
15JEUDI 24 MARS 2005

è  STRATÉGIE D’ENTREPRISE 

Etre «petit» et prospérer en Bourse:
règles pour celui qui veut réussir
Entrer en Bourse c’est bien. Y être considéré et intéresser les analystes, c’est mieux. «Petit poisson deviendra grand», s’il applique quatre règles.

KLAUS J. STÖHLKER*

Depuis deux bon nes années, le
nombre d’en tre pri ses cer tes
cotées à la bourse SWX, mais
tota le ment insa tis fai tes de la
consi dé ra tion et de la per for -
mance de leur action, aug -
mente. Elles y som no lent
comme une «société dor -
mante«sou vent pen dant plus de
douze à vingt-quatre mois. La
prise de valeur inter ve nant au
sein de l’en tre prise n’est pas
consi dérée par la Bourse jus -
qu’au jour où se pro duit une
explo sion sou daine du cours
parce qu’une ou plu sieurs ban -
ques pren nent cons cience de
cette «valeur en som meil».

Les analystes ont-ils dormi
ou n’ont-ils rien fait?

Il ne faut pas négli ger le dan ger
qui voit cer tains ins ti tuts
étendre, volon tai re ment ou
invo lon tai re ment, leurs pro pres

posi tions dans ces valeurs pour
fina le ment déci der qu’il est
temps d’en faire une bonne opé -
ra tion que la banque réa lise
pour son propre compte.
Qu’est-ce que les ana lys tes indé -
pen dants de ces ban ques, qui se
«bar ri ca dent» pour gar der leur
res pec ta bi lité, ont fait
entre-temps pour infor mer les
inves tis seurs? Dormi? Rien fait?
Tout sim ple ment oublié l’ac -
tion?
Il existe de bon nes rai sons
ration nel les pour jus ti fier cette
absence de consi dé ra tion. Si les
volu mes d’af fai res concer nant
une action sont trop fai bles, les
salai res des ana lys tes pro ve nant
aujourd ’hui sou vent de sub ven -
tions croi sées ne peu vent être
jus ti fiés que si ces der niers s’oc -
cu pent d’ac tions qui génè rent
éga le ment du chiffre d’af fai res.
C’est du moins la règle.
Si les ban quiers d’af fai res cons -
ta tent cepen dant dans leur

propre ana lyse d’a chat qu’il s’a -
git ici où là d’une valeur qui
mérite d’être déve loppée, la
banque déve loppe son por te -
feuille, voire le négocie peut-être 
déjà dis crè te ment, et ce n’est
qu’a près que peut com men cer la 
«vente» externe qui voit alors les
ana lys tes indé pen dants envoyer
tout à coup des signaux d’a chat
aux inves tis seurs et clients pri -
vés; les ana lys tes ont-ils alors
vrai ment accom pli leur devoir
vis-à-vis du client ou jouent-ils
uni que ment un rôle de reven -
deur pour un gros siste nommé
sec teur ban caire?

La mondialisation pousse à
la rationalisation permanente

Il existe une autre bonne rai son
pour laquelle les entre pri ses de
taille moyenne cotées en Bourse
éprou vent des dif fi cul tés à s’y
faire remar quer et res pec ter. Il
s’a git de l’o bli ga tion de ratio na -
li sa tion per ma nente qui émane

de la mon dia li sa tion de l’é co -
nomie. Qui conque ne pos sède
pas une taille mini male et un
chiffre d’af fai res mini mum ne
jouit plus du même inté rêt de la
part des Bour ses et des ban ques,
comme c’é tait encore le cas il y a
dix ans.
La consé quence du car tel de la
com mer cia li sa tion des ban ques 
est que les ana lys tes indé pen -
dants n’ont une carte à jouer
que dans des cas excep tion nels.
L’un de ces cas consiste dans les
cota tions direc tes ali men tées
par le mou lin des intro duc tions 
en Bourse. Parce que des ban -
ques et des inves tis seurs
cédants veu lent faire une
bonne affaire, les entre pri ses
arri vent sur le mar ché des inves -
tis seurs avec des cours sou vent
suré va lués; dans trois cas sur
quatre, cela se tra duit dans l’hy -
po thèse favo rable par des per tes 
s’é ta lant pen dant des années et, 
dans les hypo thè ses les plus

défa vo ra bles, par des per tes
tota les. Pour l’in ves tis seur stan -
dard, livré aux pro fes sion nels
des mar chés, les rares bil lets
gagnants ne cons ti tuent pas
une conso la tion.

