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Editorial Didier Heiderich

Dans le milieu des années 1980, la communi-
cation financière a progressivement remplacé 
la publicité financière. Au-delà du simple 
changement terminologique, se sont constru-
ites des stratégies qui mêlent informations 
légales et communication dans un cadre 
normatif  et technique qui ne peut se défaire de 
la réalité d’un terrain sensible à l’extrême. 
Ainsi, en situation de crise, le communicant ne 
peut l’aborder avec les poncifs habituels : la 
Transparence ? La communication financière 
est régie par des règles strictes. La nécessité de 
communiquer rapidement ? La notion d’infor-
mation privilégiée bouscule le calendrier. 
L’utilisation des réseaux sociaux ? Il ne s’agit 
plus d’émettre de plates et généralement peu 
efficaces excuses, mais de faire face à une défer-
lante de rumeurs. L’empathie ? Difficile de la 
traduire en données économiques. 

La communication financière en situation de 
crise est une gageure, elle ne peut se satisfaire 
de la moindre erreur, n’admet pas le doute et se 
veut particulièrement technique.  Jean-Yves 
Léger nous le rappelle dans l’article « La com-
munication financière d’aujourd’hui sert-elle à 
éviter la crise ? ». Il soulève le paradoxe entre 
une technicité croissante de la communication 
financière, vouée à « l’Investor Relations », en 
décalage avec la communication d’entreprise. 
La communication financière est sous une 
pression permanente, ce sur quoi Jean-Yves 
Léger nous met en garde : « la communication 
financière peut devenir une communication 
susceptible de créer, par elle-même, la crise ». 

Natalie Maroun et Nathan Cahn, avec l’étude 
du cas de Vinci ébranlé par un faux communi-
qué de presse, analysent également le risque 
communicationnel et nous interpellent sur « la 
communication comme facteur de fragilisation 
des entreprises ». Décidément, l’univers de la 

communication financière, par ses obligations 
et de qu’elle possède de périlleux, se veut en 
permanence sensible. Rahma Chekkar et 
Stéphane Onnée en font la démonstration, 
dans l’article « Communication financière et 
raids boursiers », sur l’apport de la communi-
cation dans la mise en échec de tentatives de 
prise de contrôle hostile. C’est pourquoi, ce 
numéro invite à un audit de la communication 
financière, axé sur les risques.

C’est également compter avec l’évolution de 
l’univers normatif, par exemple, celui de l’ 
IFRS qui bouscule l’univers comptable ou 
encore de la loi Sapin 2.  Sujet connexe et lié, 
ce numéro s’attaque au délicat sujet de la 
corruption, avec Philippe Montigny pour qui il 
s’agit d’un risque non assurable et non exter-
nalisable. La loi Sapin 2 en France, dans la 
même veine que le FCPA aux Etats-Unis, mod-
ifie considérablement la donne, avec l’élargisse-
ment des exigences de lutte contre la corrup-
tion aux filiales, ce qui promet des jours diffi-
ciles à ceux qui imaginent que quelques media 
training, éléments de langage et tweets suffisent 
à construire une stratégie de communication 
de crise efficace. La décision de communica-
tion, la maîtrise de l’agenda, le choix des axes 
de communication en situation de crise, 
l’audace, souvent nécessaire, et surtout la 
connaissance intrinsèque de l’entreprise dans 
son univers financier, économique, technique, 
social, juridique, international, exige décidé-
ment du discernement et des compétences 
pointues et complémentaires. Et plus particu-
lièrement la communication financière de 
crise, à la fois communication de combat et 
d’équilibre.

Didier Heiderich

La communication financière de crise, une 
communication de combat 

Directeur de la publication,
président de l’Observatoire International des Crises
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le point fort. Imagine-t-on une entreprise qui 
aurait une seule catégorie de clients. Or un 
investisseur, particulier ou institutionnel, est à 
la fois un partenaire et un censeur, c’est une 
sorte de client qu’il faut séduire, puis informer 
puis choyer pour qu’il achète les titres et 
surtout qu’il les garde en tant qu’actionnaire…

En quelques années, la relation de l’entreprise 
avec ses actionnaires a largement changé 
même pour celles qui avaient choisi d’avoir un 
actionnariat large. Certes il existe encore des 
clubs d’actionnaires particuliers, certes le vote 
par internet avant les assemblées se développe, 
certes la majorité des sociétés cotées continuent 
de publier des rapports annuels en format 
papier. Mais même pour les actionnaires 
particuliers, y compris les salariés, 
l’information diffusée est de plus en plus 
encadrée et de plus en plus technique.

Alors, doit-on en conclure que les entreprises 
ont limité les risques ? La communication 
financière de crise existe-t-elle ?

Une réalité concrète : l’actionnaire, et bien sûr 
le client, ne sont plus seulement des rois mais 
de véritables empereurs qui, via l’accès facile 
aux informations de toutes natures par 
Internet et le recours aux réseaux sociaux, 
savent énormément de choses sur l’entreprise 
et peuvent donc mettre implicitement en doute 
sa parole et ses positions.

Ces actionnaires mais aussi tous les publics de 
l’entreprise : salariés, investisseurs, journalistes, 
analystes financiers, mais aussi clients, 
concurrents, fournisseurs, ONG, 
associations,… ont accès de plus en plus 
facilement à des informations multiples qu’ils 
peuvent vérifier, contrôler,  critiquer. Ils ne sont 
plus de simples récepteurs passifs.

Les médias ont évolué également. Il est loin le 
temps de la chaîne de télévision unique. 
Aujourd’hui, les médias, notamment télévision 
ou radio en continu, spécialisées en business, 
visibles en permanence sur un poste, un 
téléphone ou une tablette, regardent, guettent, 
scrutent, critiquent les entreprises, et pas 
seulement les plus grandes, et deviennent 
d’énormes caisses de résonnance, contribuant 

à créer et développer le fameux « buzz » auquel 
aucune société ne pourra échapper en cas de 
problème.

En conclusion, il est intéressant de résumer les 
éléments aux choix propres des entreprises et 
les données externes à ces mêmes entreprises 
qui font qu’aujourd’hui la communication 
financière des sociétés cotées, en particulier du 
CAC 40 (80% de la capitalisation boursière à 
Paris), contient tous les ingrédients pour être 
structurellement une communication de crise. 

Certains choix ou certaines pratiques sont le 
fait des entreprises :

- l’importance majeure accordée au cours de 
bourse, en particulier par les dirigeants,

- la concentration de l’actionnariat des 
entreprises, avec le risque de dépendre des 
investisseurs institutionnels, professionnels du 
court terme,

- une communication financière de plus en plus 
rapide au risque de ne plus prendre le recul 
nécessaire, 

- une communication financière avec des 
objectifs de résultats de plus en plus chiffrés, 
avec le risque de ne pas atteindre ces objectifs,
 
- une communication financière très (trop) 
ciblée, au risque de ne pas rééquilibrer les 
comportements violents de certains 
actionnaires (les institutionnels) par les 
comportements plus sereins des autres (les 
particuliers), 

- une communication financière qui aide peu à 
la difficile valorisation des richesses 
immatérielles des entreprises. 

Certains éléments sont liés à l’environnement 
des entreprises :

- l’exposition des entreprises aux médias 
chauds que sont par exemple les chaînes de 
télévision en continu, en particulier pour les 
grandes et moyennes entreprises,

- les attentes des analystes intéressés par les 

La communication financière, une matière récente
Jusqu’à la fin des années 60 en France, il n’y a 
pas de communication financière de l’entre-
prise : les sociétés payent les feuilles d’infor-
mations boursières à faible audience pour 
qu’elles n’écrivent rien sur la société cotée. Et 
d’ailleurs, « la politique de la France ne se fait 
pas à la corbeille »…

Durant les années 70 jusqu’au début des 
années 80, ce sont les débuts d’une vraie 
information financière, surtout dans les 
grandes sociétés qui commencent à diffuser 

régulièrement des communiqués, à recevoir 
les analystes financiers et les journalistes et à 
aller rencontrer les investisseurs. 

“Du milieu des années 80 jusqu’au 
milieu des années 2000, en particulier 
2005 et 2006, on assiste au vrai dével-
oppement de la communication 
financière.”
Du milieu des années 80 jusqu’au milieu des 
années 2000, en particulier 2005 et 2006, on 

assiste au vrai développement de la communi-
cation financière. C’est l’époque où les investis-
seurs étrangers viennent investir sur le marché 
de Paris, habitués qu’ils sont, depuis de nom-
breuses années, à avoir pour interlocuteurs des 
professionnels de la communication financière, 
aux États-Unis et en Angleterre en particulier. 
C’est l’époque des grandes privatisations 
(1987/1988 puis 1993/1995) qui drainent 
plusieurs millions d’actionnaires individuels en 
France alors qu’en 1978 on y comptait 
seulement 1,3 million d’actionnaires individu-
els. C’est l’époque où se développe l’actionnari-
at pour les salariés dont la part dans le capital 
peut atteindre plus de 10% dans certaines 
sociétés y compris les plus grandes. C’est aussi 
l’époque de la création du CLIFF, une associa-
tion des professionnels de l’information 
financière (1987). 

Depuis une dizaine d’années, la décrue régulière 
de l’actionnariat individuel (3 millions et proba-
blement moins en 2016 contre près de 7 millions 
en 2007),  le développement ralenti de l’action-
nariat salarié assez peu aidé en France par une 
fiscalité alourdie, l’intérêt croissant des sociétés 
cotées, en particulier les grandes capitalisa-
tions, pour un actionnariat institutionnel, en 
particulier étranger, ont concentré la commu-
nication vers cette dernière cible, largement 
anglo-saxonne et de plus en plus exigeante en 
matière de rentabilité à court terme de l’inves-
tissement. 

“l’intérêt croissant des sociétés 
cotées, en particulier les grandes capi-
talisations, pour un actionnariat insti-
tutionnel, en particulier étranger, ont 
concentré la communication vers 
cette dernière cible.”
Internet et la porosité
Cette concentration de l’actionnariat vers un 
seul type d’actionnaires et d’investisseurs, sur 
laquelle nous reviendrons, peut paraître un peu 
paradoxale. En effet, au delà du risque de 
n’avoir qu’un seul type d’actionnaires, cette 
situation vient contrarier une réalité nouvelle 
de ces quinze à vingt dernières années : la mul-
tiplication et la porosité des publics des entre-

prises qui induisent la porosité des communica-
tions, porosité explicable par l’apparition et le 
développement du numérique et d’Internet. 

Internet a révolutionné la communication 
externe des entreprises, c’est à dire partant de 
l’entreprise ou parlant de l’entreprise. Inter-
net a révolutionné la communication interne 
réservée avant aux salariés qui n’allaient et ne 
pouvaient pas voir ailleurs pour s’informer.  

Avec le développement d’Internet, est donc 
apparue cette notion de porosité. Porosité entre 
les cibles avec des comportements qui peuvent 
être parfois schizophrènes : dans une même 
entreprise, un salarié peut être client et action-
naire. Porosité entre les communications puis-
qu’aujourd’hui les frontières entre « Com 
interne » et « Com externe » et « Com 
financière » et « Com produits » sont de plus en 
plus poreuses, de plus en plus étroites. 

“Porosité entre les communications 
puisqu’aujourd’hui les frontières 
entre « Com interne » et « Com 
externe » et « Com financière » et « 
Com produits » sont de plus en plus 
poreuses, de plus en plus étroites.”
Internet, c’est aussi une nouvelle donne en 
matière de relation au temps et de vitesse des 
événements : le raisonnement en années est 
devenu un raisonnement en trimestres, l’action 
en jour est parfois devenue une action en 
minute ou même en seconde. 

Associé à Internet, la porosité, porosité des 
publics, porosité des messages, porosité des 
communications, sont devenus des données 
majeures.

Le nouvel environnement de la communication des 
entreprises
Cette nouvelle donne, cette prise de parole 
libre font que la relation entre               l’entre-
prise et ses communications d’une part et son 
environnement d’autre part a évolué. 

Premier constat : l’entreprise est remise en 
cause. La crise qui dure maintenant depuis 

Jean-Yves Léger 

La communication financière d’aujourd’hui 
sert-elle à éviter la crise ?

bientôt dix ans a contribué à cette situation. 
L’entreprise apparaît déshumanisée malgré la 
multiplication des moyens d’échange, 
immatérielle car on ferme usines et sites de 
production ou de services. Cette entreprise est 
perçue comme de plus en plus financière, sur 
un terrain de jeu qui, pour les plus impor-
tantes, est devenu mondial, avec ses exigences 
de flexibilité et de souplesse. 

Deuxième constat : la communication d’entre-
prise est remise en cause, parce que beaucoup 
de gens l’associe au mot manipulation, par les 
émetteurs d’information ou par les médias.

Troisième constat : la communication de 
l’entreprise s’est élargie à des thèmes nouveaux 
(environnement, RSE, dirigeants) et financia-
risée avec une prise de parole des dirigeants de 
plus en plus sur les questions financières. La 
finance, et plus précisément l’actionnaire, sont 
devenus maintenant la cible privilégiée de la 
communication des entreprises, et pas 
seulement des entreprises cotées. Cette situa-
tion explique la place croissante faite à la com-
munication financière. Cela induit une logique 
de court terme dans la communication et dans 
les présentations où on privilégie le semestre, et 
parfois même le trimestre, à une approche à 
plus long terme.

Quatrième constat : la communication d’entre-
prise évolue dans un environnement de plus en 
plus réglementé, judiciarisé, à l’image de la vie 
en société : loi Evin, loi Sapin et bien sûr la 
réglementation croissante édictée par l’AMF, 
l’Autorité des Marchés Financiers, qui souvent 
transpose des réglementations européennes.

“la communication d’entreprise 
évolue dans un environnement de 
plus en plus réglementé, judiciarisé, à 
l’image de la vie en société : loi Evin, 
loi Sapin et bien sûr la réglementa-
tion croissante édictée par l’AMF, 
l’Autorité des Marchés Financiers”
Une donnée traduit cette évolution globale de 
la communication des entreprises vers plus de 
globalité et de rapidité. Jusqu’aux années 80, 

les médias sont les principaux réceptacles de la 
publicité : deux tiers des investissements des 
émetteurs se font via les médias. Les années 
2000 voient l’inversement de ce ratio. Pendant 
cette période, le hors-média représente deux 
tiers des dépenses de communication des émet-
teurs. Cette inversion en matière  d’investisse-
ment entre médias et hors-média traduit bien 
cette double évolution : plus de rapidité et plus 
de  proximité. Le recours croissant au 
hors-média fait que les actions de moyen et 
long terme de construction et d’amélioration 
de l’image ne sont plus la priorité. Ce qui est 
demandé aux directions de communication, et 
aux agences, et que permettent souvent de 
mesurer les moyens hors-média, c’est un retour 
rapide sur un investissement.

La communication d’entreprise est, chaque 
jour, plus rapide et plus proche des publics 
visés, grâce à ces nouvelles technologies. En 
matière de contact avec le client, tout a changé 
: le numéro vert et le phoning permettent de 
toucher le client à son initiative ou à celle de 
l’entreprise, à condition bien évidemment 
d’avoir les bons fichiers et les bons contacts… 
Ces technologies modernes permettent l’inter-
activité pour une communication de plus en 
plus segmentée et de plus en plus personnal-
isée. 

L’évolution paradoxale de la communication 
financière
Dans ce monde où les publics se multiplient et 
se diversifient, la communication financière 
semble de plus en plus se refermer sur 
elle-même, devenir plus technique, plus  
comptable. Le B to B a pris le pas sur le B to C…

La  communication financière des entreprises, 
en particulier cotées, semble suivre assez large-
ment le chemin inverse de la communication 
d’entreprise : elle se concentre de plus en plus 
vers une communication à base de chiffres, 
destinée aux professionnels, aux analystes 
financiers qui conseillent les investisseurs insti-
tutionnels, mettant en avant des « guidances » : 
guidance sur le chiffre d’affaires, guidance sur 
le résultat opérationnel, guidance sur l’endette-
ment. C’est la réponse aux attentes des analys-
tes financiers, des analystes de moins en moins 
nombreux à Paris notamment, et qui dispose 

de moins de temps. 

