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Pourquoi tuer
l'actionnariat salarié ? |

LA
CHRONIQUE
de Xavier Fontanet

associations d'actionnaires salariés et
anciens salariés) vient de remettre b six
. entreprises le prix de l'actionnariat salarié ; une
bonne occasion de falre le point. Celui-cl chute
actuellement sous ses diverses formes.
Lexplosion du forfalt social a permis a 'Etat
dengranger un milliard de recettes s
supplémentalres sur les entreprises, mais celaa
fait reculer l'intéressement et Ia participation.
Autre coup porté i 'nctionnariat salarié,
I'augmentation des taux de I'ISF et des impots
sur les dividendes. Cest la double peine : e plus
souvent, le dividende net d'impdt ne couvre plus
I'ISF, surtout dans le cas d'entreprises
performantes. Ca n'a pas raté, les versements
reculent. Sans parler des retraités qui, aprés
avoir épargné toute une vie se trouventen fux
annuel négatif. 1ls ont pourtant, compte tenu de
In fiscalité de I'époque, Investi fidélement dans
leur entreprise (outil de travall), préparé leur
retraite, porté le risque concurren
marché et patatras, il fout encore pa
Un comble guand l'actionnarlat salarié
transforme les rapports entre le collaborateur
et son entreprise, le fait participer i la
gouvernance, rend les OPA plus dilficiles,
assure un partoge équilibre de la valeur créée,
permet aux employés [rangals de bénéficier
de la mondialisation. Il aurait di étreuncheval |
de batallle pour les politiques, eh blennon !
Cest une vache i lait Cela en dit long sur la
défiance vis-i-vis de la réussite qui inspire bon
nombre de nos députés, La seule petite lumidre
de la loi de Finances aura é1¢ de récompenser
la fidélité actionnariale par l'abattement sur les |
plus-values obtenu aprés huit ans. Que 'on soit
cohérent, et que l'on retire de IISF toutes les
actions conservées plus de huit ans dans le cas
de l'actionnariat salarié pour les employés et
pour les retraités. Mieux vaut permettre aux
collaborateurs de rentrer au consell au titre .
de leur détention que les spolier et forcer cette
entrée par la lol.
Xavier F st
a HEC.
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Leschampions
du bouche-a-oreille

oyotn et Volkswagen b égalité avee 65%
I de reconmmandations positives pour
Fautomobile, Apple pour les smartphones |
(60%) et Free pour latéléphonie (50 %) stellessont |
les margues dont les Frangais disent e plus de bien
alenrs proches, révide la premidre étude sur le
bouche-a-oreille mende par le Boston Consulting
Group dans cing grands pays europdens
[i 2, bUUp\uu:mn interrogees en Allemagne,
nee, Grande-Bretagne et
Il.IlL.l precise au passage que » Fimplication
cmotionnelle = est plus forte pour un produit dont
Te prixesteleve, commie lautomobile, que pour
un service, quil sagisse de prestations bancaires
oudacetsa Internet. Entéte de leurs criteres
dappréciation, les Frangais placent
systematiquement le rapportgqualied/ prix,
en particulier pour lautomobile et b grande
distribution, La qualité de service Ll partice des
critéresde cholx, mais avee des pourcentiges
sensiblesment plus bas:15% pour Ly distribution
el 29% pour Ly télephonie, A noter, e score eleve de
mentions positives ubtenu par deux margues low
cust, Bowrsorama (49 %) et Free( . Leeur point
comunun: clles affichentde maniéreclaire et
détanliée Ly nature de lewrs prestations. ctne donnent
pas aux clients le sentiment de payer pour un service
quil napas demande. — Valérie Lebaney
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GOOGLEET LES BREVETS
La moteur de recherche
s'est longtemps moqué

des brevets. Aujourd’hui,

il en dépose 10 par jour

aux Etats-Unis, explique

la = MIT Tech Review ».
http:/ftechre.vu/196pON2

GOLDEN VALLEY

En cing ans et plus

de 3.000 opérations,

les start-up da la Silicon
Valley ant levé au total

31 milliards de dollars,

note Henri Gibier. Pourquoi ?
http:ffecho.st/634302

Avec ses 800 salariés, son actionnariat familial et sa présence mondiale sur un secteur de pointe,
le groupe spécialisé dans la régulation thermique est emblématique des ETI a la francaise.

Delta Dore oules cinglecons d'une ETI

LE
DECRYPTAGE

de
Sabine
Delanglade

deux pas de la forét du chiteau de
A Combourg (Ille-et-Vilaine) ‘ol ger-

mérent « Les Mémoires d'Outre-
Tombe =, Delta Dore prépare lavenir. Ce
nest sans doute pas un hasard si Arnaud
Montebourg a cholsi l'entreprise bre-
tonne, malgré sa taille relativement
modeste, pour codiriger un des 34 plans
de recongquéte fourbis pour = redessiner la
France industrielle ct faire émerger les pro-
duits made in France du futur ». Le rol du
thermostat programmable est chargé, en
compagnie de Point F, de plancher sur la
rénovation thermique des bitiments.