Stratégie de communication
indépendante des banques

Existe-t-il une alter na tive à ces
pra ti ques dou teu ses? Dou teu -
ses, en effet, en Suisse et dans
une grande partie de l’Eu rope,
car il n’existe dans les gran des
ban ques aucune étude réel le -
ment indé pen dante comme
c’est depuis long temps le cas
aux Etats-Unis, où le con trôle
des mar chés finan ciers fonc -
tionne mieux qu’en Europe. Les
étu des des ban ques suis ses inté -
res sant les inves tis seurs sont
subor don nées à la réa li sa tion
des objec tifs finan ciers des ban -
ques. Les pan se ments déli cats
avec les quels le com bat se pour -
suit aujourd ’hui sont illus trés à

tra vers les exem ples des deux
gran des ban ques suis ses ainsi
que celui de la Deutsche Bank
AG à Franc fort.
Celui qui consi dère que son
action est sous-évaluée à la
Bourse SWX obtient des résul -
tats opti maux s’il col la bore
d’une part en totale confiance
avec ses ban ques, mais met
d’autre part sur pied une stra -
tégie de com mu ni ca tion indé -
pen dante des ban ques. Cette
approche de com mu ni ca tion
per son nelle fait la dif fé rence
entre une pos sible sta gna tion
de l’ac tion, car trop dépen dante 
des échéan ces et des inté rêts
des ban ques ges tion nai res, et
un essor sou haité de l’ac tion
qui fait éga le ment connaître au
cours bour sier les carac té ris ti -
ques de per for mance de l’en -
treprise.

à*Con seil ler d’en tre prise en 
rela tions publi ques à Zol li kon/ZH

L’exemple éloquent du groupe de logistique Kühne + Nagel n’est pas unique
Un bon exemple d’ap proche
plei ne ment cons ciente d’un
petit «acteur» à la Bourse de
Zurich est l’ac tion de la société
Kühne + Nagel Inter na tio nal
AG, dont le cours a grimpé de
150% en l’es pace de deux ans
seu le ment, alors que dans le
même temps les ban ques consi -
dé raient à peine cette valeur,
expli quant qu’il exis tait trop
peu de «marge libre» et que le
paquet de l’ac tion naire prin ci -
pal Klaus-Michael Kühne était
trop déter mi nant. Dans le
même temps, les ban ques fai -
saient la pro mo tion dans leurs
linéai res de Nes tlé et de Novar -
tis, dont les cours allaient dans
le meil leur des cas sta gner, voire 
recu ler.
Quels ensei gne ments d’au tres
entre pre neurs peu vent-ils
tirer de l’exemple Kühne +
Nagel, entre prise spé cia lisée
dans la logis tique inter na tio -
nale?
1. L’his toire doit être réelle.
Une entre prise cotée en Bourse
a besoin d’une his toire, d’une
clas si fi ca tion au sein d’une
grande ten dance mon diale si
pos sible. Exem ples:

Lindt & Sprüngli avec la mon -
dia li sa tion de l’in dustrie du
cho co lat en tant que «four nis -
seur de niche»;
Strau mann et d’au tres avec la
mon dia li sa tion de la tech no -
logie médi cale repo sant sur le
savoir «high-tech» suisse;
Kühne + Nagel dans la ten dance
de la mon dia li sa tion du com -
merce inter na tio nal néces si -
tant de bons logis ti ciens pour la
livrai son des mar chan di ses.
2. L’en tre pre neur doit être
réel. De la même manière que
Nes tlé vit encore aujourd ’hui
sur l’i mage de Hel mut Mau -
cher, de l’ombre duquel son suc -
ces seur Peter Bra beck-Let mathe
n’est tou jours pas sorti, une
entre prise cotée en Bourse a
besoin d’un chef suprême iden -
ti fiable, visible et qui ins pire
confiance. Cela vaut éga le ment
pour Nico las G. Hayek et son
groupe Swatch, à la res tric tion
près que l’ac tion souffre d’un
«malus post-Hayek». Com ment
les cho ses vont-elles conti nuer
sans lui?
La peur de nom breux entre pre -
neurs de se mon trer devant le
public éco no mique est alors

