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Le vocabulaire juridique publié par L’Association Henri CAPITANT définit le rachat comme « l’opération par laquelle une société se porte acquéreur de ses propres actions, afin de réduire son capital
 ». 

Mais cette définition n’est pas satisfaisante car a l’évidence, non seulement le rachat ne porte pas nécessairement sur des actions (il peut aussi concerner des parts sociales), mais de plus il n’aboutit pas obligatoirement a une réduction du capital social, la société pouvant conserver puis rétrocéder ses propres droits sociaux. 

D’un façon plus exhaustive le rachat par une société de ses propres droits sociaux peut être défini comme l’acquisition dérivée, a titre particulier et onéreux, de ses propres droits sociaux (actions ou parts sociales) par une société
.

Toutefois deux points doivent dès maintenant être précisés, quant a la société racheteuse, et quant aux droits sociaux pouvant être rachetés. En premier lieu, toute société peut, dans l’absolu, racheter ses propres droits sociaux, sauf les sociétés en participation. Dans ce dernier cas un obstacle insurmontable s’y oppose : l’absence de personnalité juridique. En second lieu, toujours dans l’absolu, peuvent être rachetés tous les types de droits sociaux : les actions de tout genre, les parts sociales (autrement dénommés parts d’intérêt
), mais également les certificats d’investissement. En pratique seulement, sont exclues du rachat les parts d’industrie. Par ailleurs, le rachat s’entend toujours de la pleine propriété des droits sociaux concernés.

La loi du 24 juillet 1966 créait le principe général d’interdiction de rachat d’actions que seules quelques exceptions tempéraient :        

- la première permettait à l'assemblée générale qui avait décidé une réduction de capital non motivée par des pertes d'autoriser l'organe d'administration à acheter un nombre déterminé d'actions pour les annuler ;

- la deuxième permettait aux sociétés de racheter leurs propres actions lorsqu'elles font participer leurs salariés à leurs résultats par attribution d'actions et lorsqu'elles consentent des options d'achat à leurs salariés ;

- la troisième autorisait les sociétés cotées à racheter leurs propres actions en vue d'en régulariser le cours.

Les raisons pour cette limitation aux opérations techniques étaient de caractère théorique : une société ne peut pas être son propre actionnaire car on ne peut pas de contracter avec soi-même, ensuite une société ne peut pas détenir une partie de son capital car cette partie serait fictive et ne remplirait plus sa fonction de gage des créanciers, enfin il fallait éviter que les sociétés cotées puissent manipuler le cour de leurs titres. On s’est demandé aussi si les sommes mobilisées pour rachat ne pourraient être consacrées autrement, au développement de l’investissement et à l’accroissement des emplois. 

La réforme autorisant les sociétés à racheter leurs propres actions a été amorcée en janvier 1998 par la publication du rapport synthétisant les propositions de place qu'avait élaborées la mission de réflexion présidée par Monsieur Bernard ESAMBERT. Ces propositions ont été la principale source d'inspiration de la modification législative intervenue le 2 juillet 1998 qui a libéralisé le rachat par les sociétés de leurs propres titres de capital. L'adoption par la Commission des opérations de bourse (C.O.B.) de deux règlements, homologués le 21 août 1998 et publiés au Journal officiel le 6 septembre 1998, a complété le dispositif juridique mis en place.

Les articles L. 225-209 et suivants du code de commerce formalisent les grands principes de la réforme de 1998 en vertu desquels les sociétés dont les actions sont admises aux négociations sur un marché réglementé peuvent "acheter un nombre d'actions représentant jusqu'à 10 % [de leur] capital".

Les possibilités d'utilisation des titres rachetés dans ce cadre ont été élargies ; ainsi, les actions peuvent être soit annulées, soit attribuées dans le cadre de l'épargne salariale ou de plans d'options d'achat, soit conservées et revendues ultérieurement. Les titres rachetés peuvent également être échangés ou apportés pour financer une acquisition. Dans cette hypothèse, un délai est instauré entre le rachat et l'échange, de façon à éviter tout contournement de la procédure d'émission ou d'apport.

La réforme de 1998, qui a conduit la COB à refondre les textes applicables au rachat par les sociétés de leurs propres actions, a connu un indéniable succès. Les interrogations suscitées par leur application pratique ont conduit la Commission à opérer des modifications successives qui ont principalement eu pour objet de simplifier les possibilités de rachat par les sociétés de leurs propres titres. Ainsi :

• Le règlement n°2000-06, modifiant les règlements n°90-04 relatif à l'établissement des cours et n°98-02 relatif à l'information à diffuser à l'occasion des programmes de rachat de titres de capital admis aux négociations sur un marché réglementé, est venu notamment préciser et compléter les présomptions de légitimité, poser le principe d'une note d'information préalablement à l'assemblée générale ou postérieurement à la décision du conseil d'administration de procéder au lancement effectif du programme de rachat, et d'une dispense de note d'information dès lors que le programme de rachat n'a pour objet que la régularisation de cours et est limité à 0,5% du capital.

• L'instruction du 10 avril 2001 fait suite aux modifications apportées par le règlement n°2000-06 qui assouplit les critères de présomption de légitimité pour les interventions des sociétés à faible liquidité et introduit la charte de déontologie AFEI.

• Le règlement n°2002-02 portant modification du règlement n°90-04 exonère les sociétés ayant mis en place un contrat de liquidité des périodes d'abstention prévues à l'article 7 du règlement n°90-04.

• Le règlement n° 2003-02 modifiant le règlement n°98-02 relatif à l'information à diffuser à l'occasion des programmes de rachat de titres de capital admis aux négociations sur un marché réglementé vient préciser les modalités de diffusion de la note d'information et du communiqué.

• Le règlement n°2003-06 modifiant le règlement n°98-02 complète la note d'information y ajoutant notamment les informations sur le bilan annuel des programmes de rachat et sur l'utilisation de produits dérivés.

• Enfin, l'instruction d'octobre 2003 prise en application du règlement n°98-02 uniformise le tableau de déclaration mensuelle des opérations réalisées par un émetteur sur ses propres titres en y intégrant, outre les opérations sur le marché au comptant, les opérations sur produits dérivés. 
D’autre part, les opérations de rachat d’actions ont des certaines avantages

Les avantages conjoncturels :

1 - En raison de l’amélioration de leur situation financière, les entreprises sont nombreuses aujourd’hui à disposer d’une trésorerie très abondante. Dès lors, et afin d’éviter une surcapitalisation désormais sanctionnée par le marché, il convient de trouver une utilisation avantageuse à cette trésorerie excédentaire.  

2 - Le rendement des placements à court terme ayant fortement diminué, il devient plus rentable d’investir en actions, éventuellement dans les siennes propres. 

3 - Les opportunités d’investissement peuvent être insuffisantes compte tenu des rendements escomptés mais aussi en raison de la stratégie commerciale ou industrielle adoptée qui consiste fréquemment dans la période récente à favoriser un recentrage sur le métier principal ou sur des métiers à forte cohérence, lesquels n’offrent pas nécessairement des possibilités d’investissement. 

4 - En période de faibles taux d’intérêt, le placement de la trésorerie ne procure plus une rentabilité suffisante et les entreprises peuvent avoir avantage à racheter leurs actions en utilisant cette trésorerie excédentaire. L’effet « relutif » correspondant à cette opération résulte en théorie de l’écart entre la rentabilité des investissements de la société et les taux d’intérêts rémunérant la trésorerie. C’est précisément ce que l’on constate actuellement.

 

Au delà de ce contexte particulier, l’opération de rachat d’actions présente toute une série d’avantages structurels pour l’entreprise comme pour les actionnaires. 

Les avantages structurels :
1 - le débouclage de participations croisées ; 

2 - la sortie du capital d’un actionnaire minoritaire ;   

3 - C’est aussi un moyen de protection contre une prise de contrôle inamicale. 

En remédiant à la sous-évaluation de ses titres d’une part et en renforçant le contrôle de l’actionnariat d’autre part, le rachat d’actions est un moyen de prévenir une OPA.  

La réduction du capital diminue la trésorerie excédentaire et augmente mécaniquement le bénéfice par action dont le cours s’ajuste à la hausse.  La société devient donc plus difficile à acquérir.  

