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B INTRODUCTION

es programmes de rachats d’actions propres ont
connu un vifsucces en France depuis Iassouplisse-
ment de la légistation, introduit par laloin® 98-546
du 2 juillet 1g98. Depuis ceite réforme, les annonces de
rachats et Jes visas attribués aux programmes de rachats
ont été trés nombreux méme si ceux-ci diminuent depuis
2001 pour atteindre le nombre de 257 opérations visdes
en 2005". '
Silaloi frangaise, en application du réglement européen
de 2003, limite le recours aux programmes de rachat
d’actions i quatre obj ectifs clairement identifiés® (réduc-
tion du capital, couverture de plans de stock-options ot
de titres échangeables en actions, constitution d’une
monnaie d’échange pour une future opération de Crois-
sance externe et contrats de liquidité), les motivations
réelles des dirigeants des sociétés concernées demeurent
foues. Plusieurs théories permettent de justifier intérét
des programmes de rachat pour [es entreptises cotées.
Dans leur synthése de la littérature, Calvi-Reveyron et
Protin (2003) montrent qu'aucune des hypothéses habi-
tnellement avancées (signalisation, préférence fiscale,
agence, création de valeur et stratégie anti-OPA) ne peat
étre clairement rejetée. 1s concluent néanmoins que, dans
le cadre des trois hypothéses de substitution (signalisa-
tion, préférence fiscale et agence), certaines situations
semblent privilégier les rachats d’actions au détriment
des dividendes ou inversement. Premjérement, compte
tenu de certaines dispositions fiscales, les entreprises
peuvent étre amenées a préférer les rachats d’actions sileur
actionpariat est majoritairement composé d’actionnaires
individuels lourdement taxés. Au contraire, les actionnai-
res soumis A ’impdt sur les sociétés ont une préférence
pour les dividendes. Deuxiémement, la sous-évaluation
boursiére devrait encourager le recours aux rachats
J’actions si ’actionnariat est majoritairement constitué
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 dirigeants telles que la préférence fiscale, I’

d’actionnaires informés car il s’agitd’un mo
de signaler au marché sa vraie valeur. En
contexte d’agence, les rachats d’actions ser
aux dividendes s’ils sont destinés, pour to
4 Poctroi de plans d’options d’achats a des
dirigeants. En effet, dans ce cas, Paugmenr
participation des dirigeants dans le capit
renforce la convergence d’intéréts entre di
actionnaires. S
Au lieu de vérifier ces hypotheses 2 partir d
purement quantitatives, cet article se proposéf
P'avis des dirigeants puisque ce sont eux qui sonk
du processus de décision en matiére de-dist
Le recueil de donndes par questionnaire est
dans ce cas puisqu’il permet d’utiliser direci¢mentui
information privée obtenue des décideurs eUX-MCe Gl
done de tester des hypothéses lides a la per

d’information ou la sous-évaluation. Un ques
composé de questions simples visant am
déterminants de la politique de distribution a étejadicss
aux responsables financiers de pres de 6oo &
francaises cotées au cours de Pannée 200
P'échantillon comporte 68 questionnaires exp
60 % des entreprises ont distribué un dividended
de Pannée 2002 et 56 % ont procédé A au MY
rachat de leurs propres actions ai cours des trois;all
précédant Penquéte. A noter également que 393
entreprises ont el recours aux deux modes de distri
Lun des principaux résultats de cette étude:€sh
dividendes et programmes de rachats appa
davantage complémentaires que concurreiits.
rentes analyses effectuées montrent que seule ]
de I'agence semble déterminer le choix du T
distribution : les sociétés qui ne distribuent
dividendes présentent significativement plu
cash-flow que celles qui ne distribuent rien oY
ment sots forme de rachats d’actions. Si e VEISs e
de dividendes est guidé par la présence de free-castilig
aucune théorie ne permet d’expliquer le recours;
aux rachats d’actions ou le recours simultane 4
modes de distribution. '




Cet article est structuré de la fagon suivante. La pre-
liére section fait une rapide présentation des théories
srmettant d’expliquer le recours aux rachats d’actions
nsi que les hypotheéses qui en découlent. Les données
:1a méthodologie utilisée sont présentées dans une
:conde section. Enfin, les résultats sont exposés dans
troisidéme section.

1 1. LES THEORIES EXPLICATIVES
)ES RACHATS D’ACTIONS
T LES HYPOTHESES EMISES

.es courants théoriques rencontrés pour justifier le
cours aux rachats d’azctions sont ceux de la signalisa-
on, de la défense and-OPA, de la fiscalité et celui lié &
problématique de ’agence. '

1. LATHEORIE DU SIGNAL

2annonce du rachat de ses propres titres par une entre-
ise, comme la distribution de dividendes, est souvent
terprétée comme un moven pour les dirigeants de
hiculer une information privilégiée. La sous-évaluation
tla premiére motivation citée par les entreprises ayant
océdé 2 un rachat ’actions dans I’étude de Tsetsekos
al. (1988). Siles dirigeants ont une meilleure connais-
nce des perspectives de I'entreprise, cenx-ci devraient
imédiatement procéder 4 I’annonce d’un rachat dés
rs qu'ils estiment que l'entreprise est sous-evaluee

ci conduit 4 "hypothése suivante ;

11 : ta présence d'une forte asymétrie informationnelle entre
igeants et actionnaires conduit & une politique de distribution
1éreuse.

’intérét des programmes de rachat par rapport aux
Tes publiques réside, pour Pessentiel, dans la flexibilité
‘erte par I'opération. En effet, dans un programme de
shat, 'entreprise n’est pas engagée i racheter ses titres
ephens et Weisbach, 1998 ; Ikenberry et al., 2000). La
xibilité des programmes de rachat est également mise
avantdans les études de Jagannathan et al. {zaoo), Guay
Harford (2000), Brav ¢t al. {2005) sur le choix entre
idendes et programimnes de rachat. En conséquence :

1z : une sous-évaluation devrait avoir un impact positif sur [e
wurs aux rachats d’actions.

le nombreuses études s’efforcent également de com-
ter le pouvoir de signalisation des rachats d’actions

des dividendes. Ainsi, Brennan et Thakor (1990)-

nitrent gue les actionnaires non informés préférent
dividendes car les rachats d’actions entrainent un
nsfert de richesse vers les actionnaires informés. Un
ygramme de rachat sera donc choisi si actionnariat
essentiellement composé d’actionnaires informés.
mpleur du programme permet de révéler une informa-
n privilégiée aux actionnaires non informés et de leur
‘e économiser des cefits d’information importants.
i est confirmé par I'étude menée par De Jong et al,
'03) sur1g1 entreprises canadiennes. McNally (1999),
1spirant du modéle de Leland et Pyle (1977), montre

que siles dirigeants ne participent pas au prograrmme ils
augmentent leur risque.

