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Axer la conduite d’entreprise sur la création de valeur
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La responsabilité 
du conseil d’administration 

La législation sur les sociétés anonymes définit les trois 
fonctions principales du conseil d’administration : la 
haute direction (Strategic Function), le contrôle (Control 
Function) et la conduite, respectivement sa délégation, et 
la promulgation de directives (Institutional Function). Une 
direction d’entreprise consciente de ses responsabilités 
s’appliquera à respecter scrupuleusement toutes les dis-
positions, ordonnances et prescriptions légales la con-
cernant, de même que les statuts, règlements et codes 
de conduite définis par l’entreprise. 

Un bon gouvernement d’entreprise (Corporate 
Governance) exige un comportement responsable 
Un bon gouvernement d’entreprise suppose que les règles 
de comportement acceptées par tous et applicables à 
l’établissement soient systématiquement observées. Au 
nombre de ces règles figurent notamment les recomman-
dations et normes émises par des organisations profes-
sionnelles ou non gouvernementales (ONG) reconnues. 
La notion de Corporate Governance couvre l’ensemble 
des relations entre le conseil d’administration, la direction 
de l’entreprise, les collaborateurs, les actionnaires et les 
autres investisseurs, les clients, les fournisseurs et tous les 
autres ayants droit de l’entreprise. Il faut entendre par là 
une conduite d’entreprise efficace et rentable, assurée 
par une direction consciente de ses  responsabilités et 
constamment attachée à la création de valeur. Plus pré-
cisément, la notion désigne l’orientation stratégique 
générale de l’entreprise, les mesures qu’elle prend en 
matière de politique d’affaires, l’obligation de rendre des 
comptes et la surveillance exercée sur la  société. 

Le conseil d’administration (CA) d’une société anonyme domiciliée en Suisse a la charge suprême de la 
conduite de l’entreprise dont il est l’autorité de surveillance et d’organisation. Sa responsabilité légale est 
définie par le droit de la société anonyme, dans le Code des obligations (CO). Une société anonyme, surtout 
si elle est cotée en bourse, doit encore se conformer à de nombreuses prescriptions légales et statutaires 
dont l’observation est, in fine, de la responsabilité du conseil d’administration. L’obligation de préserver 
au mieux les intérêts des ayants droit implique des responsabilités entrepreneuriales encore plus 
étendues.

Le CA entre les différents pôles de la conduite d’entreprise

ayants droit
actionnaires

conduite
(Institutional Function)

contrôle (interne/externe)
(Control Function)

Source : UBS Outlook

haute direction 
(Strategic Function)

Bases légales relatives au CA

Source : UBS Outlook, d’après le Code des obligations (CO)

Organes

CO 698s. L’assemblée générale

CO 707s. Le conseil d’administration

CO 727s. L’organe de révision

Attributions

CO 716 La gestion

CO 716a Les sept attributions intransmissibles et inaliénables du CA

CO 717 Le devoir de diligence et de fidélité

CO 752s. La responsabilité du CA

Les bases légales 

Selon la législation, les sociétés anonymes (SA) sont te-
nues de posséder trois organes : l’assemblée générale des 
actionnaires, qui est l’organe suprême, le conseil d’adminis-
   tra tion et l’organe de révision. Comme le prescrit le CO, 
le conseil d’administration dirige lui-même les affaires de 
la société, pour autant qu’il ne délègue pas à des tiers la 
gestion de l’entreprise. Cette délégation de compétences 
est soumise à trois conditions formelles qui doivent toutes 
être remplies : 

•  la procuration doit être donnée par l’assemblée géné-
rale, sous la forme d’une disposition statutaire 

•  il doit y avoir un règlement d’organisation et d’entre-
prise

•  la délégation doit faire l’objet d’une décision du conseil 
d’administration

En raison des responsabilités incombant au conseil 
d’administration, il est important de faire observer que 
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celui-ci n’a pas la liberté de se décharger sur des tiers de 
ses sept attributions intransmissibles et inaliénables telles 
qu’elles sont définies par la loi. Le CO règle en outre le 
devoir de diligence et de fidélité, le droit aux renseigne-
ments et la responsabilité assumée par le conseil d’adminis-
 tration. En revanche, la loi ne traitant pas de la position 
du président du conseil d’administration, la définition de 
cette dernière est laissée à la réglementation interne de 
la société.

Le conseil d’administration décide 
de l’organisation de l’entreprise 
Le conseil d’administration est responsable de l’organi -
sation de la société et des éventuels organes institués 
par lui (p. ex. comité du conseil d’administration, com-
missions, etc.). S’il délègue la gestion de l’entreprise, il 
doit établir un règlement d’organisation définissant de 
manière contraignante ses propres activités et les droits 
et devoirs qui y sont liés. La délégation de responsabilités 
à une direction opérationnelle ou à d’autres mandataires 
doit être assortie d’une définition claire des attributions 
et des compétences, d’une description des postes et 
d’un schéma d’organisation. Il est également important 
que l’obligation de faire rapport et de renseigner les supé-
rieurs et le conseil d’administration soit réglée sans am-
biguïté. 

Le conseil d’administration assume une vaste 
responsabilité 
Le conseil d’administration s’expose à un risque s’il né-
glige ses obligations ou si, dans le cas d’une délégation 
de compétence admise, il n’a pas opéré son choix avec le 
soin requis, n’a pas transmis d’instructions et n’a pas 
exercé la surveillance nécessaire. Les obligations du con-
seil d’administration découlent principalement de la loi, 
des statuts, du règlement d’organisation et de conven-
tions individuelles. Au sens du droit privé, la responsabilité 
du conseil d’administration se fonde essentiellement sur 
le droit des sociétés anonymes, le cas échéant sur le droit 
de la responsabilité civile. 
Le manquement au devoir d’informer le juge en cas de 
surendettement de la société est un exemple classique 
d’implication de la responsabilité du conseil d’administra-
tion. Il peut aussi arriver qu’une infraction aux prescrip-
tions de la législation sur les bourses ou à des obligations 
de droit public (portant notamment sur les cotisations 
AVS ou LPP) soit fatale à un conseil d’administration. Il 
faut observer encore que le conseil d’admini stra tion peut 
endosser une responsabilité pénale, notamment dans des 
cas de délit documentaire, de fraude, de délit d’initié, de 
faillite frauduleuse et de délit en rapport avec une pour-
suite. 
Les problèmes de responsabilité deviennent générale-
ment aigus lorsque la société n’est plus en mesure de 
faire face à ses obligations ou tombe en faillite. Dans des 
cas de ce genre, il faut s’attendre à ce que l’on se re-
tourne davantage contre le conseil d’administration 

et l’organe de révision. Pratiquement, ces cas sont sou-
vent réglés à l’amiable. Les membres du conseil d’adminis-
tra tion sont par principe garants à titre solidaire, ce qui 
signifie que chacun d’eux peut être affecté par la totalité 
du préjudice. Une éventuelle répartition en proportion 
du tort commis ne peut intervenir que par accord 
interne. 

Il est possible de limiter les risques inhérents 
à la responsabilité du conseil d’administration 
Dans la plupart des situations, en conservant la cons-
cience des risques et des responsabilités et en prenant les 
précautions organisationnelles adéquates, l’administrateur 
peut limiter ses risques individuels à des proportions 
accep tables. Il est surtout important à cet égard que les 
structures d’organisation et les règlements d’entreprise 
soient limpides pour le conseil d’administration et la di-
rection. Dans les questions touchant à la responsabilité, 
la stricte observation de ces documents est d’une impor-
tance  décisive. 

Les sept attributions intransmissibles et 
inaliénables du conseil d’administration

Source : UBS Outlook, d’après art. 716a, al. 1 CO

1. Exercer la haute direction et établir les instructions nécessaires

2. Fixer l’organisation

3. Fixer les principes de la comptabilité et du contrôle financier 
ainsi que le plan financier

4. Nommer et révoquer les personnes chargées de la gestion et 
de la représentation

5. Exercer la haute surveillance sur les personnes chargées de 
la gestion

6. Etablir le rapport de gestion et préparer l’assemblée générale

7. Informer le juge en cas de surendettement ou d’insolvabilité

Structure possible d’un règlement d’organisation

Source : Peter Forstmoser

1. Bases

2. Organes exécutifs de la société 

3. Le conseil d’administration : 1. Formation, 2. Réunion et rythme 
des réunions, convocation et établissement de l’ordre du jour, 
3. Quorum, délibération et enregistrement dans le procès-verbal, 
4. Tâches et compétences, 5. Droit d’être renseigné et présentation 
du rapport, 6. Indemnités

4. Le président du conseil d’administration 

5. Comité constitué au sein du conseil d’administration 

6. Les délégués du conseil d’administration

7. La direction (direction de l’entreprise, direction du groupe) 
et la fixation de ses compétences

8. Autres autorités revêtues d’une fonction

9. Dispositions communes : 1. Droit de signature, 2. Incapacité, 
3. Devoir de discrétion, remise des actes, 4. Limite d’âge

Dispositions finales : 1. Entrée en vigueur, dispositions d’exécution, 
2. Révisions et modifications

10.
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Le conseil d’administration peut attester la manière dont 
il s’acquitte de son devoir de diligence en tenant une 
com ptabilité transparente, en diffusant des informations 
dignes de foi et en consignant les décisions importantes 
prises à son niveau et à celui de la direction de l’entreprise. 
Une décharge donnée en bonne et due forme par 
l’assemblée générale, une couverture d’assurance adé-

quate, le cas échéant une démission en temps opportun 
du conseil d’administration contribuent aussi à limiter la 
re sponsabilité personnelle des administrateurs. En Suisse, 
diverses grandes compagnies proposent des assurances 
responsabilité civile pour les organes représentatifs de 
sociétés. 

En tant qu’organe de direction suprême d’une société 
commerciale, le conseil d’administration est investi d’une 
vaste responsabilité, en plus de celle que lui confère la loi 
en sa qualité d’autorité de surveillance et de contrôle. Il 
doit en effet, conjointement avec la direction, répondre 
devant les actionnaires de la bonne marche de l’entreprise 
et devant tous les ayants droit du respect des règles mo-
rales, sociales et corporatives. 
C’est principalement en posant les bonnes questions au 
moment opportun puis en prenant des décisions fondées 
que le conseil d’administration exerce son influence sur 
l’entreprise. Il lui faut pour cela faire preuve de discerne-
ment, disposer d’informations fiables et oser exposer 
ouvertement et au bon moment les problèmes décisifs 
pour la société. Le conseil d’administration devrait prendre, 
dans la mesure du possible, les décisions qui lui paraissent 
justes pour l’avenir de l’entreprise et veiller soigneusement 
à ce que les mesures prises soient effectivement mises en 
œuvre. 

Appliquer avec bon sens des méthodes 
de gestion éprouvées 
A côté de nombreux concepts et slogans éphémères et 
souvent simplificateurs, il existe bien des modèles et des 
instruments de gestion éprouvés auxquels il est aisé de 
recourir pour diriger une entreprise de manière systéma-
tique et en fonction des objectifs fixés. Dans ce domaine, 
les initiatives sont souvent beaucoup plus décisives que 
l’application d’une méthode précise. La démarche est 
généralement très semblable d’un cas à l’autre : procéder 
à une analyse minutieuse de la situation initiale, fixer des 
objectifs clairs, prendre les mesures nécessaires et assurer 
un contrôle permanent des résultats. Le lecteur trouvera 
ci-dessous une description un peu plus approfondie de 
quelques méthodes de gestion qui présentent un intérêt 
particulier pour les conseils d’administration soucieux 
d’axer leur direction sur la création de valeur. 

Le management de la chaîne des valeurs, 
une plus-value pour l’entreprise  
Un conseil d’administration doit avoir pour objectif su-
prême d’accroître durablement la valeur de l’entreprise. 
Cela suppose que les membres du conseil et de la direction 
soient préparés à cette recherche systématique de la va-
leur ajoutée et disposent des instruments de gestion 
nécessaires. Le management de la chaîne des valeurs 
consiste principalement à faire l’usage le plus judicieux 
possible et le plus avantageux à long terme des ressources 
dont dispose l’entreprise et qui ne sont souvent pas ou 
que trop peu mises à profit. S’agissant des ressources, la 
responsabilité du conseil d’administration concerne 
essentiellement l’emploi des moyens financiers (investis-
sements), de l’infrastructure (biens immobiliers, équipe-
ments), du savoir-faire disponible et des collaborateurs 
(Intellectual Capital). 
Le management de la chaîne des valeurs est un processus 
au cours duquel il s’agit de définir des objectifs clairs, de 
les traduire en stratégies et en décisions opérationnelles 
et de contrôler régulièrement les résultats obtenus. La 
création de valeur doit être honorée à tous les niveaux. A 
cette fin, divers indicateurs permettent de mesurer la 

Le conseil d’administration 
comme organe de conduite 

Les deux dimensions du management de la valeur

supérieurs aux 
coûts des capitaux  

inférieurs aux 
coûts des capitaux

Rendements

négative positiveCroissance

Source : UBS Outlook, d’après The Boston Consulting Group

• résultat d’exploitation 
positif

•croissance négligée

stimuler la croissance

• résultat d’exploitation 
positif

•croissance effective

maintenir une 
croissance agressive

• résultat d’exploitation 
négatif

•pas de dynamique 
de croissance

désinvestissement

• résultat d’exploitation 
négatif dont la 
détérioration se poursuit

•croissance effective

nécessité d’améliorer 
les rendements
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Leviers permettant d’améliorer la valeur ajoutée

Source : UBS Outlook, d’après The Boston Consulting Group

1. Augmenter le cash-flow, par exemple
• en réduisant les coûts
• en augmentant les prix
• en procédant à une différenciation prix-prestation par segments

2. Accroître l’efficacité de l’emploi du capital, par exemple
• en optimisant le stockage
• en instituant une gestion de trésorerie
• en optimisant les immobilisations
• en fermant les installations non indispensables à l’exploitation

3. Viser une croissance des investissements, par exemple
• en élargissant la diffusion géographique des produits porteurs
• en étendant les compétences clefs à de nouveaux domaines 

d’affaires (la croissance n’est génératrice de valeur ajoutée que 
si les rendements sont supérieurs aux coûts des capitaux)

réalisation des objectifs et peuvent servir d’instruments 
de gestion. Il est important que ces indicateurs expriment 
de manière significative la création de valeur à long terme 
dans les différents secteurs et processus d’affaires (grou-
pes de produits, marchés régionaux, segments de clien-
tèle, etc.). Une conduite d’entreprise axée sur la création 
de valeur ne pourra pratiquement pas se passer des ins-
truments de gestion que sont le controlling interne et la 
comparaison avec d’autres entreprises ou secteurs 
d’activité (Benchmarking). 

