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est un énième 
rachat d'actions 

qui ne passe pas inaperçu. Fin 

-
liards de francs. Le programme, 

à d'autres opérations de rachat 
qui ont permis au géant vevey-

-
liards de francs d'actions depuis 

de ses actions d'un tiers durant 

relève Jean-Philippe Bertschy, 

Nestlé est loin d’être un cas 
unique. Les rachats d'actions 
ont la cote auprès des sociétés 
suisses. Parmi les autres pro-

celui de Novartis, portant sur le 

d'actions, ou celui de Sonova, 

capitalisation boursière. ABB, 
Holcim, Lindt & Sprüngli, 
Logitech, Lonza, UBS, Swiss Life 
et Zurich Insurance ont égale-
ment fait usage récemment 
de cet outil. 

un programme 
de rachat d'actions de 

L'an dernier, Apple a de son côté 

Qu'est-ce qui pousse une entre-
-

ration ? « Il s'agit d'une façon 

gouvernance d'entreprise à l'Uni-
versité de Fribourg. Si l'entreprise 
choisit de détruire ses actions 

l'immédiat, se trouve dans ce 
cas. De même, Glencore a vu son 

-
naires tripler l'an dernier, grâce 

des matières premières, dégageant 
des fonds pour un programme 
de rachat d'actions qui s'élèvera à 

Une entreprise a toutefois la 
possibilité de conserver les 
actions qu'elle a rachetées. Cela 

en les incluant dans le paquet de 
rémunérations qu'elle propose à 

permet aussi de procéder à une 
acquisition par swap d'actions. 

qu’elle allait utiliser les actions 
qu'elle avait acquises dans le cadre 
de son dernier programme de 

de Credit Suisse», souligne 

Les sociétés apprécient tout 

cet outil. « Contrairement à un 
dividende, qui ne peut guère être 

BOURSE

réduit le nombre 
de parts en circula-
tion, augmentant 
mécaniquement 

opération a en 
général un im-
pact positif sur 
la valeur des 
parts détenues 
par les action-
naires restants.

-
tion est un élément 

clé utilisé par les 
analystes pour juger 

de la qualité d'un in-
vestissement, une valeur 

plus élevée augmentant 

outre, le rachat fait grimper le 
cours de l'action, en créant de 

alors qu'elles valent 

signalant une 
création de valeur 

actionnaires», sou-
ligne Jean-Philippe 
Bertschy. 

Les sociétés pro-
cèdent à un rachat 
d'actions lorsqu'elles 

qui n'a ni projet d'acquisition ni 
besoin d'investir dans la re-
cherche et développement dans 

Un phénomène 
en plein essor
Les programmes de rachat 
d’actions ont le vent en 
poupe. Aux États-Unis, ils 
se sont élevés l’an dernier à 
800 milliards de francs, en 
Europe à 330 milliards de 
francs et en Suisse à 34 mil-
liards de francs, selon un 
calcul de la banque Vontobel. 
Le mouvement s’est nette-
ment accéléré : entre 2009 et 
2018, les firmes cotées à la 
Bourse suisse avaient procé-
dé à des rachats pour 8,7 mil-
liards de francs en moyenne 
par an. Proportionnellement, 
la tendance est plus marquée 
en Suisse. Le montant des 
rachats enregistrés l’an der-
nier correspond à 3,7% de la 
capitalisation boursière totale 
des entreprises helvétiques, 
contre 2,4% en Europe et 
2,2% aux États-Unis.

BOURSE

C’
« La réduction du 

nombre de parts en 
circulation augmente 

mécaniquement le 

Dušan Isakov, professeur de finance 
et de gouvernance d’entreprise à l’Université 

de Fribourg

rachat en cours actuellement en 

professeur associé à l'Université 
de Lausanne et spécialiste du 

sont plus spectaculaires encore. 
Chevron a récemment annoncé →

Quand les 
entreprises 
rachètent 
leurs actions PAR JULIE ZAUGG
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réduit sans provoquer une chute 
du cours boursier, un programme 
de rachat d'actions peut être 
interrompu à tout moment sans 
conséquences véritables si les 
circonstances changent », relève 

Greensill. Adecco, a de son côté, 
suspendu un programme de 

de la société AKKA.

Des manœuvres 
critiquées
Ces opérations engendrent leur 
lot de polémiques. Le président 
français, Emmanuel Macron, a 
blâmé mi-mars les sociétés qui 

« les utilisent pour racheter leurs 
actions ». La candidate démocrate 
à l'élection présidentielle amé-
ricaine Elizabeth Warren, a de 
son côté, estimé 
que ce procédé 
s'apparentait à de 
la « manipulation 
sur papier ».

Cet outil peut 

cours de l'action 
si l'entreprise 
a l'impression 
qu'elle est sous-évaluée. Warren 

par certains groupes de tech et 
des fonds immobiliers l'an der-

les marchés étaient en berne. 

En Suisse, où les rachats d'actions 
ne sont autorisés que depuis 

-
rait être assimilée à une mani-

pulation du cours. 
Les entreprises ne 

pas racheter plus de 

et les opérations 
doivent être étalées 
sur une certaine 
durée.

En rachetant ses ac-
tions au lieu d'inves-

produits, recruter des talents 
ou procéder à des acquisitions, 
une entreprise risque en outre 
d'envoyer « un signal négatif » 

déceler l’aveu d’un manque d’op-
portunités stratégiques. » 

Racheter, puis 
détruire : mode 
d’emploi
Suite au rachat de ses actions, 
une entreprise peut choisir de 
les conserver ou de les détruire. 
Si elle choisit la seconde option, 
de loin la plus courante en 
Suisse, elle va devoir annuler 
ces actions. Ces parts ne pour-
ront alors plus être réémises 
et leur valeur devient nulle.

II faut noter qu’en cas de des-
truction des actions, le vendeur 
est imposé à la source à hauteur 
de 35%. Cela décourage les in-
vestisseurs privés pour lesquels 
cet impôt est prohibitif. « En 
Suisse, les entités revendant 
leurs actions dans le cadre d’un 
programme de rachat sont donc 
essentiellement des investis-
seurs institutionnels, car ils sont 
nettement moins imposés », 
précise Dušan Isakov, professeur 
de finance et de gouvernance 
d’entreprise à l’Université de 
Fribourg.

Portant sur un montant et un 
horizon temporel définis, les ra-
chats d’actions peuvent se faire 
soit au prix du marché, soit à un 
prix fixe correspondant à la va-
leur de l’action agrémentée d'une 
prime. « Cette seconde solution 
est choisie lorsque l’entreprise 
est pressée, car elle permet 
d’effectuer le rachat en l’espace 
de quelques semaines plutôt que 
de devoir patienter de un à trois 
ans », souligne Dušan Isakov.

Cet 
outil peut 
servir à 

le cours 
de l'action IW3716

THE REFERENCE.
IWC PORTUGIESER CHRONOGRAPH 

La Portugieser Chronographe s’appuie sur l’héritage des montres d’ob-
servation marines d’IWC. Elle est animée par le calibre de manufacture 
IWC 69385, conçu pour la performance, la robustesse et la durabilité. 
La disposition verticale des compteurs facilite la lisibilité. Car chez IWC, 
la fonction passe toujours en premier.
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