
Lesentreprisesaussisonttentées
par l

'

émission d

'

obligationshybrides
Lessociétésnonfinancières

,

telleEnBW
,

sontactivessurlesdettessubordonnées.
Maiscefinancementrestesurtoutréservéauxémetteursdusecteurdes « utilities ».

PARXAVIERDIAZ

Les

detteshybridesnesontplus
l

'

apanagedessociétésfinancières.

Deplusenplus d

'

entreprisesles
adoptentaussi : cetteannée

,

le danois

DongEnergy ,

le belgeUCB
,

l

' autrichien
OMV et

l

' allemandEnBW.
Cesobligations subordonnéessont

diteshybridesenraisondeleurcaractère

mixte
,

entre lesfondspropres et la dette.
Outre la flexibilitéfinancièreofferte

parcetypedefinancementdelong
terme

,

le principalintérêt d

'

émettrece

genre d

'

obligationpourunesociétéest
derenforcersonprofilfinancierafinde

défendreson `rating' »

,

noteNolwenn
LeRoux

, responsablecréditsatellite
deNatixisAM . Defait

,

cesdettessont
enpartieconsidéréescommedesfonds

propresparlesagencesdenotation.
«

L

' émissiondedettehybridevisait à

mieuxsécurisernosobjectifsde
structuredecapital »

, explique le groupe
énergétique danoisDongEnergy.

Coûtdefinancement
MêmemotivationpourEnBW

,

dernièreentreprisenonfinancière à avoir
émisde la dettehybrideeneurosfin
octobre .

« EnBWcherchait à protéger
sanotationdans la perspective d

'

une

augmentationdesesdépenses d

'

investissement
,

enraisonnotammentdu
futurarrêtde la production d

'

électriciténucléaireenAllemagne »

, indique
AntoineLoudenot

, responsablede la

structuration d

' instrumentsdecapital
chezSociétéGénéraleCIB

,

conseilde
l

'

opération . Enaoût
, Moody' s

avait
missanotesoussurveillancenégative

et EnBWvoulaitrenforcersonprofil
financiersansfaireappel à ses
actionnaires

,

notamment publics.
Mais l

' intérêtestaussiliéaucoût
definancement . « Comparé à une
émissionmixteactionsplusdette

,

une

Desspreadsavantageux
pourlesinvestisseursobligataires
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EnBW

émissiondetitreshybridesestenrègle
généraleplusavantageuse , rappelle
AntoineLoudenot . L

'

avantage
financierpourlesopérationsdéjàréalisées
surcemarchésechiffreencentainede
pointsdebase

( pb )

.

» Cequicompense
finalement le coûtsupplémentairedece

type d

' émissionparrapport à
une

obligationclassique . Legroupeallemand a

émis750millions d

' eurosdans le cadre
decetteopérationavecuncouponde
7 ,375%% et uneéchéance à

60ans.
Cettedurée n' esttoutefoisque
théorique . L

' émetteurdisposeeneffet d

' un

call
,

c' est-à-dire
d

'

uneoptionde
remboursementde l

'

obligationauboutde

cinqans .
« Lorsquenous investissons

danscetypedetitres
,

nousattendons
unremboursement à la datedupremier

»

, préciseStéphanMazel
, gérant

chezGroupamaAM . Lesémetteurs
sont d

' ailleursfortement incités à

rembourser l

'

obligationdès la première
option :

le couponestrevuenfonction
de l

' évolutiondestauxdemarché et un
step-up , ( augmentationduspread ) peut
alorsêtreappliqué.

« Cestitressont intéressantscar
ils permettentdedynamiser la

performance denosportefeuilles obligataires
avecdessignaturesdequalité »

,

souligne
ungérant . Dans le cas d

' EnBW
,

le

spread à l

' émission s' estélevé à
540pb.

Dans le contexteactueldetensionsur

? Spread actuel
(

au02 / 12 / 2011
)

Spread à
rémission

?e,

*

parrapport autaux
à 5 ansallemand

Aprèsune
année2010

prolifiqueavec
5
milliards d

'

euros

d

'

émissions
,

2011estmoins

porteuseavec
2

,5

milliards
depuisjanvier.

lesmarchés
,

lesécartsdetauxontmême

augmenté à prèsde700pb.
Malgrétout

,

cecompartiment reste

peusignificatif . Aprèsuneannée2010
prolifiqueavec 5 milliards d

' euros

d

'

émissions
,

dontunrecordpourRWE
à 1 ,75milliardenseptembre ,

2011est
moinsporteuseavec 2

,5

milliardsdepuis
janvier. « Lemarchédesdetteshybrides
estencorepeuprofond et selimite à

un
certaintype d

'

émetteurs
,

relèveStéphan
Mazel . Cetypedetitresnereprésentepas
plusde 1 %%denosportefeuilles
obligataires .

» Principalfreinaudéveloppement
dececompartiment ,

le risque
supplémentaireinhérentà cetype d

' instrument.
« Pourêtre intéressantes

,

cesobligations
doiventoffriruneprimeélevée

,

poursuitStéphanMazel . Maiscetapportde
`spread

'

n' estpasgratuit . Il
rémunère un

risqueplusimportantquepourune

obligationclassiquedufaitde la possibilité
dedifférer le coupon ,

ducaractère
subordonnéde l

' instrument et de l

' incertitude
sur l

'

échéance .

» Maisaujourd
' hui

,

la

premièreinquiétudedesinvestisseurs est
la liquiditédecesobligations . « Cestitres
sontpeupopulairescarleurliquiditéest
limitée

, rapporteNolwennLeRoux .
Une

faiblesseplusmarquéedansdesmarchés

difficilescommeactuellement
, quise

traduitpardesfourchettesde `spreads'
à l

' achat et à la vente trèslarges .

» Enfin
,

cetypedefinancement n'
estpasouvert à

touteslescorporates et resteencore
plutôtréservéauxacteursdeservicesaux
collectivités

, comptetenude la
visibilité

deleurcash-flow et deleuractionnariat
souventpublic ,

bienadapté à des
maturités trèslongues.

Celadit
,

desémissionssontenprojet.
Mais le regaindevolatilitésur le

marché
en a remiséquelques-unesenattendant
uneaccalmieplusdurable . Aprèsune
premièretentativeenseptembre ,

EnBW
avaitdûattendreunefenêtrede tir

favorablefinoctobre . ?
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