4 - le rachat d’actions est le moyen le plus rapide de faire remonter les cours  
On a ainsi assisté à une vague de rachats d’actions aux États-Unis au lendemain du krach boursier généré par les attentats de septembre 2001   

5 – il permet l’accroissement de la valeur actionnariale  

Il est devenu en cette période de « gouvernement d’entreprise » un des points clé de la gestion des entreprises. Une telle opération est d’ailleurs le plus souvent interprétée comme un signe de prise en compte de l’intérêt des actionnaires.  

Pour eux, en effet, l’opération est très généralement avantageuse car ils se voient redistribuer une partie de la richesse dégagée par l’entreprise et ils profitent de la hausse du cours des actions qu’elle provoque. 

A cet égard, les études statistiques menées dans les pays où cette pratique de rachat était courante montrent que ce « signal » permet au cours de bourse de se hisser, au moins dans un premier temps, à des niveaux supérieurs à ceux qu’induit mécaniquement le redimensionnement du capital 

6 - Le rachat d’actions présente des avantages par rapport à une distribution de dividende exceptionnel.  

Si le rachat d’actions est assez similaire au versement d’un dividende puisqu’il se traduit également par une distribution de cash aux actionnaires, le dividende n’a pas d’effet relutif sur le bénéfice par action : il constitue un prélèvement de trésorerie pour un nombre d’actions constant.  

Ainsi, contrairement au dividende qui n’a qu’un impact momentané, un rachat d’actions a des effets permanents sur la valorisation boursière : à court terme, l’opération permet à l’actionnaire de vendre ses titres à un prix souvent supérieur à celui du marché et à plus longue échéance, elle entraîne une revalorisation des cours par une augmentation du profit par action (le résultat corrigé du coût du rachat est divisé par un moins grand nombre d’actions) et, dans la très grande majorité des cas, de l’actif net réévalué par titre.  

Enfin, le signal donné au marché est fondamentalement différent : alors que le versement d’un dividende exceptionnel ne reflète que les résultats passés de l’entreprise, le rachat d’actions est interprété comme un signe de confiance en l’avenir.  

L’entreprise est considérée à la fois comme gérant au mieux son capital en investissant dans ses propres titres et comme soucieuse des intérêts de ses actionnaires. 

Le rachat d’actions comporte plusieurs aspects ; dans un premier temps nous développons de différentes possibilités de rachat d’actions par les sociétés en France (I), ensuite, nous présentons l’intervention récente  du droit européen dans la réglementation de programmes de rachat d’actions (II).
I. Les possibilités pour les sociétés d’intervenir sur ses propres actions

    La loi n° 98-546 du 2 juillet 1998  a introduit l’autorisation générale d’achat par une société de ses propres actions dans l’article L 225-206 II al.1 du code de commerce. Le but principal de la réforme était la facilitation de la gestion financière de sociétés cotées. Par conséquent, le législateur a adapté au régime juridique du rachat de titres le régime fiscal qui avait été défavorable pour les actionnaires participant à cette opération. Ainsi, dès 1998 le gain réalisé par un actionnaire à l’occasion d’un rachat d’actions intègre le champ de taxation des plus-values de cession de valeurs mobilières (art. 112, 6° du CGI).

Nous allons tout d’abord examiner les règles communes sur les modes de rachat d’actions (A), et ensuite celles réservées aux sociétés cotées (B).

A. Le régime de rachat commun pour toutes les sociétés
Les règles communes pour toutes les sociétés sont fixées par les articles 19-24 de la deuxième directive n°77 /91 du Conseil  du 13 décembre 1976,  ensuite par les articles L 225-206 et suivants du Code de commerce et aussi par les articles 179-185-2 du décret sur les sociétés commerciales du 23 mars 1967. 

La directive reconnaît à un Etat la possibilité de permettre à une société d’acquérir ses propres actions à conditions de respecter certaines conditions minimales (l’autorisation de l’assemblée générale, le nombre maximal des actions détenues). 

En premier lieu, le rachat de ses actions par la société a  souvent lieu à l’occasion de la réduction de capital en l’absence de pertes (art. L 225-207 c. com.). Cette opération d’achat n’a pas été modifiée par le législateur en 1998.

Lorsque la dimension de la société et le volume de son activité et les perspectives d’investissement ne justifient plus  le montant du capital social, l’assemblée générale qui a décidé une réduction de capital non motivée par des pertes, peut autoriser le conseil d’administration ou le directoire à acheter un nombre déterminé d’actions pour les annuler. Cette opération est soumise à une réglementation particulière destinée à respecter l’égalité entre les actionnaires. Selon l’art. 181 al. 1 du décret sur les sociétés commerciales,  la société procédant à achat de ses propres actions en vue de les annuler et de réduire son capital, doit faire une offre d’achat de leurs titres à tous ses actionnaires. La faculté de réduction est intéressante pour les actionnaires car elle permet d’assurer une meilleure valorisation boursière par son effet relutif. Le rachat par la société des actions n’entraîne aucune obligation pour les actionnaires qui peuvent ne pas donner suite à l’offre  qui leur est faite et ainsi conserver leurs actions. 
Les articles suivants du décret n° 67-236 garantissent en plus  un ajustement des demandes d’achat à l’offre de la société. Si le nombre d’actions présentées à l’achat excède le nombre d’actions à acheter, il est procédé, pour chaque actionnaire qui s’est porté vendeur, à une réduction proportionnelle au nombre d’actions dont il justifie être propriétaire. En revanche si les actions présentées à l’achat n’atteignent pas le nombre d’actions à acheter, le capital social  est réduit à concurrence des seules actions achetées. L’annulation des actions doit intervenir un mois au plus tard après l’expiration du délai imparti pour l’acceptation de l’offre d’achat.

En cas de réduction du capital non  motivée par des pertes, une procédure spéciale est prévue pour protéger les créanciers. Ainsi, le représentant de la masse des obligataires et les créanciers sociaux dont la créance est née antérieurement à la date du dépôt au greffe du procès- verbal de la délibération de l’assemblée, peuvent former opposition à la décision devant le tribunal de commerce, dans un délai de vingt jours de la date du dépôt au greffe du procès-verbal (art. L 225-205 al. 1 c. com., art. 180 du décret n° 67-236). Enfin, les commissaires aux comptes doivent présenter à l’assemblée générale extraordinaire un rapport dans lequel ils font connaître leur appréciation sur les causes et les conditions de l’opération, aussi sur le respect de l’égalité entre les actionnaires. Le rapport doit être communiqué aux actionnaires quinze jours au moins avant la réunion de l’assemblée appelée à statuer sur l’opération (art. 179 du décret n° 67-236).

En deuxième lieu, l’achat par une société de ses propres titres de capital peut avoir pour  objectif de faciliter certaines opérations, telles qu’une augmentation du capital, une fusion, une scission ou une émission de valeurs mobilières donnant vocation à des actions. L’article 184 du décret n° 67-236 du 23 mars 1967 sur les sociétés commerciales statue que l’assemblée générale extraordinaire peut autoriser le conseil d’administration ou le directoire à acheter un petit nombre d’actions en vue de les annuler. L’importance du nombre ne saurait excéder, au cours du même exercice 0,25 % du montant du capital social.  Pour faciliter cette procédure le législateur a exclu l’obligation de faire une offre d’achat aux actionnaires, sans exclure pour autant les formalités destinées à assurer la protection des créanciers sociaux. Il suffit de l’autorisation de l’assemblée générale après audition d’un rapport spécial des commissaires aux comptes sur l’opportunité et les modalités de l’achat envisagé. L’annulation des titres ainsi acquis par la société doit intervenir dans le délai d’un mois suivant le jour de leur acquisition.

Enfin, toutes les sociétés par actions peuvent envisager de procéder à l’achat de leurs titres dans le dessein de faire participer leurs salariés à leurs résultats par l’attribution de leurs actions ou de leur consentir des options d’achat dans les conditions prévues aux articles L 225-177 et suivantes du code de commerce.
L’acquisition des actions par la société découle aussi d’une transmission de patrimoine  à titre universel ou à la suite d’une décision de justice (art. L 225-113 du c. com.). La réglementation relative à l’achat par une société de ses propres actions ne s’applique pas dans ce cas. Cependant ces actions doivent être cédées dans les deux ans à compter de la date de l’acquisition lorsque la société vient à détenir plus de  10% de son capital. A l’expiration de ce délai, elles doivent être annulées.

