RACHATS D’ACTIONS

Une surperformance
logique qui a peu a voir
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avec les soupcons d’initi€s

Les rachats d’actions ne soutiennent pas artificiellement les
cours de Bourse. lIs résultent avant tout de la rentabilité
des entreprises et de leur capacité a restituer des capitaux
dont elles n’ont pas besoin pour financer leur croissance.
Les pratiques européennes n’ont rien a voir avec celles du
marché américain, et ne justifient en rien un renforcement

de leur supervision.

ans un article récent’, Pierre-

Henri Leroy et I’association

Ethique et Investissement

s’interrogentsur le succes ren-
contré par les rachats d’actions et
soupconnent, au moins aux Etats-
Unis, les actionnaires salariés de céder
leurs actions au momentot ils savent
quel’entrepriseinitieun plan derachat
d’actions. En conséquence, ils sugge-
rent un renforcement de la régulation
en Europe, en particulier deladirective
Abus de marché (MAR), et de nouvel-
les actions de ’AMF dans ce domaine.
Le raisonnement suivi est contestable
etles propositions de durcissementde
larégulation dans cedomaineen Europe
paraissent infondées.

A quoi servent principalement
les rachats d’actions ?

Rappelons d’abord quelerole premier
desrachats d’actions estderendreaux
investisseurs des capitaux propres
générés par I'entreprise via des résul-
tats, parfois transitoires, dontelle n’a
pas l'utilité dans son activité. Si 'un
des plus gros racheteurs d’actions en
France, 'Oréal, 23,2 milliards d’euros
depuis 2004, n’avaitpas faitderachats
d’actions, ce groupe aurait de la tré-
sorerie, non pour 9,9 milliards d’euros

[1] « Rachats d’actions, la surperformance qui
interroge », Revue Banque n° 920, octobre 2026, p. 56.
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comme au 31 décembre 2025, mais
pour 32,1 milliards d’euros, dontil ne
sauraitque faire, ayantpuréaliser tous
les investissements qu’il souhaitait.
Les excédents auraient été placés par
I’entreprise sur le marché monétaire,
ce qui revient a détruire des capitaux
propres, alors que le rachat d’actions
permet aux investisseurs actionnaires
del’entreprise d’investir ces fonds dans
des entreprises ayant besoin de capi-
taux propres pour financer leur crois-
sance organique ou externe.
Acontrario, les 13 Caisses régionales du
Crédit Agricole cotées en Bourse illus-
trentbien ce quise passelorsquel’entre-
prise laisse s’accumuler des capitaux
propres oisifs qu’elle ne trouve pas a
utiliser dans son métier : la valeur des
actions dégringole! Ainsi, la Caisse de
Loire-Haute Loire?, dontle ratio CET 1
est de 34,2 % — soit deux fois plus que
ses confreéres mutualistes ceuvrantdans
lemémeterritoire—, estcotée en Bourse
avec une décote de 77 % (sic) sur le
montantde ses capitaux propres comp-
tables, ce qui la met au dernier rang
des banques cotées en Europe.

Sauf exception, le but premier des
rachats n’est pas — contrairement a
une idée tres répandue, mais fausse —
de soutenir les cours. Dans ’exem-

[2] Dont je suis détenteur de titres de capital (certificats
coopératifs d’investissement) cotés en Bourse.

ple de Oréal, la moitié des rachats
d’actions (11,8 milliards d’euros) aeu
lieu depuis fin 2021, etle cours actuel
de L’Oréal est inférieur de 10 % au
niveau de fin 2021. On fait mieux en
matiere de soutien des cours !

Un impact significatif

ou marginal sur les cours ?
Pierre-Henri Leroy souligne que les
rachats d’actions aux Etats-Unis ont
atteint un record de pres de 1 ooo mil-
liards dedollars. Impressionnant? Pas
tantque cela, carla capitalisation bour-
sieredes entreprises cotées surles mar-
chésboursiersaméricains estdel’ordre
de 67 ooo milliards de dollars. Autre-
mentdit, les rachats d’actions annuels
aux Etats-Unis portent sur environ
1,5 % de la capitalisation boursiere
totale et représentent 1 % des échan-
ges (un peu moins de 100 0oo mil-
liards de dollars en rythme annuel).
Commentpeut-on croirequedes achats
portanten moyenne sur1%des trans-
actions peuvent pousser significative-
ment et durablement a la hausse les
cours de Bourse ? D’autant que, déve-
loppementdela gestion passiveaidant,
tout rachat d’actions réduit naturelle-
mentlapartduflottantdel’entreprise,
donc sa pondération dans les grands
indices suivis par la gestion passive,
ce qui déclenche de ce fait des ordres
de vente de sa part, réduisant encore
I'impact positif sur les cours, s’il exis-
tait, des rachats d’actions.

Ne pas confondre cause

et conséquence

Constater que les sociétés qui rache-
tentle plus leurs actions surperforment
les indices boursiers est une forme de
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sophisme, car on confond la cause et
la conséquence. C’est parce que les
entreprises ont de trés bons résultats
queleurs cours surperforment!’indice.
Etcomme elles ont de tres bons résul-
tats, elles font des rachats d’actions,
voire plus de rachats d’actions que prévu
ou que précédemment. A Pinverse,
Pentreprise quiva médiocrement bien
ne va pas faire de rachats d’actions
parce qu’elle ne génere pas de flux de
trésorerie excédentaire comptetenude
sesdifficultés. Etcommeellevamédio-
crementbien, ellesous-performel’indice.
Ainsi, LVMH et ’Oréal surperforment
Air France et Atos, mais ce n’est pas
parce que les deux premiers groupes
fontdurachatd’actions et pas les deux
derniers. C’est parce que la situation
économique et financiere de LVMH
et de LOréal est bonne que, dans la
durée, ils surperforment l’indice ; et
queleursituation économiqueetfinan-
ciere leur permet de faire des rachats
d’actions. Etsi Atos et Air France sous-
performent!’indice, c’estque leur per-
formance économique et financiere
est au mieux médiocre et que de ce
fait, ils ne peuvent pas se permettre
de faire des rachats d’actions, car ils
ne génerent pas des flux de trésore-
rie ou des résultats dont ils ne sau-
raient que faire dans leurs activités.