Une gestion du portefeuille permettant 
de compenser les risques 
Une des tâches essentielles de la gestion stratégique et 
de la gestion des risques consiste à optimiser la compo-
sition et la structure des différents secteurs d’affaires de 
l’entreprise. Ce Corporate Portfolio devrait, d’une part, 
permettre de rationaliser l’emploi des ressources (syner-
gies) et, d’autre part, être suffisamment diversifié pour 
que les éventuelles différences d’évolution des affaires 
puissent se compenser dans une large mesure. Il est 
possible d’obtenir une telle compensation des risques 
en faisant notamment jouer les différences de réaction 
conjoncturelle et géographique des segments de marché 
ou des produits. Le même effet de portefeuille peut 
se manifester lorsque les technologies et les produits 
essentiels de l’entreprise se trouvent à des stades diffé-
rents de leur cycle de vie. 

Une gestion du risque permettant d’exploiter 
les opportunités et d’éviter les menaces 
Une des principales tâches du conseil d’administration, 
mais une des plus difficiles aussi, consiste à maîtriser les 
risques propres à toute entreprise. A cet effet, il doit 
définir une politique claire des risques et l’appliquer, de 
concert avec la direction. La culture du risque signifie 
surtout avoir une conscience marquée des risques, les 
compétences suffisantes pour y faire face et une disposi-
tion à en prendre dans les limites des capacités de 
l’entreprise. Les risques doivent être gérés de manière 
globale. La confiance naîtra ici de la transparence. 
L’identification précoce des risques permet d’accroître et 
d’exploiter la marge de manœuvre à disposition. La pla-
nification et la budgétisation doivent recenser tous les 
risques identifiables et en tenir compte. 
Pour une entreprise gérée dans la pleine conscience des 
risques, seules les activités qui présentent manifestement 
des opportunités (Upward Potentials) supérieures aux 
risques (Downward Risks) sont  acceptables. Le potentiel 
de création de valeur doit être sensiblement plus élevé 
que le risque financier maximal. Il est très important aussi 
que le financement d’une entreprise ou d’un projet se 
fasse en adéquation avec le risque. Le controlling straté-
gique et opérationnel doit se concentrer systématique-
ment sur les facteurs de risque les plus élevés. Quant aux 
risques que l’entreprise ne peut pas assumer, en parti-
culier les risques cumulés, ils doivent soit être absolument 

évités, soit être couverts par une assurance ou des pro-
duits dérivés sur devises et sur taux d’intérêts. 

Une gestion de l’innovation permettant 
d’augmenter la valeur ajoutée 
Le conseil d’administration doit veiller à ce que dans l’en-
semble de l’entreprise règnent des conditions propices au 
déploiement de la créativité et de l’innovation, à l’amé lio-
ra tion des processus et à la création de nouveaux produits 
et services commercialisables. Il devrait motiver les colla-
borateurs dans ce sens et fixer des objectifs concrets. Mais 
la gestion de l’innovation doit aussi garantir que le person-
nel et les moyens financiers sont judicieusement affectés 
à des projets générant la plus haute valeur ajoutée pos-

sible. Le conseil d’administration doit périodiquement ré-
examiner la capacité d’innovation de l’entreprise. Il peut 
utiliser comme indicateur par exemple la part au chiffre 
d’affaires des produits présents sur le marché depuis moins 
de deux ans. Le dépouillement systématique des pro-
positions d’amélioration présentées par les collaborateurs 
peut également fournir des indications intéressantes. 

Une gestion du changement pour accroître 
la souplesse de l’entreprise 
Dans un environnement en rapide mutation, c’est une 
nécessité stratégique d’adapter et de réorienter en per-
manence une entreprise ou ses divers secteurs d’affaires. 
La capacité d’adaptation et d’innovation est ainsi deve-
nue un facteur de succès décisif. Le conseil d’administra-
tion joue un rôle moteur très important dans la mise en 
œuvre des processus de changement, surtout à la veille 
de la transformation d’une entreprise ou d’un projet de 
restructuration, parce que les collaborateurs, les clients, 
les fournisseurs et le public sont fortement touchés. 

Le Total Quality Management pour élever 
le degré de satisfaction de la clientèle 
La compétitivité à long terme d’une entreprise peut 
se mesurer qualitativement à la manière dont elle con-



12 UBS Outlook Le conseil d’administration

centre ses efforts sur sa clientèle et à la satisfaction de 
celle-ci. Il est donc de la responsabilité du conseil 
d’administration de s’assurer constamment de l’adé qua-
tion entre les produits ou les services fournis par 

l’entreprise et les exigences posées par les principaux 
clients. Il doit en particulier garantir que la direction 
s’acquitte consciencieusement de sa tâche de gestion-
naire de la qualité et informe à ce sujet de manière 
transparente. 
Le Total Quality Management (TQM) implique une série 
de mesures ciblées, notamment la mise en œuvre de di-
vers instruments d’évaluation, de moyens de communica-
tion et de techniques d’information. Les standards de 

qualité nécessaires à l’obtention d’une valeur ajoutée 
supérieure à la moyenne doivent être obligatoires et il y 
a lieu de surveiller en permanence leur application. Dans 
ce contexte, la certification fondée sur des normes re-
connues internationalement (p. ex. ISO, EFQM) joue un 
rôle toujours plus important. Il n’est pas rare non plus 
que la réputation de qualité d’une société se trouve con-
sidérablement améliorée par une étude de marché pro-
fessionnelle, par le travail entrepris auprès du public ou 
par la motivation des collaborateurs. 

Lier les objectifs opérationnels et les objectifs 
stratégiques à l’aide d’un Balanced Scorecard   
Un Balanced Scorecard (BSC) est un tableau de bord multi-
critères qui aide à la réalisation de l’objectif général de 
créa tion de valeur et à l’augmentation durable de la va-
leur de l’entreprise. Quatre perspectives sont envisagées 
ici, qui permettent de motiver les collaborateurs et de 
mesurer le succès obtenu : la perspective financière, les 
prestations et le degré de satisfaction de la clientèle, les 
processus de la création de prestations, enfin la formation 
et le développement permanent des collaborateurs. Les 
trois dernières agissent globalement comme un stimulant 
à long terme de la perspective financière. 
Pour ces quatre perspectives, on convient, au moyen du 
BSC, d’objectifs concrets à chaque poste de travail et 
l’on définit les mesures à prendre. La performance indivi-
duelle est évaluée par des indicateurs appropriés (Scores). 
On entend ainsi montrer à toutes les personnes associées 
au processus le lien direct entre les décisions et les me-
sures prises, d’une part, et la réalisation des objectifs, 
d’autre part. Le BSC se présente sous la forme d’un rap-
port  associant les quatre perspectives avec des indicateurs 
 financiers traditionnels et des indi cateurs non financiers. 
Les premiers sont le reflet du résultat opérationnel, les 
seconds sont les fondements des succès à venir (moteurs). 
 On vise ainsi un équilibre entre objectifs d’entre prise 
quantitatifs et qualitatifs, objectifs à court et à moyen 
terme. La forme du rapport est spécifiquement adaptée 
à chaque niveau et à chaque poste de l’organisa tion. 

Les quatre perspectives du Balanced Scorecard 

Source : K. Spremann, d’après Kaplan/Norton
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La fonction de communication 
du conseil d’administration

Une tâche de plus en plus importante du conseil d’ad-         
mi nistration consiste à assurer une communication 
d’entreprise globale et ouverte. Notamment pour toutes 
les questions décisives touchant à la politique de l’entre-
prise, le président du conseil d’administration devrait, 
de con cert avec la direction, se présenter en public 
comme porte-parole de la société. Il doit donc être 
capable de com muniquer de manière crédible et efficace 

aussi bien à l’intérieur de l’entreprise (cadres, collabo-
rateurs) qu’avec un large public (actionnaires, médias, 
clients, politiques, as sociations). Les exigences en matière 
de communication deviennent particulièrement élevées 
dans les situations de crise, lors de l’achat ou de la vente 
de parties de l’entre prise, de fusions et acquisitions 
(Mergers & Acquisitions, M&A) ou d’une entrée en 
bourse (IPO). Le maintien de re la tions clefs, propres 
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à favoriser la confiance, est aussi une tâche de com-
munication permanente qui peut être assumée par les 
différents membres du conseil d’administra tion. 

Assurer des relations transparentes avec 
les actionnaires 
Dans leurs principes, les relations de la société et du 
 conseil d’administration avec les actionnaires sont réglées 
par le Code des obligations. Le rapport annuel et 
l’assemblée générale jouent un rôle très important à cet 
égard, surtout dans les sociétés cotées en bourse. Les 
actionnaires en attendent un contenu substantiel, de 
l’exactitude, de la transparence et de la qualité dans 
la présentation des informations. Il est indispensable, 
en outre, de donner des exposés périodiques aux ana-
ly stes financiers et d’entretenir des contacts personnels 
réguliers avec les principaux investisseurs (Investor 
Re lations). 
Dans les petites sociétés et en particulier dans les entre-
prises familiales, les relations personnelles que le con-
seil d’administration entretient avec chacun des action-
naires sont d’une importance vitale. Bien souvent, les 
mêmes personnes siègent au conseil d’administration 
et à la  direction. Leur influence sur la gestion de l’entre-
prise sera donc d’autant plus forte et plus directe. En 
revanche, cette double fonction peut entraver l’indé-
pendance du travail du conseil d’administration et sa 
focalisation ex clu sive sur les intérêts objectifs de la so-
ciété. Dans un tel cas, le succès de la collaboration dé-
pend des contacts réguliers du président du conseil 
d’administra tion ou d’autres administrateurs externes 
avec l’action naire principal ou les représentants des 
principaux actionnaires. 

Utiliser le rapport annuel 
comme instrument de communication 
La présentation d’un rapport annuel est une prescription 
du Code des obligations (art. 662 s.). Le rapport doit être 
soumis pour approbation à l’assemblée générale. Pour les 
sociétés cotées en bourse, il doit satisfaire aux conditions 
de cotation en vigueur et utiliser des normes reconnues 
de présentation des comptes. Les investisseurs exigent du 

rapport annuel toujours plus de transparence et d’actu  -
alité. En Europe, il est même de plus en plus courant 
d’exiger des rapports trimestriels. 
Aujourd’hui le rapport annuel est pour la plupart des 
sociétés un important moyen de communication qui leur 
permet d’informer leurs partenaires, leurs actionnaires et 
un large public sur les activités de l’entreprise et ses ré-
sultats. Dans une même optique, conférences et commu-
niqués de presse se sont avérés efficaces et opportuns. Il 
est indiqué d’accorder autant d’importance à la concep-
tion graphique et à l’image qu’elle véhicule qu’à une in-
formation franche, des chiffres limpides et des déclara-
tions explicites. A l’avenir, enfin, Internet deviendra un 
canal de communication toujours plus utilisé entre les 
entreprises et les divers ayants droit.

Politique de communication L’entreprise pratique-t-elle une politique 
de communication active et ouverte, satisfaisant aux besoins légitimes 
des collaborateurs, des clients, des fournisseurs, des actionnaires et du 
public ? Qui en a la responsabilité ? Avons-nous pris les dispositions 
nécessaires pour garantir la meilleure information possible même lors 
d’événements extraordinaires (situation de crise) ? Existe-t-il pour cela 
des directives contraignantes et fixées par écrit ? 

Porte-parole de l’entreprise Qui a qualité de porte-parole pour 
représenter l’entreprise, quand et à quel propos, notamment vis-à-vis 
des médias et du public ? Quel est le rôle du président du conseil 
d’administration dans ce domaine ? 

Information aux actionnaires Les informations de notre rapport 
d’activité sont-elles suffisantes et vont-elles assez au-devant des attentes 
des actionnaires ? Ceux-ci sont-ils informés sans délai et directement 
lors d’événements particuliers ? Qui est responsable de les informer ? 

Information aux collaborateurs Nos collaborateurs sont-ils informés 
à temps et de manière appropriée sur les événements importants 
survenus dans l’entreprise ? Disposons-nous à cet effet des instruments 
adéquats ? Qui en est responsable ?

Information au public Notre travail de communication est-il en mesure 
de favoriser notre image auprès du public ? Entretenons-nous des 
contacts systématiques avec les médias, organisons-nous régulièrement 
des conférences de presse ? Nos clients, nos fournisseurs, une bonne 
part du public ont-ils suffisamment d’occasions d’entrer personnellement 
en contact avec notre entreprise ? Qui en est responsable ?