La non-participation des dirigeants 4 'opération constitue
donc un gage de crédibilité du signal envoyé et seules les
entreprises réellement sous-évaluées s’engageront dans
un tel programme. Effectivement, Comment et Jarreil
(1991) et Chan et al. (z004) observent que la réaction du
marché est d’autant plus forte que I'implication des diri-
geants pour I'opération est importante. Globalement, la
réaction du marché est également lide 2 la prime offerte,
ala performance récente de I’entreprise (sous-évaluation)
etal'ampleur du programme (Vermaelen, 1981 et 1984 ;
Ikenberry et al. 1995 ; Stephens et Weisbach 1998 ; Chan
et al. 2004 ; Peyer et Vermaelen, 2005 ; Ginglinger et’Her,
2000 et 2006). D’oil : ,

& I3 : les dirigeants devraient participer de facon significative &
P'achat d’actions lors de telles opérations.

® Ha : laforte représentation dans lecapital d’une entreprise de petits
detiennaires devrait influencer négativement le recours aux rachats
d’actions et positivement le versement de dividendes.

1.2, LA THEORIE DE AGENCE

Dans son célébre article de 1986, Jensen voit dans les
rachats d'actions, tout comme dans la distribution de
dividendes, une fagon de réduire les cofits d’agence lids &
la présence dans I’entreprise de fonds excédentaires. En
effet, le financement de rachats d’actions parrecoursala
dette contraint les dirigeants 4 une discipline de gestion
en raison de ’obligation de payer des annuités d’em-
prunt qui ponctionnent la trésorerie. En conséquence,
on s’attend 4 :

8 Hg : une relation positive entre existence de free cash-flow ou
risque de surinvestissement et politique de distribution, sous forme
de dividendes ou de rachats d'actions.

Le rachatd'actions présente aussil’avantage, par rapport
a 'augmentation des dividendes, de ne pas étre pergu
par les investisseurs comme une hausse permanente
des revenus distribués. Généralement le marché réagit
significativernent et de facon positive aux annonces de
distribution non récurrente (rachat d’actions ou dividen-
des exceptionnels) et ceci d’autant plus que Pentreprise
présente un niveau de free cash-flow élevé ou un risque de
surinvestissement important (Lie, 2000 ; Fenn et Liang,
200t ; Grullen et Michaely, 2004 ; Guffey et Schneider,
2004). Martinez et Pariente (2000) montrent également,
dans le cas frangais, que lorsque la firme présente de for-
tes opportuni#és de croissance, les rachats d’actions ne
s’accompagnent pas d’annulation de titres (qui représente
une création non durable de valeur).

Indépendamment de Ia thése du « free cash-flow », la théo-
rie de 'agence est née de la séparation entre la propriéeé
et le pouvoir c’est-a-dire de I'existence de firmes dans
lesquelies les dirigeants ne sont pas actionnaires, Jensen
et Meckling (1976) ont démontré que les colits d’agence
sont d’autant plus élevés que le pourcentage de capital
possédé par les dirigeants est faible. Pour Easterbrook
{1984), le fait de recueillir des capitaux sur le marché
financier crée une discipline de comportement chez le
dirigeanten raison de I'activité de surveillance engendrée
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par les investisseurs. Il est donc nécessaire d’intensifier
1*aceés au marché financier en limieant " autofinancernent
pour réguler les conflits entre dirigeants et actionnaires
externes. Le seul moyen d’y patvenir est la distribution
de dividendes élevés et réguliers.

mH6 : on Sattend alors & une relation négative emtre niveau de
dividendes et pourcentage de capital possédé par les dirigeants
{capital interne),

Selon Jolls (1998), 'octroi d’options d’achat d’actions aux
dirigeants doit avoir pour effet d’encourager les rachats
plutot que les dividendes car ils ne diluent pas la valeur
del’action de la firme. La sortie de revenus s’accompagne
d'une réduction proportionnelle du nombre d'actions
détenues par les actionnaires. Par conséquent, les options
d’achat qui donnent le droit d’acheter des actions a un
prix prédéterminé valent plus aprés un rachat d’actions
quaprés la distribution de dividendes. Son érude empi-
rique valide cette hypothése puisque le niveau de stock-
options des dirigeants est deux fois plus élevé dans les
Armes qui rachdtent des actions que dans celles qui dis-
tribuent des dividendes. Les résultats de Fenn et Liang
(zoor) sont similaires alors que Dittmar (2z000) obtient
des résultats plus mitigés.

m Hy : le nombre d’aptions d’achats d’actions a un impact positif
sur le recours aux rachats d’actions.

Par ailleurs, si les rachats d’actions s’accompagnent
J’attributions d’actions aux dirigeants, ils renforcent
P'actionnariat managérial et par ce biais améliorent la
convergence d’intéréts entre dirigeants et actionnaires.
Selon Calvi-Reveyron et Protin (2003} :

m 18 : les rachats d’actions suivis d'octrois d'actions ou de stack-
options aux dirigeants sont plus nombreux dans les firmes oil le
pourcentage de capital possédé par les dirigeants est faible.

Ginglinger et Lher (2006) mettent en évidence les
risques de conflits &’intéréts entre actionnaires majo-
ritaires et actionnaires minoritaires dans les sociétés
francaises caractérisées par un capital fermé, Méme si
dans lear étude, I’annonce de rachats d*actions consti-
tue une bonne nouvelle (+ 0,57 % sur 2 jours pour les
annonces de rachat entre juillet 1998 et juillet 1999), la
réaction du marché dépend fortement de la structure du
capital : elle est d’autant meilleure que le rachat peut
conduire & une plus forte concentration du capital qui
servira les actionnaires externes (la présence d’investis-
seurs institutionnels étrangers etfou d'un second grand
actionnaire est un signe de protection des actionnaires
minoritaires et d'un équilibre des pomvoirs). Enrevanche
dans les sociétés contrdlées par une famille, la réaction
du marché est moins favorable en raison dela divergence
emtre droits de vote et droits aux revenus mais aussi de
I’absence d’un second actionnaire influent.

1.3. PHYPOTHESE FISCALE

Elle repose sur existence d’un différentiel de taux
d’imposition entre dividendes et rachat d’actions ainsi
que sur des différences d’imposition entre personnes
physiques etfou morales. Ces différences générent une
préférence pour I’un ou 'autre mode de distribution de
revenus (Bierman et West, 1966 ; Elton et Gruber, 1968).