S’il s’agit des conditions générales de rachat d’actions, communes pour toutes les opérations de rachat, les opérations par un tiers agissant pour le compte de la société ont été interdites (art. L 225-206 II al.2 du c.com). Ce texte organise une exception visant les achats réalisés par un tiers, lorsque ce tiers est un prestataire de services d’investissement ou un membre d’un marché réglementé intervenant dans les conditions de l’art. L 421-6 du code mon. fin. Cependant on ne saurait considérer a priori qu’il y ait nécessairement convention de prête-nom lorsque les actions ont été achetées par une filiale ou une sous-filiale de la société émettrice. Il est à noter que les opérations de rachat sont généralement réalisées par les sous-filiales et moins par les filiales, du fait de la réglementation des participations réciproques. La doctrine, en se fondant sur le principe d’autonomie des personnes morales, considérait que les sous-filiales, personnes morales distinctes de leur société mère, étaient présumées agir pour leur propre compte
. Pour établir la preuve de l’action de la filiale ou la sous-filiale pour le compte de la mère il fallait démontrer en premier lieu l’absence d’autonomie de la société filiale (ou sous-filiale) et en second lieu que les fonds nécessaires au rachat des actions avaient été transférées de la mère à la filiale (ou sous-filiale). En revanche, pour la COB toute filiale étaient présumée agir pour le compte de la société mère. Par conséquent, la Commission a déduit du plafond de rachat de 10% les actions de la société mère détenues par  les sociétés filiales (les sous-filiales)
.

Une autre condition de l’acquisition de ses propres actions est le maintien des capitaux propres. Ainsi, l’achat par une société de ses actions ne peut pas avoir pour effet d’abaisser les capitaux propres à un montant inférieur à celui du capital augmenté des réserves non distribuables. 

Les sociétés, décidant de mettre en œuvre l’achat supposant la détention  des titres de capital sont tenues au respect de certaines conditions (art. L 225-10 du c .com.) .

 
Le pourcentage maximum de titres de capital qu’une société puisse autodétenir ne doit pas excéder 10% du total de ses propres titres, ni plus de 10 % d’une même catégorie de titres lorsque société a émis plusieurs catégories de titres. Dans le calcul du seuil, le législateur a inclut les titres détenus par un prête- nom. 

Ensuite, les titres autodétenus doivent être inscrites en compte chez la société émettrice afin qu’il soit possible de vérifier matériellement que les conditions de l’autodetention régulière sont réunies. Les titres autodetenus doivent être intégralement libérés. 

Enfin, la société doit disposer de réserves autres que la réserve légale, d’un montant au moins équivalent à la valeur des titres possédés. Ces réserves sont indisponibles pendant toute la durée de la détention par la société de ses propres actions. Elles ne peuvent pas être distribuées aux actionnaires, ni être affectées à l’apurement des pertes. Par contre il n y a pas d’accord sur la question de leurs incorporation dans le capital social. Selon M. Jeantin, elles ne peuvent être incorporée au capital social tant que la situation d’autocontrole n’a pas disparu
. Pour d’autres auteurs leur incorporation dans le capital social renforcerait leurs indisponibilité
. 

Les actions autodétenues sont privées de toutes leurs prérogatives politiques et financières jusqu'à ce que la détention irrégulière prenne fin. En effet, leur droit de vote éteint et ces titres ne sont plus pris en compte pour le calcul du quorum. Elles sont dépouillées de leur droit aux dividendes, ensuite elles sont privées de leur droit préférentiel de souscription aux titres nouveaux que la société pourrait émettre. En revanche, ces actions conservent leur droit d’attribution en cas d’augmentation de capital par incorporation de réserves
. 
La société qui possède ses actions en vertu des articles L  225-208 et L 225-209 du code de commerce est tenue au registre des achats et des ventes (art. L 224-211 c.com. et articles 185-1, 185-2 du décret du décret n° 67-236). En plus, le conseil d’administration ou directoire dans son rapport à l’assemblée générale ordinaire annuelle indique entre autre : le nombre des actions achetées et vendues au cours d’exercice, le cours d’achat et de vente, motifs d’acquisition et fraction de capital qu’elles représentent.

L’absence de respect des conditions d’acquisition  et d’autodétention
 des actions propres entraîne l’application des sanctions prévues dans l’art. L 225-214 du c.com . Ainsi les actions doivent être cédées dans un délai d’un an à compter de leur acquisition. A l’expiration de ce délai, elles doivent être annulées. Les actionnaires doivent être alors réunis en assemblée générale extraordinaire afin que soient constatées et acceptées l’annulation des titres et la réduction corrélative du capital social
. Par ailleurs, inobservation des dispositions des articles L 225-206 à L 225-215 du c.com. entraîne pour le président, les administrateurs (les membres de directoire) les directeurs généraux ou les directeurs généraux déléguées la sanction pénale d’une amende de 9000 € (l’art. L 242-24 du c.com).
B.  La mise en place d’un programme de rachat d’actions 

Parallèlement à certaines dispositions communes à toutes sociétés, il existe des règles spécifiques aux sociétés dont les actions sont admises sur un marché réglementé. Ces dernières peuvent librement mettre en place un programme de rachat d’actions, dont les objectifs peuvent être très variés.

Le clou de la reforme de 1998 constituait cette possibilité prévue pour les sociétés cotées d’acheter leurs actions dans un dessein de gestion économique et financière. Le législateur a en effet envisagé « pour optimiser l’allocation des flux d’épargne au sein de l’économie française, d’assouplir les conditions dans lesquelles une entreprise peut racheter ses propres actions »
. Ainsi, la loi n° 98-546 du 2 juillet 1998  a détaché le rachat d’actions de la réduction du capital et a reconnu aux sociétés cotées un droit à l’autodétention de leurs actions. Jusque-là, sauf cas d’acquisition à la suite d’une transmission à titre universel, ou à la suite d’une décision de justice, et hormis le rachat en vue de la régularisation de cours ou de la participation des salariés aux résultats de l’entreprise, toute opération d’acquisition était nécessairement suivie d’une réduction du capital. A partir de 1998 la société cotée peut racheter et conserver ses actions enfin de les utiliser en fonction de nécessité d’améliorer la gestion financière de ses propres fonds
. 

Pour mettre en place un programme de rachat d’actions l’émetteur doit obtenir l’autorisation spécifique de l’assemblée générale et un visa de sa note d’information de la part de l’AMF.

En vue d’assurer la transparence de l’opération, l’émetteur visant à racheter ses actions doit établir une note d’information et la soumettre au visa de l’AMF (art. 241-2 du RG AMF). La note a pour objet  les indications suivantes: la répartition du capital de l’émetteur, les annulations de titres dernièrement effectuées, le nombre de titres pouvant être annulés, les opérations effectuées par voie d’acquisition, de cession ou de transfert, les objectifs du programme de rachat, conformément aux dispositions du règlement européen n°2273/2003 et aux pratiques de marché admises, les modalités envisagées par l’émetteur pour effectuer le programme et pour le financer, le prix maximum d’achat, le montant des fonds destinés à la réalisation du programme, les informations sur la structure financière de l’émetteur, la durée du programme de rachat d’actions et enfin les régimes fiscaux des rachat et les intentions de personnes contrôlant l’émetteur. La note d’information doit être soumise à l’AMF soit préalablement à l’assemblée générale appelée à autoriser ce programme (35 jours avant la date de cette assemblée), soit après la décision du conseil d’administration de procéder au  lancement effectif du programme de rachat autorisé par l’assemblée générale. La réalisation du programme de rachat ne peut être engagée avant le visa de cette note d’information par l’AMF. 

Ensuite, la note d’information doit faire l’objet d’une diffusion effective sous l’une des formes précisées par l’art. 241-4 du RG AMF. La diffusion a lieu soit  au plus tard 15 jours avant la décision de l’assemblée, soit après la décision du conseil d’administration, au plus tard le troisième jour de bourse suivant la délivrance du visa par l’AMF.

Les programmes de rachat adopté pour les besoins d’un contrat de liquidité, sont dispensés de note d’information. Dans ce cas  un communiqué, contenant les mêmes informations suffit. Ce communiqué est diffusé au plus tard avant le lancement effectif du programme.

Lorsqu’une société, cotée en France et sur une place étrangère, désire lancer un programme de rachat seulement en France, elle établit une note d’information relative à ce programme. Si elle souhaite lancer un programme de rachat en France et à l’étranger, elle établit une note concernant l’ensemble du programme. Enfin, si elle souhaite lancer un programme de rachat uniquement à l’étranger, elle n’établit pas de note d’information, mais publie un communiqué en France, afin d’informer le marché.

