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Les entreprises ont besoin
d’actionnaires de long terme

LE POINT DE VUE D'HENRI LACHMANN

epuis plusieurs années, nous som-
D mes quelques chefs d’entreprise a
militer contre la dictature court-ter-
miste des marchés financiers. Ce com-
bat n’a jamais été autant d’actualité.

La premiere édition du prix de la
relation actionnaires remis ce soir par
« Les Echos » et « Investir-Le Journal
des finances », en partenariat avec
Mazars, est pour moi une excellente
occasion de rappeler I'impératif d'un
actionnariat stable et de long terme
pour les entreprises. J'en profite pour
saluer cette initiative, particulierement
utile en ces temps de crise financiere et
qui participe a la promotion du réle
véritable de I'actionnaire; pourtant si
souvent etinjustement décrié. Comme
les clients, les collaborateurs, les four-
nisseurs, l'actionnaire est un parte-
naire vital pour I'entreprise. Il lui confie
son épargne, il est en droit d’en atten-
dre un retour sur investissement. Mais
celui-cine peut pas se construire en un
trimestre ou en un semestre.

C’esta travers une vision de moyen et
long terme que la relation entre 'entre-
prise et ses actionnaires doit se batir.
Les entreprises ne doivent pas se lais-
ser imposer la dictature court-termiste
des marchés financiers, dont ’horizon
n’est absolument pas celui des entre-
prises. En effet, la durée de détention
moyenne des actions du CAC 40 est
inférieure a six mois. Or l'entreprise a
besoin de stabilité, pas d’instabilité, et
d’investisseurs de long terme qui
accompagnent l'entreprise dans le
temps. Certes, les résultats semestriels
sont de vrais rendez-vous avec les
actionnaires, mais ils doivent étre pla-
cés dans une perspective durable, car
ils sont le fruit d'une stratégie mise en
place sur plusieurs années.

La définition de cette stratégie et la
capacité de résister a la pression court-
termiste des marchés financiers sont
de la responsabilité des dirigeants
d’entreprise. Ils doivent résister a la
financiarisation de I'économie et a
celle des entreprises devenues beau-
coup trop importante. Les conseils
d’administration ont également un
role a jouer et une responsabilité dans
ce domaine. Ils doivent supporter et
méme protéger les dirigeants dans leur
volonté de construire, dans la durée, le
développement de leur entreprise, car
la performance de celle-ci ne peut pas
étre uniquement mesurée en termes
financiers.

Je considére que tous les acteurs qui
sont concernés dans le financement
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des entreprises doivent jouer un role
dans la promotion d'un actionnariat
stable et fidele. De tels actionnaires
sont la meilleure garantie de 'indé-
pendance pour l'entreprise, a condi-
tion qu'ils cultivent une exigence de
performance. Cest aussi la base indis-
pensable aux financements bancaires.
La France a une grande et belle tradi-
tion de promotion de grandes entrepri-
ses devenues pour bon nombre d’entre
elles des leaders mondiaux. Ces entre-
prises ont besoin de I'épargne durable
des actionnaires pour continuer a croi-
tre sur le long terme. Ce type d’actionna-
riat stable doit étre favorisé, y compris
au travers d’incitations fiscales. De
méme, si les entreprises ont besoin
d’actionnaires de long terme, ceux-ci
doivent étre exigeants vis-a-vis des
groupes dans lesquelsilsinvestissent. Ils
sont en droit d'attendre une vision stra-
tégique claire, une transparence con-
cernant les comptes de leur entreprise
et la *émunération de leurs dirigeants.
Aujourd’hui, la situation macroéco-
nomique, qui conduit, semaine apres
semaine, au resserrement du crédit
bancaire, va faire des actionnaires un
partenaire et un acteur vital pour
I'entreprise. Pour les grandes, comme
pour les PME, qui ont un besoin essen-
tiel de financements de long terme
pour pouvoir croitre. Il faut donc favo-

riser l'actionnariat sous toutes ses for-
mes, individuel, institutionnel, mais
aussi salarié, afin de créer une sym-
biose entre les objectifs de l'entreprise
et les collaborateurs. Bref, il faut cons-
truire une relation d’« affectio societa-
tis » avecles actionnaires de long terme
afin d’éviter qu’ils ne deviennent une
espece en voie de disparition.

Les pouvoirs publics doivent avoir
conscience qu'il est impératif d'accom-
pagner ce type d’actionnariat plutot
que de le freiner par de nouvelles taxes.
De leur coté, les entreprises doivent
porter une attention particuliére dans
leur communication et leur relation
avec leurs actionnaires en partageant
avec eux leur stratégie et leur ambition.
On ne peut pas faire de capitalisme
sans capital et sans actionnaires stables.

C’est pourquoi je suis heureux de
présider un jury prestigieux pour
remettre un prix qui symbolise et qui
prime des entreprises qui ont su cons-
truire une relation forte, durable, donc
un lien avec leurs actionnaires, une
relation stable et de long terme. C'est
un combat qui me tient particuliere-
ment a ceeur et que tous les entrepre-
neurs devraient mener.
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