L’analyse financière devient de plus en plus 
une analyse à base de tableaux Excel, calée sur 
quelques données clés essentiellement compt-
ables et financières communiquées par les 
sociétés.  Cette réalité peut paraître 
surprenante compte tenu de l’importance de 
l’immatériel dans la valorisation des entrepris-
es. Ainsi, il ressort que 80 % de la capitalisation 
du CAC 40 ne sont pas retracés dans les 
comptes qui ne valorisent pas le capital clients, 
le capital humain ou le capital recherche. Para-
doxal quand on sait l’importance donnée par 
beaucoup d’observateurs à cette notion de 
l’immatériel, en particulier la marque.  

“L’analyse financière devient de 
plus en plus une analyse à base de 
tableaux Excel, calée sur quelques 
données clés essentiellement compt-
ables et financières communiquées 
par les sociétés.”
La concentration des actionnariats évoquée 
plus haut apparaît à beaucoup irréversible, en 
particulier en France. Un actionnariat peut se 
composer d’actionnaires institutionnels, d’ac-
tionnaires particuliers, d’actionnaires salariés 
et dans certains cas d’actionnaires publics. A ce 
sujet, faisons un sort à une dérive de vocabu-
laire : il est courant dans le monde des marchés 
et de la finance de parler d’investisseurs institu-
tionnels et d’actionnaires particuliers. Erreur : 
un institutionnel peut être investisseur puis 
actionnaire, à l’image du particulier qui peut 
actionnaire après avoir été investisseur…

“il est courant dans le monde des 
marchés et de la finance de parler 
d’investisseurs institutionnels et d’ac-
tionnaires particuliers. Erreur : un 
institutionnel peut être investisseur 
puis actionnaire, à l’image du partic-
ulier qui peut actionnaire après avoir 
été investisseur…”

Il est un fait que les entreprises largement 
relayées par les banquiers et les conseillers en 
investissement divers ont cessé depuis un 
certain temps d’encourager l’actionnariat indi-
viduel en France. Ainsi, certaines sociétés qui 
avaient fait de grandes opérations de commu-
nication à l’occasion de leur introduction en 
bourse : Orange (ex France Télécom), EDF ou 
Natixis par exemple ont « perdu » jusqu’à deux 
tiers de leur actionnariat individuel d’origine. 

Aujourd’hui, par commodité et pour réduire 
les coûts, nous vivons le règne de l’Investor 
Relations, c’est-à-dire de la relation avec les 
investisseurs institutionnels. La financiarisation 
de l'économie, et donc les exigences croissantes 
des actionnaires et des investisseurs, ont amené 
les directions générales à exprimer des attentes 
de plus en plus fortes, et dans le même temps 
rapide, pour justifier les investissements. Il est 
devenu impératif  pour les professionnels de la 
communication de mesurer de plus en plus 
rapidement et de plus en plus précisément l’im-
pact réel des investissements en communica-
tion, cette communication souvent encore 
perçue comme une charge plutôt que comme 
un investissement…

“La financiarisation de l'économie, 
et donc les exigences croissantes des 
actionnaires et des investisseurs, ont 
amené les directions générales à 
exprimer des attentes de plus en plus 
fortes, et dans le même temps rapide, 
pour justifier les investissements.”
Il est évidemment plus facile de mesurer l’im-
pact d’un roadshow à New York ou à Londres 
qui permet de rencontrer des investisseurs « 
pesant » 4% ou 5% du capital que de savoir ce 
que rapporte une réunion à Nice ou Cannes 
avec 500 actionnaires particuliers… 

Ce choix d’un actionnariat à forte dominante 
institutionnelle expose l’entreprise à des profes-
sionnels dont la durée d’investissement est de 
plus en plus court, dont la réactivité peut être 
de plus en plus brutale, dont la fidélité n’est pas 

données chiffrées qui s’intégreront dans leur 
modèle préformaté de valorisation,

- les exigences des investisseurs dont l’horizon 
de placement est, pour la plupart, de plus en 
plus court.

“Ces divers éléments font que la 
communication financière des 
entreprises, en particulier cotées, 
tend, paradoxalement, à devenir une 
communication susceptible de créer, 
par elle-même, la crise.”
Ces divers éléments font que la communication 
financière des entreprises, en particulier cotées, 
tend, paradoxalement, à devenir une commu-
nication susceptible de créer, par elle-même, la 
crise. Une communication financière qui 
trouve au sein de l’entreprise tous les ingrédi-
ents (choix d’actionnariats, contenus et ratios 
financiers privilégiés, objectifs chiffrés) pour 
générer la crise. Une communication 
financière de plus en plus standardisée, où la 
différenciation est de plus en plus complexe à 
mettre en œuvre et où le benchmark est de plus 
en plus la règle, les ennuis de certaines sociétés 
pouvant impacter les autres d’un même 
secteur, les fameuses « peer companies ».  Une 
communication financière faite sous la pression 
des marchés et des médias et qui n’est plus la 
communication financière de crise d’avant, qui 
ne durait que le temps d’annoncer une mau-
vaise nouvelle ou de gérer une alerte sur résul-
tats, le fameux  « profit warning »…

Jean-Yves LEGER est conseil en communication après 
25 ans d'expérience dans la communication d'entre-

prise. Il est – entre autres - l’auteur de « La communi-
cation financière », Dunod 2010 et enseignant dans 

plusieurs grandes écoles et universités 

La communication des entreprises est aujourd’hui globale, transversale et souvent le fait d’autres acteurs que 
les entreprises : la communication descendante et contrôlée a laissé la place à une communication où tout se 
sait très vite et où tous les publics accèdent aisément à l’information.  Il y a d’ailleurs peu de domaines de 
l’entreprise, où les changements, les bouleversements, ont été aussi importants au cours des trente dernières 
années. Internet a permis l’expansion et l’extension des publics, avec une possibilité croissante de ciblage et a 
rendu possible le développement de la prise de parole libre, à travers les réseaux sociaux : aujourd'hui, tout le 
monde, dans l’entreprise, et en dehors de l’entreprise, s’exprime, évoque, critique la communication de 
l’entreprise. Parallèlement, et paradoxalement, la communication financière semble suivre la voie inverse : plus 
technique, plus concentrée, moins accessible et peut être fragilisante.

Il est utile de revenir sur l’évolution de la communication financière, sur le rôle d’Internet dans l’apparition de la 
porosité des communications, sur le nouvel environnement des communications avant de décrire l’évolution 
paradoxale de la communication financière.
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le point fort. Imagine-t-on une entreprise qui 
aurait une seule catégorie de clients. Or un 
investisseur, particulier ou institutionnel, est à 
la fois un partenaire et un censeur, c’est une 
sorte de client qu’il faut séduire, puis informer 
puis choyer pour qu’il achète les titres et 
surtout qu’il les garde en tant qu’actionnaire…

En quelques années, la relation de l’entreprise 
avec ses actionnaires a largement changé 
même pour celles qui avaient choisi d’avoir un 
actionnariat large. Certes il existe encore des 
clubs d’actionnaires particuliers, certes le vote 
par internet avant les assemblées se développe, 
certes la majorité des sociétés cotées continuent 
de publier des rapports annuels en format 
papier. Mais même pour les actionnaires 
particuliers, y compris les salariés, 
l’information diffusée est de plus en plus 
encadrée et de plus en plus technique.

Alors, doit-on en conclure que les entreprises 
ont limité les risques ? La communication 
financière de crise existe-t-elle ?

Une réalité concrète : l’actionnaire, et bien sûr 
le client, ne sont plus seulement des rois mais 
de véritables empereurs qui, via l’accès facile 
aux informations de toutes natures par 
Internet et le recours aux réseaux sociaux, 
savent énormément de choses sur l’entreprise 
et peuvent donc mettre implicitement en doute 
sa parole et ses positions.

Ces actionnaires mais aussi tous les publics de 
l’entreprise : salariés, investisseurs, journalistes, 
analystes financiers, mais aussi clients, 
concurrents, fournisseurs, ONG, 
associations,… ont accès de plus en plus 
facilement à des informations multiples qu’ils 
peuvent vérifier, contrôler,  critiquer. Ils ne sont 
plus de simples récepteurs passifs.

Les médias ont évolué également. Il est loin le 
temps de la chaîne de télévision unique. 
Aujourd’hui, les médias, notamment télévision 
ou radio en continu, spécialisées en business, 
visibles en permanence sur un poste, un 
téléphone ou une tablette, regardent, guettent, 
scrutent, critiquent les entreprises, et pas 
seulement les plus grandes, et deviennent 
d’énormes caisses de résonnance, contribuant 

à créer et développer le fameux « buzz » auquel 
aucune société ne pourra échapper en cas de 
problème.

En conclusion, il est intéressant de résumer les 
éléments aux choix propres des entreprises et 
les données externes à ces mêmes entreprises 
qui font qu’aujourd’hui la communication 
financière des sociétés cotées, en particulier du 
CAC 40 (80% de la capitalisation boursière à 
Paris), contient tous les ingrédients pour être 
structurellement une communication de crise. 

Certains choix ou certaines pratiques sont le 
fait des entreprises :

- l’importance majeure accordée au cours de 
bourse, en particulier par les dirigeants,

- la concentration de l’actionnariat des 
entreprises, avec le risque de dépendre des 
investisseurs institutionnels, professionnels du 
court terme,

- une communication financière de plus en plus 
rapide au risque de ne plus prendre le recul 
nécessaire, 

- une communication financière avec des 
objectifs de résultats de plus en plus chiffrés, 
avec le risque de ne pas atteindre ces objectifs,
 
- une communication financière très (trop) 
ciblée, au risque de ne pas rééquilibrer les 
comportements violents de certains 
actionnaires (les institutionnels) par les 
comportements plus sereins des autres (les 
particuliers), 

- une communication financière qui aide peu à 
la difficile valorisation des richesses 
immatérielles des entreprises. 

Certains éléments sont liés à l’environnement 
des entreprises :

- l’exposition des entreprises aux médias 
chauds que sont par exemple les chaînes de 
télévision en continu, en particulier pour les 
grandes et moyennes entreprises,

- les attentes des analystes intéressés par les 

La communication financière, une matière récente
Jusqu’à la fin des années 60 en France, il n’y a 
pas de communication financière de l’entre-
prise : les sociétés payent les feuilles d’infor-
mations boursières à faible audience pour 
qu’elles n’écrivent rien sur la société cotée. Et 
d’ailleurs, « la politique de la France ne se fait 
pas à la corbeille »…

Durant les années 70 jusqu’au début des 
années 80, ce sont les débuts d’une vraie 
information financière, surtout dans les 
grandes sociétés qui commencent à diffuser 

régulièrement des communiqués, à recevoir 
les analystes financiers et les journalistes et à 
aller rencontrer les investisseurs. 

“Du milieu des années 80 jusqu’au 
milieu des années 2000, en particulier 
2005 et 2006, on assiste au vrai dével-
oppement de la communication 
financière.”
Du milieu des années 80 jusqu’au milieu des 
années 2000, en particulier 2005 et 2006, on 

assiste au vrai développement de la communi-
cation financière. C’est l’époque où les investis-
seurs étrangers viennent investir sur le marché 
de Paris, habitués qu’ils sont, depuis de nom-
breuses années, à avoir pour interlocuteurs des 
professionnels de la communication financière, 
aux États-Unis et en Angleterre en particulier. 
C’est l’époque des grandes privatisations 
(1987/1988 puis 1993/1995) qui drainent 
plusieurs millions d’actionnaires individuels en 
France alors qu’en 1978 on y comptait 
seulement 1,3 million d’actionnaires individu-
els. C’est l’époque où se développe l’actionnari-
at pour les salariés dont la part dans le capital 
peut atteindre plus de 10% dans certaines 
sociétés y compris les plus grandes. C’est aussi 
l’époque de la création du CLIFF, une associa-
tion des professionnels de l’information 
financière (1987). 

Depuis une dizaine d’années, la décrue régulière 
de l’actionnariat individuel (3 millions et proba-
blement moins en 2016 contre près de 7 millions 
en 2007),  le développement ralenti de l’action-
nariat salarié assez peu aidé en France par une 
fiscalité alourdie, l’intérêt croissant des sociétés 
cotées, en particulier les grandes capitalisa-
tions, pour un actionnariat institutionnel, en 
particulier étranger, ont concentré la commu-
nication vers cette dernière cible, largement 
anglo-saxonne et de plus en plus exigeante en 
matière de rentabilité à court terme de l’inves-
tissement. 

“l’intérêt croissant des sociétés 
cotées, en particulier les grandes capi-
talisations, pour un actionnariat insti-
tutionnel, en particulier étranger, ont 
concentré la communication vers 
cette dernière cible.”
Internet et la porosité
Cette concentration de l’actionnariat vers un 
seul type d’actionnaires et d’investisseurs, sur 
laquelle nous reviendrons, peut paraître un peu 
paradoxale. En effet, au delà du risque de 
n’avoir qu’un seul type d’actionnaires, cette 
situation vient contrarier une réalité nouvelle 
de ces quinze à vingt dernières années : la mul-
tiplication et la porosité des publics des entre-

prises qui induisent la porosité des communica-
tions, porosité explicable par l’apparition et le 
développement du numérique et d’Internet. 

Internet a révolutionné la communication 
externe des entreprises, c’est à dire partant de 
l’entreprise ou parlant de l’entreprise. Inter-
net a révolutionné la communication interne 
réservée avant aux salariés qui n’allaient et ne 
pouvaient pas voir ailleurs pour s’informer.  

Avec le développement d’Internet, est donc 
apparue cette notion de porosité. Porosité entre 
les cibles avec des comportements qui peuvent 
être parfois schizophrènes : dans une même 
entreprise, un salarié peut être client et action-
naire. Porosité entre les communications puis-
qu’aujourd’hui les frontières entre « Com 
interne » et « Com externe » et « Com 
financière » et « Com produits » sont de plus en 
plus poreuses, de plus en plus étroites. 

“Porosité entre les communications 
puisqu’aujourd’hui les frontières 
entre « Com interne » et « Com 
externe » et « Com financière » et « 
Com produits » sont de plus en plus 
poreuses, de plus en plus étroites.”
Internet, c’est aussi une nouvelle donne en 
matière de relation au temps et de vitesse des 
événements : le raisonnement en années est 
devenu un raisonnement en trimestres, l’action 
en jour est parfois devenue une action en 
minute ou même en seconde. 

Associé à Internet, la porosité, porosité des 
publics, porosité des messages, porosité des 
communications, sont devenus des données 
majeures.

Le nouvel environnement de la communication des 
entreprises
Cette nouvelle donne, cette prise de parole 
libre font que la relation entre               l’entre-
prise et ses communications d’une part et son 
environnement d’autre part a évolué. 

Premier constat : l’entreprise est remise en 
cause. La crise qui dure maintenant depuis 

bientôt dix ans a contribué à cette situation. 
L’entreprise apparaît déshumanisée malgré la 
multiplication des moyens d’échange, 
immatérielle car on ferme usines et sites de 
production ou de services. Cette entreprise est 
perçue comme de plus en plus financière, sur 
un terrain de jeu qui, pour les plus impor-
tantes, est devenu mondial, avec ses exigences 
de flexibilité et de souplesse. 

Deuxième constat : la communication d’entre-
prise est remise en cause, parce que beaucoup 
de gens l’associe au mot manipulation, par les 
émetteurs d’information ou par les médias.

Troisième constat : la communication de 
l’entreprise s’est élargie à des thèmes nouveaux 
(environnement, RSE, dirigeants) et financia-
risée avec une prise de parole des dirigeants de 
plus en plus sur les questions financières. La 
finance, et plus précisément l’actionnaire, sont 
devenus maintenant la cible privilégiée de la 
communication des entreprises, et pas 
seulement des entreprises cotées. Cette situa-
tion explique la place croissante faite à la com-
munication financière. Cela induit une logique 
de court terme dans la communication et dans 
les présentations où on privilégie le semestre, et 
parfois même le trimestre, à une approche à 
plus long terme.

Quatrième constat : la communication d’entre-
prise évolue dans un environnement de plus en 
plus réglementé, judiciarisé, à l’image de la vie 
en société : loi Evin, loi Sapin et bien sûr la 
réglementation croissante édictée par l’AMF, 
l’Autorité des Marchés Financiers, qui souvent 
transpose des réglementations européennes.

