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Le rachat d’actions : bonne ou mauvaise décision ?

Tribune rédigée par Hughes Beuzelin, Fondateur et Laurent Chaudeurge, Responsable de
I'ESG

Warren Buffett a récemment publié sa lettre annuelle aux actionnaires et en a profité pour
évoquer les rachats d’actions. Ce sujet mérite que I'on s’y attarde car il a pris beaucoup d’ampleur
ces dernieres années. Le rachat d’actions est devenu une source importante de rémunération des
actionnaires, au méme titre que les dividendes. Selon Bernstein, un gestionnaire d’actifs américain,
les rachats d’actions par les entreprises européennes ont représenté $350 milliards en 2022, soit
2.4% de leur capitalisation boursiere.

Un rachat d’actions peut dans certains cas étre une bonne décision pour les différentes
parties prenantes mais il peut aussi affaiblir I’'entreprise et |éser ses actionnaires quand il est réalisé
dans de mauvaises conditions. Avant d’aller dans le détail, il faut aborder la notion la plus
importante a maitriser : savoir si le rachat d’action est créateur de valeur ou non. La condition pour
qu’il le soit est que I'entreprise rachete ses actions a un cours inférieur a sa valeur intrinséque®. Si
tel n’est pas le cas, le rachat d’actions affaiblit I’entreprise et ses actionnaires.

Pour bien appréhender cet élément déterminant il est utile de prendre un exemple (cf.
tableau ci-dessous). Imaginons une entreprise dont la valeur intrinséque est de 1 milliard d’euros.
Son capital est divisé en 100 millions d’actions, donc sa valeur par action est de 10 euros.

Rachat d'actions : impact du prix sur la L'entreprise L'entreprise L'entreprise
valeur intrinséque par actions de avant le rachat | rachéte 20 millions | rachéte 20 millions
I'entreprise d'actions d'actions a 8 euros |d'actions a 16 euros
Nombre d'actions (millions) 100 80 80
Valeur intrinséque par action (€) 10 10.5 8.50
Valeur intrinseque (millions d'€) 1000 840 680

Dans le premier cas, I'entreprise annonce un programme de rachat de 20 millions d’actions
(20% de son capital) qu’elle parvient a effectuer sur les marchés a un cours de 8 euros. Elle a donc
dépensé 160 millions d’euros (20 x 8 = 160), il lui reste 80 millions d’actions (100 — 20 = 80) et sa
valeur est de 840 millions d’euros (1000 - 160 = 840). La valeur intrinséque par action a progressé
de 50 centimes a 10.5€.

Dans le deuxieme cas, I'entreprise annonce aussi un programme de rachat de 20 millions
d’actions (20% de son capital) mais qu’elle effectue a un cours plus élevé de 16 euros. Elle a donc
dépensé 320 millions d’euros (20 x 16 = 320), il lui reste 80 millions d’actions (100 — 20 = 80) et sa
valeur est de 680 millions d’euros (1000 - 320 = 680). La valeur intrinseéque par action a baissé de
15%, a 8.5€.



Le rachat d’actions influe non seulement sur la valeur de I'entreprise, mais augmente aussi
les bénéfices par actions (bpa) et le dividende par actions. En effet, comme le capital de I'entreprise
est désormais constitué d’un nombre d’actions plus faible, chaque actionnaire restant a une quote-
part plus importante des bénéfices et des dividendes. Cet effet relutif favorise les actionnaires a
long terme. Année aprés année, ils augmentent leur pourcentage de détention de I’entreprise, sans
débourser de sommes supplémentaires.

Cependant, s’il est réalisé a un prix trop élevé, le rachat d’actions augmente le bpa sans
création de valeur pour I'entreprise. Reprenons le cas de notre entreprise et supposons qu’elle fasse
un bénéfice de 100 millions d’euros. Son bpa est donc de 1€. L'entreprise effectue un rachat
d’actions a un prix trop élevé de 16 euros. Sa valeur intrinseéque par action baisse de 15% a 8,5€ mais
son bpa monte de 14% a 1.14€. ** La raison est la suivante : le rachat induit une baisse du nombre
d’actions qui est généralement plus avantageuse que l'augmentation des frais financiers qu’il
engendre.