T 2 om oo n A ammrrEe a0 A TavTuTer . LEVUYD T D

B fatnlird

En France, pour les personnes soumises a1'impot sur le
revenu, les actions cédées dans le cadre d'un programme
de rachat sont soumises au régime fiscal des revenus mobi-
liers¥ 4 concurrence de la différence entre le prix d’offre
et le prix de revient des actions si le montant annuel des
cessions réalisées excéde 7 625 euros. Les dividendes sont
eux intégrés au revenu global de la personne physique et
soumis au taux marginal ' imposition. La préférence fis-
cale entre dividende et rachat des personnes physiques va
dépendre de leur taux d’imposition marginal sur le revenu.
On montre aisément que I'impdt sur dividendes excede
J'impdt sur plus-value si le taux marginal d’impositon
est supérieur 4 51,33 %. Compte tenu des modifications
de baréme et d’avoir fiscal® intervenues dans les lois de
finance ces derniéres années, [a derniére tranche se trouve
imposée 4 40 % pout les revenus 2006 donc inférieur au
seuil de 51,33 %. Ce qui signifie que, pour des rachats
d’un montant supérieur 4 7 500 euros, aucune catégo-
rie de personnes physiques ne peut désormais préférer
la réalisation de rachats d’actions aux distributions de
dividendes, toutes choses égales par ailleurs.

Pour les actionnaires soumis  I'impdt sur les sociétés,
les gains réalisés 2 I'occasion de rachats d’actions sont
soumis au régime des plus values professionnelles (taux
de droit commun pour les plus-values 3 court terme, 1¢ %
pour les plus-values A long terme). Le régime d’imposition
des dividendes dépend de Poption ou non pour le régime
des sociétés méres. Sila société opte pour ce régime, les
dividendes sont exonérés d’imposition. A défaut, les
dividendes bénéficient & un avoir fiscal, d’ailleurs réduit
régulidrement ces dernieres années (15 % en 2002).
Méme si pour ces sociétés, la différence d’impét entre
dividende et plus-value professionnelle s'est réduite au
fil du temps, le dividende demeurait alors moins imposé
que les rachats d*actions. Du fait de la réduction de I'avoir
fiscal, accentuée en 2002, I’avantage fiscal du dividende
disparait comparativement aux plus-values a long terme.
1l faut toutefois relativiser cette constatation car désor-
mais les dividendes bénéficient d’une réfaction de 40 %.
Aussi, depuis 2007, les plus-values  long terme sur titres
de participation sont exonérées. Par conséquent, les
sociétés optant pour le régime des sociétés meres ou pour
lesquelles les plus-values sonta court terme et imposées
vont préférer les dividendes. Siles entreprises frangaises
intégrent dans leur politique financiére la situation fis-
cale de leurs actionnaires, le choix entre le versement de
dividendes et le rachat d’actions devrait donc dépendre
de la composition de leur actionnariat (importance des
personnes physiques/sociétés) et se trouver affecté par
les récentes mesures fiscales. Dans le contexte de année
2002, nous émettons les hypothéses suivantes :

m Hoa : les actionnaires individuels situés en dessous de la tranche
la plus dlevée ont une préférence pour les dividendes alors que les
actionnaires individuels situés dans la tranche la plus elevée ont
une préférence pour les rachats d’actions,

m Hgb : les soci¢tés ou investisseurs institutionnels ont une préférence
pour les dividendes.

De maniére générale, dans les pays anglo-saxons,
I'hypothése fiscale est validée (Lie et Lie, 1999 ; Grullon

et Michaely, 2002). Toutefois, malgré une fiscalité de




moins en moins favorable aux rachats d’actions, en par-
ticulier aux Etats-Unis, le nombre d’annonces de rachats
ne cesse d’augmenter. C’est pourquoi I"hypothése fiscale
n’est pas suffisante pour justifier de telles opérations.
L'enquéte de Brav et al. (2005) auprés de 384 directeurs
financiers montre que ces derniers considérent Pimpét
comine secondaire dans la décision de distribuer des
dividendes ou1 de choisir entre distribution de dividendes
et rachats d’actions.

I.L. LA STRATEGIE ANTI-OPA

Le rachat par une société de ses propres actions peut
étre vu comme un moyen d’écarter d’éventuelles tenta-
tives de prises de contrdle inamicales. La justification
.du rachat d’actions donnée par Jensen (1986) et fondée
sur la présence de free cash-flow implique que les rachats
d’actions ont beaucoup plus de charices d’étre réalisés
qu’est élevée la probabilité d’étre la cible d’une OPA, cette
opération financiére rendantla cible moins attractive. Stulz
(1988) essaie d’expliquer pourquoi les rachats d’actions
interviennent souvent aprés une tentative d’OPA. Aprés
avoir démontré que "augmentation de la part des droits
devote du dirigeant réduit Ia probabilité de succes d’une
OPA et accroit la prime proposée i cette occasion, Stulz
insiste sur le fait que le rachat d’actions peut diminuer
le gain potentiel de I’acheteur d’une cible dans la mesure
ot il lui sera plus difficile d*obtenir le contrdle de celle-
ci. Kale et al. (1989) évoquent le systéme dattribution
d’options de vente d'actions en tant qu’outil de gestion
de ’hétérogénéité fiscale des actionnaires mais aussi en
tant qu'arme anti-OPA. En effet, les actionnaires faible-
ment taxés préféreront la rémunération en dividendes
par rapport aux plus-values en capital et profiteront de
Poftre de rachat d’actions en vendant leurs options de
vente 2 des actionnaires plus imposés qu’eux.

La composition du capital aprés un rachat d’actions
change et comporte une plus grande proportion d’action-
naires faiblement taxés, ce qui peutinciter les dirigeants
aaccroitre le cofit d’une prise de contréle. Aussi, Bagwell
(1991) montre que le cofit d’acquisition d’une firme est
plus élevé si cette dernitre distribue aux actionnaires des
fonds sous forme de rachats d’actions plutét que parle
biais de dividendes. Opérer un rachat d’actions en vue
dattribuer des actions aux salariés peut étre aussi envisagé
comme une arme anti-OPA. En effet, le renforcement de
lactionnariat salarié crée un noyau dur d’actionnaires
plutdt favorables 4 I'équipe dirigeante en place en cas
de tentative de prise de contrdle. Toutefois, I'objectif
d'attribution d’actions ou d’options d’achat d’actions
. étant trés souvent cité dans les demandes d’autorisation
de rachats auprés de ’AME, il semble difficile d’amalga-
mer objectif de renforcement de I’actionnariat salarié et
menace d’OPA.