Les questions essentielles sur le rôle du conseil d’administration 
dans la communication

Source : UBS Outlook, d’après Internationale Treuhand AG

Le conseil d’administration ne peut produire une valeur 
ajoutée qu’en étroite collaboration avec la direction de 
l’entreprise. Le président de la direction (Chief Executive 
Officer) est son principal interlocuteur et sa première 
source d’information. Pratiquement, l’emploi du temps 
et le contenu des délibérations du conseil d’administration 

sont en bonne partie dictés par les propositions de la 
direction. Celle-ci doit appliquer les décisions prises par 
le conseil d’admi nistration. Si la direction ne suit pas la 
vision, la stratégie et les résolutions du conseil 
d’administration, la réalisa tion de ses objectifs est forte-
ment compromise. 

La collaboration entre le conseil d’administration 
et la direction
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Un secrétariat pour aider et décharger 
le conseil d’administration 
Dans les entreprises de grande taille, l’importance du 
secrétariat du conseil d’administration ne saurait être 
sous-estimée. Son aide s’avère précieuse pour la prépa-
ration des séances et l’établissement des procès-verbaux 
du conseil. Un secrétaire général de formation juridique, 
moyennant un règlement adéquat des compétences, 
peut se charger de nombreuses tâches importantes 
touchant au droit et à l’administration (Corporate House-
keeping). Cela comprend notamment les inscriptions aux 
registres du commerce, la tenue du registre des actions, 
les communications et les informations officielles de la 
société. Le secrétariat général peut aussi se voir confier la 
responsabilité du contrôle de l’observation de toutes les 
prescriptions légales et statutaires et des directives int ernes 
établies par le conseil d’administration ou la direction 
(Corporate Compliance). 

Les critères de choix des administrateurs 
La fonction d’administrateur requiert de très hautes com-
pétences personnelles et techniques. Les personnes re-
cherchées doivent avoir un caractère affirmé, être sérieuses, 
responsables et dignes de confiance. Il leur sera demandé 
tout naturellement aussi des qualités sociales bien mar-
quées, notamment une aptitude à la communication et 
à la gestion des conflits, ainsi qu’un esprit d’équipe. Parmi 
d’autres qualités décisives, il doivent encore être en me-
sure de mener des débats concrets axés sur l’essentiel, 
avoir le sens du compromis, mais faire preuve de résolu-
tion dans la poursuite de leurs objectifs. Il est très impor-
tant également qu’ils possèdent le courage de soutenir 
leur propre opinion. C’est à ces exigences que se mesure 
l’importance de l’indépendance personnelle et financière 
d’un administrateur. L’âge en tant que tel joue un rôle 
secondaire. Une société peut tout aussi bien profiter du 
dynamisme d’une personnalité jeune que d’une vaste et 
mûre expérience. Si la connaissance de l’histoire de 
l’entreprise est souvent utile, elle ne doit pas rendre 
aveugle aux changements qui l’affectent, elle et son 
environnement. 

La nomination des administrateurs 
En règle générale, le conseil d’administration ou son 
président propose à l’assemblée générale des candidats 
à l’élection au conseil. Dans les sociétés actives au niveau 
international, il faudrait en principe envisager une com-
position multinationale dans le cadre des dispositions 
légales en vigueur. Il est préférable de consigner de ma-
nière contraignante les critères et les procédures de sé-
lection des nouveaux administrateurs. Il y a lieu, cepen-
dant, de tenir compte du fait qu’au cours du cycle de vie 
de l’entreprise, les exigences concrètes imposées à un 
administrateur peuvent sensiblement évoluer. Des situ-
ations particulières, comme par exemple un assainissement 
d’entreprise, nécessitent des compétences techniques et 
des personnalités adéquates. 

Les exigences à l’égard du président 
du conseil d’administration 
Le conseil d’administration se constitue en principe lui-
même et désigne entre autres son président. Il se peut 
cependant que les statuts prévoient une élection du pré-
sident par l’assemblée générale. Outre les qualités requises 
de tous les administrateurs, le président pressenti doit 
posséder le sens du travail en équipe, une aptitude à se 
con centrer sur ses objectifs, un tempérament résolu et 
une bonne capacité de s’imposer. C’est dans une person-
nalité équilibrée possédant une autorité naturelle, des 
qualités sociales et une solide expérience de la gestion 
que l’on aura le plus de chances de trouver ces capacités 
réunies. 

Les administrateurs devraient être 
des personnes indépendantes 
L’indépendance de fait des administrateurs devient un 
critère toujours plus décisif pour leur élection. En effet, 
la prise de conscience accrue du devoir de diligence, de 
la responsabilité et du risque assumés collectivement par 
les membres du conseil d’administra tion joue un rôle 
prépondérant dans leur élection. Ce phénomène est 
encore accentué par des dispositions toujours plus sé-
vères pour l’admission en bourse. Il existe à cet égard des 
directives généralement reconnues (p. ex. OCDE). Il faut 
autant que possible éviter d’emblée les conflits d’intérêts 
potentiels si l’on veut que le conseil d’administration 
puisse prendre des décisions crédibles et favorables à 
l’entreprise, aux collaborateurs, aux actionnaires ainsi 
qu’aux autres ayants droit. Les liens commerciaux, finan-
ciers ou personnels donnent toujours ne serait-ce que 
l’impression d’une compromission propre à saper, dans 
certaines situations, la confiance dans l’indépendance du 
conseil d’administra tion. 

Prévoir à temps la succession au sein 
du conseil d’administration 
La planification de la succession compte parmi les 
tâches importantes du conseil d’administration. Elle 
peut être facilitée si les statuts limitent le mandat 

Facteurs susceptibles d’influer sur l’indépendance des administrateurs

Source : H. Zehntner, d’après Irish Association of Investment Managers et OCDE

• Exercer sa fonction à titre fiduciaire (par exemple pour respecter des 
prescriptions relatives à la nationalité ou parce que l’actionnaire 
majoritaire ne veut pas apparaître).

• Etre soi-même employé de l’entreprise.

• Etre partie prenante dans des projets à court terme concernant 
l’actionnariat de l’entreprise.

• Agir comme conseiller de l’entreprise à titre professionnel.

• Etre un fournisseur ou un client important de l’entreprise.

• Etre appelé au conseil d’administration en tant qu’ami ou partenaire 
commercial de l’actionnaire majoritaire.

• Avoir récemment occupé une position dirigeante dans l’entreprise.



 UBS Outlook Le conseil d’administration 21

Les tâches de gestion 
du conseil d’administration 

En sa qualité d’organe suprême de gestion, le conseil d’administration devrait s’occuper principalement 
de questions ayant une influence durable sur les résultats de l’entreprise. Les trois domaines dans lesquels 
s’étend d’abord sa responsabilité sont la stratégie, les finances et le personnel. Il peut s’avérer judicieux 
que certains administrateurs se concentrent sur l’un de ces domaines en collaborant étroitement avec les 
membres de la direction qui en ont la charge.

Pour le conseil d’administration, les quatre piliers de la 
politique d’entreprise sont le positionnement stratégique, 
la valeur ajoutée au niveau opérationnel, l’apport de 
 valeur au niveau de la gestion financière (Shareholder 
Value), enfin l’attention portée aux valeurs qualitatives 
(Corporate Culture). Le conseil d’administration doit 
veiller à ce que la recherche de valeur ajoutée devienne 
une culture ancrée dans l’ensemble de l’entreprise. 
On attend de lui qu’il prenne dans les domaines de la 
stra tégie, des finances et du personnel des décisions 
cohérentes dont les objectifs sont liés entre eux et con-
tribuent durablement à la création de valeur. Il doit aussi 
veiller à ce que les décisions opérationnelles prises à tous 
les niveaux aillent dans ce sens. 

Le conseil d’administration doit poursuivre 
des objectifs concrets 
Les objectifs du conseil d’administration devraient être 
discutés en profondeur au début de chaque mandat, fixés 
de manière contraignante et examinés annuellement. 
Cette procédure est indispensable à une juste définition 
de priorités dans le travail du conseil d’administration et, 
ultérieurement, à une appréciation aussi objective que 
possible des résultats. Il est difficile de déterminer concrè-

tement la valeur ajoutée apportée par le conseil 
d’administration et ses membres. Il convient de confron-
ter les résultats à court terme, positifs ou non, aux résul-
tats obtenus à plus long terme. Diverses échelles peuvent 
être utilisées pour mesurer la création de valeur par une 
entreprise. Elles sont donc également applicables à 
l’appréciation du conseil d’administration. 

Les quatre piliers de la politique d’entreprise

Source : R. Volkart
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Positionnement de l’entreprise en termes 
de produits, de prestations et de marché

Adaptation de l’activité commerciale en 
vue de l’optimisation du rapport coûts-
rendements et de la trésorerie

Apport de valeur au niveau de la politique 
financière, en agissant par exemple sur la 
conception de la structure du capital ou en 
contrôlant les risques

Reconnaître les valeurs humaines et cultu-
relles dans l’entreprise comme fondements 
de la création de valeur en termes financiers

La conduite stratégique 

Avoir la haute direction d’une société revient à assumer la 
conduite stratégique de l’entreprise. Il faut pour cela avoir 
une vision, un plan directeur maniable et une politique 
clairement définie. La vision peut être assimilée au succès 
souhaité à l’entreprise et le plan directeur à une ligne de 
conduite pour l’activité de la société. La stratégie ou poli-
tique d’entreprise désigne le moyen par lequel les objectifs 
à long terme devront être atteints. 
Il y a trois questions stratégiques fondamentales : Que 
voulons-nous obtenir ? Comment voulons-nous nous 
profiler sur le marché ? Quelles mesures doivent être appli-
quées et quelles ressources mises en œuvre pour que nous 
puissions réaliser nos objectifs ? Les alliances stratégiques, 
les partenariats, les fusions ou les autres participations 
(Mergers & Acquisitions, M&A) comptent parmi les tâches 
stratégiques essentielles du conseil d’administra tion. Les 
adaptations stratégiques radicales (Windows of Opportu-
nity) doivent être opérées à temps, notamment les chan-

gements affectant la structure de l’entreprise (portefeuille 
de produits et de marchés), son organisation (secteurs de 
responsabilité), le management (présidence de la direc-
tion, CEO) et l’actionnariat (vente de la société, IPO). 

Définir des objectifs stratégiques 
Le conseil d’administration doit définir les objectifs stra-
tégiques de l’entreprise et les soumettre à un examen 
critique permanent. Les sessions stratégiques sont utiles 
à cette fin. La planification stratégique et les mesures 
opérationnelles sont quant à elles de la compétence de 
la direction. Une planification à moyen terme, par ex -
emple sous forme d’un Business Plan, n’est pas seule-
ment un fil conducteur utile pour la stratégie, mais aussi 
un indispensable outil de contrôle pour le conseil 
d’administration et la direction. 
Souvent, les différents secteurs d’affaires (marchés, pro-
duits), voire les filiales sectorielles ont besoin de leur 
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propre stratégie et de leur propre plan de développe-
ment. Du point de vue de l’actionnaire, il est aussi néces-
saire de se demander constamment si la croissance exigée 
par la stratégie peut être financée par elle-même et si, à 
plus long terme, l’indépendance de l’entreprise constitue 
un objectif réaliste. S’il est envisagé d’élargir l’actionnariat, 
d’entrer en bourse (IPO), de procéder à une fusion ou de 
vendre l’entreprise, la stratégie doit être adaptée en con-
séquence dès que possible. 

Connaître les forces et les faiblesses, 
les chances et les menaces 
Pour pouvoir développer une stratégie d’entreprise pro-
metteuse, il faut connaître parfaitement les forces et les 
faiblesses de la société par rapport à ses principaux con-
currents. Un instrument éprouvé à cet effet est l’analyse 
SWOT, qui recense systématiquement les forces 
(Strenghts), les faiblesses (Weaknesses), les chances (Op-
portunities) et les menaces (Threats) liées à une entreprise 
ou un secteur d’affaires. Il est aussi utile de disposer de 
chiffres significatifs d’entreprises comparables (Benchmar-
king). Dans bien des cas, il peut s’avérer judicieux de re-
courir, pour ce genre d’études, à un expert indépendant. 

Concentrer les stratégies de création de valeur 
sur les facteurs de réussite  
Pour la plupart des entreprises, les facteurs de réussite 
vraiment décisifs et produisant le plus grand potentiel de 
valeur ajoutée sont relativement restreints. Ces facteurs de 
réussite sont des leviers agissant dans le sens du renforce-
ment de la capacité concurrentielle de l’entreprise, de 
l’augmentation du chiffre d’affaires, de l’amélioration des 
marges et de l’abaissement des coûts. Ils influencent le 
cash-flow et de ce fait la valeur de l’entreprise. Le conseil 
d’administration doit connaître très précisément les fac-
teurs de création de valeur et comprendre leurs méca-
nismes afin de pouvoir poser les bonnes questions et 
prendre des décisions qui contribuent à l’apport de valeur. 

Agir rapidement en ayant conscience des risques 
Viser une réussite au-dessus de la moyenne, c’est savoir 
agir plus vite et prendre des risques mieux calculés que ses 
concurrents. Mais on accepte ainsi de commettre plus de 
fautes, qui doivent être corrigées plus rapidement. Il est 
souvent vital d’occuper une position dominante à l’aide de 
nouvelles technologies, de nouveaux marchés ou de nou-
veaux canaux de distribution avant que les chances de 
réussite n’aient été amoindries par la multiplication des 
intervenants sur le marché. A cet égard, le conseil 
d’administration et la direction doivent faire preuve d’une 
grande capacité de pronostic et de planification. 

