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LE JACKPOT DU « REPRICING » DES OPTIONS
EVOLUTION DU COURS DE L'ACTION GOOGLE, EN DOLLARS
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STOCK-OPTIONS : EFFICACES ?

LA PERTINENCE DE CE MODE D’INCITATION RESTE TOUJOURS A DEMONTRER.

omment les actionnaires

peuvent-ils s’assurer que

les dirigeants qu'ils ont
mandatés ont bien pour objectif
d’accroitre la valeur de I'entre-
prise ? Plusieurs outils d’incita-
tion sont a leur disposition: les
bonus calculés en fonction dela
performance, par exemple, mais
ils sontle plus souvent fondés sur
des critéres comptables aisé-
ment manipulables. Les actions
gratuites, ensuite, mais leur attri-
bution est cofiteuse. Les stock-
options, enfin, qui présentent
I’avantage de récompenser les
dirigeants en fonction d'un cri-
tére objectif, le prix de 'action
fixé parle marché. Elles permet-
tent a leurs détenteurs d'acqué-
rir des actions de 'entreprise a
un prix donné (prix d'exercice).
Ces options ne peuvent pas étre
exercées durant une certaine
période, typiquement cing ans,
ce qui permet aux actionnaires
de fidéliser leurs cadres et d'évi-
ter qu'ils n'adoptent des com-
portements trop court-termistes.
Séduites par ces avantages, la
plupart des entreprises cotées
ont progressivement adopté cet
outil & partir des années 80.

Les stock-options atteignent-
elles leurs objectifs ? Rien n'est
moins sfr. Certes, le prix d'une
action refléte objectivement la
valeur d'une entreprise. Mais il
dépend de nombreux facteurs, la
plupartindépendants de la per-
formance du management. Par
exemple, quand les prix du
pétrole augmentent,
les performances des
compagnies pétro-
lieres s'améliorent,
ainsiquelavaleur des
stock-options. Dans
ce cas, ces derniéres
récompensent bien
plus la chance quela
compétence.

Parailleurs, ce mode de rému-
nération peut inciter les diri-
geants a prendre des risques
excessifs. En effet, ils sontrécom-
pensés en cas de hausse du prix
des actions mais ne sont pas
pénalisés en cas de baisse. Ils
sont donc tentés de jouer a la
loterie. On peut certes rappeler
qu'une prise de risque excessive
peut coliter son poste a un PDG
etaffecter saréputation. Mais cet
argument peése peu en France,
oitlaréputation d'un dirigeant

options.

Les entreprises
disposent de
méthodes plus
ou moins légales

leur permettant
de manipuler
la valeur des

dépend surtout de son apparte-
nance a un grand corps d'Etat.
Enfin, les entreprises dispo-
sent de méthodes plus ou moins
légales leur permettant de ma-
nipuler la valeur des options.
Il est facile pour un patron
de retarder une annonce posi-
tive afin que la hausse du prix
de l'action inter-
vienne aprés|'obten-
tion de ses options. Il
y a quelques années,
desdirigeants améri-
cains ont été accusés
d'avoir antidaté I'at-
tribution de leurs
stock-options afin
que leur prix d'exer-
cice (le prixdel'actionle jour de
l'attribution) soit le plus bas pos-
sible. Une fois mis en lumiére, le
scandale del'antidatage adonné
lieu a de nombreux proces. Une
autre pratique consiste a modi-
fier a la baisse le prix d'exercice
des options (« repricing ») a la
suite d'une chute du cours de
I'action pour rétablir leur carac-
tere incitatif. Plus contestable est
le fait que, bien souvent, la date
a partir de laquelle les options
peuvent étre levées reste inchan-

gée. Cette pratique peut laisser
croire aux détenteurs de stock-
options qu'ils gagneront a tous
les coups. Si la performance de
I'action estbonne, ils exerceront
leurs droits et si elle est mauvaise,
ils ticheront de les «repricer ».
De nombreuses entreprises ont
recouru a cette technique au
plus fort de la crise de 2008-09,
comme Google. Le 3 mars 2009,
I'entreprise décide de changer
le prix d'exercice de ses stock-
optionsde 522 4309 dollars (voir
courbe ci-dessus). Ce choix
a pour effet de tripler le gain
dudétenteur des stock-options
lors d'un exercice en fin d’année.
Pour éviter ces dérives, des
banques d'affaires proposent
de combiner les stock-options
avec des positions i terme.

Faut-il conclure que cet outil
de rémunération est inefficace?
Sans doute pas, mais en I'ab-
sence d'un conseil d'adminis-
tration soucieux de protéger les
intéréts des actionnaires, leurs
effets positifs sont limités.
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