W Hio : Le recours aux rachats devrait étre plus important dans les
sociétés qui ont fait I'objet de tentatives 4'OPA,

Dittmar (2000) montre qu’an milieu des années 30, les
entreprises ayant fait Pobjet d’une tentative d’OPA ou
d'une rumeur de tentative d’OPA sont significativement
Plus nombreuses parmi les firmes qui pratiquent des

rachats que parmi celles qui n’en font pas. Au niveau
frangais, Ginglinger et L'Her (2000 et 2006) montrent
que la réaction significative du marché 3 'annonce d'un
programme de rachat d’actions est liée 4 des variables
financiéres et notamment au risque de prise de contréle
hostile. De méme, Dereeper et Romon (2006) montrent
que les entrepiises qui ont racheté et annulé des actions
présententune structure d’actionnariat plus dispersée que
les autres sociétés, 'annulation d’actions constituantun
moyen de concentrer le capital afin de réduire les risques
de reprise hostile.

B II. DONNEES
ET METHODOLOGIE

Afin de confronter les différentes théories explicatives des
rachats d’action et, plus généralement, dela politique de
distribution, Pavis des dirigeants, seuls véritables acteurs
dans le processus décisionnel, est fondamental. Le recueil
des données par questionnaire est particuliérement per-
tinent dans ce cas puisqu’il permet d’utiliser directement
une information privée obtenue des décideurs eux-mémes.
Par ailleurs, I'utilisation d’informations publiques plus
objectives ne permet pas de vérifier certaines hypothéses
liées ala perception des dirigeants, notamment en matidre
de préférence fiscale ou comportementale, d’asymétrie
d’information ou de sous-évaluation. Bien qu’assez
peu fréquente en finance, cette méthodologic a déji été

utilisée pour étudier les déterminants de phénoménes

financiers tels que la politique de distribution (De Jong
etal., 2003 ; Brav et al., 2005), la théorie du financerment
hiérarchique (Ang et Jung, 1993) ou I'endettement (De
Jong et Van Dijk, 2000},

Le questionnaire est composé de questions simples
destinées & mesurer les déterminants potentiels des choix
en matiére de politique de distribution. Certains détermi-
nants font I'objet d’une ou deux questions afin de limiter
le risque de biais dans les réponses. Les questions posées
sont lides aux caractéristiques de Pentreprise telles que
I'existence de plans d’options, asymétrie d’information,
la sous-évaluation, etc. Toutes sont mesurées selon une
échelle de 1 4 5 afin d’appréhender le degré d’accord
ou de désaccord (ou toute autre échelle alternative). Le
questionnaire a été adressé aux responsables financiers
de prés de 6oo sociétés cotées sur le marché frangais
au cours de 'année 2003 (4 'exception des secteurs de
Passuranee, de la banque et de I'immobilier), Malgré plu-
sieurs relances, seuls 68 questionnaires sont exploitables
(11,1 %) ce qui limite naturellement les analyses quanti-
tatives et la portée des résultats obtenus. Globalement,
I’échantilion final (tableau 1) est trés concentré dans les
sectears des biens de consommation, des biens et servi-
ces industriels et des logiciels et services informatiques.
En termes de taille, I’échantillon est trés hétérogene (le
total de Pactif du bilan variant en moyenne de 38,36 a
8 425 millions d’euros).

Parmi les 68 sociétés de Iéchantillon, 26 ont pra-
tiqué les deux modes de distribution, 15 seulement
des dividendes, 12 seulement des rachats d’actions et
15 n’ont rien distribué au titre de I'exercice 2002. Le
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i Echantillon total ‘ 68

; To‘t-;lnActifs* ' Chiffre d’affai r.es*
Secteurs d’activité I Effectif - e e !
5 i Moyenne Ecart-type | Moyenne | Ecart-type | :
: -,’Ré;;;ii;nentairé o 492,47 4;13,34 839,44”- ‘ 722,08 b
‘“E;:-i'ment et Mate’ri:;L‘lx constrﬁ;‘tui(‘:hl: ) G”f.;5,37 ”1372785,111 i3 7'14,83 ‘ 7 263,;6“””

§ " 2 411,26' 5 333,208 | 249696 | 5 334,08
Bienset servicesindustriels ) 2115,49 7 088,53m a 10)132,1 3 i 2 545;44
-I-i'o]ding | " 1 mz 931,0;. ; 2763,30

Logicwirérlrsw;’:!;ervicesiﬁformatiques; iiiiiiiiiii 7 Nw 104,45 ; 132,41 146,69 o 211,;7

1l Matériaﬁx de ba;é ‘‘‘‘‘‘‘‘‘ >2 631,92 366%,21 2 280,7'9 3070,08 :

| Médias 86 By | se | Bo
Sa;ntzy_ " 01,45 o 03,20 85,67 158,38 ” ;

s Services aux cnllectiv‘i:t;és : 8 425,00 ;' 1261200 | o

* Téle’communicati(;n ( 2 244,23 . “2(;10,18 ‘" 23631,84 ‘ 32524,31 ;

1 Voyages et Loisirs B : * 4 ------ ; ;87,90 ] 357,;4 3622,23 1 5 937,49 !

198129 5503.01 | 234081 6692,96

* Donndes au dernier exercice clos air 31712/02, e millions d*euros (Source : Thomson Financial).

H

: l Taux de distribution Nombre de rachats d’actions
¢ Effectif - 7 e
i Moyenne | Ecart-type Moyenne Ecart-type
68 ‘ 19,55 % 1 19,99 % 1,20 1,24
*! Dividende seul ; 15 22,74 % 8,65 % :

Rachat seul : 12
| Dividende et rachat 26 . 37,24% 16,76 %

#

tableau 2 montre que dividendes et rachats d’actions
sont davantage complémentaires que concurrents. En
effet, le taux de distribution moyen est significativernent
supérieur pour les sociétés ayant pratiqué les deux
modes de distribution. De méme, le nombre de rachats
d’actions est plus important, bien que non significa-
tivement, dans ces derniéres que dans les sociétés qui
n'ont réalisé que des rachats d’actions. Cette consta-
tation corrobore I'idée de Grullon et Michaely (2004)
et Dereeper et Romon (2006) selon laguelle ce sont
les mémes facteurs qui déclenchent rachats d’actions
et distribution de dividendes.
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La taille réduite de I’échantillon ne permet pas d’ana-
lyser de facon globale le processus décisionnel des diri-
geants, en particulier le caractére séquentiel du choix
de distribution et du mode de distribution. Néanmoins,
afin d'identifier les éléments déterminants des modes
de distribution, deux types d’analyses sont proposées :
d’une part des tests non paramétriques de différence de
rang de Mann-Whitney afin de mettre en évidence des
différences significatives entre les différents groupes,
d’autre part une analyse logistique multinomiale® afin
de vérifier quelles hypothéses permettent de justifier les
choix des dirigeants en matiére de distribution.