“la communication d’entreprise 
évolue dans un environnement de 
plus en plus réglementé, judiciarisé, à 
l’image de la vie en société : loi Evin, 
loi Sapin et bien sûr la réglementa-
tion croissante édictée par l’AMF, 
l’Autorité des Marchés Financiers”
Une donnée traduit cette évolution globale de 
la communication des entreprises vers plus de 
globalité et de rapidité. Jusqu’aux années 80, 

les médias sont les principaux réceptacles de la 
publicité : deux tiers des investissements des 
émetteurs se font via les médias. Les années 
2000 voient l’inversement de ce ratio. Pendant 
cette période, le hors-média représente deux 
tiers des dépenses de communication des émet-
teurs. Cette inversion en matière  d’investisse-
ment entre médias et hors-média traduit bien 
cette double évolution : plus de rapidité et plus 
de  proximité. Le recours croissant au 
hors-média fait que les actions de moyen et 
long terme de construction et d’amélioration 
de l’image ne sont plus la priorité. Ce qui est 
demandé aux directions de communication, et 
aux agences, et que permettent souvent de 
mesurer les moyens hors-média, c’est un retour 
rapide sur un investissement.

La communication d’entreprise est, chaque 
jour, plus rapide et plus proche des publics 
visés, grâce à ces nouvelles technologies. En 
matière de contact avec le client, tout a changé 
: le numéro vert et le phoning permettent de 
toucher le client à son initiative ou à celle de 
l’entreprise, à condition bien évidemment 
d’avoir les bons fichiers et les bons contacts… 
Ces technologies modernes permettent l’inter-
activité pour une communication de plus en 
plus segmentée et de plus en plus personnal-
isée. 

L’évolution paradoxale de la communication 
financière
Dans ce monde où les publics se multiplient et 
se diversifient, la communication financière 
semble de plus en plus se refermer sur 
elle-même, devenir plus technique, plus  
comptable. Le B to B a pris le pas sur le B to C…

La  communication financière des entreprises, 
en particulier cotées, semble suivre assez large-
ment le chemin inverse de la communication 
d’entreprise : elle se concentre de plus en plus 
vers une communication à base de chiffres, 
destinée aux professionnels, aux analystes 
financiers qui conseillent les investisseurs insti-
tutionnels, mettant en avant des « guidances » : 
guidance sur le chiffre d’affaires, guidance sur 
le résultat opérationnel, guidance sur l’endette-
ment. C’est la réponse aux attentes des analys-
tes financiers, des analystes de moins en moins 
nombreux à Paris notamment, et qui dispose 

de moins de temps. 

L’analyse financière devient de plus en plus 
une analyse à base de tableaux Excel, calée sur 
quelques données clés essentiellement compt-
ables et financières communiquées par les 
sociétés.  Cette réalité peut paraître 
surprenante compte tenu de l’importance de 
l’immatériel dans la valorisation des entrepris-
es. Ainsi, il ressort que 80 % de la capitalisation 
du CAC 40 ne sont pas retracés dans les 
comptes qui ne valorisent pas le capital clients, 
le capital humain ou le capital recherche. Para-
doxal quand on sait l’importance donnée par 
beaucoup d’observateurs à cette notion de 
l’immatériel, en particulier la marque.  

“L’analyse financière devient de 
plus en plus une analyse à base de 
tableaux Excel, calée sur quelques 
données clés essentiellement compt-
ables et financières communiquées 
par les sociétés.”
La concentration des actionnariats évoquée 
plus haut apparaît à beaucoup irréversible, en 
particulier en France. Un actionnariat peut se 
composer d’actionnaires institutionnels, d’ac-
tionnaires particuliers, d’actionnaires salariés 
et dans certains cas d’actionnaires publics. A ce 
sujet, faisons un sort à une dérive de vocabu-
laire : il est courant dans le monde des marchés 
et de la finance de parler d’investisseurs institu-
tionnels et d’actionnaires particuliers. Erreur : 
un institutionnel peut être investisseur puis 
actionnaire, à l’image du particulier qui peut 
actionnaire après avoir été investisseur…

“il est courant dans le monde des 
marchés et de la finance de parler 
d’investisseurs institutionnels et d’ac-
tionnaires particuliers. Erreur : un 
institutionnel peut être investisseur 
puis actionnaire, à l’image du partic-
ulier qui peut actionnaire après avoir 
été investisseur…”

Il est un fait que les entreprises largement 
relayées par les banquiers et les conseillers en 
investissement divers ont cessé depuis un 
certain temps d’encourager l’actionnariat indi-
viduel en France. Ainsi, certaines sociétés qui 
avaient fait de grandes opérations de commu-
nication à l’occasion de leur introduction en 
bourse : Orange (ex France Télécom), EDF ou 
Natixis par exemple ont « perdu » jusqu’à deux 
tiers de leur actionnariat individuel d’origine. 

Aujourd’hui, par commodité et pour réduire 
les coûts, nous vivons le règne de l’Investor 
Relations, c’est-à-dire de la relation avec les 
investisseurs institutionnels. La financiarisation 
de l'économie, et donc les exigences croissantes 
des actionnaires et des investisseurs, ont amené 
les directions générales à exprimer des attentes 
de plus en plus fortes, et dans le même temps 
rapide, pour justifier les investissements. Il est 
devenu impératif  pour les professionnels de la 
communication de mesurer de plus en plus 
rapidement et de plus en plus précisément l’im-
pact réel des investissements en communica-
tion, cette communication souvent encore 
perçue comme une charge plutôt que comme 
un investissement…

“La financiarisation de l'économie, 
et donc les exigences croissantes des 
actionnaires et des investisseurs, ont 
amené les directions générales à 
exprimer des attentes de plus en plus 
fortes, et dans le même temps rapide, 
pour justifier les investissements.”
Il est évidemment plus facile de mesurer l’im-
pact d’un roadshow à New York ou à Londres 
qui permet de rencontrer des investisseurs « 
pesant » 4% ou 5% du capital que de savoir ce 
que rapporte une réunion à Nice ou Cannes 
avec 500 actionnaires particuliers… 

Ce choix d’un actionnariat à forte dominante 
institutionnelle expose l’entreprise à des profes-
sionnels dont la durée d’investissement est de 
plus en plus court, dont la réactivité peut être 
de plus en plus brutale, dont la fidélité n’est pas 

données chiffrées qui s’intégreront dans leur 
modèle préformaté de valorisation,

- les exigences des investisseurs dont l’horizon 
de placement est, pour la plupart, de plus en 
plus court.

“Ces divers éléments font que la 
communication financière des 
entreprises, en particulier cotées, 
tend, paradoxalement, à devenir une 
communication susceptible de créer, 
par elle-même, la crise.”
Ces divers éléments font que la communication 
financière des entreprises, en particulier cotées, 
tend, paradoxalement, à devenir une commu-
nication susceptible de créer, par elle-même, la 
crise. Une communication financière qui 
trouve au sein de l’entreprise tous les ingrédi-
ents (choix d’actionnariats, contenus et ratios 
financiers privilégiés, objectifs chiffrés) pour 
générer la crise. Une communication 
financière de plus en plus standardisée, où la 
différenciation est de plus en plus complexe à 
mettre en œuvre et où le benchmark est de plus 
en plus la règle, les ennuis de certaines sociétés 
pouvant impacter les autres d’un même 
secteur, les fameuses « peer companies ».  Une 
communication financière faite sous la pression 
des marchés et des médias et qui n’est plus la 
communication financière de crise d’avant, qui 
ne durait que le temps d’annoncer une mau-
vaise nouvelle ou de gérer une alerte sur résul-
tats, le fameux  « profit warning »…

Jean-Yves LEGER est conseil en communication après 
25 ans d'expérience dans la communication d'entre-

prise. Il est – entre autres - l’auteur de « La communi-
cation financière », Dunod 2010 et enseignant dans 

plusieurs grandes écoles et universités 
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le point fort. Imagine-t-on une entreprise qui 
aurait une seule catégorie de clients. Or un 
investisseur, particulier ou institutionnel, est à 
la fois un partenaire et un censeur, c’est une 
sorte de client qu’il faut séduire, puis informer 
puis choyer pour qu’il achète les titres et 
surtout qu’il les garde en tant qu’actionnaire…

En quelques années, la relation de l’entreprise 
avec ses actionnaires a largement changé 
même pour celles qui avaient choisi d’avoir un 
actionnariat large. Certes il existe encore des 
clubs d’actionnaires particuliers, certes le vote 
par internet avant les assemblées se développe, 
certes la majorité des sociétés cotées continuent 
de publier des rapports annuels en format 
papier. Mais même pour les actionnaires 
particuliers, y compris les salariés, 
l’information diffusée est de plus en plus 
encadrée et de plus en plus technique.

Alors, doit-on en conclure que les entreprises 
ont limité les risques ? La communication 
financière de crise existe-t-elle ?

Une réalité concrète : l’actionnaire, et bien sûr 
le client, ne sont plus seulement des rois mais 
de véritables empereurs qui, via l’accès facile 
aux informations de toutes natures par 
Internet et le recours aux réseaux sociaux, 
savent énormément de choses sur l’entreprise 
et peuvent donc mettre implicitement en doute 
sa parole et ses positions.

Ces actionnaires mais aussi tous les publics de 
l’entreprise : salariés, investisseurs, journalistes, 
analystes financiers, mais aussi clients, 
concurrents, fournisseurs, ONG, 
associations,… ont accès de plus en plus 
facilement à des informations multiples qu’ils 
peuvent vérifier, contrôler,  critiquer. Ils ne sont 
plus de simples récepteurs passifs.

Les médias ont évolué également. Il est loin le 
temps de la chaîne de télévision unique. 
Aujourd’hui, les médias, notamment télévision 
ou radio en continu, spécialisées en business, 
visibles en permanence sur un poste, un 
téléphone ou une tablette, regardent, guettent, 
scrutent, critiquent les entreprises, et pas 
seulement les plus grandes, et deviennent 
d’énormes caisses de résonnance, contribuant 

à créer et développer le fameux « buzz » auquel 
aucune société ne pourra échapper en cas de 
problème.

En conclusion, il est intéressant de résumer les 
éléments aux choix propres des entreprises et 
les données externes à ces mêmes entreprises 
qui font qu’aujourd’hui la communication 
financière des sociétés cotées, en particulier du 
CAC 40 (80% de la capitalisation boursière à 
Paris), contient tous les ingrédients pour être 
structurellement une communication de crise. 

Certains choix ou certaines pratiques sont le 
fait des entreprises :

- l’importance majeure accordée au cours de 
bourse, en particulier par les dirigeants,

- la concentration de l’actionnariat des 
entreprises, avec le risque de dépendre des 
investisseurs institutionnels, professionnels du 
court terme,

- une communication financière de plus en plus 
rapide au risque de ne plus prendre le recul 
nécessaire, 

- une communication financière avec des 
objectifs de résultats de plus en plus chiffrés, 
avec le risque de ne pas atteindre ces objectifs,
 
- une communication financière très (trop) 
ciblée, au risque de ne pas rééquilibrer les 
comportements violents de certains 
actionnaires (les institutionnels) par les 
comportements plus sereins des autres (les 
particuliers), 

- une communication financière qui aide peu à 
la difficile valorisation des richesses 
immatérielles des entreprises. 

Certains éléments sont liés à l’environnement 
des entreprises :

- l’exposition des entreprises aux médias 
chauds que sont par exemple les chaînes de 
télévision en continu, en particulier pour les 
grandes et moyennes entreprises,

- les attentes des analystes intéressés par les 

La communication financière, une matière récente
Jusqu’à la fin des années 60 en France, il n’y a 
pas de communication financière de l’entre-
prise : les sociétés payent les feuilles d’infor-
mations boursières à faible audience pour 
qu’elles n’écrivent rien sur la société cotée. Et 
d’ailleurs, « la politique de la France ne se fait 
pas à la corbeille »…

Durant les années 70 jusqu’au début des 
années 80, ce sont les débuts d’une vraie 
information financière, surtout dans les 
grandes sociétés qui commencent à diffuser 

régulièrement des communiqués, à recevoir 
les analystes financiers et les journalistes et à 
aller rencontrer les investisseurs. 

“Du milieu des années 80 jusqu’au 
milieu des années 2000, en particulier 
2005 et 2006, on assiste au vrai dével-
oppement de la communication 
financière.”
Du milieu des années 80 jusqu’au milieu des 
années 2000, en particulier 2005 et 2006, on 

assiste au vrai développement de la communi-
cation financière. C’est l’époque où les investis-
seurs étrangers viennent investir sur le marché 
de Paris, habitués qu’ils sont, depuis de nom-
breuses années, à avoir pour interlocuteurs des 
professionnels de la communication financière, 
aux États-Unis et en Angleterre en particulier. 
C’est l’époque des grandes privatisations 
(1987/1988 puis 1993/1995) qui drainent 
plusieurs millions d’actionnaires individuels en 
France alors qu’en 1978 on y comptait 
seulement 1,3 million d’actionnaires individu-
els. C’est l’époque où se développe l’actionnari-
at pour les salariés dont la part dans le capital 
peut atteindre plus de 10% dans certaines 
sociétés y compris les plus grandes. C’est aussi 
l’époque de la création du CLIFF, une associa-
tion des professionnels de l’information 
financière (1987). 

Depuis une dizaine d’années, la décrue régulière 
de l’actionnariat individuel (3 millions et proba-
blement moins en 2016 contre près de 7 millions 
en 2007),  le développement ralenti de l’action-
nariat salarié assez peu aidé en France par une 
fiscalité alourdie, l’intérêt croissant des sociétés 
cotées, en particulier les grandes capitalisa-
tions, pour un actionnariat institutionnel, en 
particulier étranger, ont concentré la commu-
nication vers cette dernière cible, largement 
anglo-saxonne et de plus en plus exigeante en 
matière de rentabilité à court terme de l’inves-
tissement. 

“l’intérêt croissant des sociétés 
cotées, en particulier les grandes capi-
talisations, pour un actionnariat insti-
tutionnel, en particulier étranger, ont 
concentré la communication vers 
cette dernière cible.”
Internet et la porosité
Cette concentration de l’actionnariat vers un 
seul type d’actionnaires et d’investisseurs, sur 
laquelle nous reviendrons, peut paraître un peu 
paradoxale. En effet, au delà du risque de 
n’avoir qu’un seul type d’actionnaires, cette 
situation vient contrarier une réalité nouvelle 
de ces quinze à vingt dernières années : la mul-
tiplication et la porosité des publics des entre-

prises qui induisent la porosité des communica-
tions, porosité explicable par l’apparition et le 
développement du numérique et d’Internet. 

Internet a révolutionné la communication 
externe des entreprises, c’est à dire partant de 
l’entreprise ou parlant de l’entreprise. Inter-
net a révolutionné la communication interne 
réservée avant aux salariés qui n’allaient et ne 
pouvaient pas voir ailleurs pour s’informer.  

Avec le développement d’Internet, est donc 
apparue cette notion de porosité. Porosité entre 
les cibles avec des comportements qui peuvent 
être parfois schizophrènes : dans une même 
entreprise, un salarié peut être client et action-
naire. Porosité entre les communications puis-
qu’aujourd’hui les frontières entre « Com 
interne » et « Com externe » et « Com 
financière » et « Com produits » sont de plus en 
plus poreuses, de plus en plus étroites. 

“Porosité entre les communications 
puisqu’aujourd’hui les frontières 
entre « Com interne » et « Com 
externe » et « Com financière » et « 
Com produits » sont de plus en plus 
poreuses, de plus en plus étroites.”
Internet, c’est aussi une nouvelle donne en 
matière de relation au temps et de vitesse des 
événements : le raisonnement en années est 
devenu un raisonnement en trimestres, l’action 
en jour est parfois devenue une action en 
minute ou même en seconde. 

Associé à Internet, la porosité, porosité des 
publics, porosité des messages, porosité des 
communications, sont devenus des données 
majeures.

Le nouvel environnement de la communication des 
entreprises
Cette nouvelle donne, cette prise de parole 
libre font que la relation entre               l’entre-
prise et ses communications d’une part et son 
environnement d’autre part a évolué. 

Premier constat : l’entreprise est remise en 
cause. La crise qui dure maintenant depuis 

bientôt dix ans a contribué à cette situation. 
L’entreprise apparaît déshumanisée malgré la 
multiplication des moyens d’échange, 
immatérielle car on ferme usines et sites de 
production ou de services. Cette entreprise est 
perçue comme de plus en plus financière, sur 
un terrain de jeu qui, pour les plus impor-
tantes, est devenu mondial, avec ses exigences 
de flexibilité et de souplesse. 