L’assemblée générale doit autoriser le conseil d’administration ou le directoire à  la mise en place d’un programme de rachat d’actions.  Il s’agit de l’assemblée générale ordinaire puisque le rachat n’implique pas nécessairement une annulation. Si en revanche, une réduction de capital par voie d’annulation doit suivre, il faudra une résolution de l’assemblée générale extraordinaire pour décider de la réduction. 

Ensuite, le conseil d’administration peut déléguer au directeur général, ou en accord avec ce dernier, à  un ou plusieurs directeurs généraux délégués, les pouvoirs nécessaires pour réaliser le programme de rachat. De même, le directoire peut déléguer à son président, ou avec son accord, à un ou plusieurs  de ses membres les pouvoirs nécessaires pour le réaliser. Les personnes désignées rendent compte au conseil d’administration ou au directoire de l’utilisation faite de ce pouvoir. 

Enfin, le comité d’entreprise est informé de la résolution adoptée par l’assemblée générale. 
La résolution doit  définir les finalités, les modalités de l’opération, la durée de l’opération, ainsi que son plafond.

L’autorisation ne peut pas être donnée pour une durée supérieure à 18 mois. 

S’il s’agit de plafond de la opération, la résolution de l’assemblée fixe le montant maximal de l’opération et le nombre maximal des titres pouvant être acquis, ce nombre ne pouvant pas être supérieur à 10% du capital social (art. L 225-209 du c. com. et art. 179-1 du décret du 23 mars 1967).

Les objectifs des rachats doivent être définis par l’assemblée générale dans un ordre hiérarchique établi en fonction de l’importance de la part du capital, de la fréquence d’utilisation, de l’importance stratégique. Les objectifs le plus souvent déclarés  par les sociétés françaises sont les suivants : la régularisation de cours, l’intervention en fonction des situations de marché, l’annulation d’actions, l’attribution d’actions ou d’options d’achat aux salariés et/ou aux dirigeants,  la conservation de titres, l’utilisation d’actions  pour financer des opérations de croissance externe, la remise d’actions au titre de l’exercice des droits attachés à des valeurs mobiliers donnant accès à terme au capital, la constitution d’autocontrôle, élimination des participations croisées, et plus généralement, toutes opérations autorisées par la loi.

Ainsi, l’hypothèse de rachat en vue d’une régularisation de cours est devenue un objectif parmi d’autres possibles à réaliser en vertu de l’art. L 225-209 du c. com. Comme elle reste l’objectif prioritaire de sociétés françaises, il convient de redéfinir cette notion pour mieux la distinguer de l’opération en vue de soutenir le cours du titre dans ses moments de faiblesse. La régularisation de cours  comprend uniquement des rachats qui permettent d’éviter les fluctuations de course excessives et d’assurer une liquidité du titre. Il s’agit alors de rachat lors des phases de baisse des cours, et des ventes, dans les phases haussières. Cette définition permet ne pas confondre la régularisation de cours avec les rachats effectués en fonction des situations du marché caractérisés par le désintérêt des investisseurs pour le titre.

L’acquisition des actions peut être effectuée « par tous moyens ». Toutefois, compte tenu du principe de concentration  et hors exceptions limitativement prévues, l’achat d’actions de sociétés cotées doit être opéré en bourse. Mais  l’assemblée générale peut prévoir que le rachat peut être effectué hors du marché, notamment par rachat de blocs.

La société aura ainsi le choix entre quatre techniques. Elle pourra acheter des actions sur le marché, « au fil de l’eau », en fonction des ordres de vente. L’inconvénient de cette technique est que son résultat est progressif, dépend des ordres de vente passés sur le marché, et peut invoquer une hausse des cours. 

En second lieu, l’exécution d’un programme d’achat peut se faire, sauf interdiction de l’assemblée générale, par cession d’un bloc. Ce rachat se fait hors marché, par exception à l’obligation de centralisation (art. 516-2 du RG AMF). Pour bénéficier de dérogation, la cession doit porter au minimum soit sur 5% de la capitalisation boursière, soit sur un montant de 7,5 millions d’euros. En plus, les cessions de bloc ne peuvent être réalisées à un prix supérieur au cours de bourse. Cette technique est  bonne pour financer une acquisition mais serait inadapté pour la régularisation de cours. En plus, à défaut d’écran du marché, la transaction favorise les actionnaires qui se voient offrir une liquidité par rapport à d’autres. On a ici une rupture de l’égalité entre les actionnaires.

Ensuite, l’art. 233-1,6° du RG AMF permet de lancer une offre publique simplifiée d’achat ou d’échange dans le cadre de l’art. L 225-209 du c. com. 

La société peut enfin réaliser son programme d’achat en utilisant des produits dérivés. Elle peut alors vendre des options de vente aux actionnaires qui pourront, s’ils le souhaitent, vendre leurs titres à la société.  La société encaisse immédiatement une prime liée à la vente des options et ne devra financer le programme de rachat qu’à la date des levées d’options.

L’article 225-209 du c. com. ouvre à la société, qui a procédé au rachat de ses actions, une faculté de dénouement de l’opération. Il précise que les actions achetées peuvent être conservées, cédées, annulées, mais aussi attribuées aux salariés. 

La reforme a libéralisé la détention par une société de ses propres actions, lorsque cette autodétention se justifie par des choix de politique financière et dès lors que la société ne détient pas plus de 10 % d’une catégorie déterminée et remplit d’autres conditions concernant les réserves indisponibles et la limitation des droits attachés aux actions détenues.

La société peut décider de céder ou transférer ses actions « par tous moyens ». Les actions peuvent alors être apportées ou échangées, ou encore revendues en bourse au titre de la régularisation de cours. 

L’extension de  domaine et la libéralisation des dispositions sur le programme de rachat sont visibles dans un arrêt de la Cour d’appel de Paris de 2002. Ainsi, la Cour a jugé qu’une société peut  décider de la vente des actions qu’elle a racheté, même en dehors de la nécessité de régulariser les cours. En l’espèce, la responsabilité des dirigeants a été écartée dans un cas où la société a vendu ses actions à un tiers, et bien que la cession ait été consentie à un prix qui ne comportait que des avantages pour l’acquéreur
. Il a été ainsi décidé que la société est libre d’utiliser à son gré les actions qu’elle a rachetées. 

La société peut aussi attribuer ses propres actions aux salariés au titre de leur participation aux fruits de l’expansion de l’entreprise, en cas de levée d’options d’achat, dans le cadre d’un plan d’actionnariat ou d’un plan d’épargne d’entreprise.

     La société peut enfin annuler ses actions par voie de réduction de capital, par période de vingt-quatre mois (art. L 225-209 al. 4 du c.com). Le législateur ne fixe aucun point de départ dudit délai. La doctrine et la COB ont considéré qu’il s’agit de la date de la première annulation et  ensuite de la date de chaque nouvelle annulation
. Le législateur a instauré pour annulation des actions rachetées par une société cotée, une procédure autonome des règles de droit commun  des réductions de capital non motivées par des pertes. Cette procédure, même si ses dispositions sont analogues à celles de l’art. L 225-204 du code de commerce (compétence de l’assemblée générale, rapport des commissaires aux comptes) ne  réaffirme pas le droit d’opposition des créanciers (art. L 225-205 c.com.) qui doit alors être écarté
. Cependant, un avis contraire a été présenté par l’ANSA qui a recommandé  d’appliquer la procédure d’opposition des créanciers et de faire débuter le délai d’opposition à partir de la décision de rachat, qui porte en elle une réduction possible
. De plus, lors de la réalisation d’un programme d’achat dans les conditions prévues par l’article L 225-209 du code de commerce, on n’applique pas des dispositions 181-183 du décret du 23 mars 1967 (art. 184-1 du décret). Les articles écartés ont pour l’objectif d’assurer l’égalité entre les actionnaires. Selon eux, la société procédant à l’achat de ses propres actions en vue de les annuler et de réduire son capital, doit faire une offre d’achat  de leurs titres à tous ses actionnaires. Les articles exclus garantissent en plus  un ajustement proportionnel des demandes d’achat à l’offre de la société. 

II. Mise en ouvre de Règlement européen


Le règlement européen n°2273/2003 du 22 décembre 2003 portant modalités d'application de la directive 2003/6/CE en ce qui concerne les dérogations prévues pour les programmes de rachat et la stabilisation d'instruments financiers - entré en vigueur le 13 octobre 2004 - fixe, notamment, les conditions que doivent respecter les émetteurs procédant au rachat de leurs propres titres afin de pouvoir bénéficier de la présomption de légitimité irréfragable prévue par la Directive Abus de marché, dont les dispositions ont été transposées dans le règlement général de l'AMF. Ces conditions peuvent être classées comme d’une part : Les objectifs et l'information du marché et : Les conditions d'intervention et les restrictions d’autre part. 