Le cholx ministériel sexplique non seu-
lement parce que dans une économie
morose, l'entreprise croit encore cette
année de 6a 7 %, mais aussl parce que s'il
fallait établir un portrait-robot de la
fameuse ETI, l'entreprise de taille inter-
médiaire susceptible de densifier le tissu
industriel du pays, le groupe breton pour-
rait lul servir de mitre étalon. Avec ses
BOO salariés, ses pris de 120 millions
deuros de chiflre daflaires et ses 107 mil-
lions de total de bilan, Delta Dore entre
parfaitement dans les clous de la défini-
tion officielle (lire ci-contre).

Surtout, quand il s'agit de recenser les
forces et les fniblesses de ces entreprises,
on voit bien que la sociélé, créde en 1970
par un couple d'ingénleurs, Joél Henault
¢t sa femme, cette entreprise, encore con-
trolée familialement & 70 %, qui voit son
avenlr & linternational et n'alme pas la
Bourse, est au-dela des chiffres, égale-
ment trés représentative de sa catégorie.
un sillon technologi-
mage de ses pairs
Iluuancl dont In spéeiali-
Ison du succes.

Jue
du Mittelsta
satlon est

© LE CHOIX D'UNE TECHNOLOGIE
Alnsi, comme cuy, Delta Dore s'est forgé
autour d'une technologie. Pour pouvolr
financer le développement de celle-cl,
lentreprise a commencé par faire de la
sous-traitance electronigue pour les grou-
pes de télécoms installes en Bretagne, 11
sogissait alors desassurer un volume suf-
lisant dactivité pour pouveir ent tir
les fruits dans sa propre recherche. Delta
Dore, un nom inspiré dune riviere citée
par Chateaubriand, y a toujours consacrd
un important budget, et entretenu des
liens serrés avee I'Universi

Alépoquedesacréation, la Bretagne ne
portait pas de bonnet rouge mais soulTrait
deji dus ard en equipement électri-
que. Le suceds est done immédiat quand
Delta Dore sort son premier » delestear »
¢lectronique. Ce petit automatisme
déleste les charges non prioritaires, par
exemple en éteignant les radiateurs les
uns apreés les autres sans réduire le con-
Tort global : dw « smart grid » avant la let-
tre. Delta Dore, des 1974, va ainsi surfer
sur la « chiasse au gasplh » née de la crise
petrolivre. Celle-ci
trer ses forces sur le chauflage, apre
e de Iélectronigue de lolsirs = il ava
ainsi développe un jeu de ball-trap utilisé
aux JO de Montréal

La recherche maison donnera ensuite
le jour & une autre prenuére, un thermos-
tat programmable dont le design est parti-
culicrement solgne, une innovation la
uussh dans ce tvpe d'équipement - = notre
muargue de fabrigue », insiste lirecteur
général de Schneider Electiic, Marcel Tor-
rents, actuel président du directoire et
accessolrement gendre de Jodl Renault,
qui a laissé les commandes en 2008,

Une actwlte en cr.mstante augmentation

Chifire daffaires de Delta Dore, en millions dieures

1,6

1980
i millions
de francs)

Les chiffres
clefs

@ Définition d'une
ETI depuis la loi de
modernisation de
I'économie de 2008 ¢
ontre 250 ot
5.000 salariés, entro
50 millions d'euros
ot 1,6 milliard de
chiffre daffaires, et
de 43 millions
a2 milliards de total
de bilan.
# Lo chiffre
d'affaires de Delta
Dore s'est monté &
17,4 millions d'eures
@n 2012 (80 millions
d'euros en 2008, et
116 millions de francs
en1997). Prévision
130 millions en 2013,
® Los effectifs
représentent

B00 personnes,
dont 350 cadres,

o Lapartde
I'international dans
la chiffre daffaires est
passée de 15 % en
201426 % en 2013
o LaR&D représente
7 % du chiffre
diaffaires, le double

de la moyenne

du secteur.