fondée lorsque ceux-ci ne sont
pas faits pour cela ou ne se pré -
pa rent pas judi cieu se ment à ce
défi. Dans ce registre, Daniel
Vasella a fait des débuts gran -
dio ses et extrê me ment pro -
bants, mais a été rat trapé
récem ment par Franz Humer, le 
PDG de Roche, dont la pres ta -
tion pleine de séré nité atténue
quelque peu l’é toile bril lante de
Vasella. Cela ne doit pas être
une conso la tion à Bâle que Pfi -
zer, Merck et d’au tres ne pro jet -
tent pas une bonne image. Dans 
les mar chés finan ciers aussi,
seul compte le «bonus» des
numé ros un et deux abso lus, les 
fina lis tes clas sés de la troi sième
à la hui tième place ayant aussi
peu d’im por tance que dans les
arè nes spor ti ves.
3. La conti nuité doit être réelle.
L’ex cel lence des rela tions finan -
ciè res ou des rela tions avec les
inves tis seurs doit s’ins crire
dura ble ment dans la cré di bi -
lité. Les ten sions mons trueu ses
aux quel les les conseils d’ad mi -
nis tra tion ainsi que les direc -
tions de groupe sont aujourd -
’hui expo sées condui sent les
repré sen tants des peti tes et

moyen nes entre pri ses plu tôt à
tem po ri ser. L’exemple de la
société Kaba Hol ding est inté -
res sant: valeur vola tile pen dant
de nom breu ses années, un cher
enga ge ment aux Etats-Unis lui a 
coûté au fil des années beau -
coup de per for man ces bour siè -
res pour renouer aujourd ’hui
avec de récents suc cès. La
confiance en Kaba était limitée,
mais la com mu ni ca tion se
pour sui vait et l’en tre prise fait
main te nant son grand retour à
la Bourse.
Le groupe Phoe nix Mecano est
dans une situa tion com pa rable:
après avoir éga le ment été une
valeur vola tile pen dant de nom -
breu ses années, elle tra verse
aujourd ’hui la der nière phase
d’un long revi re ment de situa -
tion. Phoe nix Mecano aussi a
conservé son style de com mu ni -
ca tion et n’a vu aucune rai son
de tirer pure ment et sim ple -
ment sa révé rence.
4. Seul le pro fes sion na lisme
compte. Dans tou tes les batail -
les, ce sont sou vent les «vieux
loups de mer» qui sur vi vent plus 
long temps, et mieux que les
«jeu nes loups». Il ne suf fit plus

depuis long temps, aussi à la
Bourse, de se récla mer de l’au -
then ti cité; il faut incar ner l’au -
then ti cité. C’est pour quoi la
com mu ni ca tion véri ta ble ment
fruc tueuse d’une entre prise ne
se résume pas seu le ment à ses
rela tions finan ciè res dans le
cadre de sa com mu ni ca tion
d’en tre prise. Les entre pri ses qui
com mu ni quent avec suc cès
savent par fai te ment jouer du
grand orgue de la com mu ni ca -
tion. Elles asso cient les bon nes
mesu res et les mes sa ges du mar -
ke ting aux mes sa ges d’en tre -
prise pour accroître la cré di bi lité 
de leurs pro duits et de leurs ser -
vi ces tout comme la répu ta tion
de leur direc tion supé rieure et
de leur conseil d’ad mi nis tra tion. 
La com pagnie aérienne Swiss
illustre tou jours très bien le
manque de pro fes sion na lisme
où l’ex cuse des «fau tes com mi -
ses dans le passé» ne devrait plus
être rece vable.

Apprendre à tenir 
la barre du bateau

Enfin, les affai res publi ques
jouent un rôle tout à fait déter -
mi nant. Adecco n’a jamais fait

de pres ta tion remar quable en
matière de bon nes affai res
publi ques, rai son pour laquelle
la cré di bi lité n’a éga le ment
jamais pu être conservée au
niveau de l’en tre prise durant la
crise. A con tra rio, les affai res
publi ques de la société Swiss -
com ont tou jours été bril lan tes
et ont éga le ment donné de l’é -
clat au PDG Jens Alder quand il
a dû affron ter cer tai nes dif fi cul -
tés.
Celui qui maî trise ces quatre
règles s’af fir mera même dans
l’en vi ron ne ment ban caire le
plus rude. L’im por tant est de se
repo ser sur son action per son -
nelle, sa stra tégie de com mu ni -
ca tion per son nelle, pour que
l’en tre prise ne soit plus bal lottée 
par les vents comme un bateau à 
la dérive, mais reste maître de
ses actions et de son des tin.
C’est pour cela aussi que la voile
fait partie des dis ci pli nes spor ti -
ves pré fé rées de nom breux
entre pre neurs et hauts diri -
geants. Ils peu vent y apprendre
les qua li tés requi ses par la
Bourse: une bonne équipe, une
vision pers pi cace et une main
très sûre. – (KJS)