La mise en oeuvre du règlement européen n'entraîne pas de bouleversement total du régime français des rachats d'actions. La majorité des conditions prévues par le Règlement Européen existaient déjà, si ce n'est avec les mêmes modalités, au moins dans leur principe, dans le précédent régime de rachat d'actions défini par les règlements COB n°90-04 et n°98-02, notamment en ce qui concerne la publicité préalable à la mise en oeuvre du programme, l'encadrement du prix et des volumes et les périodes d'abstention. La principale modification provient de la limitation du nombre d'objectifs à deux alors que, dans la pratique française, les objectifs invoqués par les émetteurs s'étaient multipliés. Cette disposition est néanmoins assouplie par la possibilité qu'ont les régulateurs européens d'autoriser certaines pratiques, afin de pouvoir bénéficier d’une présomption simple de légitimité. Le 1 avril 2005, l’AMF vient de  publier  deux décisions
 d’acceptation de pratiques de marché relatives d’une part, au contrat de liquidité et d’autre part, à l’achat d’actions propres aux fins de conservation et de remise ultérieure en paiement dans le cadre d’opérations de croissance externe. Dans le cadre des travaux de concertation avec l’AMF, une nouvelle charte de déontologie concernant les contrats de liquidité a été formalisée afin de prendre en compte les nouvelles dispositions. Les professionnels ne peut que souscrire à la reconnaissance de ce contrat comme étant une pratique de marché admise, sous réserve cependant qu’en ce qui concerne le champ d’application territorial, la référence au seul marché réglementé Euronext est remplacée par une référence au « marché réglementé concerné ». Concernant la second pratique, il peut apparaître un peu strict le fait d’imposer aux émetteurs le respect de toutes les conditions posées par le Règlement européen tout en ne reconnaissant à cette pratique de marché que le bénéfice d’une présomption simple au seul motif que l’objectif affiché de cette pratique de marché n’est pas une des finalités reconnues par le Règlement.

            A. Les objectifs de rachat d’action et l’information de marché


Les objectifs. Le Règlement Européen limite les opérations de rachat pouvant bénéficier de la présomption irréfragable à celles poursuivant l'un des deux objectifs : réduire le capital de l'émetteur et lui permettre de couvrir des obligations liées à des titres de créances donnant accès au capital ou à des programmes de stock-options ou toute autre forme d'allocation d'actions aux salariés. Outre l'obligation d'informer le marché des principales caractéristiques du programme de rachat préalablement à sa mise en oeuvre, le Règlement Européen introduit une nouvelle obligation de publication du détail des opérations au plus tard le septième jour de bourse suivant leur date d'exécution.


Le Règlement Européen permet dorénavant aux émetteurs poursuivant les objectifs d'annulation et d'attribution d'actions ou d'options d'achat, et d'une manière plus générale aux actions acquises dans le cadre de la couverture de plans d'options ou de titres de créance donnant accès au capital, de bénéficier de la présomption irréfragable. 


Par ailleurs, l'AMF a accepté comme pratique de marché l'achat d'actions pour conservation et remise dans le cadre d'opérations de croissance externe et les contrats de liquidité établis conformément à une nouvelle charte de déontologie élaborée par l'AFEI
. 
Les émetteurs pourront en conséquence poursuivre la réalisation de ces objectifs soit dans le cadre de la présomption irréfragable, soit dans le cadre d'une pratique de marché admise.


En revanche, l'AMF considère que les interventions réalisées directement par un émetteur en vue de régulariser le cours de bourse ou en fonction des situations de marché, telles qu'elles ont été définies par la COB en juin 2002
, ne pourront plus être mises en oeuvre. Ces opérations conduisent en effet les émetteurs à intervenir à l'achat et à la vente au cours d'un même programme de rachat et sont interdites par le Règlement Européen, compte tenu du risque de manipulation de cours qu'elles représentent. En conséquence, toute activité visant à assurer la liquidité ou à animer le marché du titre devra être dorénavant confiée à un prestataire de services d'investissement (PSI) agissant de manière indépendante, dans le cadre d'un contrat de liquidité.


L'information du marché. Les émetteurs, pour lesquels un programme de rachat de titres est en cours de réalisation, doivent dorénavant informer le marché de toutes les opérations effectuées dans le cadre de ce programme, au plus tard le septième jour de négociation suivant leur date d'exécution. Cette information est réalisée selon des modalités définies dans une instruction de l'AMF
. Elle fait l'objet d'un communiqué qui est mis en ligne par l'émetteur sur son site, s'il en dispose d'un, et sur le site de l'AMF via la banque des communiqués. Les émetteurs doivent donc au préalable adhérer à cette banque des communiqués.


L'obligation d'informer le marché des opérations de rachat peut, toutefois, ne pas s'appliquer à une pratique de marché acceptée par l'AMF lorsque la décision d'acceptation de cette pratique le mentionne expressément. Il est ainsi prévu que cette obligation ne s'applique pas aux opérations réalisées dans le cadre d'un contrat de liquidité. Elle s'appliquera en revanche à la seconde pratique de marché concernant les rachats pour conservation et utilisation dans le cadre d'une opération éventuelle de croissance externe. 


Parallèlement, les émetteurs ont toujours l'obligation de déclarer mensuellement à l'AMF leurs opérations de rachat selon le format défini dans l'instruction précitée. Ces informations ne sont pas rendues publiques. Néanmoins, si un émetteur décide d'informer le marché au plus tard sept jours après l'exécution des opérations en publiant le même degré d'information que celui exigé pour la déclaration mensuelle, il est dispensé de cette dernière obligation.

Tableau récapitulatif des obligations de publicité et de déclaration à l'AMF

	Objectifs / pratiques de marché

	Publicité

	Déclaration à l'AMF


	Annulation


	Au plus tard J+7


	Mensuelle*



	Couverture de plans d'options ou de titres de créances donnant accès au capital


	Au plus tard J+7


	Mensuelle*



	Croissance externe

	Au plus tard J+7


	Mensuelle*



	Contrat de liquidité

	Communiqué semestriel


	Mensuelle*




*Dispense si la publicité à J+7 comporte le même degré d'information que celui requis par la déclaration mensuelle.


B. Les conditions d’intervention et les restrictions de programme de rachat d’actions


Le Règlement Européen encadre les opérations de rachat en imposant une contrainte sur le prix d'intervention et le volume des opérations de rachat. Les émetteurs ayant mis en oeuvre un programme de rachat d'actions doivent s'abstenir de céder des actions propres pendant la durée du programme ou d'intervenir sur leurs propres titres pendant des périodes spécifiques dites "fenêtres négatives".


Les conditions d'intervention. Afin de bénéficier de la présomption irréfragable, les émetteurs procédant au rachat de leurs propres titres doivent respecter les conditions suivantes : 

Le prix d'achat. Le premier paragraphe de l'article 5 du Règlement Européen dispose qu'en "ce qui concerne les prix, l'émetteur s'abstient, lorsqu'il effectue des opérations dans le cadre d'un programme de rachat, d'acheter des actions à un prix supérieur à celui de la dernière opération indépendante ou, s'il est plus élevé, de l'offre indépendante actuelle la plus élevée sur la place où l'achat est effectué." 

Par "dernière opération indépendante", il faut comprendre le dernier cours coté résultant de l'exécution d'une transaction à laquelle l'émetteur n'a pas été partie prenante. Par ailleurs, en ce qui concerne la notion d'"offre indépendante actuelle", il convient de se référer à la version anglaise du Règlement Européen qui fait état du "highest current independant bid", et peut se traduire en français comme le meilleur prix proposé ou, autrement dit, comme la meilleure limite à l'achat. Il est important de préciser à ce titre, que les opérations réalisées ou les ordres passés par un PSI dans le cadre d'un contrat de liquidité sont considérées indépendantes dans la mesure où le prestataire, bien qu'intervenant pour le compte de l'émetteur, ne reçoit aucune instruction de ce dernier. 


Le Règlement Européen impose, en conséquence, un prix plafond à l'émetteur pour ses rachats d'actions qui est équivalent au prix le plus haut entre le dernier cours coté et la meilleure limite à l'achat affichée dans le carnet d'ordres au moment de l'exécution du rachat. 