Deuxième constat : la communication d’entre-
prise est remise en cause, parce que beaucoup 
de gens l’associe au mot manipulation, par les 
émetteurs d’information ou par les médias.

Troisième constat : la communication de 
l’entreprise s’est élargie à des thèmes nouveaux 
(environnement, RSE, dirigeants) et financia-
risée avec une prise de parole des dirigeants de 
plus en plus sur les questions financières. La 
finance, et plus précisément l’actionnaire, sont 
devenus maintenant la cible privilégiée de la 
communication des entreprises, et pas 
seulement des entreprises cotées. Cette situa-
tion explique la place croissante faite à la com-
munication financière. Cela induit une logique 
de court terme dans la communication et dans 
les présentations où on privilégie le semestre, et 
parfois même le trimestre, à une approche à 
plus long terme.

Quatrième constat : la communication d’entre-
prise évolue dans un environnement de plus en 
plus réglementé, judiciarisé, à l’image de la vie 
en société : loi Evin, loi Sapin et bien sûr la 
réglementation croissante édictée par l’AMF, 
l’Autorité des Marchés Financiers, qui souvent 
transpose des réglementations européennes.

“la communication d’entreprise 
évolue dans un environnement de 
plus en plus réglementé, judiciarisé, à 
l’image de la vie en société : loi Evin, 
loi Sapin et bien sûr la réglementa-
tion croissante édictée par l’AMF, 
l’Autorité des Marchés Financiers”
Une donnée traduit cette évolution globale de 
la communication des entreprises vers plus de 
globalité et de rapidité. Jusqu’aux années 80, 

les médias sont les principaux réceptacles de la 
publicité : deux tiers des investissements des 
émetteurs se font via les médias. Les années 
2000 voient l’inversement de ce ratio. Pendant 
cette période, le hors-média représente deux 
tiers des dépenses de communication des émet-
teurs. Cette inversion en matière  d’investisse-
ment entre médias et hors-média traduit bien 
cette double évolution : plus de rapidité et plus 
de  proximité. Le recours croissant au 
hors-média fait que les actions de moyen et 
long terme de construction et d’amélioration 
de l’image ne sont plus la priorité. Ce qui est 
demandé aux directions de communication, et 
aux agences, et que permettent souvent de 
mesurer les moyens hors-média, c’est un retour 
rapide sur un investissement.

La communication d’entreprise est, chaque 
jour, plus rapide et plus proche des publics 
visés, grâce à ces nouvelles technologies. En 
matière de contact avec le client, tout a changé 
: le numéro vert et le phoning permettent de 
toucher le client à son initiative ou à celle de 
l’entreprise, à condition bien évidemment 
d’avoir les bons fichiers et les bons contacts… 
Ces technologies modernes permettent l’inter-
activité pour une communication de plus en 
plus segmentée et de plus en plus personnal-
isée. 

L’évolution paradoxale de la communication 
financière
Dans ce monde où les publics se multiplient et 
se diversifient, la communication financière 
semble de plus en plus se refermer sur 
elle-même, devenir plus technique, plus  
comptable. Le B to B a pris le pas sur le B to C…

La  communication financière des entreprises, 
en particulier cotées, semble suivre assez large-
ment le chemin inverse de la communication 
d’entreprise : elle se concentre de plus en plus 
vers une communication à base de chiffres, 
destinée aux professionnels, aux analystes 
financiers qui conseillent les investisseurs insti-
tutionnels, mettant en avant des « guidances » : 
guidance sur le chiffre d’affaires, guidance sur 
le résultat opérationnel, guidance sur l’endette-
ment. C’est la réponse aux attentes des analys-
tes financiers, des analystes de moins en moins 
nombreux à Paris notamment, et qui dispose 

de moins de temps. 

L’analyse financière devient de plus en plus 
une analyse à base de tableaux Excel, calée sur 
quelques données clés essentiellement compt-
ables et financières communiquées par les 
sociétés.  Cette réalité peut paraître 
surprenante compte tenu de l’importance de 
l’immatériel dans la valorisation des entrepris-
es. Ainsi, il ressort que 80 % de la capitalisation 
du CAC 40 ne sont pas retracés dans les 
comptes qui ne valorisent pas le capital clients, 
le capital humain ou le capital recherche. Para-
doxal quand on sait l’importance donnée par 
beaucoup d’observateurs à cette notion de 
l’immatériel, en particulier la marque.  

“L’analyse financière devient de 
plus en plus une analyse à base de 
tableaux Excel, calée sur quelques 
données clés essentiellement compt-
ables et financières communiquées 
par les sociétés.”
La concentration des actionnariats évoquée 
plus haut apparaît à beaucoup irréversible, en 
particulier en France. Un actionnariat peut se 
composer d’actionnaires institutionnels, d’ac-
tionnaires particuliers, d’actionnaires salariés 
et dans certains cas d’actionnaires publics. A ce 
sujet, faisons un sort à une dérive de vocabu-
laire : il est courant dans le monde des marchés 
et de la finance de parler d’investisseurs institu-
tionnels et d’actionnaires particuliers. Erreur : 
un institutionnel peut être investisseur puis 
actionnaire, à l’image du particulier qui peut 
actionnaire après avoir été investisseur…

“il est courant dans le monde des 
marchés et de la finance de parler 
d’investisseurs institutionnels et d’ac-
tionnaires particuliers. Erreur : un 
institutionnel peut être investisseur 
puis actionnaire, à l’image du partic-
ulier qui peut actionnaire après avoir 
été investisseur…”

Il est un fait que les entreprises largement 
relayées par les banquiers et les conseillers en 
investissement divers ont cessé depuis un 
certain temps d’encourager l’actionnariat indi-
viduel en France. Ainsi, certaines sociétés qui 
avaient fait de grandes opérations de commu-
nication à l’occasion de leur introduction en 
bourse : Orange (ex France Télécom), EDF ou 
Natixis par exemple ont « perdu » jusqu’à deux 
tiers de leur actionnariat individuel d’origine. 

Aujourd’hui, par commodité et pour réduire 
les coûts, nous vivons le règne de l’Investor 
Relations, c’est-à-dire de la relation avec les 
investisseurs institutionnels. La financiarisation 
de l'économie, et donc les exigences croissantes 
des actionnaires et des investisseurs, ont amené 
les directions générales à exprimer des attentes 
de plus en plus fortes, et dans le même temps 
rapide, pour justifier les investissements. Il est 
devenu impératif  pour les professionnels de la 
communication de mesurer de plus en plus 
rapidement et de plus en plus précisément l’im-
pact réel des investissements en communica-
tion, cette communication souvent encore 
perçue comme une charge plutôt que comme 
un investissement…

“La financiarisation de l'économie, 
et donc les exigences croissantes des 
actionnaires et des investisseurs, ont 
amené les directions générales à 
exprimer des attentes de plus en plus 
fortes, et dans le même temps rapide, 
pour justifier les investissements.”
Il est évidemment plus facile de mesurer l’im-
pact d’un roadshow à New York ou à Londres 
qui permet de rencontrer des investisseurs « 
pesant » 4% ou 5% du capital que de savoir ce 
que rapporte une réunion à Nice ou Cannes 
avec 500 actionnaires particuliers… 

Ce choix d’un actionnariat à forte dominante 
institutionnelle expose l’entreprise à des profes-
sionnels dont la durée d’investissement est de 
plus en plus court, dont la réactivité peut être 
de plus en plus brutale, dont la fidélité n’est pas 

données chiffrées qui s’intégreront dans leur 
modèle préformaté de valorisation,

- les exigences des investisseurs dont l’horizon 
de placement est, pour la plupart, de plus en 
plus court.

“Ces divers éléments font que la 
communication financière des 
entreprises, en particulier cotées, 
tend, paradoxalement, à devenir une 
communication susceptible de créer, 
par elle-même, la crise.”
Ces divers éléments font que la communication 
financière des entreprises, en particulier cotées, 
tend, paradoxalement, à devenir une commu-
nication susceptible de créer, par elle-même, la 
crise. Une communication financière qui 
trouve au sein de l’entreprise tous les ingrédi-
ents (choix d’actionnariats, contenus et ratios 
financiers privilégiés, objectifs chiffrés) pour 
générer la crise. Une communication 
financière de plus en plus standardisée, où la 
différenciation est de plus en plus complexe à 
mettre en œuvre et où le benchmark est de plus 
en plus la règle, les ennuis de certaines sociétés 
pouvant impacter les autres d’un même 
secteur, les fameuses « peer companies ».  Une 
communication financière faite sous la pression 
des marchés et des médias et qui n’est plus la 
communication financière de crise d’avant, qui 
ne durait que le temps d’annoncer une mau-
vaise nouvelle ou de gérer une alerte sur résul-
tats, le fameux  « profit warning »…

Jean-Yves LEGER est conseil en communication après 
25 ans d'expérience dans la communication d'entre-

prise. Il est – entre autres - l’auteur de « La communi-
cation financière », Dunod 2010 et enseignant dans 

plusieurs grandes écoles et universités 
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le point fort. Imagine-t-on une entreprise qui 
aurait une seule catégorie de clients. Or un 
investisseur, particulier ou institutionnel, est à 
la fois un partenaire et un censeur, c’est une 
sorte de client qu’il faut séduire, puis informer 
puis choyer pour qu’il achète les titres et 
surtout qu’il les garde en tant qu’actionnaire…

En quelques années, la relation de l’entreprise 
avec ses actionnaires a largement changé 
même pour celles qui avaient choisi d’avoir un 
actionnariat large. Certes il existe encore des 
clubs d’actionnaires particuliers, certes le vote 
par internet avant les assemblées se développe, 
certes la majorité des sociétés cotées continuent 
de publier des rapports annuels en format 
papier. Mais même pour les actionnaires 
particuliers, y compris les salariés, 
l’information diffusée est de plus en plus 
encadrée et de plus en plus technique.

Alors, doit-on en conclure que les entreprises 
ont limité les risques ? La communication 
financière de crise existe-t-elle ?

Une réalité concrète : l’actionnaire, et bien sûr 
le client, ne sont plus seulement des rois mais 
de véritables empereurs qui, via l’accès facile 
aux informations de toutes natures par 
Internet et le recours aux réseaux sociaux, 
savent énormément de choses sur l’entreprise 
et peuvent donc mettre implicitement en doute 
sa parole et ses positions.

Ces actionnaires mais aussi tous les publics de 
l’entreprise : salariés, investisseurs, journalistes, 
analystes financiers, mais aussi clients, 
concurrents, fournisseurs, ONG, 
associations,… ont accès de plus en plus 
facilement à des informations multiples qu’ils 
peuvent vérifier, contrôler,  critiquer. Ils ne sont 
plus de simples récepteurs passifs.

Les médias ont évolué également. Il est loin le 
temps de la chaîne de télévision unique. 
Aujourd’hui, les médias, notamment télévision 
ou radio en continu, spécialisées en business, 
visibles en permanence sur un poste, un 
téléphone ou une tablette, regardent, guettent, 
scrutent, critiquent les entreprises, et pas 
seulement les plus grandes, et deviennent 
d’énormes caisses de résonnance, contribuant 

à créer et développer le fameux « buzz » auquel 
aucune société ne pourra échapper en cas de 
problème.

En conclusion, il est intéressant de résumer les 
éléments aux choix propres des entreprises et 
les données externes à ces mêmes entreprises 
qui font qu’aujourd’hui la communication 
financière des sociétés cotées, en particulier du 
CAC 40 (80% de la capitalisation boursière à 
Paris), contient tous les ingrédients pour être 
structurellement une communication de crise. 

Certains choix ou certaines pratiques sont le 
fait des entreprises :

- l’importance majeure accordée au cours de 
bourse, en particulier par les dirigeants,

- la concentration de l’actionnariat des 
entreprises, avec le risque de dépendre des 
investisseurs institutionnels, professionnels du 
court terme,

- une communication financière de plus en plus 
rapide au risque de ne plus prendre le recul 
nécessaire, 

- une communication financière avec des 
objectifs de résultats de plus en plus chiffrés, 
avec le risque de ne pas atteindre ces objectifs,
 
- une communication financière très (trop) 
ciblée, au risque de ne pas rééquilibrer les 
comportements violents de certains 
actionnaires (les institutionnels) par les 
comportements plus sereins des autres (les 
particuliers), 

- une communication financière qui aide peu à 
la difficile valorisation des richesses 
immatérielles des entreprises. 

Certains éléments sont liés à l’environnement 
des entreprises :

- l’exposition des entreprises aux médias 
chauds que sont par exemple les chaînes de 
télévision en continu, en particulier pour les 
grandes et moyennes entreprises,

- les attentes des analystes intéressés par les 

La communication financière, une matière récente
Jusqu’à la fin des années 60 en France, il n’y a 
pas de communication financière de l’entre-
prise : les sociétés payent les feuilles d’infor-
mations boursières à faible audience pour 
qu’elles n’écrivent rien sur la société cotée. Et 
d’ailleurs, « la politique de la France ne se fait 
pas à la corbeille »…

Durant les années 70 jusqu’au début des 
années 80, ce sont les débuts d’une vraie 
information financière, surtout dans les 
grandes sociétés qui commencent à diffuser 

régulièrement des communiqués, à recevoir 
les analystes financiers et les journalistes et à 
aller rencontrer les investisseurs. 

“Du milieu des années 80 jusqu’au 
milieu des années 2000, en particulier 
2005 et 2006, on assiste au vrai dével-
oppement de la communication 
financière.”
Du milieu des années 80 jusqu’au milieu des 
années 2000, en particulier 2005 et 2006, on 

assiste au vrai développement de la communi-
cation financière. C’est l’époque où les investis-
seurs étrangers viennent investir sur le marché 
de Paris, habitués qu’ils sont, depuis de nom-
breuses années, à avoir pour interlocuteurs des 
professionnels de la communication financière, 
aux États-Unis et en Angleterre en particulier. 
C’est l’époque des grandes privatisations 
(1987/1988 puis 1993/1995) qui drainent 
plusieurs millions d’actionnaires individuels en 
France alors qu’en 1978 on y comptait 
seulement 1,3 million d’actionnaires individu-
els. C’est l’époque où se développe l’actionnari-
at pour les salariés dont la part dans le capital 
peut atteindre plus de 10% dans certaines 
sociétés y compris les plus grandes. C’est aussi 
l’époque de la création du CLIFF, une associa-
tion des professionnels de l’information 
financière (1987). 

Depuis une dizaine d’années, la décrue régulière 
de l’actionnariat individuel (3 millions et proba-
blement moins en 2016 contre près de 7 millions 
en 2007),  le développement ralenti de l’action-
nariat salarié assez peu aidé en France par une 
fiscalité alourdie, l’intérêt croissant des sociétés 
cotées, en particulier les grandes capitalisa-
tions, pour un actionnariat institutionnel, en 
particulier étranger, ont concentré la commu-
nication vers cette dernière cible, largement 
anglo-saxonne et de plus en plus exigeante en 
matière de rentabilité à court terme de l’inves-
tissement. 

“l’intérêt croissant des sociétés 
cotées, en particulier les grandes capi-
talisations, pour un actionnariat insti-
tutionnel, en particulier étranger, ont 
concentré la communication vers 
cette dernière cible.”
Internet et la porosité
Cette concentration de l’actionnariat vers un 
seul type d’actionnaires et d’investisseurs, sur 
laquelle nous reviendrons, peut paraître un peu 
paradoxale. En effet, au delà du risque de 
n’avoir qu’un seul type d’actionnaires, cette 
situation vient contrarier une réalité nouvelle 
de ces quinze à vingt dernières années : la mul-
tiplication et la porosité des publics des entre-

prises qui induisent la porosité des communica-
tions, porosité explicable par l’apparition et le 
développement du numérique et d’Internet. 

Internet a révolutionné la communication 
externe des entreprises, c’est à dire partant de 
l’entreprise ou parlant de l’entreprise. Inter-
net a révolutionné la communication interne 
réservée avant aux salariés qui n’allaient et ne 
pouvaient pas voir ailleurs pour s’informer.  