B III. RESULTATS

Pour des raisons de lisibilité, les principaux tableaux
de résultas sont présentés dans I’annexe. Le tablequ A1
présente les résultats des analyses univariées, Les sta-
tistiques descriptives (moyennes et écarts-types) des
réponses aux différentes questions fignrent dans la pre-
miére partie, les tests de comparaison de moyennes dans
la seconde. Le tableau A2 regroupe les paramétres de la
régression logistique multivariée réalisée & partir d’une
variable catégorielle représentant les quatre différents
sous — échantillons (dividende exclusif, rachat exclusif,
dividende et rachat et absence de distribution). Comme
dans [a premiére partie, les résultats des différentes
analyses sont présentés hypothése par hypothése, Une
synthese générale des déterminants de la politique de
distribution figure en conclusion générale,

HL.1. HYPOTHESE DE SIGNALISATION

Globalement, les dirigeants interrogés sont plutdt
d’ac¢cord avec ’hypothése d’une sous-évaluation de leur
entreprise et d’une asymétrie d’information entre action-
naires — dirigeants et actionnaires externes. Toutefois,
seule la sous-évaluation semble affecter les dirigeants en
matiére de choix de distribution. En effet, plus la sous-
¢valuation est percue forte, plus les dirigeants interrogés
versent des dividendes mais cela n’est pas vrai pour les
rachats d’action. En effet, la régression logistique montre

" une relation positive et significative entre versement d'un
dividende exclusifet sous-évaluation mais ancune relation
significative dans le cas des rachats d’actions. Afin de
vérifier si le degré de sous-évaluation affecte le recours au
rachat, comme suggéré dans 'hypothése Hz, I’échantillon
des entreprises qui ont procédé 4 des rachats est scindé
en-deux groupes selon la médiane de la variable « Sous-
évaluation » (question 1), Comme le montre le tablequ 3,
lorsque les entreprises rachétent leurs actions, la sous-
évaluation n’est pas un facteur discriminant puisque ni
le nombre ni le taux de réalisation des rachats ne sont
statistiquement différents. Ces résultats ne sont donc
pas conformes a 1’hypothése Ha.

Lasymétrie informationnelle est mesurée par I'existence
d’un sentiment d'information supérieure des action-
naires-dirigeants par rapport aux actionnaires externes
quant aux activités de entreprise. Nous comparons le
niveau de dividende (mesuré par le taux de distribution)
et "importance des rachats d’actions {en nombre et en
pourcentage du nombre de titres visé par PAMF) en
fonction du niveau d’asymeétrie d’information. Iéchan-
tillon est divisé en deux groupes selon la médiane de la
variable Asymétrie d'information (question 2). Comme le
montre le tableau 4, les entreprises ayant un fort niveau
d’asymétrie informationnelle (groupe 2) présentent
un taux de distribution en dividende supérieur 3 celui
observé pour les entreprises ayant un faible niveau d’asy-
métrie (groupe 1). Cette différence n’est toutefois pas
significative aux seuils conventionnels. Bn revanche, le
taux de croissance du dividende y est significativement
jugé plus fort par les dirigeants. Ces deux résultats sont

donc conformes avec ’hypothése Hr. En revanche, en
ce qui concerne les rachats d’actions, méme si I'on
observe un nombre plus important d’opérations et un
tatx de réalisation plus important, les différences ne
sont pas significatives.

De méme, 66 % des sociétés ayant pratiqué des rachats
avouentune participation trés faible de leurs actionnaires
—dirigeants lors de telles opérations, ce qui ne confirme
pas I'hypothése H3. Enfin, il ne semble pas y avoir d’effet
de clientéle contrairement  ce qu’avance ’hypothése Hy.
En effet, les dirigeants interrogés considérent que les
petits actionnaires (particuliers, entreprises ou institu-
tionnels) sont tres faiblement représentés et il n’existe
pas de différence significative entre les différents groupes
al’exception notable des entreprises qui ont pratiqué les
deux modes de distribution pour lesquelles cet effet de
clientéle serait plus important.

I11.2. HYPOTHESE D’AGENCE

Les sociétés qui ne pratiquentque des rachats d’actions ne
présentent pas un niveau de free cash-flow significativernent
différent de celui des entreprises qui ne distribuent rien.
En revanche, les sociétés qui distribuent seulement des
dividendes ont significativement plus de free cash-flow que
celles qui ne pratiquentancune distribution ou seulement
des rachats d’actions. En effet, les dirigeants interrogés
estiment que les ressources d’autofinancement disponibles
sont nettement suffisantes pour financer tous les projets
d’investissement rentables. Ce résultat est conforme 2
I’hypothése Hs. Toutefois, le dividende apparait comme
la forme de distribution qui répond le mieux % la gestion
du free cash-flow. Ceci est surprenant car, compte tenu du
caractere non récurrent des rachats d’actions, on pouvait
s'attendre a une préférence de la part des dirigeants pour
cette forme de distribution. Cependant, la préférence
pour les dividendes peut s’expliquer par un free cash-flow
permanent. A noter que I’étude ne porte que sur 'année
2002 et ne permet donc pas de prendre en compte ['évo-
lution de ces variables dans le temps.

Selon les résultats de la régression logistique, le surin-
vestissement n’apparait pas comme une variable dis-
criminante dans la politique de distribution des entre-
prises interrogées, quelle que soit sa forme (rachats ou
dividendes) contrairement 4 I'hypothése Hsg. De méme,
la part des dirigeants dans le capital (capital interne)
n’influenee pas la politique de distribution des entre-
prises’interrogées. En particulier, le niveau de dividende
n’est pas significativement® plus important lorsque le
niveau de capital interne est faible comme le suppose
I'hypothése H6. -

Le nombre de plans d’options attribués aux dirigeants en
pourcentage du nombre d’actions est trés faible dans les
entreprises interrogées (seules trois sociétés ont répondu
avoir une politique de plans d’options généreuse). De
ce fait, nous n’observons aucune relation significative
entre 'importance des plans d’options etla politique de
rachats d’une part (Hy) ou le niveau de capital interne
d’autre part (H3).
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LES RACHATS D’ACTIONS EN FRANCE :

RESULTATS D'UNE ETUDE EXPLORATOIRE.

i Test de différence des rangs de Mann-Whitney. Les variables sont le nombre de rachats d’action annoncés et le
i taux de réalisation des rachats. Grounpe 1 : pas de sous-évaluation ; Groupe 2 : sous-évaluation. La sous-évalua-
tion est mesurée relativement 3 la médiane de Ia variable correspondante (Question 1). *, ** et *** indiquent un §

seuil de confiance de 10 %, 5 % et 1 % respectivement.