S'agissant de l'utilisation d'instruments dérivés, l'article 5 du Règlement Européen dispose que "Dans le cas où l'émetteur procède à l'achat d'actions propres au moyen d'instruments financiers dérivés, le prix d'exercice de ceux-ci n'est pas supérieur à celui de la dernière opération [indépendante] 
 ou, s'il est plus élevé, de l'offre indépendante actuelle la plus élevée." 


Cette contrainte de prix impliquera désormais que seuls certains types de produits dérivés pourront bénéficier de la protection du Règlement Européen : si l'émetteur acquiert une option d'achat (call), celle-ci devra être "à la monnaie" lors de sa souscription, le prix d'exercice de l'option ne pouvant être supérieur au prix le plus élevé entre le dernier cours coté du sous-jacent et la meilleure limite actuelle à l'achat. 


Le volume maximal. Le Règlement Européen précise qu'en "ce qui concerne les volumes, l'émetteur s'abstient d'acheter plus de 25% du volume quotidien moyen des actions qui sont négociées sur le marché réglementé où l'achat est effectué." Il reprend ainsi la contrainte qui existait déjà dans l'ancien règlement COB n°90-04. Toutefois, la période de calcul des 25% est sensiblement modifiée. Le Règlement Européen indique en effet que ce volume quotidien moyen est calculé sur la base du volume quotidien moyen des opérations réalisées au cours du mois précédant celui au cours duquel le programme de rachat est rendu public et reste fixé sur cette base pour la durée autorisée du programme. 


Le Règlement Européen précise cependant que, dans le cas où le programme de rachat ne fait pas référence à la méthode précitée, le volume quotidien moyen est alors calculé, de manière glissante, sur la base du volume quotidien moyen des actions négociées au cours des vingt jours de négociation précédant le jour de l'achat. En conséquence, si dans la note d'information ou le communiqué publié préalablement à la mise en oeuvre du programme de rachat, il n'est pas expressément mentionné que le volume maximal sera calculé selon la première formule, c'est la seconde qui s'appliquera pendant toute la durée de mise en oeuvre du programme. En effet, la première méthode qui consiste à calculer une moyenne avant la mise en oeuvre du programme, vise spécifiquement les situations où l'émetteur a arrêté un programme de rachat planifié. 


Enfin, le Règlement Européen permet aux émetteurs de déroger à la règle des 25% "en cas de liquidité extrêmement faible du marché en cause", à condition : d'informer préalablement l'autorité compétente du marché en cause de son intention de dépasser ce plafond ; d'informer d'une manière adéquate le public de cette possibilité de dépassement du plafond ; de ne pas dépasser 50% du volume quotidien moyen.


Compte tenu de la difficulté à définir la notion de "liquidité extrêmement faible" de façon générale, l'AMF n'a pas fixé de seuil en pourcentage ou en chiffre absolu pour l'ensemble des émetteurs cotés. En conséquence, les émetteurs qui estimeront se trouver dans une situation de liquidité extrêmement faible devront prendre contact avec les services compétents de l'AMF qui examineront les situations au cas par cas. Si à l'issue de cet examen, il est constaté qu'une souplesse est nécessaire pour s'adapter aux conditions particulières des marchés concernés, ces émetteurs devront publier un communiqué, mis en ligne sur leur site et sur celui de l'AMF, avant de pouvoir dépasser le plafond de 25%. A l'issue d'une première année d'expérience, l'AMF analysera les cas recensés, et appréciera la nécessité ou non de préciser les critères à prendre en compte pour apprécier le caractère "extrêmement faible" de la liquidité d'un titre.


Les restrictions d'intervention. Les émetteurs procédant au rachat de leurs propres titres doivent également respecter un certain nombre de restrictions : 


La vente d'actions propres. Le Règlement Européen dispose qu'afin de pouvoir bénéficier de la présomption irréfragable, l'émetteur s'abstient, durant la mise en oeuvre d'un programme de rachat, de vendre des actions propres pendant la durée du programme. Cette obligation d'abstention débute dès la première opération de rachat réalisée par l'émetteur en vertu d'une autorisation votée par son assemblée générale et court jusqu'à : la date d'expiration de cette autorisation ; ou la date de l'assemblée générale ayant voté une nouvelle résolution autorisant l'émetteur à racheter ses titres ; ou la date à laquelle l'émetteur rend publique sa décision d'arrêter de procéder à des rachats jusqu'à la prochaine assemblée générale.

Un émetteur n'ayant pas mis en oeuvre de programme de rachat peut céder librement ses titres.


En conséquence, sous réserve des dérogations mentionnées ci-dessous, un émetteur qui vendrait des actions propres au cours d'un programme de rachat, quelle que soit la date d'acquisition ou l'origine de ces actions, ne bénéficierait plus de la Présomption pour la totalité des actions qui auraient été ou seraient achetées dans le cadre de ce même programme, sauf si ces cessions sont réalisées par voie de blocs ne concourant pas à la formation du prix dans le carnet d'ordres. L'émetteur peut cependant déroger à cette restriction : s'il a mis en place un programme de rachat planifié, c'est-à-dire dont le calendrier précis est fixé au moment de sa publication ; si l'exécution du programme de rachat est confiée à un PSI qui prend les décisions concernant les dates d'achat des actions de l'émetteur en toute indépendance et sans être aucunement influencé par celui-ci.


En outre, le Règlement Européen prévoit que l'abstention de vendre pendant la durée du programme ne s'applique pas si l'émetteur est un PSI
 qui "a installé des cloisons étanches sur le plan de l'information («murailles de Chine»), soumises au contrôle des autorités compétentes, entre les personnes responsables du traitement d'informations privilégiées concernant directement ou indirectement l'émetteur et celles responsables de toute décision concernant la négociation d'actions propres (y compris les opérations effectuées pour le compte de clients), lorsqu'elles négocient des actions propres sur la base d'une telle décision." Un émetteur ayant mis en oeuvre un programme de rachat d'actions et ne pouvant bénéficier d'aucune des dérogations sus-mentionnées, devra donc, s'il souhaite garder la protection de la Présomption confier la cession de ses titres à un intermédiaire agissant de manière indépendante, c'est-à-dire décidant seul, sans être influencé par l'émetteur, des dates de cession et du nombre de titres cédés, dans le cadre d'un mandat de cession. Ces opérations de cession devront également faire l'objet d'une publicité au plus tard le septième jour de négociation suivant leur date d'exécution, selon le format défini par une instruction de l'AMF
.


Les périodes d'abstention. Le Règlement Européen ne donne pas de définition des "fenêtres négatives" pendant lesquelles l'émetteur doit s'abstenir d'intervenir sur ses propres titres mais renvoie au droit national de chaque Etat membre. L'article 631-6 du règlement général de l'AMF définit en conséquence les périodes d'abstention pendant lesquelles l'émetteur doit s'abstenir d'intervenir comme étant : la période comprise entre la date à laquelle cette société a connaissance d'une information privilégiée et la date à laquelle cette information est rendue publique ; la période de quinze jours précédant les dates auxquelles ses comptes consolidés annuels, ou à défaut ses comptes sociaux annuels, ainsi que ses comptes intermédiaires (semestriels et, le cas échéant, trimestriels), sont rendus publics.


Ces périodes sont exprimées en jours calendaires. Cette définition reprend celle donnée auparavant dans l'article 8 de l'ancien règlement COB n°90-04, tout en précisant que les comptes intermédiaires sont compris dans le champ de l'interdiction. 


Cette restriction ne s'applique pas lorsque l'émetteur met en oeuvre un programme de rachat planifié ou lorsque le programme est exécuté par un PSI intervenant de manière indépendante. 


La réaffectation des titres acquis. L'AMF a indiqué dans son communiqué du 13 octobre 2004 que les émetteurs souhaitant bénéficier de la Présomption devaient immédiatement affecter les titres achetés à l'un des objectifs prévus par le Règlement Européen. Cette affectation doit être suivie d'une utilisation effective des actions conformément à l'objectif poursuivi. Un émetteur qui aura affecté des actions à l'objectif d'annulation devra donc procéder à l'annulation effective de ses titres au plus tard le 31 décembre 2005 si ces actions ont été acquises avant le 13 octobre 2004 ou, dans un délai de 9 mois suivant leur acquisition, si ces actions ont été acquises après l'entrée en vigueur du Règlement Européen. 