Avec le développement d’Internet, est donc 
apparue cette notion de porosité. Porosité entre 
les cibles avec des comportements qui peuvent 
être parfois schizophrènes : dans une même 
entreprise, un salarié peut être client et action-
naire. Porosité entre les communications puis-
qu’aujourd’hui les frontières entre « Com 
interne » et « Com externe » et « Com 
financière » et « Com produits » sont de plus en 
plus poreuses, de plus en plus étroites. 

“Porosité entre les communications 
puisqu’aujourd’hui les frontières 
entre « Com interne » et « Com 
externe » et « Com financière » et « 
Com produits » sont de plus en plus 
poreuses, de plus en plus étroites.”
Internet, c’est aussi une nouvelle donne en 
matière de relation au temps et de vitesse des 
événements : le raisonnement en années est 
devenu un raisonnement en trimestres, l’action 
en jour est parfois devenue une action en 
minute ou même en seconde. 

Associé à Internet, la porosité, porosité des 
publics, porosité des messages, porosité des 
communications, sont devenus des données 
majeures.

Le nouvel environnement de la communication des 
entreprises
Cette nouvelle donne, cette prise de parole 
libre font que la relation entre               l’entre-
prise et ses communications d’une part et son 
environnement d’autre part a évolué. 

Premier constat : l’entreprise est remise en 
cause. La crise qui dure maintenant depuis 

bientôt dix ans a contribué à cette situation. 
L’entreprise apparaît déshumanisée malgré la 
multiplication des moyens d’échange, 
immatérielle car on ferme usines et sites de 
production ou de services. Cette entreprise est 
perçue comme de plus en plus financière, sur 
un terrain de jeu qui, pour les plus impor-
tantes, est devenu mondial, avec ses exigences 
de flexibilité et de souplesse. 

Deuxième constat : la communication d’entre-
prise est remise en cause, parce que beaucoup 
de gens l’associe au mot manipulation, par les 
émetteurs d’information ou par les médias.

Troisième constat : la communication de 
l’entreprise s’est élargie à des thèmes nouveaux 
(environnement, RSE, dirigeants) et financia-
risée avec une prise de parole des dirigeants de 
plus en plus sur les questions financières. La 
finance, et plus précisément l’actionnaire, sont 
devenus maintenant la cible privilégiée de la 
communication des entreprises, et pas 
seulement des entreprises cotées. Cette situa-
tion explique la place croissante faite à la com-
munication financière. Cela induit une logique 
de court terme dans la communication et dans 
les présentations où on privilégie le semestre, et 
parfois même le trimestre, à une approche à 
plus long terme.

Quatrième constat : la communication d’entre-
prise évolue dans un environnement de plus en 
plus réglementé, judiciarisé, à l’image de la vie 
en société : loi Evin, loi Sapin et bien sûr la 
réglementation croissante édictée par l’AMF, 
l’Autorité des Marchés Financiers, qui souvent 
transpose des réglementations européennes.

“la communication d’entreprise 
évolue dans un environnement de 
plus en plus réglementé, judiciarisé, à 
l’image de la vie en société : loi Evin, 
loi Sapin et bien sûr la réglementa-
tion croissante édictée par l’AMF, 
l’Autorité des Marchés Financiers”
Une donnée traduit cette évolution globale de 
la communication des entreprises vers plus de 
globalité et de rapidité. Jusqu’aux années 80, 

les médias sont les principaux réceptacles de la 
publicité : deux tiers des investissements des 
émetteurs se font via les médias. Les années 
2000 voient l’inversement de ce ratio. Pendant 
cette période, le hors-média représente deux 
tiers des dépenses de communication des émet-
teurs. Cette inversion en matière  d’investisse-
ment entre médias et hors-média traduit bien 
cette double évolution : plus de rapidité et plus 
de  proximité. Le recours croissant au 
hors-média fait que les actions de moyen et 
long terme de construction et d’amélioration 
de l’image ne sont plus la priorité. Ce qui est 
demandé aux directions de communication, et 
aux agences, et que permettent souvent de 
mesurer les moyens hors-média, c’est un retour 
rapide sur un investissement.

La communication d’entreprise est, chaque 
jour, plus rapide et plus proche des publics 
visés, grâce à ces nouvelles technologies. En 
matière de contact avec le client, tout a changé 
: le numéro vert et le phoning permettent de 
toucher le client à son initiative ou à celle de 
l’entreprise, à condition bien évidemment 
d’avoir les bons fichiers et les bons contacts… 
Ces technologies modernes permettent l’inter-
activité pour une communication de plus en 
plus segmentée et de plus en plus personnal-
isée. 

L’évolution paradoxale de la communication 
financière
Dans ce monde où les publics se multiplient et 
se diversifient, la communication financière 
semble de plus en plus se refermer sur 
elle-même, devenir plus technique, plus  
comptable. Le B to B a pris le pas sur le B to C…

La  communication financière des entreprises, 
en particulier cotées, semble suivre assez large-
ment le chemin inverse de la communication 
d’entreprise : elle se concentre de plus en plus 
vers une communication à base de chiffres, 
destinée aux professionnels, aux analystes 
financiers qui conseillent les investisseurs insti-
tutionnels, mettant en avant des « guidances » : 
guidance sur le chiffre d’affaires, guidance sur 
le résultat opérationnel, guidance sur l’endette-
ment. C’est la réponse aux attentes des analys-
tes financiers, des analystes de moins en moins 
nombreux à Paris notamment, et qui dispose 

de moins de temps. 

L’analyse financière devient de plus en plus 
une analyse à base de tableaux Excel, calée sur 
quelques données clés essentiellement compt-
ables et financières communiquées par les 
sociétés.  Cette réalité peut paraître 
surprenante compte tenu de l’importance de 
l’immatériel dans la valorisation des entrepris-
es. Ainsi, il ressort que 80 % de la capitalisation 
du CAC 40 ne sont pas retracés dans les 
comptes qui ne valorisent pas le capital clients, 
le capital humain ou le capital recherche. Para-
doxal quand on sait l’importance donnée par 
beaucoup d’observateurs à cette notion de 
l’immatériel, en particulier la marque.  

“L’analyse financière devient de 
plus en plus une analyse à base de 
tableaux Excel, calée sur quelques 
données clés essentiellement compt-
ables et financières communiquées 
par les sociétés.”
La concentration des actionnariats évoquée 
plus haut apparaît à beaucoup irréversible, en 
particulier en France. Un actionnariat peut se 
composer d’actionnaires institutionnels, d’ac-
tionnaires particuliers, d’actionnaires salariés 
et dans certains cas d’actionnaires publics. A ce 
sujet, faisons un sort à une dérive de vocabu-
laire : il est courant dans le monde des marchés 
et de la finance de parler d’investisseurs institu-
tionnels et d’actionnaires particuliers. Erreur : 
un institutionnel peut être investisseur puis 
actionnaire, à l’image du particulier qui peut 
actionnaire après avoir été investisseur…

“il est courant dans le monde des 
marchés et de la finance de parler 
d’investisseurs institutionnels et d’ac-
tionnaires particuliers. Erreur : un 
institutionnel peut être investisseur 
puis actionnaire, à l’image du partic-
ulier qui peut actionnaire après avoir 
été investisseur…”

Il est un fait que les entreprises largement 
relayées par les banquiers et les conseillers en 
investissement divers ont cessé depuis un 
certain temps d’encourager l’actionnariat indi-
viduel en France. Ainsi, certaines sociétés qui 
avaient fait de grandes opérations de commu-
nication à l’occasion de leur introduction en 
bourse : Orange (ex France Télécom), EDF ou 
Natixis par exemple ont « perdu » jusqu’à deux 
tiers de leur actionnariat individuel d’origine. 

Aujourd’hui, par commodité et pour réduire 
les coûts, nous vivons le règne de l’Investor 
Relations, c’est-à-dire de la relation avec les 
investisseurs institutionnels. La financiarisation 
de l'économie, et donc les exigences croissantes 
des actionnaires et des investisseurs, ont amené 
les directions générales à exprimer des attentes 
de plus en plus fortes, et dans le même temps 
rapide, pour justifier les investissements. Il est 
devenu impératif  pour les professionnels de la 
communication de mesurer de plus en plus 
rapidement et de plus en plus précisément l’im-
pact réel des investissements en communica-
tion, cette communication souvent encore 
perçue comme une charge plutôt que comme 
un investissement…

“La financiarisation de l'économie, 
et donc les exigences croissantes des 
actionnaires et des investisseurs, ont 
amené les directions générales à 
exprimer des attentes de plus en plus 
fortes, et dans le même temps rapide, 
pour justifier les investissements.”
Il est évidemment plus facile de mesurer l’im-
pact d’un roadshow à New York ou à Londres 
qui permet de rencontrer des investisseurs « 
pesant » 4% ou 5% du capital que de savoir ce 
que rapporte une réunion à Nice ou Cannes 
avec 500 actionnaires particuliers… 

Ce choix d’un actionnariat à forte dominante 
institutionnelle expose l’entreprise à des profes-
sionnels dont la durée d’investissement est de 
plus en plus court, dont la réactivité peut être 
de plus en plus brutale, dont la fidélité n’est pas 

données chiffrées qui s’intégreront dans leur 
modèle préformaté de valorisation,

- les exigences des investisseurs dont l’horizon 
de placement est, pour la plupart, de plus en 
plus court.

“Ces divers éléments font que la 
communication financière des 
entreprises, en particulier cotées, 
tend, paradoxalement, à devenir une 
communication susceptible de créer, 
par elle-même, la crise.”
Ces divers éléments font que la communication 
financière des entreprises, en particulier cotées, 
tend, paradoxalement, à devenir une commu-
nication susceptible de créer, par elle-même, la 
crise. Une communication financière qui 
trouve au sein de l’entreprise tous les ingrédi-
ents (choix d’actionnariats, contenus et ratios 
financiers privilégiés, objectifs chiffrés) pour 
générer la crise. Une communication 
financière de plus en plus standardisée, où la 
différenciation est de plus en plus complexe à 
mettre en œuvre et où le benchmark est de plus 
en plus la règle, les ennuis de certaines sociétés 
pouvant impacter les autres d’un même 
secteur, les fameuses « peer companies ».  Une 
communication financière faite sous la pression 
des marchés et des médias et qui n’est plus la 
communication financière de crise d’avant, qui 
ne durait que le temps d’annoncer une mau-
vaise nouvelle ou de gérer une alerte sur résul-
tats, le fameux  « profit warning »…

Jean-Yves LEGER est conseil en communication après 
25 ans d'expérience dans la communication d'entre-

prise. Il est – entre autres - l’auteur de « La communi-
cation financière », Dunod 2010 et enseignant dans 

plusieurs grandes écoles et universités 
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le point fort. Imagine-t-on une entreprise qui 
aurait une seule catégorie de clients. Or un 
investisseur, particulier ou institutionnel, est à 
la fois un partenaire et un censeur, c’est une 
sorte de client qu’il faut séduire, puis informer 
puis choyer pour qu’il achète les titres et 
surtout qu’il les garde en tant qu’actionnaire…

En quelques années, la relation de l’entreprise 
avec ses actionnaires a largement changé 
même pour celles qui avaient choisi d’avoir un 
actionnariat large. Certes il existe encore des 
clubs d’actionnaires particuliers, certes le vote 
par internet avant les assemblées se développe, 
certes la majorité des sociétés cotées continuent 
de publier des rapports annuels en format 
papier. Mais même pour les actionnaires 
particuliers, y compris les salariés, 
l’information diffusée est de plus en plus 
encadrée et de plus en plus technique.

Alors, doit-on en conclure que les entreprises 
ont limité les risques ? La communication 
financière de crise existe-t-elle ?

Une réalité concrète : l’actionnaire, et bien sûr 
le client, ne sont plus seulement des rois mais 
de véritables empereurs qui, via l’accès facile 
aux informations de toutes natures par 
Internet et le recours aux réseaux sociaux, 
savent énormément de choses sur l’entreprise 
et peuvent donc mettre implicitement en doute 
sa parole et ses positions.

Ces actionnaires mais aussi tous les publics de 
l’entreprise : salariés, investisseurs, journalistes, 
analystes financiers, mais aussi clients, 
concurrents, fournisseurs, ONG, 
associations,… ont accès de plus en plus 
facilement à des informations multiples qu’ils 
peuvent vérifier, contrôler,  critiquer. Ils ne sont 
plus de simples récepteurs passifs.

Les médias ont évolué également. Il est loin le 
temps de la chaîne de télévision unique. 
Aujourd’hui, les médias, notamment télévision 
ou radio en continu, spécialisées en business, 
visibles en permanence sur un poste, un 
téléphone ou une tablette, regardent, guettent, 
scrutent, critiquent les entreprises, et pas 
seulement les plus grandes, et deviennent 
d’énormes caisses de résonnance, contribuant 

à créer et développer le fameux « buzz » auquel 
aucune société ne pourra échapper en cas de 
problème.

En conclusion, il est intéressant de résumer les 
éléments aux choix propres des entreprises et 
les données externes à ces mêmes entreprises 
qui font qu’aujourd’hui la communication 
financière des sociétés cotées, en particulier du 
CAC 40 (80% de la capitalisation boursière à 
Paris), contient tous les ingrédients pour être 
structurellement une communication de crise. 

Certains choix ou certaines pratiques sont le 
fait des entreprises :

- l’importance majeure accordée au cours de 
bourse, en particulier par les dirigeants,

- la concentration de l’actionnariat des 
entreprises, avec le risque de dépendre des 
investisseurs institutionnels, professionnels du 
court terme,

- une communication financière de plus en plus 
rapide au risque de ne plus prendre le recul 
nécessaire, 

- une communication financière avec des 
objectifs de résultats de plus en plus chiffrés, 
avec le risque de ne pas atteindre ces objectifs,
 
- une communication financière très (trop) 
ciblée, au risque de ne pas rééquilibrer les 
comportements violents de certains 
actionnaires (les institutionnels) par les 
comportements plus sereins des autres (les 
particuliers), 

- une communication financière qui aide peu à 
la difficile valorisation des richesses 
immatérielles des entreprises. 

Certains éléments sont liés à l’environnement 
des entreprises :

- l’exposition des entreprises aux médias 
chauds que sont par exemple les chaînes de 
télévision en continu, en particulier pour les 
grandes et moyennes entreprises,

- les attentes des analystes intéressés par les 

La communication financière, une matière récente
Jusqu’à la fin des années 60 en France, il n’y a 
pas de communication financière de l’entre-
prise : les sociétés payent les feuilles d’infor-
mations boursières à faible audience pour 
qu’elles n’écrivent rien sur la société cotée. Et 
d’ailleurs, « la politique de la France ne se fait 
pas à la corbeille »…

Durant les années 70 jusqu’au début des 
années 80, ce sont les débuts d’une vraie 
information financière, surtout dans les 
grandes sociétés qui commencent à diffuser 

régulièrement des communiqués, à recevoir 
les analystes financiers et les journalistes et à 
aller rencontrer les investisseurs. 

“Du milieu des années 80 jusqu’au 
milieu des années 2000, en particulier 
2005 et 2006, on assiste au vrai dével-
oppement de la communication 
financière.”
Du milieu des années 80 jusqu’au milieu des 
années 2000, en particulier 2005 et 2006, on 

assiste au vrai développement de la communi-
cation financière. C’est l’époque où les investis-
seurs étrangers viennent investir sur le marché 
de Paris, habitués qu’ils sont, depuis de nom-
breuses années, à avoir pour interlocuteurs des 
professionnels de la communication financière, 
aux États-Unis et en Angleterre en particulier. 
C’est l’époque des grandes privatisations 
(1987/1988 puis 1993/1995) qui drainent 
plusieurs millions d’actionnaires individuels en 
France alors qu’en 1978 on y comptait 
seulement 1,3 million d’actionnaires individu-
els. C’est l’époque où se développe l’actionnari-
at pour les salariés dont la part dans le capital 
peut atteindre plus de 10% dans certaines 
sociétés y compris les plus grandes. C’est aussi 
l’époque de la création du CLIFF, une associa-
tion des professionnels de l’information 
financière (1987). 

Depuis une dizaine d’années, la décrue régulière 
de l’actionnariat individuel (3 millions et proba-
blement moins en 2016 contre près de 7 millions 
en 2007),  le développement ralenti de l’action-
nariat salarié assez peu aidé en France par une 
fiscalité alourdie, l’intérêt croissant des sociétés 
cotées, en particulier les grandes capitalisa-
tions, pour un actionnariat institutionnel, en 
particulier étranger, ont concentré la commu-
nication vers cette dernière cible, largement 
anglo-saxonne et de plus en plus exigeante en 
matière de rentabilité à court terme de l’inves-
tissement. 