Reconnaître et éviter les pièges stratégiques 
Les pièges stratégiques naissent d’appréciations erronées 
ou de l’ignorance des évolutions à long terme de 
l’entreprise, du marché et de son environnement. Si le 
conseil d’administration et la direction ne perçoivent pas 
les changements fondamentaux et n’adaptent pas des 
stratégies dépassées à temps, l’entreprise perdra lente-
ment mais sûrement sa capacité concurrentielle et 
s’enfoncera dans les difficultés. Si, de surcroît, le conseil 
d’administration n’est pas suffisamment conscient des 
risques, la crise ne sera plus guère évitable. Ce sont les 
sociétés qui ont connu des résultats exceptionnels pendant 
longtemps sans jamais opérer de grands changements qui 
sont le plus menacées par cette cécité stratégique. 

Les facteurs de succès à la base des stratégies de création de valeur

Source : UBS Outlook, d’après The Boston Consulting Group et UBS Warburg

• Motivation des collaborateurs

• Satisfaction et fidélité des clients 

• Compétitivité des produits, des processus et des prix

• Canaux de distribution efficaces et parfaitement adaptés 
aux groupes cibles 

• Bon service à la clientèle et bonne communication 

• Image de l’entreprise

• Promptitude des livraisons grâce à une logistique efficace

• Coûts d’approvisionnement et de production peu élevés

• Créneaux porteurs (portefeuille d’affaires)

• Structure de capital adéquate

Questions essentielles pour le conseil d’administration 
relativement à la conduite stratégique

Source : UBS Outlook

Marché Connaissons-nous les tendances du marché et de l’environne-
ment économique de l’entreprise en termes de valeur ajoutée et savons-
nous les interpréter correctement ? Des modifications sont-elles 
perceptibles, y a-t-il des ruptures de tendances ? Que pourraient-elles 
signifier pour notre entreprise ? Agissons-nous à temps ?

Position sur le marché Occupons-nous une position dominante dans 
notre segment (niche) ? Où sont nos forces et nos faiblesses ? Nos 
avantages résident-ils dans le prix ou dans la qualité des prestations ? 
Nos parts de marché dans les différents secteurs vont-elles en croissant 
ou en diminuant ? Qui sont nos principaux concurrents et qu’est-ce qui 
nous distingue d’eux ? 

Compétitivité Utilisons-nous pour nos produits et nos processus une 
technologie avancée ou sommes-nous en retard par rapport à nos 
principaux concurrents en Suisse et à l’étranger ? Notre capacité 
d’innovation est-elle suffisamment forte et tournée vers la création de 
valeur ? Quelles sont à cet égard nos forces et nos faiblesses ?

Création de valeur Comment la productivité et la création de valeur 
évoluent-elles ? Connaissons-nous la contribution en termes de valeur 
ajoutée de chacun des secteurs, des groupes de produits et des 
segments de marché ? 

Avantages concurrentiels Avons-nous par rapport à nos concurrents 
des avantages de coût dans l’approvisionnement et dans la production ? 
Quelles sont nos forces et nos faiblesses à cet égard ?
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propre stratégie et de leur propre plan de développe-
ment. Du point de vue de l’actionnaire, il est aussi néces-
saire de se demander constamment si la croissance exigée 
par la stratégie peut être financée par elle-même et si, à 
plus long terme, l’indépendance de l’entreprise constitue 
un objectif réaliste. S’il est envisagé d’élargir l’actionnariat, 
d’entrer en bourse (IPO), de procéder à une fusion ou de 
vendre l’entreprise, la stratégie doit être adaptée en con-
séquence dès que possible. 

Connaître les forces et les faiblesses, 
les chances et les menaces 
Pour pouvoir développer une stratégie d’entreprise pro-
metteuse, il faut connaître parfaitement les forces et les 
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portunities) et les menaces (Threats) liées à une entreprise 
ou un secteur d’affaires. Il est aussi utile de disposer de 
chiffres significatifs d’entreprises comparables (Benchmar-
king). Dans bien des cas, il peut s’avérer judicieux de re-
courir, pour ce genre d’études, à un expert indépendant. 

Concentrer les stratégies de création de valeur 
sur les facteurs de réussite  
Pour la plupart des entreprises, les facteurs de réussite 
vraiment décisifs et produisant le plus grand potentiel de 
valeur ajoutée sont relativement restreints. Ces facteurs de 
réussite sont des leviers agissant dans le sens du renforce-
ment de la capacité concurrentielle de l’entreprise, de 
l’augmentation du chiffre d’affaires, de l’amélioration des 
marges et de l’abaissement des coûts. Ils influencent le 
cash-flow et de ce fait la valeur de l’entreprise. Le conseil 
d’administration doit connaître très précisément les fac-
teurs de création de valeur et comprendre leurs méca-
nismes afin de pouvoir poser les bonnes questions et 
prendre des décisions qui contribuent à l’apport de valeur. 

Agir rapidement en ayant conscience des risques 
Viser une réussite au-dessus de la moyenne, c’est savoir 
agir plus vite et prendre des risques mieux calculés que ses 
concurrents. Mais on accepte ainsi de commettre plus de 
fautes, qui doivent être corrigées plus rapidement. Il est 
souvent vital d’occuper une position dominante à l’aide de 
nouvelles technologies, de nouveaux marchés ou de nou-
veaux canaux de distribution avant que les chances de 
réussite n’aient été amoindries par la multiplication des 
intervenants sur le marché. A cet égard, le conseil 
d’administration et la direction doivent faire preuve d’une 
grande capacité de pronostic et de planification. 

Reconnaître et éviter les pièges stratégiques 
Les pièges stratégiques naissent d’appréciations erronées 
ou de l’ignorance des évolutions à long terme de 
l’entreprise, du marché et de son environnement. Si le 
conseil d’administration et la direction ne perçoivent pas 
les changements fondamentaux et n’adaptent pas des 
stratégies dépassées à temps, l’entreprise perdra lente-
ment mais sûrement sa capacité concurrentielle et 
s’enfoncera dans les difficultés. Si, de surcroît, le conseil 
d’administration n’est pas suffisamment conscient des 
risques, la crise ne sera plus guère évitable. Ce sont les 
sociétés qui ont connu des résultats exceptionnels pendant 
longtemps sans jamais opérer de grands changements qui 
sont le plus menacées par cette cécité stratégique. 

Les facteurs de succès à la base des stratégies de création de valeur
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ment économique de l’entreprise en termes de valeur ajoutée et savons-
nous les interpréter correctement ? Des modifications sont-elles 
perceptibles, y a-t-il des ruptures de tendances ? Que pourraient-elles 
signifier pour notre entreprise ? Agissons-nous à temps ?

Position sur le marché Occupons-nous une position dominante dans 
notre segment (niche) ? Où sont nos forces et nos faiblesses ? Nos 
avantages résident-ils dans le prix ou dans la qualité des prestations ? 
Nos parts de marché dans les différents secteurs vont-elles en croissant 
ou en diminuant ? Qui sont nos principaux concurrents et qu’est-ce qui 
nous distingue d’eux ? 
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technologie avancée ou sommes-nous en retard par rapport à nos 
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 sociétés de Venture Capital s’intéressent en priorité à 
des financements transitoires, limités dans le temps, 
 apportés à des entreprises dont elles peuvent attendre 
une prochaine cotation en bourse. Si la société est ré-
cente et connaît une croissance rapide, mais qu’elle n’a 
pas plusieurs années de succès derrière elle, l’expérience 
montre que le risque sur le capital investi est très élevé.  

Une planification fiscale à long terme peut 
augmenter la valeur ajoutée 
Une planification fiscale à long terme permet, en toute 
légalité, d’économiser des impôts et ainsi d’accroître 
la valeur ajoutée. Il appartient au conseil d’administra-
tion de veiller à ce que la direction de l’entreprise ou le 
chef des finances dont c’est la responsabilité directe 
 effectue cette planification de manière compétente. 
Il s’avère généralement judicieux de recourir à des 
spé cialistes. 
Les principes de présentation des comptes influencent 
le montant du bénéfice et par conséquent aussi la 
charge fiscale. La présentation selon les normes US 
GAAP ou IAS est censée offrir aux investisseurs une 
transparence  totale sur la situation financière. De ce fait, 
le bénéfice aura tendance à y être plus élevé qu’il ne le 
serait selon la méthode traditionnellement appliquée en 
Suisse. Cet argument est admis par certaines admini s-
trations fiscales, qui corrigent l’assiette en faveur 
de l’entreprise concernée afin de ne pas entraver la 
transition vers une présentation plus transparente des 
comptes. 
Un des principes essentiels de toute planification fiscale 
à long terme consiste à maintenir à un niveau aussi 
 constant que possible les revenus déclarés et les réparti-
tions de dividendes aux actionnaires pour éviter une 
progression fiscale excessive. Mais il convient d’observer 
que les intérêts sur les fonds de tiers sont considérés 
comme des dépenses. Il peut donc être intéressant 
d’utiliser, en lieu et place des capitaux propres, un apport 
de fonds analogue, sous la forme d’un prêt (éventuel-
lement comme cré ance de rang postérieur). Par ailleurs, 
la différence de traitement fiscal des bénéfices et des 
intérêts a aussi pour effet d’augmenter la valeur de 
l’entre prise lorsque la part de fonds de tiers est plus 
 élevée. 

Questions essentielles pour le conseil d’administration en 
matière de conduite financière 

Source : UBS Outlook, d’après K. Spremann

Reporting Les informations disponibles sur les liquidités, le rendement et 
la situation du bilan de l’entreprise sont-elles exhaustives, exactes, 
transparentes et à jour ? Les chiffres sont-ils plausibles, explicables et 
vérifiables ?

Chiffres clefs Le controlling couvre-t-il un spectre assez large et est-il 
suffisamment indépendant ? Les chiffres clefs sont-ils significatifs et 
comparables (Benchmarking) ? Recevons-nous les documents nécessaires 
à nos prises de décision ?

Gestion du portefeuille Connaissons-nous exactement la contribution 
de chacun des secteurs, produits et marchés au succès de l’entreprise, et 
quel montant de capital est employé à cette fin ? 

Gestion des risques Connaissons-nous les facteurs de risque susceptibles 
de menacer gravement les liquidités, le rendement et le bilan ? Avons-
nous tout entrepris pour les tenir dans des proportions supportables ?

Planification financière La planification financière est-elle assez sûre 
pour permettre de déceler à temps les éventuels manques de liquidités 
et besoins en capitaux ? 

Coûts des capitaux La part de capital propre et le financement étranger 
sont-ils adaptés aux risques et permettent-ils ainsi d’assumer la croissance 
et les investissements envisagés, de même que les pertes possibles ?

Présentation des comptes Quelle est la procédure adoptée lors d’une 
adaptation de la présentation des comptes aux normes US GAAP ou IAS ?

Planification fiscale Quelles sont les incidences fiscales de la répartition 
déterminée entre les fonds propres et les fonds étrangers ? Où sont les 
facteurs de gain ? Dans quel pays les « fonctions intelligentes » 
bénéficient-elles d’un traitement fiscal attrayant ?

La gestion du personnel 

Les cadres occupant les postes clefs d’une entreprise 
exercent une influence décisive sur la création de valeur. 
Ils sont directement responsables des résultats à court et 
long terme. Si la direction n’exécute pas ses tâches de 
manière optimale, l’entreprise perdra durablement un 
potentiel de création de valeur (Lost Opportunities). 
Lorsque le cas se présente, il importe d’agir avant que les 
lacunes de gestion ne se répercutent dans les comptes et 
dans le bilan. 
Les décisions concernant le personnel, de par leur impact 
à long terme, comptent parmi les tâches les plus impor-
tantes mais aussi les plus délicates du conseil d’admi- 
nistration. Pour s’assurer que les postes dirigeants sont 

occupés par des personnes qualifiées, il faut rechercher 
des candidats au-dessus de la moyenne, les encourager et 
les garder, ce qui nécessite du discernement dans 
l’appréciation de la personnalité et des qualités sociales et 
techniques. Mais le défi pour le conseil d’administration 
consiste aussi à agir avec résolution dans les questions de 
personnel et à créer un environnement de travail motivant 
et propre à donner d’excellents résultats. 

Créer un environnement attrayant pour 
les bons cadres 
Les entreprises produisant de bons résultats sont des 
employeurs attrayants qui offrent non seulement une 
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indemnisation financière correcte et un « paquet » inté-
ressant de prestations supplémentaires, mais surtout un 
environnement motivant pour les dirigeants orientés vers 
les objectifs et présentant de bonnes capacités de con-
duite. Le conseil d’administration marque la culture 
d’entreprise par son attitude, sa conduite du personnel, 
ses décisions et sa communication. Souvent, il est pos sible 
de dégager de grands potentiels de créativité en faisant 
confiance aux compétences propres des collaborateurs, en 
mettant l’accent sur le travail d’équipe plutôt que sur des 
structures d’organisation hiérarchiques et en fixant des 
objectifs plutôt qu’en arrêtant des directives. La tolérance 
face aux erreurs favorise la prise d’initiatives conscientes 
des risques et facilite une communication honnête. Cela 
permet de mettre les problèmes en évidence et d’éviter 
de les voiler. C’est le meilleur moyen de fonder un mode 
de pensée et d’action autonome, innovateur et conscient 
de la valeur ajoutée à fournir, à tous les niveaux de 
l’entreprise.

