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Pourquoi les entreprises
rachetent-elles de plus en plus
leurs propres actions ?

B La semaine derniére,

le géant américain Apple

a annoncé un programme de
rachat de ses propres actions
a hauteur de 110 milliards
de dollars. Pour certains
observateurs, ce type
d'opérations détourne

la Bourse de sa mission.

Décryptage Vincent Slits

e chiffre dépasse 'entende-
ment: 110 milliards de dol-
lars. Le 2 mai demier, le
geant americain Apple a an-
Nonce un programme sans
precedent de rachat de ses propres
actions a hauteur de 110 milliards
de dollars. Une annonce qui a fait
decoller, dans la foulée, de plus de
6% le cours de I'action du fabricant
de I'iPhone. Le conseil d’adminis-
tration a autorisé cette operation

“compte tenu de notre confiance
dans l'avenir d’Apple”, a indiqué
Luca Maestri, le directeur financier
du groupe californien.

Apple est coutumier de ce genre
d’operations. Aux Etats-Unis, elles
sont monnaie courante et elles ont
également mobilisé des capitaux
considerables ces dernieres annees
en Europe.

Selon l1a derniére étude annuelle
de Janus Henderson, ces rachats
d’actions se sont eleves a
1 110 milliards de dollars, un chif-

fre en recul cependant de 181 mul-
liards par rapport a 2022.

Mais comme le souligne encore
cette etude, les rachats d’actions
ont augmente I'an dernier en Eu-
rope, “atteignant un niveau record
en ltalie, en Espagne, en Norvege et
en Belgique™. Chez nous, ces der-
niers mois, des groupes cotes
comme KBC, Tessenderio, AB In-
Bev, ING ou D’leteren ont annonceé
ou realisé de tels programmes de
rachats d’actions.

Ces opérations posent nean-



moins un ceriain nombre de ques-
tions. Voici pourquod

De quoi
parle-t-on?

Le rachat d'actions consiste pour
une entreprise cotée a ANNONCET sa
volonté d’acquérir 4 prix déterming
un certain nombre de titres sur le
marche. C'est une fagon alternative
au versement du dividende de faire
sortir du cash de la société an béne-
fice de I'actionnaire. Dans la foulée,
en général, Uentreprise qui vient de
racheter les actions décide de les an-
nuler, ce qui fait monter meécanique-
ment un certain nombre dindica-
teurs clés - le bénéfice par action no-
tamment - qui interviennent dans la
valorisation boursiere de I'entreprise.
Et permet donc de soutenir pendant
un moment le cours de "action, sur
fomd de courant acheteur. 0y a une
dimension [iscale évidente i ce type
d'opérations. En rachetant ses propres
actioms, la société redistribue un mon-
tant i ses actionnaires, Mais si le divi-
denude est taxé a 30% par exemple aux
Etats-Unis ou en Bdgique, il n'y a pus de
taxation pour un rachet d'ection. De-
puis Vannée passée, Joe Biden a décidé
e mettre en place une tuxe, i charge de
Pentreprise, de 1% sur de telles opéra-
tions”, explique Xavier Servais, admi-
nistrateur de la société de Bourse in-
dependante Delande.

Pourquoi ces opérations
se multiplient-elles?

Plusicurs éléments peuvent expli-
quet l'intérét des grands groupes co-
tes pour de tels rachats d’actions.
D'aspect fiscal est une des raisons
mais elle n'est pas la seule. Pendant
un cycle économique tres long, les
entreprises cotées ont bénéticié dun
contexte de taux trés bas: elles
n'avaient donc pas vraiment besoin
du marché boursier pour lever des
capitaux, se finangant a bon compte
via le secteur bancaire. “Nous avons
méme Vu des entreprises emprunter
pour acheter leurs propres actions”,
confirme d’ailleurs Xavier Servais.
Les entreprises cotées vivent aussi de
plus en plus sous la pression de fonds
activistes ou d’investisseurs institu-
tionnels.

5i son cours de Bourse végéte et
qu'elle n'identifie pas des relais de
CTOISsance aux travers d’acquisitions
ou de lancements de nouveaux pro-
duits ou technologies, l'entreprise,
qui dispose de grosses liquidités, voit
aussi dans le rachat de ses propres ac-
tions un moven rapide de redorer son
blason aupres des investisseurs. Voire
de calmer une fronde de ses action-
naires. “Le marché ne favorise pas la
prise de risque. Regardez les parcours
boursiers de sociétés comme Umicore ou
Intel, qui ont respectivement beaucoup
investi dans les batteries et les semi-
conducteurs. Les investisseurs s’ inguié-
tent de suvoir si ces investissements ne
vont pas mal tourner... Avoirune strate-
gie de dévdoppement plus offensive,
cest évidemment plus risqué que de ru-
cheter ses propres adtions”, ajoute en-
core notre interlocuteur.
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Clest évidemment la grande ques-
tion. Om I'a déja dit, ces rachats d’ac-
tions relévent avant tout dune logi-
que purement financiére et actionna-
riale, soutenue par un incitant fiscal.
Mais pour de nombreux observa-
teurs, elles sont aussi sur le long
terme un frein au développement de
I'entreprise, 4 'emploi et 2 une créa-
tion de valeur durable pour I"action-
naire. “La Bourse sert d mobiliser des
capitiuwe, i aider une enbreprise i in-
vesti, i mnover, i développer de nou-
veaux produits et services, a grandir,
pas i aider une entreprise i rucheter ses
propres actions. Si on peut comprendre
que de telles opérations aient liew ponc-
tuellement, les répéter chague année
comme cest le cus chez Apple, ce n'est
pus trés sain. Avec certaines entreprises,
on en arrive i se demoander s elles n’ont
rien d'autre i fuire de mieux de leur ar-
gent. Des rachats ductions vont égale-
ment réduire la liguidité de Paction sur
le muarché puisqu il y aura moins de t-
tres cotés”, précise Xavier Servais, Ce
dernier ajoute cependant que la
montée du cours de I"action consécu-
tive 2 une telle opération peut s'ave-
rer intéressante si elle permet a une
entreprise de faciliter, via une ofire
publique d’échange, sa cToissance ex-
terne, en mettant la main sur des
concurrents par exemple.

Faut-il davantage
encadrer ces opérations?

ATaune des doutes et limites liés 4
de telles opérations, faundrait-il da-
vantage les encadrer et les taxer?
Dans plusieurs pays, la réflexion est
en tout cas en cours. En France no-
tamment on le gouvernement, con-
fronte a une situation budgeétaire de-
licate, étudie la possibilité de taxer
rétroactivement en 2024 les entre-
prises qui réalisent de tels rachats
d'actions.

Le president Emmanuel Macron
avait méme parlé de “cynisme” dans
le chef des grandes enireprises con-
Cernées, en mentionnant Teurs reve-
nus tellement exceptionnels qu'elles en
arvivent i utiliser cet argent pour ra-
cheter leurs propres actions™. Bercy
voudrait, de la sorte, récupérer plu-
sieurs centaines de millions d’euros.
Des entreprises comme Axa, Total-
Energies, Stellantis ou  Michelin
pourraient étre concernées. Et de
antre coté de UAtantique, aux
Etats-Unis, Joe Biden voudrait faire
passer la taxation, assouplie par son
prédécesseur Donald Trump, de 1 a
4%,
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