“l’intérêt croissant des sociétés 
cotées, en particulier les grandes capi-
talisations, pour un actionnariat insti-
tutionnel, en particulier étranger, ont 
concentré la communication vers 
cette dernière cible.”
Internet et la porosité
Cette concentration de l’actionnariat vers un 
seul type d’actionnaires et d’investisseurs, sur 
laquelle nous reviendrons, peut paraître un peu 
paradoxale. En effet, au delà du risque de 
n’avoir qu’un seul type d’actionnaires, cette 
situation vient contrarier une réalité nouvelle 
de ces quinze à vingt dernières années : la mul-
tiplication et la porosité des publics des entre-

prises qui induisent la porosité des communica-
tions, porosité explicable par l’apparition et le 
développement du numérique et d’Internet. 

Internet a révolutionné la communication 
externe des entreprises, c’est à dire partant de 
l’entreprise ou parlant de l’entreprise. Inter-
net a révolutionné la communication interne 
réservée avant aux salariés qui n’allaient et ne 
pouvaient pas voir ailleurs pour s’informer.  

Avec le développement d’Internet, est donc 
apparue cette notion de porosité. Porosité entre 
les cibles avec des comportements qui peuvent 
être parfois schizophrènes : dans une même 
entreprise, un salarié peut être client et action-
naire. Porosité entre les communications puis-
qu’aujourd’hui les frontières entre « Com 
interne » et « Com externe » et « Com 
financière » et « Com produits » sont de plus en 
plus poreuses, de plus en plus étroites. 

“Porosité entre les communications 
puisqu’aujourd’hui les frontières 
entre « Com interne » et « Com 
externe » et « Com financière » et « 
Com produits » sont de plus en plus 
poreuses, de plus en plus étroites.”
Internet, c’est aussi une nouvelle donne en 
matière de relation au temps et de vitesse des 
événements : le raisonnement en années est 
devenu un raisonnement en trimestres, l’action 
en jour est parfois devenue une action en 
minute ou même en seconde. 

Associé à Internet, la porosité, porosité des 
publics, porosité des messages, porosité des 
communications, sont devenus des données 
majeures.

Le nouvel environnement de la communication des 
entreprises
Cette nouvelle donne, cette prise de parole 
libre font que la relation entre               l’entre-
prise et ses communications d’une part et son 
environnement d’autre part a évolué. 

Premier constat : l’entreprise est remise en 
cause. La crise qui dure maintenant depuis 

bientôt dix ans a contribué à cette situation. 
L’entreprise apparaît déshumanisée malgré la 
multiplication des moyens d’échange, 
immatérielle car on ferme usines et sites de 
production ou de services. Cette entreprise est 
perçue comme de plus en plus financière, sur 
un terrain de jeu qui, pour les plus impor-
tantes, est devenu mondial, avec ses exigences 
de flexibilité et de souplesse. 

Deuxième constat : la communication d’entre-
prise est remise en cause, parce que beaucoup 
de gens l’associe au mot manipulation, par les 
émetteurs d’information ou par les médias.

Troisième constat : la communication de 
l’entreprise s’est élargie à des thèmes nouveaux 
(environnement, RSE, dirigeants) et financia-
risée avec une prise de parole des dirigeants de 
plus en plus sur les questions financières. La 
finance, et plus précisément l’actionnaire, sont 
devenus maintenant la cible privilégiée de la 
communication des entreprises, et pas 
seulement des entreprises cotées. Cette situa-
tion explique la place croissante faite à la com-
munication financière. Cela induit une logique 
de court terme dans la communication et dans 
les présentations où on privilégie le semestre, et 
parfois même le trimestre, à une approche à 
plus long terme.

Quatrième constat : la communication d’entre-
prise évolue dans un environnement de plus en 
plus réglementé, judiciarisé, à l’image de la vie 
en société : loi Evin, loi Sapin et bien sûr la 
réglementation croissante édictée par l’AMF, 
l’Autorité des Marchés Financiers, qui souvent 
transpose des réglementations européennes.

“la communication d’entreprise 
évolue dans un environnement de 
plus en plus réglementé, judiciarisé, à 
l’image de la vie en société : loi Evin, 
loi Sapin et bien sûr la réglementa-
tion croissante édictée par l’AMF, 
l’Autorité des Marchés Financiers”
Une donnée traduit cette évolution globale de 
la communication des entreprises vers plus de 
globalité et de rapidité. Jusqu’aux années 80, 

les médias sont les principaux réceptacles de la 
publicité : deux tiers des investissements des 
émetteurs se font via les médias. Les années 
2000 voient l’inversement de ce ratio. Pendant 
cette période, le hors-média représente deux 
tiers des dépenses de communication des émet-
teurs. Cette inversion en matière  d’investisse-
ment entre médias et hors-média traduit bien 
cette double évolution : plus de rapidité et plus 
de  proximité. Le recours croissant au 
hors-média fait que les actions de moyen et 
long terme de construction et d’amélioration 
de l’image ne sont plus la priorité. Ce qui est 
demandé aux directions de communication, et 
aux agences, et que permettent souvent de 
mesurer les moyens hors-média, c’est un retour 
rapide sur un investissement.

La communication d’entreprise est, chaque 
jour, plus rapide et plus proche des publics 
visés, grâce à ces nouvelles technologies. En 
matière de contact avec le client, tout a changé 
: le numéro vert et le phoning permettent de 
toucher le client à son initiative ou à celle de 
l’entreprise, à condition bien évidemment 
d’avoir les bons fichiers et les bons contacts… 
Ces technologies modernes permettent l’inter-
activité pour une communication de plus en 
plus segmentée et de plus en plus personnal-
isée. 

L’évolution paradoxale de la communication 
financière
Dans ce monde où les publics se multiplient et 
se diversifient, la communication financière 
semble de plus en plus se refermer sur 
elle-même, devenir plus technique, plus  
comptable. Le B to B a pris le pas sur le B to C…

La  communication financière des entreprises, 
en particulier cotées, semble suivre assez large-
ment le chemin inverse de la communication 
d’entreprise : elle se concentre de plus en plus 
vers une communication à base de chiffres, 
destinée aux professionnels, aux analystes 
financiers qui conseillent les investisseurs insti-
tutionnels, mettant en avant des « guidances » : 
guidance sur le chiffre d’affaires, guidance sur 
le résultat opérationnel, guidance sur l’endette-
ment. C’est la réponse aux attentes des analys-
tes financiers, des analystes de moins en moins 
nombreux à Paris notamment, et qui dispose 

de moins de temps. 

L’analyse financière devient de plus en plus 
une analyse à base de tableaux Excel, calée sur 
quelques données clés essentiellement compt-
ables et financières communiquées par les 
sociétés.  Cette réalité peut paraître 
surprenante compte tenu de l’importance de 
l’immatériel dans la valorisation des entrepris-
es. Ainsi, il ressort que 80 % de la capitalisation 
du CAC 40 ne sont pas retracés dans les 
comptes qui ne valorisent pas le capital clients, 
le capital humain ou le capital recherche. Para-
doxal quand on sait l’importance donnée par 
beaucoup d’observateurs à cette notion de 
l’immatériel, en particulier la marque.  

“L’analyse financière devient de 
plus en plus une analyse à base de 
tableaux Excel, calée sur quelques 
données clés essentiellement compt-
ables et financières communiquées 
par les sociétés.”
La concentration des actionnariats évoquée 
plus haut apparaît à beaucoup irréversible, en 
particulier en France. Un actionnariat peut se 
composer d’actionnaires institutionnels, d’ac-
tionnaires particuliers, d’actionnaires salariés 
et dans certains cas d’actionnaires publics. A ce 
sujet, faisons un sort à une dérive de vocabu-
laire : il est courant dans le monde des marchés 
et de la finance de parler d’investisseurs institu-
tionnels et d’actionnaires particuliers. Erreur : 
un institutionnel peut être investisseur puis 
actionnaire, à l’image du particulier qui peut 
actionnaire après avoir été investisseur…

“il est courant dans le monde des 
marchés et de la finance de parler 
d’investisseurs institutionnels et d’ac-
tionnaires particuliers. Erreur : un 
institutionnel peut être investisseur 
puis actionnaire, à l’image du partic-
ulier qui peut actionnaire après avoir 
été investisseur…”

Il est un fait que les entreprises largement 
relayées par les banquiers et les conseillers en 
investissement divers ont cessé depuis un 
certain temps d’encourager l’actionnariat indi-
viduel en France. Ainsi, certaines sociétés qui 
avaient fait de grandes opérations de commu-
nication à l’occasion de leur introduction en 
bourse : Orange (ex France Télécom), EDF ou 
Natixis par exemple ont « perdu » jusqu’à deux 
tiers de leur actionnariat individuel d’origine. 

Aujourd’hui, par commodité et pour réduire 
les coûts, nous vivons le règne de l’Investor 
Relations, c’est-à-dire de la relation avec les 
investisseurs institutionnels. La financiarisation 
de l'économie, et donc les exigences croissantes 
des actionnaires et des investisseurs, ont amené 
les directions générales à exprimer des attentes 
de plus en plus fortes, et dans le même temps 
rapide, pour justifier les investissements. Il est 
devenu impératif  pour les professionnels de la 
communication de mesurer de plus en plus 
rapidement et de plus en plus précisément l’im-
pact réel des investissements en communica-
tion, cette communication souvent encore 
perçue comme une charge plutôt que comme 
un investissement…

“La financiarisation de l'économie, 
et donc les exigences croissantes des 
actionnaires et des investisseurs, ont 
amené les directions générales à 
exprimer des attentes de plus en plus 
fortes, et dans le même temps rapide, 
pour justifier les investissements.”
Il est évidemment plus facile de mesurer l’im-
pact d’un roadshow à New York ou à Londres 
qui permet de rencontrer des investisseurs « 
pesant » 4% ou 5% du capital que de savoir ce 
que rapporte une réunion à Nice ou Cannes 
avec 500 actionnaires particuliers… 

Ce choix d’un actionnariat à forte dominante 
institutionnelle expose l’entreprise à des profes-
sionnels dont la durée d’investissement est de 
plus en plus court, dont la réactivité peut être 
de plus en plus brutale, dont la fidélité n’est pas 

données chiffrées qui s’intégreront dans leur 
modèle préformaté de valorisation,

- les exigences des investisseurs dont l’horizon 
de placement est, pour la plupart, de plus en 
plus court.

“Ces divers éléments font que la 
communication financière des 
entreprises, en particulier cotées, 
tend, paradoxalement, à devenir une 
communication susceptible de créer, 
par elle-même, la crise.”
Ces divers éléments font que la communication 
financière des entreprises, en particulier cotées, 
tend, paradoxalement, à devenir une commu-
nication susceptible de créer, par elle-même, la 
crise. Une communication financière qui 
trouve au sein de l’entreprise tous les ingrédi-
ents (choix d’actionnariats, contenus et ratios 
financiers privilégiés, objectifs chiffrés) pour 
générer la crise. Une communication 
financière de plus en plus standardisée, où la 
différenciation est de plus en plus complexe à 
mettre en œuvre et où le benchmark est de plus 
en plus la règle, les ennuis de certaines sociétés 
pouvant impacter les autres d’un même 
secteur, les fameuses « peer companies ».  Une 
communication financière faite sous la pression 
des marchés et des médias et qui n’est plus la 
communication financière de crise d’avant, qui 
ne durait que le temps d’annoncer une mau-
vaise nouvelle ou de gérer une alerte sur résul-
tats, le fameux  « profit warning »…

Jean-Yves LEGER est conseil en communication après 
25 ans d'expérience dans la communication d'entre-

prise. Il est – entre autres - l’auteur de « La communi-
cation financière », Dunod 2010 et enseignant dans 

plusieurs grandes écoles et universités 
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le point fort. Imagine-t-on une entreprise qui 
aurait une seule catégorie de clients. Or un 
investisseur, particulier ou institutionnel, est à 
la fois un partenaire et un censeur, c’est une 
sorte de client qu’il faut séduire, puis informer 
puis choyer pour qu’il achète les titres et 
surtout qu’il les garde en tant qu’actionnaire…

En quelques années, la relation de l’entreprise 
avec ses actionnaires a largement changé 
même pour celles qui avaient choisi d’avoir un 
actionnariat large. Certes il existe encore des 
clubs d’actionnaires particuliers, certes le vote 
par internet avant les assemblées se développe, 
certes la majorité des sociétés cotées continuent 
de publier des rapports annuels en format 
papier. Mais même pour les actionnaires 
particuliers, y compris les salariés, 
l’information diffusée est de plus en plus 
encadrée et de plus en plus technique.

Alors, doit-on en conclure que les entreprises 
ont limité les risques ? La communication 
financière de crise existe-t-elle ?

Une réalité concrète : l’actionnaire, et bien sûr 
le client, ne sont plus seulement des rois mais 
de véritables empereurs qui, via l’accès facile 
aux informations de toutes natures par 
Internet et le recours aux réseaux sociaux, 
savent énormément de choses sur l’entreprise 
et peuvent donc mettre implicitement en doute 
sa parole et ses positions.

Ces actionnaires mais aussi tous les publics de 
l’entreprise : salariés, investisseurs, journalistes, 
analystes financiers, mais aussi clients, 
concurrents, fournisseurs, ONG, 
associations,… ont accès de plus en plus 
facilement à des informations multiples qu’ils 
peuvent vérifier, contrôler,  critiquer. Ils ne sont 
plus de simples récepteurs passifs.

Les médias ont évolué également. Il est loin le 
temps de la chaîne de télévision unique. 
Aujourd’hui, les médias, notamment télévision 
ou radio en continu, spécialisées en business, 
visibles en permanence sur un poste, un 
téléphone ou une tablette, regardent, guettent, 
scrutent, critiquent les entreprises, et pas 
seulement les plus grandes, et deviennent 
d’énormes caisses de résonnance, contribuant 

à créer et développer le fameux « buzz » auquel 
aucune société ne pourra échapper en cas de 
problème.

En conclusion, il est intéressant de résumer les 
éléments aux choix propres des entreprises et 
les données externes à ces mêmes entreprises 
qui font qu’aujourd’hui la communication 
financière des sociétés cotées, en particulier du 
CAC 40 (80% de la capitalisation boursière à 
Paris), contient tous les ingrédients pour être 
structurellement une communication de crise. 

Certains choix ou certaines pratiques sont le 
fait des entreprises :

- l’importance majeure accordée au cours de 
bourse, en particulier par les dirigeants,

- la concentration de l’actionnariat des 
entreprises, avec le risque de dépendre des 
investisseurs institutionnels, professionnels du 
court terme,

- une communication financière de plus en plus 
rapide au risque de ne plus prendre le recul 
nécessaire, 

- une communication financière avec des 
objectifs de résultats de plus en plus chiffrés, 
avec le risque de ne pas atteindre ces objectifs,
 
- une communication financière très (trop) 
ciblée, au risque de ne pas rééquilibrer les 
comportements violents de certains 
actionnaires (les institutionnels) par les 
comportements plus sereins des autres (les 
particuliers), 

- une communication financière qui aide peu à 
la difficile valorisation des richesses 
immatérielles des entreprises. 

Certains éléments sont liés à l’environnement 
des entreprises :

- l’exposition des entreprises aux médias 
chauds que sont par exemple les chaînes de 
télévision en continu, en particulier pour les 
grandes et moyennes entreprises,

- les attentes des analystes intéressés par les 

La communication financière, une matière récente
Jusqu’à la fin des années 60 en France, il n’y a 
pas de communication financière de l’entre-
prise : les sociétés payent les feuilles d’infor-
mations boursières à faible audience pour 
qu’elles n’écrivent rien sur la société cotée. Et 
d’ailleurs, « la politique de la France ne se fait 
pas à la corbeille »…

Durant les années 70 jusqu’au début des 
années 80, ce sont les débuts d’une vraie 
information financière, surtout dans les 
grandes sociétés qui commencent à diffuser 

régulièrement des communiqués, à recevoir 
les analystes financiers et les journalistes et à 
aller rencontrer les investisseurs. 