i % \.
| - Ffloyenne : Somme (?es rangs MmmyEffectif | Z ajusté
K ' Gr.1 | Gr2 Gr1 | Gr2 Gr.1 Gr.2 (sign.)
~ 0,2
Nombre de rachats 1,08 1,04 5 233 469 12 25 (0,8%)
e 1 —0,52
- Taux de réalisation 2,6 1 2,20 224 ! 478 12 25 (0,00

* Test de différence des rangs de Mann-Whitney. Les variables sont le taux de distribution, le nombre de rachats

. d’actionannoncés, le taux de réalisation des rachats et la croissance du dividende. Groupe 1 : faible niveau d’asyme-
‘;{‘ trie ; Groupe 2 : fort niveau d’asymétrie. Le niveau d’asymétrie est mesuré relativement la médiane de la variable
i correspondante (Question 2) *, %% et %% indiquent un seuil de conflance de 10 %, 5 % et 1 % respectivement.
Moyenne ; Soemme des rangs Effectif Zajusté
Gr1 | Gr2. | Gri Gr.2 I Gr.1 Gr.2 (sign.)
Taux de distribution 27,25 35,55 247 ! 494 15 23 z;;%%
Croissance ! o - 2,88%**
du dividende 4,06 2,68 439 421 16 % (0,00}
N : —0,25
ombre de rachats 2,11 2,19 323 417 17 i 21 ©81)
B ; 3
e - 0,74
Taux de réalisation 1,00 1,09 315 425 17 2 YA

111.3. HYPOTHESE FISCALE

Toutes les entreprises interrogées, et en particulier celles
qui ont pratiqué une politique de distribution, que ce soit
sous forme de dividendes et/ou de rachats d’actions, sont
plutdt d'accord avec Iidée d’une prgférence fiscale des
actionnaires individuels pour les dividendes. Comme le
montre Panalyse logistique multinomiale (tableau Az2), il
s’agit d’un facteur discriminant dans le choix du verse-
ment d’'un dividende par les dirigeants. Au contraire, les
entreprises qui ont pratiqué une politique de distribution
ne sont pas d'accord avec une demande de régularité des
rachats d’actions par les actionnaires individuels. Ceci
est particulidrement vrai pour les entreprises qui n’ont
procédé qu'a des versements de dividendes.

b De fagon surprenante, les dirigeants des entreprises
) qui ont racheié leurs actions désapprouvent I'hypo-
thése de préférence fiscale pour les rachats. Au vu de
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ces deux résultats et compte tenu de ’hypothése Hya, il
semblerait que les actionnaires individuels des sociétés
de notre échantillon soient plutit situés dans des tran-
ches d'imposition inférieures 4 52,75 %*. Concernant
les actionnaires sociétés ou institutionnels, les sociétés
interrogées ne semblent pas avoir d'opinion sur une
quelconque préférence fiscale pour les dividendes par
rapport aux rachats d’actions (Hgb).

Il.4. HYPOTHESE DE STRATEGIE
ANTI-OPA

Seule une entreprise de notre échantillon avoue avoir fait
I'objet d’une tentative d’OPA au cours des trois derniéres
années. Il n’est donc pas possible de vérifier empirique-
ment la validité de I'hypothése Hio. A noter néanmoins
que cette société a réalisé trois programmes de rachats
pendant la méme période.




B CONCLUSION

Cetarticle 2 pour objet de mettre en évidence les motiva-
tions des rachats de leurs propres actions par les sociéiés
francaises etleur réle dans la politique de distribution par
rapport aux dividendes. A cette fin, la méthodologie retenue
consiste 4 interroger directement les dirigeants quantaux
facteurs susceptibles de les influencer dans leurs choix en
matiére de distribution. Cette méthodologie paratt plus
appropriée que I'utilisation d’informations publiques
plus objectives car elle permet de vérifier directement
certaines hypothéses lides 4 la perception des dirigeants
notamment en matiére de préférence fiscale, I’ asymétrie
d’information ou de sous-évaluation. Un questionnaire
relatifau dernier exercice clos au 31 décembre 2002 a £té
administré aupres de plus de 600 sociétés cotées sur la

‘place de Paris. Malgré un taux de retour faible de 11,1 %
(68 questionnaires exploitables), un certain nombre de
constats ressortent de cette étude.

Premiérement, il apparait que politique de dividendes
etpolitique de rachats d*actions sont davantage complé-
mentaires que concurrentes. En effet, le taux moyen de
distribution sous forme de dividendes est significative-
ment supérieur pour les sociétés qui pratiquent les deux
modes de distribution (rachats d’action et dividendes).
De la méme maniére, le nombre d’opérations de rachat
d'actions est plus élevé dans ces dernieres que dans celles
qui ne pratiquent que des rachats d’actions.

Deuxiémement, et conformémenta ce premier constat,
deux des trois hypotheéses de substitution (signalisation
et fiscalité) ne sont pas validées. En effet, bien qu’il existe
une relation positive entre la sous-évaluation et [a politi-
que de distribution, le recours aux rachats d’actions, au
contraire des dividendes, ne dépend pas du niveau de
sous-évaluation. De méme, malgré une relation positive
entre degré d’asymétrie informationnelle et politique de
distribution, cette variable n’influence pas le choix du
mode de distribution (dividende et rachat). Enfin, les
entreprises qui n'ont versé que des dividendes sont les
seules A considérer que les actionnaires individuels ont
une préférence fiscale pour les dividendes par rapport
aux rachats d’actions. La préférence fiscale apparaft done
comme un des facteurs discriminants du choix du mode
de distribution. Néanmoins, toutes les entreprises qui
ont procédé & une forme de distribution désapprouvent
la préférence fiscale des actionnaires individuels pour les
rachats d’action. Les dirigeants des entreprises quin’ont
rien distribué sont sans opinion sur I question.

_ Troisiemement, le dividende apparait donc comme
la forme de distribution privilégiée dans la gestion du

ks

free cash-flow, ce qui valide une des hypothéses d’agence
émises. Les résultats montrent que le free cash-flow estune
variable discriminante dans le choix entre dividende et
rachat d’actions. En effet, les sociétés qui ne distribuent
que des dividendes ontsignificativement plus de free cash-
flow que celles qui ne pratiquent aucune distribution ou
seulement des rachats d’actions. Ce résultat peut étre
expliqué par un free cash-flow permanent dans ces sociétés
car existence d*un free cash-flow temporaire pourrait étre
réduite de la méme facon par un programme de rachats
d’actions. Une étude menée sur plusieurs années per-
mettrait de vérifier cette intuition.