Cependant, un émetteur ayant affecté des actions à la couverture de plans d'options, peut vouloir se défaire de cette couverture si l'évolution du cours du titre ou l'annulation de tout ou partie de ces options la rend inutile. L'émetteur pourra alors réaffecter ces titres à l'objectif d'annulation ou les céder dans les conditions mentionnées ci-dessus. Ces actions ne pourront pas être affectées à une pratique de marché admise. A l'inverse, les actions acquises dans le cadre d'une pratique de marché admise par l'AMF pourront être affectées à l'annulation ou à la couverture. Ainsi, les actions affectées à un contrat de liquidité, et qui figureraient au solde du compte d'animation lorsqu'il est mis fin à ce contrat, pourront être cédées par le PSI comme le prévoit la définition de cette pratique de marché admise ou réaffectées à un autre objectif. En ce qui concerne les titres acquis et conservés en vue d'une opération de croissance externe, l'émetteur pourra décider de les réaffecter à un autre objectif en cas de changement de stratégie. Il pourra également décider de céder ces actions dans les conditions prévues par la définition de la pratique.


Les opérations réalisées par voie de blocs d'actions. Les conditions d'intervention s'appliquant aux transactions de blocs telles que définies dans l'ancien règlement COB n°90-04 prévoyaient, d'une part, que les interventions ne pouvaient être réalisées à un prix supérieur au cours de bourse quand les négociations étaient réalisées par cessions de blocs, et, d'autre part, que ces opérations n'étaient pas prises en compte dans le calcul du volume maximal d'intervention quotidienne de l'émetteur de 25%.


Le Règlement Européen n'interdit pas à un émetteur d'acheter ses titres par l'intermédiaire de transactions de blocs. Néanmoins, afin de bénéficier de la Présomption, les achats par voie de blocs devront respecter certaines conditions : s'agissant du prix, le Règlement Européen dispose que lorsque la place où l'achat est effectué n'est pas un marché réglementé, le prix de la dernière opération indépendante ou de l'offre indépendante actuelle la plus élevée pris comme référence est celui du marché réglementé de l'État membre où l'achat est effectué. Ainsi si la transaction de bloc est réalisée hors marché mais pendant la séance, elle ne pourra pas se faire à un prix supérieur au dernier cours coté sur le marché réglementé au moment de la transaction ou à la meilleure limite à l'achat affichée dans le carnet d'ordres à cet instant ; si la transaction a lieu après la séance, la contrainte de prix devra être appréciée par rapport au cours à la clôture de la séance. S'agissant du calcul du volume maximal, les transactions réalisées par voie de blocs et les applications ne concourant pas à la formation des cours car exécutées en dehors du carnet d'ordres doivent être exclues dudit calcul. En effet, cette limitation du volume a pour objectif d'empêcher un émetteur d'influer, par des interventions massives, sur la formation du cours au sein du carnet d'ordres central. 


La limitation du nombre d'intermédiaires. L'article 7 du règlement COB n°90-04 limitait à un seul le nombre d'intermédiaires par séance de bourse, voire deux, lorsque l'émetteur réalisait partiellement son programme de rachat par l'utilisation de produits dérivés. Les conditions prévues par le Règlement Européen n'imposent aucune limitation du nombre d'intermédiaires. 


Le fait aujourd'hui qu'un émetteur puisse procéder à des rachats dans le cadre de la Présomption et au travers d'un PSI agissant de manière indépendante, peut toutefois conduire à une situation où deux intermédiaires interviennent au cours de la même séance, l'un pour mettre en oeuvre le programme de rachat, l'autre pour assurer l'animation du marché du titre dans le cadre d'un contrat de liquidité. 


Il sera en conséquence accepté, dorénavant, que deux intermédiaires puissent intervenir au cours de la même séance pour deux objectifs différents à condition qu'ils interviennent tous les deux dans le cadre de contrats qui garantissent leur indépendance vis-à-vis de l'émetteur. Les conditions et les restrictions d'intervention prévues par le Règlement Européen s'appliqueront aux interventions des PSI, sauf lorsqu'elles sont réalisées dans le cadre d'une pratique de marché qui les exclut expressément comme c'est le cas pour les contrats de liquidité. 


L'utilisation des produits dérivés dans le cadre des programmes de rachat d'actions. A la suite de la réforme du régime des rachats d'actions en 1998, la COB avait fixé les règles minimales à suivre qui permettent à un émetteur de céder des options de vente sur son propre titre. En effet, la mise en place d’une position optionnelle, qu’il s’agisse d’options à règlement en titres, d’engagements à terme ou de titres complexes incluant une composante optionnelle, crée par nature un risque économique, dont l’utilisation doit être encadrée et ce, dans l’intérêt de l’émetteur, du marché et des investisseurs. Par la suite, en mai 2003, la COB a lancé une consultation publique sur l'utilisation de produits dérivés dans le cadre de programmes de rachat d'actions. Une synthèse des réponses à la consultation a été publiée au Bulletin Mensuel de la COB. Enfin, le Règlement Européen impose aux émetteurs qui souhaiteraient bénéficier de la présomption irréfragable, une nouvelle contrainte sur le prix d'exercice des instruments dérivés.

L'encadrement de l'utilisation des produits dérivés dans le cadre de programmes de rachat 
a) Rappel des conditions d'utilisation fixées en 1999


La COB avait indiqué qu'elle considérait que des options de vente pouvaient être cédées par une société sur ses propres titres dès lors que : 

- l'autorisation donnée par l'assemblée générale prévoyait explicitement que la société pouvait procéder à l'exécution de son programme de rachat par la vente d'options ;

- les engagements cumulés pris par la société ne pouvaient la conduire à se trouver détenir à aucun moment plus de 10 % de son capital ;

- l'échéance des options n'intervenait pas postérieurement à l'issue du programme de rachat ou pendant la période de 15 jours précédant la publication des comptes ;

- les options étaient consenties à un prestataire de services d'investissement ayant conclu avec la société une convention complexe aux termes de laquelle la gestion de la couverture ne le conduisait pas à intervenir dans des proportions et à un prix en contradiction avec les présomptions de légitimité définies dans l'ancien règlement COB n° 90-04 ;

- les options avaient une durée minimale de l'ordre de trois mois ou six mois lorsque ces options étaient cotées.

b) L'encadrement du prix par le Règlement Européen 

Le Règlement Européen dispose que "Dans le cas où l'émetteur procède à l'achat d'actions propres au moyen d'instruments financiers dérivés, le prix d'exercice de ceux-ci n'est pas supérieur à celui de la dernière opération [indépendante] ou, s'il est plus élevé, de l'offre indépendante actuelle la plus élevée." Cette contrainte a pour objectif d'empêcher toute possibilité de manipulation par un émetteur du cours de son propre titre lorsqu'il utilise des produits dérivés. 


L'encadrement du prix d'exercice impliquera désormais que les émetteurs, afin de bénéficier de la Présomption, seront limités à un champ plus restreint de produits dérivés. 
Les nouvelles conditions d'utilisation des produits dérivés. L'AMF considère, dorénavant, que les émetteurs peuvent utiliser des produits dérivés dans le cadre d'un programme de rachat d'actions, et plus spécifiquement acheter des options d'achat, sous réserve que ces opérations correspondent à la logique de l'objectif poursuivi et de respecter les conditions suivantes : 

- les produits dérivés sont utilisés afin de couvrir des positions optionnelles prises, par ailleurs, par l'émetteur (options d'achat ou de souscription accordées aux salariés du groupe, titres de créance donnant accès au capital de l'émetteur) ; 

- ces interventions ne concourent pas à la formation du cours, ni à l’ouverture ni à la clôture de la séance de bourse notamment, et elles n’ont pas pour objectif d’influer sur le cours de compensation d’un instrument financier dérivé du titre du capital ; 

- une mention explicite, permettant à la société de procéder au rachat de ses propres titres au moyen de produits dérivés devra être intégrée dans la résolution relative à l’autorisation d’achat d’actions votée par l'Assemblée générale ; 

- l’échéance minimale des produits dérivés ne peut être inférieure à trois mois, que ces produits soient cotés ou non ; 

- le nombre d’actions propres de l’émetteur sur lequel portent les produits dérivés, défini comme la taille notionnelle, doit être pris en compte pour apprécier le seuil de détention maximal de 10% prévu par l'article L.225-209 du Code de Commerce ; 

- lorsque la mise en place de produits dérivés par un émetteur occasionne des opérations de couverture par la contrepartie sous forme, par exemple, de la constitution d'un delta en titres sous jacents, le volume de ces opérations doit être pris en compte pour le calcul de la limite maximale de 25% des volumes quotidiens moyens prévue par le Règlement Européen.
L'ensemble de ces conditions s'appliqueront à toutes les interventions, qu'elles soient réalisées dans le cadre des objectifs prévus par le Règlement Européen ou de pratiques de marché, sachant que, dans le cadre des contrats de liquidité, l'utilisation des produits dérivés n'est pas admise. 