Etablir des conventions d’objectifs 
et vérifier les résultats obtenus 
Périodiquement, le conseil d’administration devrait 
 convenir des objectifs individuels avec le directeur (CEO) 
et les autres membres de la direction. En même temps,  il 
faut faire en sorte que l’ensemble de l’entreprise applique 
à tous les niveaux des directives de gestion, de définition 
des objectifs et d’appréciation transparentes et contrai-
gnantes. Les résultats obtenus et les éventuelles mesures 
correctives nécessaires doivent être régulièrement discu-
tés avec la direction. Il convient alors de procéder à une 
analyse critique et objective des résultats et des justifica-
tions fournies. 
Les entretiens de convention d’objectifs doivent être mis 
à profit pour motiver et garder les cadres supérieurs 
dont l’action est couronnée de succès et pour assurer 
leur développement permanent (Career Review). Si, à 
plusieurs reprises, les objectifs convenus n’ont pas été 
atteints, il est généralement nécessaire de procéder ra-
pidement à des changements de personnes. Si le conseil 
d’admi ni stration n’est pas ou plus en état d’effectuer 
lui-même une appréciation globale des prestations 
sans parti pris, il peut être avantageux de recourir à des 
conseillers externes indépendants pour l’évaluation de 
la direction et de ses méthodes de gestion (Management 
Audit). 

Favoriser la formation et commencer à temps 
la planification de la succession 
Le conseil d’administration assume une grande respon-
sabilité dans l’encouragement de la relève et la planifi-
cation de la succession. C’est lui qui doit faire en sorte 
que les questions relatives à la formation et au perfection-
nement, à la planification de carrière et aux suppléances 
soient correctement résolues à tous les niveaux de 
l’entreprise. Cet aspect ne doit pas non plus être  négligé 
dans les petites et moyennes entreprises familiales. 

La planification stratégique des successions 
aux postes dirigeants 
Lors du choix de cadres supérieurs, les caractères exami-
nés sont invariablement l’aptitude à la conduite (Leader-
ship), la disposition à s’investir personnellement (Engage-
ment), la confiance en soi, la détermination à poursuivre 
des objectifs et à obtenir des résultats, la capacité de 
s’imposer, la créativité, la curiosité intellectuelle, le profes-
sionnalisme et un mode de penser à forte composante 
analytique et stratégique. A cela s’ajoutent d’autres 
aspects importants comme la présentation personnelle, la 
communication et l’aptitude au travail en équipe. Les 
connaissances professionnelles et spécifiques à certaines 
branches sont utiles à l’intégration au sein d’une entre-
prise, mais leur importance est souvent surestimée. Ces 
critères sont bien moins décisifs pour le succès à long 
terme d’un manager que ses compétences personnelles. 
C’est le conseil d’administration qui doit définir le profil 
d‘exigences, les critères et la procédure de sélection pour 
les postes de cadres supérieurs. Le cahier des charges et 
les objectifs à atteindre doivent être clairement explicités. 
La question de savoir si un poste peut être attribué par 
nomination interne ou s’il faut embaucher une personne 
externe est une importante décision de principe. Le con-
seil d’administration aura avantage à discuter de cas en 

Questions essentielles pour le conseil d’administration en 
matière de conduite du personnel

Source : UBS Outlook

Politique du personnel Notre politique du personnel est-elle définie 
clairement et diffusée à tous les niveaux de l’entreprise ? Est-elle 
motivante, adaptée aux conditions du marché du travail, est-elle bien 
acceptée à l’intérieur et à l’extérieur ? Les prescriptions et directives 
édictées à cet égard sont-elles effectivement respectées ? Procédons-nous 
périodiquement à une évaluation de la satisfaction des collaborateurs ? 
Y a-t-il nécessité d’agir ?

Recrutement Notre entreprise est-elle attrayante pour de jeunes 
collaborateurs doués ? Nos programmes de formation correspondent-ils 
aux exigences actuelles et futures de l’entreprise en ce qui concerne les 
connaissances techniques et les compétences sociales ? Investissons-nous 
suffisamment dans nos ressources en personnel ? 

Conventions d’objectifs Convenons-nous régulièrement avec tous 
les collaborateurs d’objectifs ambitieux mais réalistes, discutons-nous des 
résultats obtenus ?

Réalisation des objectifs La direction de l’entreprise a-t-elle atteint les 
objectifs qui avaient été définis avec le conseil d’administration ? Si non, 
pourquoi ? La direction de notre entreprise a-t-elle les qualités nécessaires 
à la réalisation de nos objectifs futurs ? Quelles sont nos forces et nos 
faiblesses ? Comment pouvons-nous mieux tirer profit de nos forces et 
atténuer nos faiblesses ? Devons-nous remplacer le président de 
la direction (CEO) ou d’autres membres de la direction ?

Productivité Le développement de nos collaborateurs et de leur 
productivité est-il satisfaisant ? Leur motivation coïncide-t-elle avec les 
objectifs de l’entreprise ? Ont-ils une orientation clients et sont-ils 
conscients des prestations à fournir, des coûts et des délais ? Ont-ils un 
esprit innovateur ? Sont-ils disposés à assumer des responsabilités 
d’entrepreneur ?

Dispositions relatives à la succession Les suppléances et la succession 
à la direction de l’entreprise sont-elles réglées de manière satisfaisante ?
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Les défis particuliers que doit 
relever le conseil d’administration

Les tâches normales du conseil d’administration consistent à définir les objectifs et les directives straté-
giques et à surveiller la gestion des projets. Nous abordons ici plus en détail quelques problèmes qui 
peuvent présenter des défis particuliers pour les administrateurs. Il s’agit le plus souvent de situations 
très complexes ou de décisions lourdes de conséquences qu’il est préférable d’aborder de manière profes-
sionnelle en étroite collaboration avec la direction et en s’appuyant sur des conseillers spécialisés (avocats, 
conseillers d’entreprises, experts financiers et bancaires). 

Les décisions portant sur des investissements influencent 
durablement l’usage des ressources dont dispose une 
entreprise. Leur impact est donc considérable au niveau 
de la stratégie, des finances et du personnel. Des effets 
prolongés peuvent aussi se manifester sur la création de 
valeur, respectivement sur les comptes de pertes et profits 
et le bilan. Les décisions d’investissement du conseil 
d’administration peuvent porter sur de nouvelles acquisi-
tions importantes, des extensions ou des remplacements, 
par exemple de biens immobiliers, d’installations de pro-
duction et d’exploitation ou de technologies de l’infor-
mation (IT). Il convient aussi de faire figurer parmi les in-
vestissements pour l’avenir les budgets de recherche et 
de développement, ainsi que les coûts d’accès à de nou-
veaux marchés ou d’acquisition de participations. 
Une entreprise qui n’investit pas n’a pas d’avenir, mais 
elle n’en aura pas davantage si elle investit trop ou à mau-
vais escient. Dans la plupart des projets d’investisse ment, 
le retour sur investissement (Cash-flow) ne se fait sentir 
qu’après un certain temps. Il faut parfois attendre plu-
sieurs années avant que le capital investi ne dégage un 
rendement convenable. Les risques financiers et opéra-
tionnels liés à des investissements sont nécessairement 
élevés (marché, technologie, etc.). Pour investir, il ne faut 
donc pas seulement dégager des moyens financiers con-
sidérables, mais également suffisamment de capacités 
de gestion. 

La nécessité d’une étude de faisabilité 
et d’un calcul d’investissement 
Eu égard à leur importance stratégique, les projets 
d’investissement majeurs doivent faire l’objet d’une pla-
nification globale et d’une préparation minutieuse. Les 
éléments à mettre en évidence sont les objectifs straté-
giques, opérationnels et financiers visés. Afin de pouvoir 
prendre une décision fondée sur l’opportunité d’un projet 
d’investissement, il est généralement nécessaire de dis-
poser d’une étude de faisabilité (Feasability Study) soi-
gneusement établie et comprenant le détail des calculs 
d’investissement et de flux de fonds. Il faut dans tous 
les cas soumettre plusieurs variantes (scénarios) et de 
véritables alternatives de décision à l’appréciation du 
conseil d’administration. Celui-ci n’aura pas seulement à 

examiner attentivement les coûts de l’investissement, 
mais aussi les économies, les augmentations de produc-
tivité, les améliorations de rendement et les parts de 
marché visées, autres facteurs décisifs pour une valeur 
ajoutée durable. 
Il existe pour établir des calculs d’investissement signifi-
catifs diverses méthodes dont l’usage est dicté par la si-
tuation. Le principal critère de décision retenu est géné

Les projets d’investissement

Les instruments du calcul d’investissement

Source : UBS Outlook, d’après Helbling Holding SA
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(TRI)

Méthode du Pay-Back 
dynamique
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Durée de 
remboursement 
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Excédent ou montant d’un investissement 
résultant de la différence entre les rendements 
attendus et l’investissement à consentir 
aujourd’hui.

Forme particulière de la méthode des Discounted 
Cashflows. On calcule l’excédent, respectivement 
le déficit annuel du projet d’investissement.

Par exemple lors de l’acquisition de sociétés ou 
de participations dans des sociétés, d’investisse-
ments dans une certification, dans des ressources 
énergétiques ou des biens immobiliers.

Présentation du rendement effectif d’un projet 
d’investissement en ramenant à zéro l’excédent 
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des Cashflows futurs.
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Calcul du nombre d’années nécessaires au 
remboursement complet de la somme investie.
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Nombre d’années nécessaires au remboursement 
de la somme investie, abstraction faite de la 
valeur actuelle de l’argent.

Par exemple lors d’investissements dans des 
techniques d’information ou des ressources 
énergétiques.
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protection de l’environnement. L’impact négatif 
engendré par l’investissement consenti doit être 
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écologiques qu’il permet au fil des ans.



30 UBS Outlook Le conseil d’administration

ralement le retour sur investissement (Return on Invest-
ment, ROI). Pour obtenir une valeur ajoutée, il faut en 
principe que les flux de fonds escomptés et pondérés en 
fonction du risque (DCF) présentent un potentiel de ren-
dement correspondant aux coûts moyens pondérés des 
capitaux (WACC) par l’entreprise pour un tel projet. 

Financer correctement les investissements 
Un projet d’investissement doit rester supportable pour 
l’entreprise même si tout ne se déroule pas selon le plan 
prévu. Il faut donc que le financement soit assuré en 
fonction de son risque afin d’éviter que le conseil d’admi- 
nistration ne prenne quelque décision préjudiciable. Des 
réserves doivent être prévues pour parer aux effets de 
dépassements des coûts, de moindres rendements ou de 
retards imprévus (cash-flow réduit ou différé). Les respon-
sables de l’entreprise prendront contact dès que possible 
avec les banques pour discuter des alternatives de 
financement et de leurs coûts. Il faut examiner atten-
tivement les financements de projets particuliers, princi-
palement dans les très gros investissements à long terme. 
La manière d’inscrire l’investissement au bilan est une 
tout autre question dont la résolution doit se fonder 
avant tout sur des considérations fiscales. 

Contrôler en permanence les projets 
d’investissement 
Le risque est plus ou moins inhérent à chaque projet 
d’investissement. Les Business Plans et les budgets 
s’avèrent bien souvent trop optimistes. Les nouvelles 
technologies et les marchés échappent largement à 
l’appréciation, ils évoluent plus vite ou tout autrement 
qu’on le prévoyait au moment de la décision. Il n’est donc 
point étonnant que les « dérapages » des projets 
d’investissement constituent pour les entreprises un des 
principaux motifs de crise, de contraction de la liquidité 
et d’insolvabilité. 
Même le meilleur des conseils d’administration n’est pas 
à l’abri de décisions erronées concernant des projets 
d’investissement. Un suivi attentif des projets en cours sur 
toute leur durée n’en est que plus indispensable, et le 
conseil d’administration inscrira régulièrement à son 
ordre du jour des comptes rendus sur les projets. En 
principe, en cas de retards ou de dépassements de grande 
ampleur, ou si les objectifs visés ne peuvent plus être 
atteints, on doit procéder à un réexamen critique de 
l’ensemble du projet. Et si, à la lumière des plus récents 
développements, il s’avère que la poursuite de l’entreprise 
apporterait plus de préjudices que de profits, le conseil 
d’administration doit assumer sa responsabilité et mettre 
un terme au projet en ordonnant toutes les mesures né-
cessaires pour limiter les dégâts.

Les questions essentielles pour le conseil d’administration en 
matière de projets d’investissement

Source : UBS Outlook

Objectifs quant à la création de valeur Quels objectifs stratégiques 
et opérationnels poursuivons-nous avec cet investissement quant à la 
création de valeur ? Comment les différents ayants-droit sont-ils 
concernés (p. ex. places de travail) ?

Description du projet Le projet d’investissement proposé a-t-il été 
soigneusement élaboré ? Est-il étayé par une documentation crédible ? 
Les dépenses, les revenus ou les économies prévus présentent-ils des 
risques ? Les variantes ont-elles été aussi soigneusement élaborées que 
le projet retenu par la direction ? Le controlling est-il assuré ? 

Calendrier La planification du déroulement dans le temps prévoit-elle 
des jalons et est-elle globalement réaliste ? Que se passe-t-il en cas de 
retards importants ? Jusqu’à quel moment le projet peut-il encore être 
interrompu ?

Rentabilité Les coûts relatifs à l’investissement sont-ils exhaustifs et 
explicables ? Le résultat est-il conforme aux critères de rentabilité définis 
dans les directives pour les investissements ?

Risques d’investissement Tous les risques liés au projet sont-ils connus 
et suffisamment pris en compte (constitution d’une réserve de temps et 
de moyens financiers), que ces risques soient de nature technologique 
ou opérationnelle, liés au marché ou aux fournitures, à la protection de 
l’environnement, aux finances ou au personnel ?