Large rémunération en actions
dans la tech américaine

Sur les Bourses des Etats-Unis, il est
bien connu que les entreprises de
technologie rémuneérent leurs sala-
riés pour une part significative via
Poctroi d’actions gratuites/stock-
options/primes indexées sur le cours
deBourse. Atitre ’exemple, en 2025
Uber rémunere en actions ou équiva-
lentses 34 000 salariés pour en moyenne
54 ooo dollars, mais probablement
beaucoup, beaucoup plus pour les
salariés du département clé de R&D
et technologie, qui concentre 60 %
des 1 826 millions de dollars comp-
tabilisés en salaires payés en actions
en 2025. Puisque les rémunérations
en actions de ces salariés font 32 %

[31 Ce département a d’autres coiits que les coiits
salariaux : batiments, autres charges et services
externes, dotations aux amortissements, etc.

des cofits de ce département3, la part
payée en actions dans la rémunéra-
tion de ces salariés doit probablement
tangenter la moitié de leur rémuné-
ration totale. Soitdonc égaler le mon-
tant de leurs salaires versés en numé-
raire. EtI’'on comprend mieux pourquoi
la valeur de tous les avantages accor-
dés aux salariés en actions et produits
assimilés représente par action Uber
unevaleurde 31dollars#, alors qu'une
action Ubervautactuellement> 68 dol-
lars!

1.5%

les rachats d‘actions annuels
aux Etats-Unis rapportés
sur la capitalisation boursiére totale.

Ces rémunérations fondées sur des
actions passent en charges dans le
compte de résultat et ont comptable-
ment, dans le bilan d’Uber, une con-
trepartie en capitaux propres supplé-
mentaires. Parallélement, Uber procéde
a des rachats d’actions, 6,5 milliards
de dollars en 2025, pour neutraliser
l'impact dilutif de ces rémunérations
payées en actions. Ces rachats n’ont
représenté que 5 % de la capitalisation
boursiere d’Uber (140 milliards de dol-
lars) et 1,8 % des transactions annuel-
les (364 milliards de dollars sur les
12 derniers mois). La encore, on peine
a croire qu’un si faible volume soit, en
lui-méme, capablede pousser durable-
ment les cours a la hausse.

Les principaux cadres d’Uber bénéfi-
cient-ils d’un avantage dont ne béné-
ficieraient pas les autres actionnaires
en cédant leurs titres au moment ou
Uber faitdes rachats d’actions, comme
le craint Pierre-Henri Leroy? On pour-
rait partager son avis si les rachats
étaientconcentrés surune période par-
ticuliere de’année, mais en 2025 Uber
a racheté des titres chaque mois. On
pourrait préter foi a cette crainte siles
salariés dirigeants d’Uber cédantleurs

[4] Source : Rapport annuel 2025, page 107.
[51 Cours au 7 octobre 2026.

titres ne devaient pas aussi soumettre
leurs cessions a I’approbation préala-
ble de I’équipe interne de conformité.

Rémunération en actions
marginale dans la tech
européenne

Comparons maintenant cette situation
états-unienneavec ce qui estobservé en
Europe ot il est établi que la rémuné-
ration en actions et produits assimilés
des salariés est beaucoup plus faible
qu'aux Etats-Unis. Illustrons ce propos
avecla plus grande capitalisation bour-
siere de la technologie européenne,
ASML. En 20235, la part de la rémuné-
ration des 44 ooo salariés payées en
actions a été de 3 % pour 202 millions
d’euros, soit4 600 euros par salarié. On
est tres loin des 1 826 millions de dol-
lars (et des 54 ooo dollars par salarié)
d’Uber, pourtant 5 fois plus petit par sa
capitalisation boursiere que ASML!
Etsi ASMLaémis de nouvelles actions
a destination de ses salariés en 2025,
c’est pour 0,1 % de ses titres en circu-
lation, pourcentage similaire auxannées
précédentes. On est donc loin des 2 a
3 % annuels observés chez Uber !

Deux mondes différents
Pourquoi réguler les sociétés cotées
européennes comme si elles se com-
portaientcommeleurs consceurs cotées
américaines ? Entre les Etats-Unis et
I’Europe, on est clairement dans deux
mondes totalement différents, sépa-
rés par beaucoup plus qu'un océan,
avec des entreprises de technologie
quinereprésententque 8 % dela capi-
talisation boursiere européenne, con-
tre 40 % aux Etats-Unis.

1l nous parait donc non fondé de vou-
loir accroitre la régulation pesant sur
les entreprises cotées européennes, au
prétexte desituations quel’on observe
largement aux Etats-Unis, et margi-
nalement en Europe. Tout ceci sur la
base d’un sophisme qui voudrait que
les sociétés rachetantleurs actions sur-
performent le marché, alors que la
cause de la surperformance n’est pas
dans le rachat d’actions, mais dans
leurs tres bonnes performances éco-
nomiques et financieres qui permet-
tent les rachats d’actions.
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