Enfin, s'agissant de la vente d'options de vente par un émetteur dans le cadre d'un programme de rachat, l'AMF considère que la cession de "puts" ne constitue pas une opération de couverture, l'exercice de l'option étant à la main de la contrepartie ayant acheté l'option, et qu'en outre une telle opération consiste en une spéculation sur la volatilité anticipée du titre ce qui, de la part d'un émetteur, représente un risque qui ne semble pas correspondre aux objectifs d'un programme de rachat. Un émetteur mettant en oeuvre un programme de rachat d'actions ne devra donc pas être conduit à utiliser ce type de produit dérivé. 
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Annexe  
REVUE MENSUELLE DE L’AUTORITÉ DES MARCHÉS FINANCIERS - N°8 - NOVEMBRE 2004

LE RACHAT D'ACTIONS EN FRANCE : UN BILAN STATISTIQUE

1. Les visas

Alors que les rachats d'actions sont une pratique très largement répandue aux États-Unis, le nombre d'opérations en France est resté extrêmement faible jusqu'à la loi de juillet 1998 qui substitue au principe d'interdiction celui de l'autorisation.

Depuis cette réforme, les annonces de rachats et les visas attribués aux programmes de rachat ont été très nombreux même si ceux-ci tendent à se réduire depuis 2000. Le tableau suivant permet de constater, entre 2000 et 2003, une baisse de près de 13,3% du nombre de visas octroyés par la COB aux programmes de rachat :
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Une analyse des 644 visas accordés entre 2003 et le premier semestre 2004 conforte une précédente analyse réalisée entre juillet 1998 et août 2001 et démontre une certaine constance des objectifs et des priorités des émetteurs.
La régularisation des cours reste l'objectif prioritaire (citée 523 fois dont 331 fois comme premier objectif), devant l'intervention opportune en fonction des situations de marché (cité 548 fois dont 185 fois comme premier objectif). Vient ensuite l'attribution d'actions ou d'options d'achat aux salariés et/ou aux dirigeants (cité 569 fois dont 50 fois comme premier objectif). La remise d'actions dans le cadre d'opérations de croissance externe (cité 523 fois dont 17 fois comme premier objectif) reste également une priorité tout comme l'annulation de titres (cité 292 fois dont 28 fois comme premier objectif).

2. La réalisation des programmes de rachat

Si le nombre de sociétés faisant viser un programme de rachat a diminué de plus de 13% depuis 2000, le nombre de sociétés intervenant réellement sur leurs propres titres est très inférieur à celui-ci et est relativement constant depuis 2001. En 2000, 250 sociétés sont intervenues sur leurs propres titres ; 282 en 2001 ; 273 en 2002 et 282 en 2003. Environ 80% des sociétés ayant fait viser un programme de rachat en 2003 l'ont au moins partiellement exécuté. 

Pour l'année 2003, 117 sociétés du Premier marché (PM) ont racheté des titres, 127 sociétés du Second marché sont intervenues sur leurs propres titres, de même que 38 sociétés du Nouveau marché (NM) (cf. tableau suivant). En comparant avec les données de l'année 2000, il apparaît que le nombre de sociétés actives sur leurs titres est en légère hausse pour les sociétés cotées au Premier et au Second marchés mais qu'il a presque doublé pour les sociétés du Nouveau marché.

De plus, en 2003, près de 32 % des sociétés cotées sur le Premier marché sont intervenues sur leurs propres titres contre seulement 23% en 2000. Sur le Second Marché, près de 41% des sociétés ont racheté des titres, contre 34% en 2000. Enfin, près de 28 sociétés cotées sur le Nouveau Marché ont mis en oeuvre un programme de rachat alors qu'elles ne représentaient que 12% en 2000.
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En termes de valeurs, on peut constater qu'un maximum a été atteint durant l'année 2001. En effet, entre le 6 septembre 1998 et le 30 septembre 1999, 9,06 Mds € ont été alloués à la réalisation des programmes de rachat d'actions. En 2000, 12,85 Mds € ont été affectés à ces programmes ; 23,2 Mds € (Dont 3,5 Mds€ durant le mois qui a suivi les attentats du 11 septembre 2001.)  en 2001 ; 11,07 Mds € en 2002 et 10,3 Mds € pour l'année 2003.

Entre 2000 et 2003, plus de 56 milliards d'euros ont été investis par les entreprises

françaises dans le rachat d'actions. Plus de la moitié de ces investissements a été réalisée par une dizaine de sociétés seulement. Parmi elles, figurent en tête Total, France Télécom, Vivendi Universal, Danone et Sanofi-Synthelabo.

Total a ainsi consacré 15 Mds € sur quatre ans à son programme de rachat en acquérant

régulièrement, chaque année, pour plus de 3 Mds € de ses propres actions. A elles seules, les opérations de rachat d'actions de Total ont représenté plus du quart du montant total investi par les sociétés françaises. Cette tendance est de plus en plus marquée puisque, sur les neuf premiers mois de l'année 2003, les rachats effectués par Total ont représenté la moitié des rachats des sociétés cotées.

Depuis 2000, Total conduit une politique régulière de rachat d'actions que la société associe à des opérations d'annulation de titres. A la différence des autres sociétés qui ont réduit l'importance des opérations sur leurs propres titres, Total maintient un rythme constant et élevé.

Derrière Total, viennent France Telecom et Vivendi Universal. La première a racheté ses titres pour près de 9 Mds € entre 2000 et 2003. Plus précisément, les interventions de France Telecom se sont concentrées sur deux années, 2000 et 2001, et ont été conduites essentiellement, à hauteur de 6,6 Mds €, pour l'acquisition d'Orange. Les interventions de France Telecom ont donc été bien plus ponctuelles et ont revêtu un caractère plus exceptionnel que celles de Total.

De même, Vivendi Universal a acquis, entre 2000 et 2002, pour 5,18 Mds € de ses propres titres, mais n'a plus effectué ensuite que très peu d'opérations. Viennent ensuite des sociétés dont les interventions représentent entre 1 Md et 2 Mds €. Y figurent Danone, qui, bien que les montants rachetés annuellement aient diminué en quatre ans, investit régulièrement dans ses titres, des banques telles que la Société Générale et BNP Paribas, qui opèrent fréquemment sur leurs titres, même si les montants ont, là encore, diminué, Sanofi-Synthelabo et Peugeot PSA qui ont également massivement acquis des titres au cours des deux dernières années.

En résumé, les montants alloués au rachat d'actions ont diminué entre 2000 et 2003 de plus de 20%. En 2000, quatre à cinq sociétés concentraient l'essentiel des opérations de rachat d'actions. En revanche, en 2003, un seul intervenant, Total, effectue, à lui seul près de 40% des rachats des sociétés françaises. Pour le premier trimestre 2004, le montant investi dans les programmes de rachat d'actions représente 2,5 Mds €, soit en tendance, pour l'année, environ 10 Mds €.

CONCLUSION 

Les opérations de rachat d'actions ont connu un grand succès en France depuis 1998.

Le cadre nouveau posé par la directive 2003/6/CE du 28 janvier 2003 sur les opérations d'initiés et les manipulations de marché (abus de marché) réouvre toutefois le débat sur l'objet des rachats.

En effet, le nouveau dispositif qui vise à harmoniser le cadre européen de la répression des pratiques dites d'abus de marché définit notamment comme étant des abus de marché le fait d'effectuer des opérations ou d'émettre des ordres :

- qui donnent ou sont susceptibles de donner des indications fausses ou trompeuses en ce qui concerne l'offre, la demande ou le cours d'instruments financiers, ou

- qui fixent, par l'action d'une ou de plusieurs personnes agissant de manière concertée, le cours d'un ou de plusieurs instruments financiers à un niveau anormal ou artificiel, à moins que la personne ayant effectué les opérations ou émis les ordres établisse que les raisons qui l'ont poussée à le faire sont légitimes et que ces opérations ou ces ordres sont conformes aux pratiques de marché admises sur le marché réglementé concerné.
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