Gestion des liquidités Le financement et la liquidité sont-ils assurés 
pour toute la durée du projet ? Les réserves sont-elles suffisantes pour 
éviter des problèmes majeurs en cas de dépassements de coûts impor-
tants ou de retards dans les revenus engendrés par l’investissement ?

Responsabilités Qui est responsable du projet au sein de la direction 
d’entreprise et qui sont les membres de l’équipe de projet ? A-t-on libéré 
assez de capacité de gestion ? Les responsables du projet possèdent-ils le 
savoir-faire nécessaire et ont-ils déjà l’expérience de projets analogues ?

Controlling Le projet d’investissement fait-il l’objet d’une appréciation 
permanente et d’un suivi critique ? Surveille-t-on en particulier le respect 
des délais, les étapes, les coûts, la liquidité et les résultats (partiels) ?

Les critères pour des projets d’investissement

Projets
d’investissement

Source : UBS Outlook, d’après Helbling Holding SA
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Pour une entreprise qui a du succès, une IPO, respective-
ment l’accès au marché des capitaux, représente de plus 
en plus une option stratégique intéressante. Elle entre en 
considération surtout pour les sociétés dynamiques ou 
bien établies dont les résultats attestent de bons antécé-
dents (Equity Story). L’admission en bourse est cependant 
soumise à quelques règles (rapports annuels, chiffre 
d’affaires, capital propre, etc). 

Pourquoi tenter une IPO ? 
Etre admis à la bourse, c’est accéder au marché des capi-
taux, diversifier la base de l’actionnariat et augmenter 
aussi bien les capitaux propres de la société que sa capa-
cité à se financer avec des fonds étrangers. Ce peut être 
un moyen de financer une nouvelle croissance tout en se 
donnant davantage de souplesse, par exemple en vue 
d’une fusion ou d’un rachat d’entreprise (les actions 
servant alors de monnaie d’achat). Il est ainsi possible de 
créer pour les cadres et les collaborateurs des possibilités 
de participation à la valeur ajoutée. La publicité généra-
lement liée à une IPO couronnée de succès renforce la 
réputation de la société et sa position sur le marché. Une 
société cotée est souvent considérée comme un parte-
naire attrayant pour les clients, les fournisseurs et les 
collaborateurs. Ces mêmes considérations s’appliquent 
en principe aussi à une augmentation ultérieure du capital-
actions par un placement secondaire. 

A quelles conditions est soumise une IPO ? 
Du fait des prescriptions de cotation et des exigences 
imposées par les investisseurs institutionnels, il y a plus 
d’obstacles à franchir pour une ouverture du capital au 
public que pour toute autre forme de constitution de capi-
tal. A chaque lieu de cotation, les autorités de surveillance 
boursière fixent les exigences de cotation qui doivent im-
pérativement être observées dans chacun des seg ments 
de la bourse. Ces prescriptions concernent notam ment les 
normes de présentation des comptes, l’obli gation de les 
publier et le montant minimal de l’émission. 
Dans bien des cas, les exigences des investisseurs vis-à-vis 
de la qualité des placements en actions vont beaucoup 
plus loin que les prescriptions réglementaires. Si, par ex-
emple, il suffit pour une cotation sur le segment principal 
de la SWX, de présenter des comptes selon les normes RPC, 
les investisseurs pourront demander une présentation des 
résultats financiers conforme aux IAS et des rapports plus 
fréquents et plus détaillés sur les résultats en cours et les 
perspectives d’avenir. Dans une discussion sur une admis-
sion en bourse, il faut donc toujours tenir compte des 
exigences du moment sur les marchés des capitaux. La 
tendance générale qu’on observe est au rapprochement 
des marchés des capitaux anglo-saxons et, par là, à une 
plus grande transparence pour les nouvelles émissions. 

Présenter aux investisseurs potentiels 
un dossier convaincant 
Une bonne entrée en bourse doit avoir été préparée par 
un dossier (Investment Case), avec un Business Plan 
détaillé présentant l’affaire comme prometteuse et réali-
sable par la direction de l’entreprise. Il est important d’y 
faire ressortir le potentiel de croissance et de valeur ajou-
tée. Le dossier devrait également avoir une présentation 
accessible et convaincre du premier coup les investisseurs 
potentiels. 
D’autres éléments rendront le dossier encore plus con-
vaincant : une équipe de gestion expérimentée, des 
technologies et des produits au point, des finances et une 
comptabilité solides, un système d’information efficace 
et un controlling rigoureux. Des exigences élevées sont 
également imposées en ce qui concerne la transparence 
des informations, la communication et la motivation des 
collaborateurs. Enfin, l’attrait de la branche ou des do-
maines d’affaires spécifiques, la position sur le marché et 
la compétitivité des produits et des services comparée à 
celle des principaux concurrents jouent généralement un 
rôle décisif. 

L’examen de l’entreprise (Due Diligence) 
doit être générateur de transparence 
Il faut, pour être coté sur les marchés, réunir certaines 
informations dans un document appelé prospectus ou 
de cotation (Offering Circular). La banque d’émission 
compétente procède alors à un examen approfondi de la 
société (Due Diligence), en collaboration avec des experts 
externes (avocats, experts-comptables, spécialistes de la 
fiscalité et éventuellement de l’environ nement). L’examen 
porte en priorité sur l’activité commerciale (Business 
Case), la tenue des comptes, les impôts, le droit et 
l’environnement. Sur cette base, il est procédé à une 
appréciation des principaux risques, qui sont explicités 
dans le prospectus. La responsabilité du contenu du 

L’introduction en bourse (Initial Public Offering, IPO)

Les éléments d’un dossier d’investissement (Investment Case)

Source : UBS Outlook et UBS Warburg

• Stratégie d’entreprise tournée vers l’avenir

• Cadres supérieurs compétents et soucieux d’apporter une valeur 
ajoutée pour les actionnaires (Shareholder Value)

• Modèle d’affaires attrayant à bon potentiel de croissance ou 
perspectives sûres de rendement

• Excellent positionnement sur des marchés attrayants

• Structure d’organisation transparente et ouverte, communication 
tournée vers les marchés financiers

• Présentation des comptes transparente, gestion financière 
professionnelle
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Déroulement idéal d’une IPO

6 mois à 2 ans 4 semaines

1er jour de négociabilité

30 jours et
au-delà

Evaluation et développement

Préparation

Marketing

Soutien sur
le marché

Source : UBS Warburg

20 semaines

prospectus est assumée conjointement par toutes les 
personnes qui ont participé à sa réalisation. Mais le meil-
leur des examens reste encore grevé de nombreuses in-
connues et de risques impondérables, en particulier dans 
les marchés dynamiques et extrêmement cycliques de la 
haute technologie et pour les entreprises encore jeunes. 
En l’absence d’antécédents vérifiables (Track Record), les 
opportunités reconnues pour l’avenir peuvent facilement 
être remises en question par de nombreux facteurs 
d’incertitude. 

L’appréciation doit se faire en tenant compte 
du marché des capitaux 
L’entreprise sera examinée en fonction du marché des 
capitaux et du point de vue actuel des investisseurs po-
tentiels. Cette tâche incombe à des analystes de la 
banque chef de file, qui procèdent à une étude détaillée 

et à une évaluation en fonction de critères valables pour 
le marché des capitaux. L’accent est mis sur les aspects 
financiers, stratégiques et organisationnels. Le travail des 
analystes aboutit à un rapport (Research Report) dans 
lequel ils présentent, de leur point de vue, le dossier 
d’investissement et son appréciation. 
Parmi les diverses méthodes d’appréciation pour les co-
tations, les analystes recourent d’abord à la comparaison 
des cours actuels des actions avec ceux de sociétés ana-
logues (Peer Group). On distingue fondamentalement 
entre valeur de l’entreprise (Enterprise Value) et valeur des 
fonds propres (Equity Value). Un prix d’émission correct 
pourra être fixé sur la base de la position de l’entreprise 
par rapport à ses concurrents directs sur le marché des 
capitaux et sur la base des offres de souscription effec-
tives présentées par les investisseurs dans le cadre de la 
procédure de constitution du livre d’ordres. 

Les facteurs de succès d’une IPO  
Le succès d’une cotation en bourse dépend pour une 
bonne part de la qualité de la préparation et du marke-
ting. Le but de l’opération est d’obtenir un prix de l’action 
qui soit stable après l’émission, puis en croissance. C’est 
en disposant d’un marché liquide (suffisamment d’actions 
en circulation), d’un service de recherche de haute qua -
lité (Research) de la part des banques du syndicat, et 
d’investisseurs intéressés au long terme que l’on aura le 
plus de chances d’y parvenir. 
La qualité du dossier (Investment Case), le juste choix du 
lieu de cotation (quelle bourse, quel segment ?) et du 
montant de l’émission constituent d’autres facteurs im-
portants pour le succès de l’admission en bourse. Il con-
vient également de choisir judicieusement le moment 
d’émission, de mettre préalablement en œuvre un mar-
keting de diffusion efficace et de procéder à une distri-
bution ciblée des actions. 

Le rôle du conseil d’administration dans une IPO  
La participation du conseil d’administration y est indis-
pensable, mais il faut surtout que le président du conseil 
et les membres de la direction consacrent beaucoup de 
temps aux nombreuses présentations de l’entreprise 
(Road Shows) en vue de sa cotation. Les représentants de 
la société doivent pouvoir y « vendre » personnellement 
leur dossier devant des investisseurs suisses et étrangers. 
Il sera donc avant tout demandé du conseil d’administra-
tion et de son président une expérience de conduite 
comme chef des finances (CFO) ou chef d’entreprise 
(CEO) dans une société analogue cotée en bourse, une 
expérience de la branche, un réseau de relations interna-
tionales et un savoir-faire dans les domaines juridique et 
fiscal. Dans un conseil d’administration, même de petit 
effectif mais qualifié, les actionnaires privés devraient 
aussi avoir une représentation appropriée. Une société 
nouvellement cotée a donc avantage à séparer aussi 
clairement que possible la conduite stratégique de la 
conduite opérationnelle.

Les questions essentielles pour le conseil 
d’administration lors d’une IPO

Source : UBS Outlook et UBS Warburg

Objectif L’IPO vise-t-elle à acquérir du capital pour la mise en œuvre 
d’une stratégie de croissance ou à faire sortir quelques actionnaires ?

Dossier d’investissement Sur quelles compétences fondamentales 
pouvons-nous fonder notre dossier d’investissement ? 

Marché des capitaux Quelle est la situation du marché des capitaux 
dans notre branche ? Quels sont nos concurrents cotés en bourse et 
comment nos investisseurs se présentent-ils ?

Compétitivité Offrons-nous effectivement des technologies, des 
produits et des services de première qualité, qui possèdent des 
perspectives d’avenir ? 

Exigences Notre entreprise, sa structure d’organisation et sa gestion 
répondent-elles aux exigences futures d’une société cotée en bourse ?

Utilisation des moyens Comment pouvons-nous utiliser les moyens 
affluant dans l’entreprise de manière à produire de la valeur ajoutée ?

Environnement boursier La situation de la Bourse et le moment 
sont-ils opportuns pour une IPO ?

Partenaires bancaires Qui nous conseillera et nous appuiera dans la 
perspective d’une IPO ? Quels critères allons-nous présenter à la banque 
d’investissement et comment la choisir ?
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pourra être fixé sur la base de la position de l’entreprise 
par rapport à ses concurrents directs sur le marché des 
capitaux et sur la base des offres de souscription effec-
tives présentées par les investisseurs dans le cadre de la 
procédure de constitution du livre d’ordres. 

Les facteurs de succès d’une IPO  
Le succès d’une cotation en bourse dépend pour une 
bonne part de la qualité de la préparation et du marke-
ting. Le but de l’opération est d’obtenir un prix de l’action 
qui soit stable après l’émission, puis en croissance. C’est 
en disposant d’un marché liquide (suffisamment d’actions 
en circulation), d’un service de recherche de haute qua -
lité (Research) de la part des banques du syndicat, et 
d’investisseurs intéressés au long terme que l’on aura le 
plus de chances d’y parvenir. 
La qualité du dossier (Investment Case), le juste choix du 
lieu de cotation (quelle bourse, quel segment ?) et du 
montant de l’émission constituent d’autres facteurs im-
portants pour le succès de l’admission en bourse. Il con-
vient également de choisir judicieusement le moment 
d’émission, de mettre préalablement en œuvre un mar-
keting de diffusion efficace et de procéder à une distri-
bution ciblée des actions. 

Le rôle du conseil d’administration dans une IPO  
La participation du conseil d’administration y est indis-
pensable, mais il faut surtout que le président du conseil 
et les membres de la direction consacrent beaucoup de 
temps aux nombreuses présentations de l’entreprise 
(Road Shows) en vue de sa cotation. Les représentants de 
la société doivent pouvoir y « vendre » personnellement 
leur dossier devant des investisseurs suisses et étrangers. 
Il sera donc avant tout demandé du conseil d’administra-
tion et de son président une expérience de conduite 
comme chef des finances (CFO) ou chef d’entreprise 
(CEO) dans une société analogue cotée en bourse, une 
expérience de la branche, un réseau de relations interna-
tionales et un savoir-faire dans les domaines juridique et 
fiscal. Dans un conseil d’administration, même de petit 
effectif mais qualifié, les actionnaires privés devraient 
aussi avoir une représentation appropriée. Une société 
nouvellement cotée a donc avantage à séparer aussi 
clairement que possible la conduite stratégique de la 
conduite opérationnelle.

