribuer à ses titres : plus la valeur nominale est faible, plus la liquidité est importante puisque la souscription ou l’achat ultérieur par de petits porteurs est facilité. Elle est, en général, de 100 € pour les obligations privées.


			■ La valeur d’émission


			Elle correspond au montant payé par le souscripteur du titre. Si l’emprunt et la libéralisation des fonds sont réalisés en France, la monnaie d’émission est obligatoirement l’euro. Si la valeur d’émission est égale à la valeur nominale, on dit que l’émission est effectuée « au pair » ; si elle lui est inférieure, l’émission est réalisée « en dessous du pair », le souscripteur bénéficiant, alors, d’une prime d’émission qui constitue une charge pour l’émetteur.


			■ La valeur de remboursement


			Elle représente le prix versé par l’émetteur au détenteur de l’obligation à l’échéance de celle-ci, lors de son « amortissement ». Si la valeur de remboursement est égale à la valeur nominale, le remboursement est effectué « au pair » ; si elle lui est supérieure, le remboursement est réalisé « au-dessus du pair », l’obligataire bénéficiant d’une prime de remboursement et l’emprunteur à nouveau d’une charge.


			La prime d’émission et la prime de remboursement constituent des incitations utilisées pour attirer les souscripteurs.


			La rémunération des obligations


			La rémunération des obligations est l’intérêt, le coupon annuel, versé, à la différence du dividende des actions, indépendamment des résultats de l’émetteur. Elle constitue un coût pour l’emprunteur et un rendement pour le prêteur. Elle est fonction d’un certain nombre de variables dont les anticipations déterminent le choix entre fixité et variabilité. De plus, la notion même de taux d’intérêt doit être précisée car les définitions de ce concept sont multiples. Un cas particulier d’obligations est représenté par les titres à « coupon zéro », c’est-à-dire sans rémunération.


			■ Les variables explicatives de la rémunération des obligations


			Quatre facteurs principaux conditionnent le niveau du taux que doit proposer l’émetteur pour tenter de placer ses titres avec les meilleures chances de succès : trois exogènes (les taux d’émission offerts par les autres emprunteurs au même moment, la tendance des anticipations sur les taux à long terme, le taux de rendement sur le marché secondaire de titres comparables), un endogène (le risque qu’il inspire).


			Les trois variables exogènes sont synthétisées dans la hiérarchie (ou « courbe ») des taux en vigueur au moment de l’émission et qui exprime la cohérence des niveaux du taux d’intérêt. La hiérarchie normale impose des niveaux de taux croissants avec la durée de l’emprunt. Cette situation est le résultat de toutes les analyses du rôle du taux d’intérêt. En effet, que le taux d’intérêt soit défini comme le prix de la renonciation à la consommation ou comme le prix de la renonciation à la liquidité (fiche 1), il est logique d’estimer que plus on est prêt à une longue renonciation, plus on souhaite une rémunération élevée. De plus, comme les agents économiques ont, en général, une aversion pour le risque, ils n’acceptent de courir ce dernier qu’en contrepartie de la perception d’une prime incorporée au taux. Or, plus un placement est effectué sur une période longue, plus le risque est important car les anticipations sur les prévisions économiques en général comme sur celles de la situation de l’émetteur en particulier sont moins fiables. Il s’ensuit qu’un taux d’intérêt à long terme intègre une prime plus élevée qu’un taux à court terme.


			Il arrive, cependant, que la courbe des taux soit écrasée ou, même, inversée. Deux hypothèses peuvent expliquer une telle situation : une baisse des taux longs en période de récession parce que la demande pour investir est faible ; une hausse des taux courts lorsqu’une banque centrale souhaite mettre fin soit à un début de tensions inflationnistes soit à une fuite de devises vers l’étranger. Une structure « anormale » des taux qui perdure peut avoir des conséquences néfastes pour l’économie d’un pays : placements à court terme au détriment de placements à long terme, placements financiers au détriment de placements productifs, délocalisation de l’épargne à long terme, accélération des mouvements de capitaux à court terme…


			La variable endogène est représentée par le « spread de signature » qui est la différence entre le taux proposé par l’émetteur et un taux de référence, celui demandé pour un emprunt sans risque de même maturité (en général une obligation d’État). L’ampleur du spread est fonction du montant de l’emprunt, de la notation de l’emprunteur, de la liquidité attendue des titres et de l’aversion du marché au risque au moment de l’émission. Un exemple de spread considérable est constitué par les obligations à haut rendement (parfois appelées « obligations pourries ») lancées par des entreprises présentant un risque important de défaut de remboursement.


			■ Taux fixe ou taux variable


			L’émetteur peut proposer soit un taux d’intérêt fixe, identique pendant toute la durée de vie des obligations, soit un taux variable. Dans ce dernier cas, le taux utilisé suit l’évolution d’un taux de référence, choisi par l’émetteur, auquel est ajoutée une marge qui est fonction du risque présenté. Deux types de taux variable sont envisageables : un « vrai » taux variable, calculé et connu à la fin de chaque période sur laquelle l’intérêt s’applique, quelques jours avant le détachement du coupon (taux post-compté), ce qui place l’emprunteur et le prêteur dans une situation d’incertitude, et un taux révisable connu dès le début de chaque période (taux précompté).
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