“Du milieu des années 80 jusqu’au 
milieu des années 2000, en particulier 
2005 et 2006, on assiste au vrai dével-
oppement de la communication 
financière.”
Du milieu des années 80 jusqu’au milieu des 
années 2000, en particulier 2005 et 2006, on 

assiste au vrai développement de la communi-
cation financière. C’est l’époque où les investis-
seurs étrangers viennent investir sur le marché 
de Paris, habitués qu’ils sont, depuis de nom-
breuses années, à avoir pour interlocuteurs des 
professionnels de la communication financière, 
aux États-Unis et en Angleterre en particulier. 
C’est l’époque des grandes privatisations 
(1987/1988 puis 1993/1995) qui drainent 
plusieurs millions d’actionnaires individuels en 
France alors qu’en 1978 on y comptait 
seulement 1,3 million d’actionnaires individu-
els. C’est l’époque où se développe l’actionnari-
at pour les salariés dont la part dans le capital 
peut atteindre plus de 10% dans certaines 
sociétés y compris les plus grandes. C’est aussi 
l’époque de la création du CLIFF, une associa-
tion des professionnels de l’information 
financière (1987). 

Depuis une dizaine d’années, la décrue régulière 
de l’actionnariat individuel (3 millions et proba-
blement moins en 2016 contre près de 7 millions 
en 2007),  le développement ralenti de l’action-
nariat salarié assez peu aidé en France par une 
fiscalité alourdie, l’intérêt croissant des sociétés 
cotées, en particulier les grandes capitalisa-
tions, pour un actionnariat institutionnel, en 
particulier étranger, ont concentré la commu-
nication vers cette dernière cible, largement 
anglo-saxonne et de plus en plus exigeante en 
matière de rentabilité à court terme de l’inves-
tissement. 

“l’intérêt croissant des sociétés 
cotées, en particulier les grandes capi-
talisations, pour un actionnariat insti-
tutionnel, en particulier étranger, ont 
concentré la communication vers 
cette dernière cible.”
Internet et la porosité
Cette concentration de l’actionnariat vers un 
seul type d’actionnaires et d’investisseurs, sur 
laquelle nous reviendrons, peut paraître un peu 
paradoxale. En effet, au delà du risque de 
n’avoir qu’un seul type d’actionnaires, cette 
situation vient contrarier une réalité nouvelle 
de ces quinze à vingt dernières années : la mul-
tiplication et la porosité des publics des entre-

prises qui induisent la porosité des communica-
tions, porosité explicable par l’apparition et le 
développement du numérique et d’Internet. 

Internet a révolutionné la communication 
externe des entreprises, c’est à dire partant de 
l’entreprise ou parlant de l’entreprise. Inter-
net a révolutionné la communication interne 
réservée avant aux salariés qui n’allaient et ne 
pouvaient pas voir ailleurs pour s’informer.  

Avec le développement d’Internet, est donc 
apparue cette notion de porosité. Porosité entre 
les cibles avec des comportements qui peuvent 
être parfois schizophrènes : dans une même 
entreprise, un salarié peut être client et action-
naire. Porosité entre les communications puis-
qu’aujourd’hui les frontières entre « Com 
interne » et « Com externe » et « Com 
financière » et « Com produits » sont de plus en 
plus poreuses, de plus en plus étroites. 

“Porosité entre les communications 
puisqu’aujourd’hui les frontières 
entre « Com interne » et « Com 
externe » et « Com financière » et « 
Com produits » sont de plus en plus 
poreuses, de plus en plus étroites.”
Internet, c’est aussi une nouvelle donne en 
matière de relation au temps et de vitesse des 
événements : le raisonnement en années est 
devenu un raisonnement en trimestres, l’action 
en jour est parfois devenue une action en 
minute ou même en seconde. 

Associé à Internet, la porosité, porosité des 
publics, porosité des messages, porosité des 
communications, sont devenus des données 
majeures.

Le nouvel environnement de la communication des 
entreprises
Cette nouvelle donne, cette prise de parole 
libre font que la relation entre               l’entre-
prise et ses communications d’une part et son 
environnement d’autre part a évolué. 

Premier constat : l’entreprise est remise en 
cause. La crise qui dure maintenant depuis 

bientôt dix ans a contribué à cette situation. 
L’entreprise apparaît déshumanisée malgré la 
multiplication des moyens d’échange, 
immatérielle car on ferme usines et sites de 
production ou de services. Cette entreprise est 
perçue comme de plus en plus financière, sur 
un terrain de jeu qui, pour les plus impor-
tantes, est devenu mondial, avec ses exigences 
de flexibilité et de souplesse. 

Deuxième constat : la communication d’entre-
prise est remise en cause, parce que beaucoup 
de gens l’associe au mot manipulation, par les 
émetteurs d’information ou par les médias.

Troisième constat : la communication de 
l’entreprise s’est élargie à des thèmes nouveaux 
(environnement, RSE, dirigeants) et financia-
risée avec une prise de parole des dirigeants de 
plus en plus sur les questions financières. La 
finance, et plus précisément l’actionnaire, sont 
devenus maintenant la cible privilégiée de la 
communication des entreprises, et pas 
seulement des entreprises cotées. Cette situa-
tion explique la place croissante faite à la com-
munication financière. Cela induit une logique 
de court terme dans la communication et dans 
les présentations où on privilégie le semestre, et 
parfois même le trimestre, à une approche à 
plus long terme.

Quatrième constat : la communication d’entre-
prise évolue dans un environnement de plus en 
plus réglementé, judiciarisé, à l’image de la vie 
en société : loi Evin, loi Sapin et bien sûr la 
réglementation croissante édictée par l’AMF, 
l’Autorité des Marchés Financiers, qui souvent 
transpose des réglementations européennes.

“la communication d’entreprise 
évolue dans un environnement de 
plus en plus réglementé, judiciarisé, à 
l’image de la vie en société : loi Evin, 
loi Sapin et bien sûr la réglementa-
tion croissante édictée par l’AMF, 
l’Autorité des Marchés Financiers”
Une donnée traduit cette évolution globale de 
la communication des entreprises vers plus de 
globalité et de rapidité. Jusqu’aux années 80, 

les médias sont les principaux réceptacles de la 
publicité : deux tiers des investissements des 
émetteurs se font via les médias. Les années 
2000 voient l’inversement de ce ratio. Pendant 
cette période, le hors-média représente deux 
tiers des dépenses de communication des émet-
teurs. Cette inversion en matière  d’investisse-
ment entre médias et hors-média traduit bien 
cette double évolution : plus de rapidité et plus 
de  proximité. Le recours croissant au 
hors-média fait que les actions de moyen et 
long terme de construction et d’amélioration 
de l’image ne sont plus la priorité. Ce qui est 
demandé aux directions de communication, et 
aux agences, et que permettent souvent de 
mesurer les moyens hors-média, c’est un retour 
rapide sur un investissement.

La communication d’entreprise est, chaque 
jour, plus rapide et plus proche des publics 
visés, grâce à ces nouvelles technologies. En 
matière de contact avec le client, tout a changé 
: le numéro vert et le phoning permettent de 
toucher le client à son initiative ou à celle de 
l’entreprise, à condition bien évidemment 
d’avoir les bons fichiers et les bons contacts… 
Ces technologies modernes permettent l’inter-
activité pour une communication de plus en 
plus segmentée et de plus en plus personnal-
isée. 

L’évolution paradoxale de la communication 
financière
Dans ce monde où les publics se multiplient et 
se diversifient, la communication financière 
semble de plus en plus se refermer sur 
elle-même, devenir plus technique, plus  
comptable. Le B to B a pris le pas sur le B to C…

La  communication financière des entreprises, 
en particulier cotées, semble suivre assez large-
ment le chemin inverse de la communication 
d’entreprise : elle se concentre de plus en plus 
vers une communication à base de chiffres, 
destinée aux professionnels, aux analystes 
financiers qui conseillent les investisseurs insti-
tutionnels, mettant en avant des « guidances » : 
guidance sur le chiffre d’affaires, guidance sur 
le résultat opérationnel, guidance sur l’endette-
ment. C’est la réponse aux attentes des analys-
tes financiers, des analystes de moins en moins 
nombreux à Paris notamment, et qui dispose 

de moins de temps. 

L’analyse financière devient de plus en plus 
une analyse à base de tableaux Excel, calée sur 
quelques données clés essentiellement compt-
ables et financières communiquées par les 
sociétés.  Cette réalité peut paraître 
surprenante compte tenu de l’importance de 
l’immatériel dans la valorisation des entrepris-
es. Ainsi, il ressort que 80 % de la capitalisation 
du CAC 40 ne sont pas retracés dans les 
comptes qui ne valorisent pas le capital clients, 
le capital humain ou le capital recherche. Para-
doxal quand on sait l’importance donnée par 
beaucoup d’observateurs à cette notion de 
l’immatériel, en particulier la marque.  

“L’analyse financière devient de 
plus en plus une analyse à base de 
tableaux Excel, calée sur quelques 
données clés essentiellement compt-
ables et financières communiquées 
par les sociétés.”
La concentration des actionnariats évoquée 
plus haut apparaît à beaucoup irréversible, en 
particulier en France. Un actionnariat peut se 
composer d’actionnaires institutionnels, d’ac-
tionnaires particuliers, d’actionnaires salariés 
et dans certains cas d’actionnaires publics. A ce 
sujet, faisons un sort à une dérive de vocabu-
laire : il est courant dans le monde des marchés 
et de la finance de parler d’investisseurs institu-
tionnels et d’actionnaires particuliers. Erreur : 
un institutionnel peut être investisseur puis 
actionnaire, à l’image du particulier qui peut 
actionnaire après avoir été investisseur…

“il est courant dans le monde des 
marchés et de la finance de parler 
d’investisseurs institutionnels et d’ac-
tionnaires particuliers. Erreur : un 
institutionnel peut être investisseur 
puis actionnaire, à l’image du partic-
ulier qui peut actionnaire après avoir 
été investisseur…”

Il est un fait que les entreprises largement 
relayées par les banquiers et les conseillers en 
investissement divers ont cessé depuis un 
certain temps d’encourager l’actionnariat indi-
viduel en France. Ainsi, certaines sociétés qui 
avaient fait de grandes opérations de commu-
nication à l’occasion de leur introduction en 
bourse : Orange (ex France Télécom), EDF ou 
Natixis par exemple ont « perdu » jusqu’à deux 
tiers de leur actionnariat individuel d’origine. 

Aujourd’hui, par commodité et pour réduire 
les coûts, nous vivons le règne de l’Investor 
Relations, c’est-à-dire de la relation avec les 
investisseurs institutionnels. La financiarisation 
de l'économie, et donc les exigences croissantes 
des actionnaires et des investisseurs, ont amené 
les directions générales à exprimer des attentes 
de plus en plus fortes, et dans le même temps 
rapide, pour justifier les investissements. Il est 
devenu impératif  pour les professionnels de la 
communication de mesurer de plus en plus 
rapidement et de plus en plus précisément l’im-
pact réel des investissements en communica-
tion, cette communication souvent encore 
perçue comme une charge plutôt que comme 
un investissement…

“La financiarisation de l'économie, 
et donc les exigences croissantes des 
actionnaires et des investisseurs, ont 
amené les directions générales à 
exprimer des attentes de plus en plus 
fortes, et dans le même temps rapide, 
pour justifier les investissements.”
Il est évidemment plus facile de mesurer l’im-
pact d’un roadshow à New York ou à Londres 
qui permet de rencontrer des investisseurs « 
pesant » 4% ou 5% du capital que de savoir ce 
que rapporte une réunion à Nice ou Cannes 
avec 500 actionnaires particuliers… 

Ce choix d’un actionnariat à forte dominante 
institutionnelle expose l’entreprise à des profes-
sionnels dont la durée d’investissement est de 
plus en plus court, dont la réactivité peut être 
de plus en plus brutale, dont la fidélité n’est pas 

données chiffrées qui s’intégreront dans leur 
modèle préformaté de valorisation,

- les exigences des investisseurs dont l’horizon 
de placement est, pour la plupart, de plus en 
plus court.

“Ces divers éléments font que la 
communication financière des 
entreprises, en particulier cotées, 
tend, paradoxalement, à devenir une 
communication susceptible de créer, 
par elle-même, la crise.”
Ces divers éléments font que la communication 
financière des entreprises, en particulier cotées, 
tend, paradoxalement, à devenir une commu-
nication susceptible de créer, par elle-même, la 
crise. Une communication financière qui 
trouve au sein de l’entreprise tous les ingrédi-
ents (choix d’actionnariats, contenus et ratios 
financiers privilégiés, objectifs chiffrés) pour 
générer la crise. Une communication 
financière de plus en plus standardisée, où la 
différenciation est de plus en plus complexe à 
mettre en œuvre et où le benchmark est de plus 
en plus la règle, les ennuis de certaines sociétés 
pouvant impacter les autres d’un même 
secteur, les fameuses « peer companies ».  Une 
communication financière faite sous la pression 
des marchés et des médias et qui n’est plus la 
communication financière de crise d’avant, qui 
ne durait que le temps d’annoncer une mau-
vaise nouvelle ou de gérer une alerte sur résul-
tats, le fameux  « profit warning »…

Jean-Yves LEGER est conseil en communication après 
25 ans d'expérience dans la communication d'entre-

prise. Il est – entre autres - l’auteur de « La communi-
cation financière », Dunod 2010 et enseignant dans 

plusieurs grandes écoles et universités 
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Rahma Chekkar et Stéphane Onnée

Compte tenu de l'enjeu d’un raid boursier, les 
sociétés cibles3 sont amenées à revisiter leurs 
pratiques de communication financière 
(Brennan, 1995 ; 1999 ; Brennan et al, 2010), à 
dépasser largement les obligations légales  en 
conférant à la communication la vertu d’une 
précieuse ressource à disposition des managers 
(Coombs et Holladay, 1996 ; Coombs, 1999 ; 
2007). A l'inverse, l'absence de communication 
peut être dommageable comme l'a appris à ses 
dépens Arcelor en 2006 (Léger et Libaert, 
2006).

Notre objectif  est ici de décrire et mieux 
comprendre le processus de communication 
financière dans le contexte des raids boursiers 
et ceci, afin d'en tirer des enseignements pour 
les sociétés opéables. Pour ce faire, nous nous 
basons sur trois cas anciens mais 
emblématiques (choix méthodologiques 
exposés en annexe 1) : l’offre hostile lancée par 

BSN sur Saint-Gobain en 1968 ; celle lancée 
par Marceau Investissement sur la Société 
Générale en 1988 ; celle lancée par BNP sur la 
Société Générale en 1999.

Trois agressions boursières … Trois leçons de 
communication financière 
Pour chacun des raids boursiers, nous avons 
mis l’accent sur la chronologie des événements 
et sur les éléments perçus inhabituels au sein 
du processus de communication financière mis 
en œuvre. 

La société Saint-Gobain face à l’OPE 
lancée par BSN
Contexte - En 1968, la société 
Boussois-Souchon-Neuveusel (BSN) est présidée par 
Antoine Riboud. Profitant d'une souplesse de la 
réglementation, ce dernier lance le 21/12/1968 une 
OPE sur Saint-Gobain, alors présidée par Arnaud de 

Communication financière et raids boursiers

Vogüé ; celle-ci consiste à demander aux actionnaires de 
Saint-Gobain 3 366 000 actions à échanger contre des 
obligations convertibles. Le communiqué officiel fait la 
Une du Figaro le 21/12/1968 et du Monde le 
22/12/1968. La COB délivre son visa le 
03/01/1969 sur la note d'information déposée par 
BSN. Saint-Gobain vient de célébrer son tricentenaire 
quand elle fait l'objet de ce raid. Si la pratique est 
courante à cette époque aux Etats-Unis et en Angleterre, 
« peu de Français auraient pu donner le sens [au sigle 
OPA] quelques semaines avant » (Gabrysiak, 1969).

Saint-Gobain doit trouver comment faire 
échouer l'offre hostile initiée par son prédateur. 
Une des solutions fut de se lier « en coulisse 
avec des sociétés amies pour qu'elles rachètent 
au prix fort une bonne partie de ses actions » 
(Fauroux, 1998). Pour contrer cette attaque, il 
fallait surtout convaincre les actionnaires de ne 
pas accepter cette offre. Compte tenu de la  
grande dilution des actions  Saint-Gobain dans 
le public (plus de 200 000 porteurs), les moyens 
traditionnels d'information sont jugés 
insuffisants. Arnaud de Vogüé décide alors de  
« modifier entièrement son comportement 
vis-à-vis de l'actionnaire » en traitant avec 
Publicis : « il dépense 9 millions de francs" face 
à « des adversaires qui avaient prévu une 
campagne de publicité limitée » se fondant sur 
la "mauvaise image de Saint-Gobain dans le 
public » (Daviet, 1989).  