Les questions essentielles pour le conseil 
d’administration lors d’une IPO

Source : UBS Outlook et UBS Warburg

Objectif L’IPO vise-t-elle à acquérir du capital pour la mise en œuvre 
d’une stratégie de croissance ou à faire sortir quelques actionnaires ?

Dossier d’investissement Sur quelles compétences fondamentales 
pouvons-nous fonder notre dossier d’investissement ? 

Marché des capitaux Quelle est la situation du marché des capitaux 
dans notre branche ? Quels sont nos concurrents cotés en bourse et 
comment nos investisseurs se présentent-ils ?

Compétitivité Offrons-nous effectivement des technologies, des 
produits et des services de première qualité, qui possèdent des 
perspectives d’avenir ? 

Exigences Notre entreprise, sa structure d’organisation et sa gestion 
répondent-elles aux exigences futures d’une société cotée en bourse ?

Utilisation des moyens Comment pouvons-nous utiliser les moyens 
affluant dans l’entreprise de manière à produire de la valeur ajoutée ?

Environnement boursier La situation de la Bourse et le moment 
sont-ils opportuns pour une IPO ?

Partenaires bancaires Qui nous conseillera et nous appuiera dans la 
perspective d’une IPO ? Quels critères allons-nous présenter à la banque 
d’investissement et comment la choisir ?
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Le conseil d’administration peut inscrire dans ses objectifs 
stratégiques la croissance et l’augmentation de la valeur 
de l’entreprise au moyen d’acquisitions. Les considé ra-
tions dominantes sont alors une ouverture de nouveaux 
marchés, des gains de parts de marché ou des mesures 
de réduction des coûts par effet de synergie. Ces der-
nières peuvent être obtenues par la mise en commun 
du développement et des moyens de production ou par 
la coordination de la distribution, par exemple. Du point 
de vue du conseil d’administration, les questions qui se 
posent ici sont fondamentalement les mêmes que pour 
d’autres décisions d’investissement. 
Toutefois, les attentes à l’égard des fusions et des reprises 
– l’expérience le montre – sont souvent déçues : les effets 
de stratégie et de synergie s’avèrent illusoires, et n’enre- 
gistrent pas les augmentations de chiffre d’affaires et les 
économies escomptées. De plus, les problèmes d’inté- 
gration, les ressources à mettre en œuvre pour la gestion 
et les coûts effectifs de l’acquisition sont en général lar-
gement sous-estimés. Le conseil d’administration doit 
donc prendre à cet égard des décisions qui intègrent tous 
les facteurs de risque et même prévoir, pour la pire éven-
tualité, un scénario de sortie. 

Examiner au préalable les facteurs de succès 
d’une acquisition 
Le succès ou l’échec d’une acquisition peut être causé par 
de nombreux facteurs « durs » (concrets et mesurables) 
ou « mous » (humains et non quantifiables). La marque, 
la réputation, la part de marché, le produit, sa distribu -
tion et la logistique sont importants, mais les facteurs 
décisifs du succès sont avant tout la qualité, la motivation 
et l’attitude de la direction de l’entreprise dont le rachat 
est prévu. Il en va de même souvent pour d’autres dé-
tenteurs de savoir-faire dans la vente, le développement 
et la production. Dans toute reprise, l’attitude du person-
nel – et le cas échéant de ses syndicats – est un facteur 
critique. Avant de prendre sa décision, le conseil 
d’admi nistration doit donc s’assurer que tous ces facteurs 
ont été clarifiés par rapport à la situation réelle et suf-
fisamment pris en compte. 
Il arrive souvent que les rachats ne satisfassent pas ou 
seulement partiellement des attentes trop élevées. Cela 
vient du fait que lors de l’évaluation, le potentiel de profit, 
de même que celui des immobilisations, a été surestimé, 
tandis que les amortissements nécessaires sur les stocks et 
les débiteurs ont été sous-évalués. Les coûts engendrés 
par une acquisition sont facilement sous-estimés, notam-
ment les frais inévitables d’intégration et de réorganisati-
on (y compris les indemnités de départ), les coûts environ-
nementaux latents, les coûts dus à des départs inattendus 

dans le personnel, cause de pertes de savoir-faire et de 
parts de marché. Mais le plus grand risque inhérent à une 
acquisition est généralement lié au manque de compé-
tences de gestion nécessaires à la réussite de l’intégration 
et à la conduite de l’entreprise rachetée. 

Mener les négociations dans la confidentialité 
Pour le conseil d’administration, les fusions et les acqui-
sitions présentent un défi particulier à relever, parce que 
les négociations sont généralement menées dans la 
confidentialité et qu’il faut les faire avancer très vite. Il 
sera donc d’autant plus difficile de se procurer des infor-
mations détaillées de sources indépendantes. Le plus 
souvent, l’entreprise à acquérir ne peut être examinée 
(Due Diligence) qu’après la conclusion d’une convention 
de principe. 

Des méthodes diverses donnent des appréciations 
différentes de la valeur de l’entreprise   
Une méthode d’évaluation doit permettre, pour chaque 
cas spécifique, de déterminer une valeur aussi réaliste que 
possible et conforme au marché, respectivement de jus-
tifier un prix acceptable. Quand les acquéreurs potentiels 
se trouvent dans le domaine de l’hypothèse, ils travaillent 
souvent avec plusieurs scénarios. Du fait du manque iné-
vitable de données précises et d’informations dignes de 
confiance sur l’avenir, l’appréciation des risques, respec-
tivement des effets des opportunités (potentiels de déve-
loppement) et des dangers identifiés pour l’évolution du 
cash-flow, joue un rôle essentiel. Cela explique aussi 
pourquoi les évaluations et les estimations de prix 

L’acquisition et la vente 
de sociétés ou de participations 

La méthode de la valeur actualisée nette 
(Discounted Cashflow, DCF)

Source : K. Spremann

Du Business Plan découlent…

les cash-flows 
des années à venir

les investissements
prévus

les risques (oppor-
tunités/menaces)

…et de là les 
cash-flows libres escomptés

…et les 
coûts des capitaux

…d’où l’on calcule la valeur actualisée nette (DCF)
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peu – vent autant diverger l’une de l’autre ou pourquoi 
des entreprises qui ne pourront produire un cash-flow 
positif que dans un lointain avenir n’ont pas nécessaire-
ment une valeur nulle. 
Dans certaines situations, la valeur de l’entreprise est 
calculée à l’aide de « multiplicateurs de prix ». Ainsi par 
exemple, on multiplie le chiffre d’affaires obtenu, le bé-
néfice net ou le résultat opérationnel avant intérêts et 
impôts EBIT (Earnings Before Interest and Taxes); le fac-
teur de multiplication est établi approximativement par 
comparaison avec des entreprises analogues cotées en 
bourse (Trading Multiple) ou avec des transactions effec-
tuées dans le passé (Transaction Multiple). 

Une grande incertitude sur l’appréciation laisse 
une grande place à la négociation 
Dans la pratique, diverses méthodes d’évaluation sont 
appliquées, portant sur le passé, sur le présent ou sur 

l’avenir de l’entreprise. Il est cependant généralement 
admis que lors de l’achat ou de la vente d’une société, 
c’est la méthode envisageant l’avenir qui doit l’emporter. 
La valeur de l’entreprise, calculée théoriquement, cor-
respond donc en principe à la valeur escomptée des cash-
flows disponibles, c’est-à-dire non liés aux investisse-
ments nécessaires, respectivement à la valeur ajoutée 
générée. On escompte avec le coût moyen pondéré du 
capital propre et des fonds étrangers calculé en fonction 
de l’appréciation qui est faite des risques propres à 
l’entreprise (opportunités et menaces). La valeur réelle 
des actifs n’a généralement de signification que pour les 
placements en bourse, pour les autres actifs non indis-
pensables à l’exploitation (p. ex. immeubles d’habitation), 
de même qu’en vue d’une liquidation projetée, totale ou 
partielle (p. ex. vente d’installations d’exploitation). 
Dans les faits, une évaluation d’entreprise repose sur de 
nombreuses hypothèses relatives à son développement 
futur et à celui de son environnement. Par la suite, les 
hypothèses peuvent facilement s’avérer erronées. D’où 
l’incertitude qui grève toute évaluation. L’incertitude sera 
toutefois d’autant plus faible que l’entreprise connaît un 
développement constant, que ses produits et ses services 
sont compétitifs et que sa direction stratégique, opéra-
tionnelle et financière est efficace. 

Le prix payé pour une entreprise correspond 
rarement au montant de l’évaluation 
La valeur effective d’une entreprise résulte du prix que 
l’acquéreur est prêt à payer. Ce « prix du marché » dé-
pend fortement de l’attrait qu’une société présente pour 
son acquéreur potentiel, de l’environnement actuel de la 
branche (situation de la concurrence) et des intérêts 
propres de l’acquéreur et du vendeur. Le prix obtenu est 
généralement plus élevé s’il y a simultanément plusieurs 
acquéreurs intéressés ou si sa réflexion stratégique sur les 
perspectives et les synergies possibles amène un investis-
seur à évaluer l’entreprise à un montant nettement plus 
haut que le vendeur. 
Le recours à des méthodes d’évaluation différentes et les 
divergences entre les attentes de l’acquéreur et celles du 
vendeur donnent souvent un écart de prix étendu que 
seule une habile négociation permet de franchir. Si le prix 
payé excède la fortune nette au bilan, la différence est 
qualifiée de « Goodwill » et l’acquéreur doit la porter 
comme telle au bilan. 

Assurer préalablement le financement 
Dans la mesure où il n’y a pas de fusion prévue, le fi-
nancement à court et long terme d’une acquisition doit 
être assuré à l’avance. La meilleure solution, eu égard aux 
coûts, au potentiel de valeur ajoutée et à la couverture 
des risques, met souvent en œuvre divers instruments de 
financement par des fonds propres ou des fonds étran-
gers. Un de ces instruments est l’échange d’actions. Le 
financement d’acquisitions de grande ampleur exige une 
expérience spécifique (Financial Engineering). Dans la 

Les questions essentielles pour le conseil d’administration 
lors de projets d’acquisition

Source : UBS Outlook et UBS Warburg

Objectifs Quels sont les objectifs stratégiques visés par cette 
acquisition ? Pourraient-ils être atteints par un autre moyen ? 
Quelles sont les alternatives ?

Compatibilité de l’entreprise Connaissons-nous et comprenons-nous 
l’entreprise dont l’acquisition est prévue ou abordons-nous un domaine 
nouveau ? L’examen de l’entreprise (Due Diligence) a-t-il créé 
suffisamment de transparence ? Les forces et les faiblesses de 
l’entreprise, les chances et les menaces liées à une reprise ont-elles été 
examinées d’un regard critique et correctement appréciées (y compris 
la quantification du potentiel de synergie) ? 

Transparence des chiffres Les comptes de pertes et profits présentés, 
les bilans, les budgets (comptes de résultats planifiés, plan de 
développement) sont-ils transparents et crédibles ? Avons-nous examiné 
et vérifié consciencieusement les chiffres ?

Risques liés à la reprise Les problèmes liés à la reprise prévue, à 
l’intégration et, le cas échéant, à la restructuration nécessaire ont-ils été 
éclaircis autant que possible ? Les frais et les investissements qui en dé-
coulent ont-ils été entièrement pris en compte dans notre planification ?

Prix de reprise Le cash-flow escompté peut-il justifier le prix de la 
reprise ? L’opération nous offre-t-elle un potentiel de valeur ajoutée 
en proportion du risque encouru ?

Financement Le financement de l’acquisition prévue est-il assuré de 
manière optimale et contraignante ? 

Compétence de gestion La direction de la société à acquérir est-elle 
prête et capable de poursuivre la gestion de l’entreprise et d’atteindre les 
objectifs que nous avons fixés ? Quelles sont ses forces et ses faiblesses ? 
La direction doit-elle être renforcée ?

Capacité de gestion Disposons-nous de capacités de gestion suffisantes 
pour assumer la reprise, l’intégration et, le cas échéant, la restructuration 
nécessaire ? Suffiront-elles encore si des problèmes inattendus surgissent ? 
Qui au sein de la direction est responsable de l’intégration et de la 
gestion future ?

Scénarios de sortie Que ferons-nous si pour une raison ou une autre 
l’acquisition ne fournit pas les résultats escomptés ? Avons-nous un 
scénario de sortie acceptable ?
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Le prix possible dépend de la stratégie de vente

MBO
MBI IPO

Discount
de liquidité

Discount
de fidélité

Prime de
contrôle

Prime de
synergie

Valeur 
calculée 

de l’entre-
prise

Investis-
seur 

institutionnel 
ou financier

Investis-
seur 

straté-
gique

Source : UBS Outlook et UBS Warburg

1 Potentiel de hausse

1

plupart des cas, il est fait appel pour cela aux services 
d’une banque d’investissement de premier ordre. 
   
Examiner la possibilité d’un désinvestissement 
comme option stratégique 
Il existe plusieurs cas où la vente d’une société ou de la 
majorité du capital-actions peut constituer la bonne so-
lution pour l’entreprise concernée et les actionnaires. 
Cela se produit souvent lors de problèmes imminents de 
succession dans l’actionnariat d’une entreprise familiale. 
Mais une vente d’entreprise peut aussi être motivée par 
de trop petites parts de marché, un besoin en capitaux 
trop élevé ou un potentiel de croissance qui ne peut se 
réaliser qu’en association avec une plus grande entité. 
La volonté de concentrer les ressources, en particulier le 
capital et les capacités de gestion, est une forte motiva-
tion à se séparer d’un secteur de l’entreprise. Dans 
d’autres cas, les activités sont segmentées afin que la 
direction ait plus de flexibilité et de liberté d’action ou 
pour permettre une acquisition des activités par le ma-
nagement (Management Buy-Out, MBO). Les solutions 
stratégiques de ce genre sont désignées par les termes 
de Spin-off ou Company Deconstruction. 