Rachat d'actions : impact sur les L'entreprise L'entreprise L'entreprise
bénéfices par actions (bpa) de avant le rachat |rachéte 20 millions | rachéte 20 millions
I'entreprise d'actions d'actions a 8 euros |d'actions a 16 euros
Nombre d'actions (millions) 100 80 80
Bénéfice par actions (bpa, €) 1 1.19 1.14
Frais financiers 0 6.40 12.80
Bénéfice (millions d'€) 100 95.52 91.04

Ce phénomeéne mérite la plus grande attention car il est la source d’un aléa moral pernicieux.
Cette hausse artificielle du bpa pourrait profiter au management mais léser les actionnaires. En
effet, les systemes de rémunération des équipes de direction incluent une partie variable
conséquente qui est souvent indexée sur I'évolution du bpa. L'intérét du CEO serait donc d’effectuer
des rachats d’actions avec |'objectif principal d’augmenter les bpa et non d’acheter a un prix attractif
et créer de la valeur pour I'entreprise. Cette situation néfaste a la réputation des rachats d’actions
est malheureusement trés répandue. Pour se prémunir de ce risque, les conseils d’administration
devraient toujours fixer un prix maximum pour les rachats d’actions.

L'autre effet délétére d’un rachat d’action a un prix trop élevé est qu’il fait profiter les
actionnaires « sortants » d’un « effet d’aubaine » qui est financé par les actionnaires « restants »
qui sont défavorisés. C’est pourtant I'objectif inverse que I'entreprise devrait avoir : privilégier ses
actionnaires a long terme.

Une autre source de risque importante réside dans la juste allocation du capital. Nous
I"'avons vu, un rachat d’actions, au bon prix ou pas, augmente instantanément le bénéfice par action.
A l'inverse, si I'entreprise investit dans une nouvelle usine ou un systéme informatique plus
performant, il lui faudra souvent plusieurs années avant de voir un impact direct sur ses bénéfices.
Quand on connait I'impatience des marchés financiers et la baisse de la durée en poste des
dirigeants, on comprend que la tentation de privilégier le rachat d’actions est trés forte. Le conseil
d’administration doit donc s’assurer que le rachat d’actions n’est déclenché que si, et seulement si,
les investissements nécessaires pour renforcer la position concurrentielle de I'entreprise ont été
faits.

Enfin, I'utilisation du rachat d’actions dans le cadre des systemes de rémunération en
actions est aussi un sujet important. Beaucoup d’entreprises émettent des actions, et donc diluent
leurs actionnaires, pour financer une partie de la rémunération variable de leurs employés. Pour



« compenser » cette dilution, elles rachétent le méme nombre d’actions et peuvent ainsi expliquer
a leurs actionnaires que I'opération est neutre car ils n'ont pas été dilués. C'est évidemment
incorrect. Les nouvelles actions ont bien été émises et ce sont les liquidités de I'entreprise qui ont
permis de les racheter. Ces liquidités auraient pu étre versées aux actionnaires si I’'émission d’actions
initiale n’avait pas eu lieu.

Ce systéeme de rémunération en actions n’est pas mauvais en soi. Mais comme toujours les
actionnaires doivent étre vigilants et s’assurer que ce n’est pas une forme de rémunération
supplémentaire injustifiée. La décote offerte aux employés doit étre limitée et les montants en jeu
raisonnables. Il faut trouver le juste milieu entre la rémunération des salariés et celle des
actionnaires.

Pour résumer, le rachat d’actions est un outil d’allocation du capital de I'entreprise, au
méme titre que la décision de faire un investissement ou de verser un dividende. Il ne doit pas étre
politisé et les entreprises qui I'utilisent ne doivent pas étre nécessairement stigmatisées. Effectué
dans de bonnes conditions, il crée de la valeur pour I'entreprise et ne lése personne. Cependant, si
son utilisation est abusive et inappropriée, il peut fragiliser I'entreprise, ses salariés et ses
actionnaires. Plus que jamais, un conseil d’administration indépendant, compétent et avisé est la
meilleure garantie pour assurer un programme de rachat d’actions qui soit créateur de valeur pour
les différentes parties prenantes.

*La valeur intrinseque est la somme actualisée des cash flows futurs de I'entreprise

** |’entreprise emprunte 320 millions d’euros a 4% pour racheter 20 millions d’actions a 16€ (20 x
16 =320). Les frais financiers annuels sur cet emprunt sont de 12.8 millions d’euros (320 x 4% = 12.8).
Comme ils sont déductibles, avec un taux d’impét a 30%, leur montant aprés imp6t est de 8.96
millions d’euros (12.8 x (1 —30%) = 8.96). Le nouveau résultat net est donc de 91.04 millions d’euros
(100 — 8.96 = 91.04). Le nouveau bpa est de 1.14€ (91.04 / 80 = 1.14), en hausse de 14%.
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A propos de BDL Capital Management

BDL Capital Management est une société de gestion indépendante créée en 2005.
Depuis 17 ans, nous gérons I’épargne de clients institutionnels (compagnies d’assurance, caisses de
retraites, mutuelles...), de banques privées et de conseillers en gestion de patrimoine.
L'investissement dans les actions européennes est notre expertise, I'analyse approfondie des
entreprises est notre particularité.
Avec 14 analystes/experts sectoriels, nous avons une des équipes les plus étoffées en Europe.
BDL Capital Management gere 2,5 milliards d’euros sur 3 stratégies :

- La gestion fondamentale, déclinée au sein de BDL Rempart et BDL Convictions, 2 fonds qui

ont plus de 10 ans d’historique.
- La gestion quantamentale a travers le fonds Durandal.
- La gestion labellisée ISR avec notre fonds BDL Transitions, lancé en 2019.