 En 2012, Delta Dore
afabriqué

4,2 millions

de produits sur ses
deux sites bretons.

o Los 4600ETI
francaises réalisent
38 % des
Investissements,
33 %des
exportations et
emploient 30 %

dos salarlés du pays,
mais sont trois fois
malns nombreuses
qu'en Allemagne.

da francs)

70 malions

ut; Irancs) "

© SORTIR DE LANONYMAT

Comme Somfy, qui attaque lul aussi i cette
epoque le créneau de la domotique 5
par un autre versant, celul des moteurs de
volets roulants), Delta Dore recourt a la
publicite grand public pour se [aire connai-
tre, I vend son thermostat, le Tybox, i plus
d'un million dexemplaires dans le monde,
ajoute a son catalogue des alarmes, des
autonatismes diéclairage, ete. 1 devient le
spécialiste du pilorage du confort et de
l'ene largit son domaine au-dela du
domicile des particuliers vers tous les biti-
ments industriels ou tertiadres. 1 se targue
didtre le seul i disposer dune telle palete,
Daikin (60 % du marche frangais) fournit
ses pompes d chaleur awvee du Delta Dore
« inside ». 11 signe oussi des conventions
particuliére-
ux n!numnmm I'énergle de

ment souc
leur pare immobilier.

© CROISSANCE EXTERNE D'ABORD

Pour accélerer son développement, Delta
Dare achéte les compétences qui lul
quent, dans les bitiments tertiaire
chauffage piece par picee, la radiofre-
quence, ete. Les petits appareils avec les-
quelsil esten train didquiper les hivels For-
mule | baissent le chau
lendtre souvre, Il veille aussi sur leffic

energetique des plus de G600 Carrefour fran-
Gals, a eté retenu par la BPCE, les magasins
Louis Vuitton,

© REPONDRE A L'APPEL DU LARGE
Depuis 2008, lentreprise, qui SRt un peu
dispersée (par exemple dans la distribu
tion) s'est recentrée sur son metier de
« pllote énergétique de tous les batiments »
5 dans le monde. La part de
Finternational est déjo passée de 12425 %
duchiffre daffaires. Elle doitatteindre 50 %
o1 2020. Une ambition coliteuse : la petite
équipe installée en Chine depuis cing ans
nest pas encore rentable mais investisse-
ment est aussi indispensable que le marché
est infini. Lentreprise, comme les uuuu
ETLaimerait que les grands grou
Fenumenent plus souvent dans leurs ba;
ges, Bouygues, concesslonmaire du g

tesque Sports Hub d\' \!m,.lpuur

(450,000 n¥é, un stade de 55.000 places), l'a
fait pour elle. Delu Dore, ave 50 personnes
sur place, vingorer dtravers un seul systeme

2013 prévision
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6.500 fonctions (climatisation, éclairage,
groupes électrogénes, etc). Dans ce premier
stade au monde & étre rafraichi, le breton
devra garantir d chaque place une tempéra-
ture de 23°C. Limportance du contrat
reside moins dans les 10 millions d'euros
quil rapporterasurvingt-cing ans que dans
lavitrine unique qu'il offre sur I'Asie,

© CHOISIR LA DUREE ET LA FAMILLE
Pour se financer, Delia Dore est aujourd hui
prudent, ne compte que sur ses propres for-
ces, Jla payé pour le savoir. Dans les anndes
1980, il s'éait mis i aller vite, rop vite, Partd
trop 1ot aux Etats-Unis, il dut subir le dépdt
de bilan d'un client : Lmillion dimpayés. En
1987, Joel Renault se résout a aller en
Bourse sur le marché hors cote. llen ressor-
tira aussi vite quiil le pourta, en salsi
l'oceasion de Ia fermeture du marché
1998 et en cedant 20 % de son capital a Sch-
nelder Electric : « Fai compris que lo Bourse,
cétait terrible, car les investisseurs n'y vont
que dans wir objectif & court terime.

Comme les autres ETI,
I'entreprise aimerait

que les grands groupes
I'emmeénent plus souvent

dans leurs bagages.

Celan'a jamais é0é sa philosophie. Depuis
Te debut en 1970, 1 émblit tous les cing ans
un plan & dix ans. Et le suit. Ainsi, en 1980,
son eflecul avait, comme prévu, franchi la
barre des 100 personnes et son activité
dépassait les 10 millions de francs. Deux
Jours par an, Il réunit son Comerex, un
¢ e référenc recompose de
ctde patrons = pour nous aider,
dit Joél Renault, @ avoir une réflexion glo-
Bbale =, Pour cette indispensable inscription
dansleleng terme, ila compris aujourd hui,
comme 80 % des ETIL que rien ne valait la
cellule familiale, Sa femme et ses ¢
sontr bresduconsed] desurveilla
fille estdirecurice géndrale. I réfléchi
charte qui concernerait la fols sa soc
sa famille, et garantirait Nimplicatior
liale dans Fwenir de lentreprise. Al, siln'y
avait pa » qui a mis en difficulté un de
ses trois enfants alors quiil leur avait trans-
mis dchacun 16 %