Les projets d’acquisition et de vente d’entreprises 
ont besoin d’être appuyés par des professionnels 
Les exigences qu’imposent l’achat ou la vente d’une so-
ciété ou d’une participation sont élevées, parce qu’il 

s’agit presque toujours de régler rapidement de nom-
breuses questions complexes et imbriquées touchant à la 
stratégie, aux opérations, aux finances, à la fiscalité, au 
droit et au personnel. Le conseil d’administration aura 
avantage à solliciter à temps l’appui de personnes com-
pétentes, que ce soient des banques d’investissement 
renommées, lesquelles possèdent des équipes pluridisci-
plinaires expérimentées pour les M&A avec des spécia-
listes de chaque branche, des conseillers d’entreprise ou 
des études d’avocats. 

Une entreprise se trouve en situation de crise dès le mo-
ment où les affaires courantes ne peuvent plus être me-
nées dans des conditions normales. Plus le conseil 
d’administration tardera à identifier cette évolution, plus 
il sera difficile d’écarter les menaces. Lorsqu’une crise 
survient, il appartient au conseil de tout mettre en œuvre 
afin de préserver la société d’autres dommages, en fai-
sant passer l’urgent avant l’essentiel. Une crise est 
presque toujours source de stress et de surcroît de travail 
pour les administrateurs. 

Comment surviennent les situations de crise ? 
Il est très rare que les crises soient dues exclusivement à 
des cas de force majeure (catastrophes) ou à des facteurs 
externes sur lesquels il est impossible d’exercer une influ-
ence. Elles sont souvent le résultat de faiblesses dans la 
conduite, de décisions erronées et d’omissions. Elles 
peuvent aussi survenir lorsque la direction de l’entreprise 
et le conseil d’administration ignorent les signaux 
d’alarme et l’évolution peu réjouissante des affaires. Il 
peut même arriver que le conseil d’administration hé-
 site à prendre des mesures, alors que la crise stratégique 

latente a déjà débouché sur une crise de productivité. Il 
arrive fréquemment aussi qu‘il ne réagisse pas avec la 
rapidité et la résolution nécessaires à une crise de liqui-
dité évidente. L’expérience montre que les éléments 
suivants sont des facteurs typiques de crise : une compta- 
bilité déficiente couplée à un controlling insuffisant, une 
structure complexe avec facturations internes et 
financements transversaux, des investissements malheu-
reux portant sur de gros montants et une accumulation 
importante de risques (surtout à l’étranger), des affaires 
de complaisance et des malversations commises par des 
collaborateurs. 

Reprendre le contrôle de la situation 
Lorsque la crise a été reconnue, le conseil d’administration 
a le devoir de reprendre dès que possible le contrôle 
de la situation, d’adopter immédiatement les mesures 
drastiques qui s’imposent et d’informer à ce sujet. Pour 
le conseil, la question la plus urgente et la plus im-
portante est de savoir si l’entreprise se trouve dans une 
crise de liquidité insurmontable ou si elle est en état de 
surendettement. Dans un tel cas, il faut immédiatement 

Les situations de crise 
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rechercher des solutions satisfaisantes avec l’aide des 
parties prenantes au capital (actionnaires, banques, créan- 
ciers). Si cela n‘est pas ou plus possible, ou ne l‘est pas 
assez rapidement, la procédure de faillite est inéluctable 
et la meilleure issue est encore bien souvent le sursis 
concordataire. Si en revanche une solution est trouvée et 
si les mesures qu’elle implique sont acceptées par toutes 

les parties, la société procède à une opération appelée 
assainissement (Turn around). 

Assurer les liquidités 
Si l’entreprise ne se trouve pas dans une situation de 
grave surendettement, les gestionnaires de crise ont pour 
mission première et essentielle de lui assurer des liquidi-
tés. La réduction de l’état des débiteurs (en recourant par 
exemple à l’affacturage, Factoring) et des stocks, la vente 
d’actifs non indispensables à l’exploitation (p. ex. des 
immeubles), la vente et la réutilisation d’actifs immobili-
sés selon un procédé de cession-bail (Sell and Lease Back) 
ne sont que quelques-unes des mesures à envisager. En 
situation de crise, il convient naturellement aussi d’utiliser 
toutes les possibilités imaginables pour réduire à court 
terme et systématiquement les dépenses courantes, ne 
serait-ce que provisoirement. 

Aborder correctement un assainissement  
La gestion d’un assainissement commence par une brève 
analyse de la situation, limitée à l’essentiel. Il convient 
ensuite de fixer des priorités afin de définir le plus rapi-
dement possible des solutions efficaces aux problèmes les 
plus urgents et de les mettre en œuvre sans délai. Ce 
n’est que dans une seconde phase que les responsables 
peuvent concevoir des stratégies d’avenir et planifier les 
mesures à long terme qu’elles impliquent. Dans un assai-
nissement, les malentendus et les erreurs sont presque 
inévitables. Il est normal qu’il y ait des résistances, mais 
elles doivent être résolument écartées. Au début de cette 
phase, l’atmosphère dans l’entreprise sera inévitablement 
tendue, mais la tension se relâchera très souvent à 
l’apparition des premiers résultats positifs. 

Changer le management ?  
En situation de crise, il se pose la question fondamentale 
de savoir si la direction en poste est en état de réaliser un 
assainissement rapide. L’expérience montre qu’il faut 
souvent faire appel à un gestionnaire de crise externe 
capable d’appliquer les mesures nécessaires sans préjugés 
mais de manière conséquente et rapide. Des cadres 
jeunes sont généralement plus aptes à modifier les struc-
tures établies, à concevoir de nouvelles stratégies et à 
re gagner la confiance des collaborateurs, des clients, des 
fournisseurs et des bailleurs de fonds. Il faut donc qu’une 
partie au moins de la direction responsable de la crise soit 
remplacée au plus vite. Cela peut aussi s’avérer nécessaire 
au niveau du conseil d’administration. 

Collaborer avec les bailleurs de fonds 
Il n’est guère possible de surmonter une situation de crise 
sans une collaboration étroite et empreinte de confiance 
réciproque avec tous les principaux bailleurs de fonds 
(banques, fournisseurs). Une information franche et 
exhaustive et une attitude correcte à tous égards sont le 
meilleur moyen d’instaurer l’indispensable confiance.

Les questions essentielles pour le conseil d’administration en 
cas de crise de l’entreprise

Source : UBS Outlook

Liquidité Pour combien de temps les liquidités sont-elles encore 
assurées ? Quelles mesures pourrions-nous prendre pour nous aider à 
nous procurer rapidement des liquidités afin d’assurer une poursuite 
de l’exploitation ? 

Endettement L’entreprise est-elle en situation de surendettement ? 
Devrions-nous faire évaluer nos actifs et nos passifs aux valeurs actuelles 
de continuation et de liquidation, soit par un organe de contrôle, soit 
par des réviseurs indépendants ?

Assainissement Dans les conditions actuelles, est-il réaliste d’envisager 
un assainissement ou devons-nous recourir à d’autres solutions (p. ex. 
vente de l’entreprise, respectivement de ses actifs) ? Un sursis 
concordataire pourrait-il réduire ou éviter les pertes pour les créanciers et 
faciliter la poursuite de l’exploitation ?

Politique d’information Qui doit informer les banques créancières et, le 
cas échéant, les actionnaires et autres investisseurs ? Quand et comment ? 
Faut-il essayer d’obtenir un sursis concordataire ? 

Ressources de gestion Disposons-nous des ressources de gestion 
adéquates pour réaliser un assainissement rapide et durable ? Avons-
nous besoin pour cela d’un gestionnaire de crise ? Faut-il remplacer 
les cadres et, si oui, qui, quand et comment ?

Mesures d’urgence Que pouvons-nous et devons-nous entreprendre 
immédiatement pour reprendre le contrôle de la situation ? 

Responsabilité Avons-nous en tant que conseil d’administration fait 
tout ce qu’il fallait pour éviter des actions en responsabilité ? Tout a-t-il 
été mis en œuvre afin de réduire les conséquences de la crise pour 
l’entreprise et les personnes concernées, créanciers, collaborateurs, 
clients et actionnaires ?

Les crises d’entreprise se développent en quatre phases
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rechercher des solutions satisfaisantes avec l’aide des 
parties prenantes au capital (actionnaires, banques, créan- 
ciers). Si cela n‘est pas ou plus possible, ou ne l‘est pas 
assez rapidement, la procédure de faillite est inéluctable 
et la meilleure issue est encore bien souvent le sursis 
concordataire. Si en revanche une solution est trouvée et 
si les mesures qu’elle implique sont acceptées par toutes 

les parties, la société procède à une opération appelée 
assainissement (Turn around). 

Assurer les liquidités 
Si l’entreprise ne se trouve pas dans une situation de 
grave surendettement, les gestionnaires de crise ont pour 
mission première et essentielle de lui assurer des liquidi-
tés. La réduction de l’état des débiteurs (en recourant par 
exemple à l’affacturage, Factoring) et des stocks, la vente 
d’actifs non indispensables à l’exploitation (p. ex. des 
immeubles), la vente et la réutilisation d’actifs immobili-
sés selon un procédé de cession-bail (Sell and Lease Back) 
ne sont que quelques-unes des mesures à envisager. En 
situation de crise, il convient naturellement aussi d’utiliser 
toutes les possibilités imaginables pour réduire à court 
terme et systématiquement les dépenses courantes, ne 
serait-ce que provisoirement. 

Aborder correctement un assainissement  
La gestion d’un assainissement commence par une brève 
analyse de la situation, limitée à l’essentiel. Il convient 
ensuite de fixer des priorités afin de définir le plus rapi-
dement possible des solutions efficaces aux problèmes les 
plus urgents et de les mettre en œuvre sans délai. Ce 
n’est que dans une seconde phase que les responsables 
peuvent concevoir des stratégies d’avenir et planifier les 
mesures à long terme qu’elles impliquent. Dans un assai-
nissement, les malentendus et les erreurs sont presque 
inévitables. Il est normal qu’il y ait des résistances, mais 
elles doivent être résolument écartées. Au début de cette 
phase, l’atmosphère dans l’entreprise sera inévitablement 
tendue, mais la tension se relâchera très souvent à 
l’apparition des premiers résultats positifs. 

Changer le management ?  
En situation de crise, il se pose la question fondamentale 
de savoir si la direction en poste est en état de réaliser un 
assainissement rapide. L’expérience montre qu’il faut 
souvent faire appel à un gestionnaire de crise externe 
capable d’appliquer les mesures nécessaires sans préjugés 
mais de manière conséquente et rapide. Des cadres 
jeunes sont généralement plus aptes à modifier les struc-
tures établies, à concevoir de nouvelles stratégies et à 
re gagner la confiance des collaborateurs, des clients, des 
fournisseurs et des bailleurs de fonds. Il faut donc qu’une 
partie au moins de la direction responsable de la crise soit 
remplacée au plus vite. Cela peut aussi s’avérer nécessaire 
au niveau du conseil d’administration. 

Collaborer avec les bailleurs de fonds 
Il n’est guère possible de surmonter une situation de crise 
sans une collaboration étroite et empreinte de confiance 
réciproque avec tous les principaux bailleurs de fonds 
(banques, fournisseurs). Une information franche et 
exhaustive et une attitude correcte à tous égards sont le 
meilleur moyen d’instaurer l’indispensable confiance.

Les questions essentielles pour le conseil d’administration en 
cas de crise de l’entreprise

Source : UBS Outlook

Liquidité Pour combien de temps les liquidités sont-elles encore 
assurées ? Quelles mesures pourrions-nous prendre pour nous aider à 
nous procurer rapidement des liquidités afin d’assurer une poursuite 
de l’exploitation ? 

Endettement L’entreprise est-elle en situation de surendettement ? 
Devrions-nous faire évaluer nos actifs et nos passifs aux valeurs actuelles 
de continuation et de liquidation, soit par un organe de contrôle, soit 
par des réviseurs indépendants ?

Assainissement Dans les conditions actuelles, est-il réaliste d’envisager 
un assainissement ou devons-nous recourir à d’autres solutions (p. ex. 
vente de l’entreprise, respectivement de ses actifs) ? Un sursis 
concordataire pourrait-il réduire ou éviter les pertes pour les créanciers et 
faciliter la poursuite de l’exploitation ?

Politique d’information Qui doit informer les banques créancières et, le 
cas échéant, les actionnaires et autres investisseurs ? Quand et comment ? 
Faut-il essayer d’obtenir un sursis concordataire ? 

Ressources de gestion Disposons-nous des ressources de gestion 
adéquates pour réaliser un assainissement rapide et durable ? Avons-
nous besoin pour cela d’un gestionnaire de crise ? Faut-il remplacer 
les cadres et, si oui, qui, quand et comment ?

Mesures d’urgence Que pouvons-nous et devons-nous entreprendre 
immédiatement pour reprendre le contrôle de la situation ? 

Responsabilité Avons-nous en tant que conseil d’administration fait 
tout ce qu’il fallait pour éviter des actions en responsabilité ? Tout a-t-il 
été mis en œuvre afin de réduire les conséquences de la crise pour 
l’entreprise et les personnes concernées, créanciers, collaborateurs, 
clients et actionnaires ?

Les crises d’entreprise se développent en quatre phases
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