Contacts
Good Paper | Caroline Babouillard : chabouillard@good-paper.com | 06 18 73 45 73
BDL Capital Management | Olivier Mariscal : olivier.mariscal@bdlcm.com | 01 56 90 08 35

Avertissement

COMMUNICATION PUBLICITAIRE. Veuillez-vous référer aux prospectus de BDL Rempart et BDL
Convictions et au document d’informations clés pour [Iinvestisseur disponible sur
https://www.bdlcm.com avant de prendre toute décision finale d’investissement.

L'investissement promu concerne I'acquisition de parts ou d’actions d’un fonds, et non d’un actif
sous-jacent donné, tel que les actions d’une société, étant donné que ceux-ci sont seulement des
actifs sous-jacents détenus par le fonds.

Ce document a été réalisé a titre d’'information uniquement et ne constitue pas une offre de vente.
Ce document n’est pas et ne saurait en aucun cas étre interprété ou pergu comme étant une offre
ou une sollicitation a investir dans le fonds présenté, ni comme un document contractuel. Il est le
support d'une communication publicitaire destinée a des clients professionnels au sens de I'article
L. 533-16 du code monétaire et financier. Ce document ne saurait étre diffusé, partagé, reproduit,
en tout ou partie, sans l'autorisation expresse de BDL Capital Management.

Les informations communiquées sont le résultat de recherches internes fondées sur la base des
meilleures sources en notre possession au 03/03/2022 et issues d’informations publiques. Elles sont
réalisées par I’équipe de gestion dans le cadre de son activité de gestion d’OPC et non d’une activité
d’analyse financiere au sens de la réglementation. Elles ne sont pas consécutives d’un conseil en
investissement, une proposition d’investissement ou une incitation quelconque a opérer sur les
marchés financiers. BDL Capital management décline toute responsabilité quant a la pertinence ou
a la réalisation de ses prévisions/analyses. BDL Capital Management rappelle que la composition du
portefeuille de ses fonds évolue quotidiennement et ne saurait-étre garantie.

L'investisseur doit se rappeler que la valeur d'un investissement ainsi que les revenus qui en
découlent peuvent varier a la baisse comme a la hausse et que les performances passées ne
sauraient préfigurer les performances futures.

En tout état de cause, les informations présentées ne sont pas suffisantes pour avoir une
compréhension permettant d’investir en toute connaissance de cause dans un OPCVM. Un
investissement dans un des fonds de BDL Capital Management ne devrait étre considéré qu’apres
consultation du prospectus. La totalité des fonds ou services peut ne pas étre enregistrée ou
autorisée dans tous les pays ou disponible a tous les clients.

Pour plus d’information sur les risques auxquels les fonds sont exposés, notamment le risque de
perte en capital, le risque action, le risque de crédit, e risque de liquidité, le risque de contrepartie
et le risque lié a I'impact des techniques telles que des produits dérivés nous vous invitons a
consulter le DICI et le prospectus des fonds, disponible sur le site internet de BDL Capital
Management (https://www.bdlcm.com) ou, par pays, sur https://www.fundinfo.com/.

L'indicateur de comparaison de BDL Rempart (€STR capitalisé) est calculé hors dividendes, ce qui
peut induire un biais dans la comparaison de la performance. Le prospectus de la SICAV BDLCM
FUNDS est seulement disponible en anglais.
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Une information sur le droit de réclamation ou I'exercice d’un recours collectif est disponible en
anglais sur le site de BDL Capital Management : https://www.bdlcm.com/informations-

reglementaires.

BDL Capital Management peut décider de cesser la commercialisation de ses organismes de
placement collectif conformément a l'article 93 bis de la directive 2009/65/CE et a l'article 32 bis de
la directive 2011/61/UE. BDL Capital Management peut décider de cesser la commercialisation de
ses organismes de placement collectif conformément a l'article 93 bis de la directive 2009/65/CE et
a l'article 32 bis de la directive 2011/61/UE.
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