Si cette étude montre que le dividende semble étre le
moyen privilégié pour gérer lefree cash-flow, elle ne permet
d’expliquer ni le recours simultané aux deux modes de
distribution, ni le recours exclusif aux rachats d’actions.
Ceci peut étre lié 4 la taille réduite de I'échantillon tant
par le nombre de questionnaires exploitables que par la
période d’observation limitée a 'année 2002. En effet, les
données recueillies concernant les plans d’options et les
tentatives d’OPA ne permettent pas d’appréhender leur
role dans la politique de distribution des entreprises. Ces
limites pourraient étre palliées par une étude longitudi-
nale associée a Pintroduction de variables comptables et
financiéres en complément de I'avis des dirigeants. W

1. Rapport annuel AMF 2006. La loi 2005-842 du 26 juillet 2005 pour la confiance et
la madernisation de I’économie, entrée en application par Parrété du 30 décembre
2005, a supprimé le visa de la note d'information sur les programmes de
rachat d*actions. De ce fait, PAMF ne produit plus de statistiques relatives & ces
opérations.

2, Ceréglement met fini la possibilité d’utiliser les programmes de rachat d’actions
dans l'objectif d*intervenir directement sus les marchés 4 des fins de régulation de
cours.

3. Tauxde 26 % en 2002 et 27 % en 2000 avec les cantributions saciales.

4. Unabattement de 3 050 € pour les couples et 1 525 € pour les personnes seules est
pratiqué sur la part taxable des dividendes (soit sur 6o % des dividandes percus en
raison d'une réfaction de 40 %) et ensuite un crédit d'impdt de 5o % du montant du
dividende percu est pratiqué mais plafonné 4 230 € pour les couples et 3 115 € pour
les personnes seules. Un couple percevant 10 ooo € de dividendes et situé dans la
tranche maximum paiera (10 600 — 4 000 — 3 050) * 40 % — 230 = 950 (s0it 6,5 %
+11 % de contributicns sociales = zo,5 %).

5. lemodéle de régression logistigue permet d'estimer la force de I*association entre
une variable qualitative appelée variable dépendante et des variables gui peuvent
#tre qualitatives ou quantitatives appelées variables indépendantes. La variable
dépendante peut &tre binomiale {dichotomique) ou multinomiale (plus de deux
catégories).

6. Pour tester cette hypothése, I%échantillon a été divisé en deux groupes sefon le
niveau de capital interne mesuré par l2 médiane de la variable (question 6). Le taux
de distripution et le taux de croissance du dividende des deux groupes ne sont pas
significativement différents. Pour des raisens de lisibilité, ces résultats ne sont pas
présentés.

7. Tauxvatable pour année 2002,
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LES RACHATS D’ACTIONS EN FRANCE : RESULTATS D’UNE _I:ZTUI_JE EXPLORATOIRE

© Cetableau présente les statistiques descriptives pour les 68 questionnaires exploitables. Le numéro des questions renvoie 'annexe B . |
- présentant le questionnaire. Les réponses aux questions sont mesurées sur une échelle allant de 1 (tout 2 fait d’accord) 4 5 (pas du : 1
i toutd’accord). Les questions 25 3 27 mesurent la représentativité de certains groupes d’actionnaires dans le capital de Pentreprise. [ -
: Pour ces questions, P'échelle va de 1 (trés fortement) & 5 (trés faiblement). Les colonnes numérotées (1) 4 (6) présentent la moyenne
© (écart-type) des différentes variables pour différents sous — échantillons : Echantillon complet (r) - Entreprises ayant procédé i une
¢ distribution quelle qu’en soit la forme (2) — Entreprise n’ayant pas pratiqué de distribution (3) — Entreprise ayant procédé exclusive-

. mentauversementd'un dividende (4) — Entreprise ayant procédé exclusivement au rachat d’actions (5) — Bntreprises ayant procédé

aux deux modes de distribution (6).

(1)

y anilon | Distration | Pacd o | S R
i P g . i Echantillon | Distribution asde | Dividende | Rachat achat
. k Determinant Question(s) i complet distribution {pas i (pasde et
I z derachat) | dividende)
. L » . [ 2,2 2,00 2,60 1,53 : 2,25
i - Sous-évaluation 1 L) (1,14) (©,98) {0,83) (1,21)
I .o 1,72 175 1,60 1,03 1,41
¢ Asymétried |Vrfformatlon 2 e (0:89) ©.82) (146) (0,51)
28 L a2y 333 (I R W 2,23
3 0,28 L (.29 (1,17 77 | (0,49 {1,0)
Free cash flow :
. 4 P39 2,03 41
. Surinvestissement : 5 (?,_;,);) (?'16;)
Capital interne 6 06 o)
| plans drani ey a: a3 48
E'a""d options T g e ey (6)
| o w23 26 2,06
R . Pooep o (09 (1,06) {0,70)
' Préférence fiscale pour les dividendes  — - ,
: : © P62 268 2,40 2,46
‘W‘ : : o) 0,20 ©73) (0.99)
i 37 38 313 3,86
’ refreefualeporlendas N 6y | e 6B | 68
T L350 3,48 3,80 3,66
Clientéle, individuels - 13 ; (1,%62 (1,442” (.52) (.49) e
g . . Clientéle, sociétés ; 426 454
. \ 14 E (1,38) (0,63)
L Clentdle. inctituti | L 408 403 4,26 4,40
‘ : it-?lenteie,|nst|tut|0nne-l:f, )))))))) 15 : (0,99)“ (0.96) (1109) ©.82)
G 5
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Ce tableau présente les résultats des tests non paramétriques de Mann-Whitney de comparaison de moyennes entie les différents
sous-échantillons. Pour chaque question et chaque paire, le tableau reprend la différence de moyenne etle niveau de significativité,
* %% et *** indiquent un seuil de confiance de 10 %, 5 % et 1 % respectivement.

j IV | Rachatet Rachat et ‘ r
| | Distribution : Dividende ; Rachat seul | dividendes Rachat seul dividende | R'at‘:hat et i
i ; Vs, seulvs. | vs. | vs Vs, v I dividende = ‘
Déterminant | Question(s) { Pasde | pasde | Pasde | Pas de Dividende | ot e vs. : ' 1
: i distribution | distribution | distribution | . %0 seul Rachat seul |
; : ;_ i distribution seul
@y | Qe OwE | Owe | GOwl | Ow O
5 el g 0,11* = 1,07%** -0,35 -0,24 0,52* : 0,11
, Sous-évaluation 1 ©,07) (0,00) ©32) o8
, Asymétrie 5 -0,03 0,33 -0,19 0,20 —-0,52
! dtinformation 530 | (40 | 7 L (o4 {0,20)
i —-‘0,96** = 1,53*** 0,08 —1,10%%* 1,01***
i 3 (000 | (000) (079 | (0,00 {o,00)
| Free cash flow e : B e
g -0,03 . -013 | 035 L024 . 048
4 ©78) | 7 | ©s9 | 0 | 39 !
D - 0,00 - 0,20 ' 0,28 0,54 0,48 !
Surinvestissement 5 (0,49) ©77) (0,64) 1 (0,21) ©0,48)
. L 0,05 -0,13 037 | L o0 o
Capital interne | 6 ) ©8) | (059 (045 1 (046)
Plans d'options 7 4 (0,62) k {0,64) @00 ¢ (085
| g 02 -0,40 ‘ -0,21 ; 0,19 0,47
 Préférence fiscale i (0,49) 02) | (o8 : ©.75)
 pourles dividendes 0,28 006 0 o | o 25 0,54
: | 0 (0,55) 96 | M | (8 - {0,23)
Préférence fiscale , " 0,70%%% 1 o73** 0,87%* o,60** 0,14
pour les rachats t (000) | (000 : (0030 | (0,03 0,75)
T * 008 | -o020 . -0,36 —-050 i —016
Clientéle, individuels 13 o3 e | M o 02 | (086
o rs —0,01 0,38 0,15 ~-0,22 5 - 0,13
Clientéle, sociétés 14 o) (070) (0,08) : 01 (0.70)
Clientéle, ] ' 0,05 0,14 - 0,10 = 0,50%* -0,24
institutionnels > P (030) {0.87) (0,08) | (0,09 (0,82}
¢
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LES RACHATS D’ACTIONS EN FRANCE : RESULTATS D’UNE ﬁTUDE_EXPLORATOlRE

¢ Ce tableau présente les résultats de la régression logistique multinomiale réalisée 4 partir d’une variable dépen- :
i dante 3 quatre modalités représentant les différents sous — échantillons (Dividende exclusivement, Rachat
: exclusivement, Dividende et Rachat et aucune distribution). Chaque colonne donne la valeur du parametre de la
© régression (statistique de Wald entre parenthéses) pour chaque variable explicative en comparaison du groupe
_ indiqué avec le groupe des entreprises n’ayant pratiqué aucune distribution. *, ** et *** indiquent un seuil de .
¢ signification de 10 %, 5 % et 1 % respectivement. :

’ Dividende * Rachét Dividende
i | (pasderachat) | (pasdedividende) et Rachat

| 2,88 9,61 - 6,46
i {0,12) (2,41 {,75)

| Constante

- 3,0p** j -0,22 a 0,09

Sous-évaluation {Q1) (5,61) ; (0,21)

i As;imétrie d’information (Q2) , (g'g;) (0.10)

P Free cash flow (Q3) —( ;,333)* (g,z)

. Free cash flow Q) —( ;,2967)* (g,gg)
Surinvestissement (Qs) ‘ } I211,g? Eooég
i‘m e sttt e s ok AR e ek ‘ i ; .

R 1 - 0,92 0,30
i | Capital interne (Q6) , 1,3 ©68)

Plans d’options (G7) ' | (g’;rg) (g,gi)

- 1,76% —-1,09
(97 (1,86)

| Préférence fiscale pour les dividendes (Qg)

..... e e
jréférenceﬁscjl‘zf)urIes rachats (Q11) ‘}fﬁi;m(‘;’?;l
Clientdle, individuels (Q13) (2;2:5 '(2:82) z 039
Clientele, sociétés (Q14) fo?(’,%‘)} (g::g) (?:_gz)w
: Clientéle, institutionnels (Q15) (2:2‘6)) (g::)?) _(1?1,2)3M
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. Pourles questions suivantes, les répondants donnent leur degré d"accord ou de désaccord sur une échelle de 1 a 5 (Tout a fait d’ accord

. & Pas du tout d'accord) :

Déterminant Ne Questions

© Durant les trois derniéres années, [*action de votre entreprise a-t-glle été sous-évaluée ?

Sous-évaluation 1-

Les actionnaires — dlrlgeants sont davantage informés sur Ies activitds de I’entreprlse queles |
actionnaires externes

¢ © Asymétrie
. d'information

; Les ressources d"autofinancement dispon[bles actuelles et futures sont nettement sufﬁsantes r
3 pour ﬁnancer tous Ies pi’OjetS d’investissement rentabies

Free cash-flow

s Les Irqmdrtes de Ientreprlse ne sont pas clalrement affectees au ﬁnancement de pl‘Ojets
preClS

f Un prolet est accepte s |I est jugé utlle par |ES dirigeants quand bien méme |I entrainerait une
reductron de |a valeur des actmns L6

la part des dirigeants dans le capltal de la firme est élevée

Capital interne 6
Plans doptions | I.e nombre de plans doptlons dachats dactlons destlnes aux drrlgeants par rapport au
3. i nombred actwns est eleve
“ | Croissance dividende | 8 | Le dividende par action est-il en forte augmentation ? |

. Pour des raisons fiscales, les actionnaires individuels ont une préférence pour les dividendes
par Fapport aux programmes de rachat d’actlons

Préférence fiscale
pour les dividendes

Préférence fiscale
= i pour les dividendes

. Pour des raisons fiscales, les actionnaires sociétés ou investisseurs |nst|tut|onnels ont une
preference pour Ies d[wdendes par rapport aux programmes de rachat d’ actlons

! Préférence fiscale

Pour des raisons ﬁscales Ies actionnaires individuels souhaltentque I on procede regulrerement
pour les rachats i

| A des rachats d’actions

Pour les questmns suivantes, les personnes interrogées donnent la réponse qui correspond [e mieux & la situation de leur société sur
* une échelle de 1 5 (I‘rés Jortement & Trés fmblement)

Déterminant | N° . Questions
Participation des o | Lors des rachats d’actmns effectuds, les actionnaires - dmgeants ont—lls participé aux’ :
dirigeants aux rachats ! opérations ? ‘
I3 : op

. Parmi les investisseurs individuels, ceux que vous considérez comme de petits actionnaires : -
sont-ils représentss : !

Parmi les sociétés, celles que vous considérez comme de petits actionnaires sont-elles
représentées :

Clientle, individuels 13

¢ ¢ Clientéle, sociétés | 14

Clientéle, ParmlIes:nvestrsseursmsﬂtutmnnels ceuxquevouscon5|derezcommede petlts actionnaires |
institutionnels sorlt-lls representes

Au cours des trois derniéres années, combien de programmes de rachats d’actions avez-vous entrepris ? o, 1, 2,

¢ 3, 4etplus.

- Au rerme du dernier exercice clos (2002), les rachats d’actions effectifs représentent en pourcentage du nombre :
¢ de titres visés par la COB : < 10 %, de 10 & 39 %, de 40 & 6g %, de 70 2 99 %, 100 %. ;

Au cours des trois derniéres années, de combien d’OPA ou de tentatives d’OPA votire entreprise a-t-elle fait
: lobjet?o0,1, 2, 3, 4 et plus.
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