“Arnaud de Vogüé communique 
rapidement aux actionnaires son 
point de vue négatif  sur l’offre au 
moyen de lettres aux actionnaires : 
trois lettres sont publiées pendant les 
faits. Les médias de masse sont 
également mobilisés.”
Arnaud de Vogüé communique rapidement 
aux actionnaires son point de vue négatif  sur 
l’offre au moyen de lettres aux actionnaires : 
trois lettres sont publiées pendant les faits. Les 
médias de masse sont également mobilisés. Le 
10/01/1969, Arnaud de Vogüé est interviewé 
sur Europe 1. Le 14/01/1969, Arnaud de 
Vogüé et Antoine Riboud répondent 
séparément à des questions identiques sur 

France Inter. Arnaud de Vogüé et son bras droit 
Edmond Pirlot participent à une table ronde 
sur France-Soir lors de laquelle ils s’engagent à 
informer régulièrement l'opinion. Les 
manifestations se succèdent. Saint-Gobain 
lance le dimanche 12/01/1969 l'opération   
« Usines ouvertes » afin de permettre au 
public « de juger Saint-Gobain en action », 
de se rendre compte que la société n'est pas 
aussi vieille et secrète que le prétend BSN. 
Dans un souci de cohérence dans les discours 
tenus, le service des relations publiques établit 
un argumentaire pour les directeurs et agents 
de Saint-Gobain présents. L'opération 
remporte un vif  succès avec un nombre de 
visiteurs estimé à 88050.
 
Si cette journée s'adresse à tout public, d’autres 
rencontres visent plus particulièrement les 
actionnaires et les leaders d’opinion. Le 
16/01/1969 est organisée une conférence de 
presse : 300 journalistes sont invités. Le même 
jour est organisée une réunion d'information à 
destination des agents de change, directeurs de 
caisses mutuelles, directeurs financiers des 
assurances, chefs de service de bourse dans les 
banques. Le 17/01/1969, c'est au tour des 
analystes financiers d'être reçus. Le 
18/01/1969, Arnaud de Vogüé et ses 
principaux collaborateurs invitent les 
actionnaires de la région parisienne au siège de 
Saint-Gobain à participer à une journée 
d'information intitulée « Etats Généraux des 
actionnaires » afin de « recueillir les 
suggestions » pour améliorer « les rapports 
avec les actionnaires et assurer une information 
plus conforme à leurs souhaits » et « répondre 
[à leurs] questions actuelles ». Des tournées en 
province (Lille, Lyon, Strasbourg, Nantes, 
Bordeaux, Toulouse, Marseille, Nice) sont 
organisées les 20, 21, 22/01/1969 : y sont 
invités la presse locale (radiodiffusion, 
télévision, Agence France Presse), les directeurs 
de banque et leurs collaborateurs, les agents de 
change, les notaires, les notabilités, les clients 
importants et les plus gros actionnaires connus 
dans la région. Le 24/01/1969, Edmond Pirlot 
est à HEC pour une conférence-débat. Le 
26/01/1969, lors d’une interview, Arnaud de 
Vogüé va jusqu’à avancer comme argument de 
défense que BSN est un groupe étranger se 

basant sur la nationalité de quelques-uns de ses 
actionnaires.

Les actionnaires se mobilisent. Le 11/01/1969 
est créé un groupement d'information et de 
défense des actionnaires de Saint-Gobain. Le 
13/01/1969, une seconde association 
d'information et de défense des petits porteurs 
de la compagnie de Saint-Gobain est créée 
pour attirer l'attention sur les dangers que 
représente l'offre de BSN. 

A la clôture de l'offre le 27/01/1969, le cours 
de l’action remonte à 215 F. Arnaud de Vogüé 
annonce la victoire. Antoine Riboud, qui 
dément ces propos le lendemain, finit par 
déclarer le 04/02/1969 l’échec de l’OPE en 
imputant la responsabilité aux amis de 
Saint-Gobain qui ont acquis entre 35 et 40 % 
du capital.

La Société Générale face à l’OPE lancée 
par Marceau Investissement
Contexte - En 1987, la Société Générale est 
privatisée. Au retour de la gauche au pouvoir en 1988, 
la Société Générale devient une cible emblématique dans 
un contexte concurrentiel où les banques cherchent à 
atteindre une taille critique. Georges Pébereau, à la tête 
de Marceau Investissement va tenter de s’en emparer 
dans le plus grand secret. Alors que le noyau dur de la 
société représente 30 % du capital, des achats massifs 
de titres de la Société Générale sont détectés. Le 
19/10/1988, Georges Pébereau fait part à Marc 
Viénot de l’intention de Marceau Investissement de 
porter à plus de 5 % la participation détenue dans le 
capital de la Société Générale. Georges Pébereau obtient 
du Conseil des Etablissements de Crédit (CEC) le 
28/10/1988 l’autorisation de porter à plus de 10 % 
cette participation.
 
L’offre initiée par Pébereau est vécue par 
l'équipe dirigeante comme une attaque, ce qui 
justifie l’adoption d’une stratégie de défense 
d’inspiration guerrière. Le groupe met 
notamment en place un « conseil de guerre », 
conçu comme une cellule de crise. Marc 
Viénot se fait le porte-parole de l’entreprise 
s’adressant le plus souvent directement à ses 
interlocuteurs (interviews dans la presse 
nationale, communiqués de presse, lettre aux 
actionnaires) tout en s’appuyant sur ses 

administrateurs. Il insiste sur le fait que le 
projet de Pébereau est contraire aux intérêts de 
la Société Générale et rappelle 
systématiquement le caractère inamical de 
l’opération, la volonté de la Société Générale 
de rester indépendante, ainsi que l’écart de 
logiques industrielles entre les deux sociétés 
(diversification vs spécialisation).

“L’offre initiée par Pébereau est 
vécue par l'équipe dirigeante comme 
une attaque, ce qui justifie l’adoption 
d’une stratégie de défense 
d’inspiration guerrière. Le groupe 
met notamment en place un « conseil 
de guerre », conçu comme une cellule 
de crise.” 
Plusieurs vecteurs de communication sont 
mobilisés pour tenter de convaincre les 
actionnaires individuels en particulier les 
actionnaires-salariés et les actionnaires-clients 
(selon Marc Viénot, la part du capital détenue 
par le personnel, les retraités et les clients 
constitue à long terme la « pierre angulaire de 
l'indépendance de la Société Générale »). Bien 
que la création d’un service de relation avec les 
actionnaires est plus la conséquence de la 
privatisation, l’offre initiée par Pébereau a joué 
un rôle catalyseur dans la mise en place de 
dispositifs destinés à resserrer les liens avec les 
actionnaires individuels : points d’accueil 
actionnaires ; repérage et suivi des clients 
actionnaires ; comité consultatif  ; lettre aux 
actionnaires ; distribution d’actions gratuites. 
En outre, compte-tenu du poids important des 
salariés dans l’actionnariat, plusieurs moyens 
de communication sont utilisés pour resserrer 
les liens avec les salariés : envoi régulier de 
press-books ; utilisation du réseau pour relayer les 
messages ; utilisation du journal interne 
Sogechos (créé lors de la privatisation).  

La Société Générale gagne le soutien des 
actionnaires-salariés et actionnaires-clients qui 
se réunissent sous forme d’une association qui 
revendique un millier d'adhérents et qui 
dépose un recours contre la décision du CEC 
d’autoriser Marceau Investissement à franchir 

le seuil des 10 % de participation. La Société 
Générale gagne également le soutien des relais 
d’opinion que sont les médias : au plus fort de 
la crise, 74 médias ont contacté le service 
presse le même jour. 

En février 1989, la participation de Marceau 
Investissement, acquise en grande partie par le 
canal de la SIGP (Société Immobilière de 
Gestion et de Participation), avoisine les 
10,25%. Après de longues négociations 
menées sous l'égide du Directeur du Trésor 
(chargé par le Ministre d'État d'une mission 
d'analyse et de conciliation), un schéma 
acceptable est trouvé le 22/02/1989 : la SIGP 
doit vendre la totalité de ses titres Société 
Générale (soit 9,83% du capital) à plusieurs 
investisseurs (Axa-Midi, Rhône-Poulenc, 
Caisse des Dépôts) dont aucun n'exercera 
d'influence dominante. Marceau 
Investissement doit également réduire de 1/5 
sa participation.

La Société Générale face à l’OPE lancée 
par BNP
Contexte - Le 01/11/1997, Marc Viénot cède sa 
place à Daniel Bouton. La Société Générale est alors la 
première des banques commerciales cotées en Bourse. Le 
défi de Daniel Bouton consiste à continuer de développer 
la banque. Le 01/02/1999, il annonce un projet 
d’union avec Paribas. L’ambition des deux banques est 
de devenir un acteur majeur au niveau mondial. Mis à 
l’écart de ce projet, Michel Pébereau, à la tête de la BNP, 
trouve le moyen d’apparaître sur le devant de la scène 
(comme son frère 10 ans plutôt). Il s’attaque aux deux 
banques fiancées en lançant une double OPE. Le plan 
de communication prévu dans le cadre du rapprochement 
avec Paribas est maintenu et revisité.

Les trente premiers cadres dirigeants de la 
Société Générale avaient travaillé sur le projet 
de mariage avec Paribas. Impliqués dès le 
départ par Daniel Bouton, ils restent solidaires 
et soutiennent leur Président contre l’offensive 
de la BNP.  Ainsi, en mai 1999, Daniel Bouton 
et deux de ses bras droits entament une série de 
réunions d’actionnaires dans plusieurs grandes 
villes (Bordeaux, Lille, Lyon, Marseille, Paris, 
Rennes, Strasbourg) pour expliquer le projet 
de fusion avec Paribas et ses différences 
fondamentales avec les montages de la BNP. 

“Les trente premiers cadres dirigeants 
de la Société Générale avaient travaillé 
sur le projet de mariage avec Paribas. 
Impliqués dès le départ par Daniel 
Bouton, ils restent solidaires et 
soutiennent leur Président contre 
l’offensive de la BNP.”
Face à l'intérêt des actionnaires pour ce type de 
manifestation, plusieurs délégués régionaux et 
directeurs d’agence expriment le besoin 
d’animer d’autres rencontres. La direction leur 
met alors à disposition un kit contenant les 
supports afin de leur permettre en toute 
cohérence de communiquer en interne avec 
leurs collaborateurs et que ces derniers soient 
armés pour convaincre leurs interlocuteurs de 
la valeur du projet Société Générale-Paribas. 
Cette communication interne a ainsi un double 
objectif  : celui d'obtenir le soutien des salariés 
(la Société Générale est convaincu qu’il faut 
privilégier les liens avec ses salariés, qui se sont 
révélés être une pilule anti-OPA efficace en 
1988, et qui détiennent plus de 8 % du capital 
et de 10 % des droits de vote) et celui de gagner 
l'adhésion des clients (proches des clients, les 
collaborateurs sont le plus à même d’obtenir le 
soutien de ces derniers d’autant plus qu’une 
partie des clients sont actionnaires).

En misant sur une communication interne 
basée sur les risques de licenciement que 
présente le projet BNP, la Société Générale 
gagne l’adhésion des salariés et des syndicats 
qui se mobilisent, craignant de vivre un 
nouveau plan de réduction d’effectifs comme 
celui de 1993 (Chekkar et Onnée, 2011). La 
Société Générale obtient ainsi le soutien d’une 
association de cadres (Amicale des cadres de la 
Société Générale et des banques affiliées) qui 
va jusqu’à s’adresser directement aux autorités 
financières et à Michel Pébereau. Elle obtient 
également le soutien d’un groupement de 
cadres dirigeants de la Société Générale qui 
crée l’association « Raid contre la réalité » et 
invite les cadres à se mobiliser et à financer sur 
leurs propres fonds des pages dans les journaux. 
De plus, le soutien de l’actionnariat salarié passe 
par l'Association des Actionnaires Salariés et 

Anciens Salariés de la Société Générale.
La Société Générale gagne également le 
soutien des syndicats qui, contre l’offre de BNP 
(mais également contre la fusion avec Paribas), 
appellent à une journée « Banque morte » les 
22-23/04/1999 : elle se traduit par la 
fermeture des agences et par des 
manifestations. Les syndicats sont également 
présents lors de la dernière ligne droite : alors 
que l'avenir de la Société Générale va bientôt 
être scellé, les syndicats montent au créneau le 
26/08/1999 pour tenter d'empêcher l'entrée 
de la BNP dans le capital de leur banque. 
Quelques heures avant l’annonce du verdict, 
400 cadres et employés de la Société Générale 
manifestent devant le siège de la Banque de 
France avec des affiches diffusant les titres 
suivants : « Non aux mariages consanguins ! », 
« Et la grenouille enfla tant qu'elle creva ! ». 
Les analystes financiers quant à eux sont assez 
divisés sur le bien-fondé du rapprochement.

“La Société Générale gagne 
également le soutien des syndicats 
qui, contre l’offre de BNP (mais 
également contre la fusion avec 
Paribas), appellent à une journée 
« Banque morte » les 
22-23/04/1999 ”  

Afin de préparer au mieux le rapprochement 
entre Société Générale et Paribas, les deux 
banques confient en avril 1999 à un expert une 
analyse de discours afin d’identifier les points 
de divergences dans leur discours en vue de les 
harmoniser tout en respectant les marques 
internes de chaque entité. Les deux banques 
confient également à l’agence ABB la 
réalisation d’une enquête téléphonique (de mai 
à juillet 1999) visant à consulter les 
actionnaires-clients des deux groupes au sujet 
des deux scénarios. La Société Générale fait 
également appel à un expert pour effectuer une 
mission de veille.

Le 28/08/1999, les actionnaires ont décidé : ils 
conservent 68.5 % des droits de vote. Forte du 
soutien de ses actionnaires, administrateurs, 
collaborateurs, la Société Générale - bien 
qu’elle ait perdu son partenaire convoité 
Paribas - a réussi à ne pas tomber entre les 
mains de BNP.

Sociétés opéables et processus de communication 
financière 
La comparaison des savoir-faire mis en œuvre 
par Saint-Gobain et la Société Générale 
(tableau synthétique en annexe 2) en matière 
de communication nous permet de tirer des 
enseignements quant au processus de 
communication financière mis en œuvre par 
les sociétés opéables.

Quels messages ?
Les entreprises confrontées à une crise 
élaborent et mettent en œuvre une stratégie de 
réponse (Ullmer et Sellnow, 2000). Influencé 
par des contraintes internes et externes 
(Libaert, 1999), le choix des messages émis en 
contexte de crise est un exercice difficile. Cela 
est particulièrement vrai dans le contexte d’un 
raid boursier hostile où la société cible doit, 
pour convaincre ses actionnaires de rejeter 
l’offre, être en mesure de justifier son avis 
négatif  sur l’offre et simultanément contrer les 
arguments avancés par la société initiatrice 
(Palmieri, 2008).

“Dans les trois cas étudiés, la 
stratégie de réponse des sociétés 
cibles se traduit principalement par 
une argumentation s’appuyant sur 
leur volonté, voire leur culture, 
d’indépendance.”
Dans les trois cas étudiés, la stratégie de 
réponse des sociétés cibles se traduit 
principalement par une argumentation 
s’appuyant sur leur volonté, voire leur culture, 
d’indépendance. Les sociétés cibles tentent de 
convaincre leurs actionnaires que 
l’indépendance est la clé du succès, autrement 
dit que leurs performances futures seront 
meilleures si elles restent indépendantes. Elles 

mettent en avant notamment l’absence de 
synergies (Nègre et Martinez, 2013) en 
évoquant des logiques stratégiques trop 
différentes entre la société cible et la société 
initiatrice, mais également les conséquences 
dommageables en cas de succès de l’opération 
(notamment la réduction d’effectifs).

Les cas étudiés nous révèlent par ailleurs les 
efforts entrepris par les sociétés cibles afin de 
délivrer des messages cohérents à destination 
de leurs parties prenantes. De manière 
générale, la qualité des informations transmises 
et par là-même la cohérence des discours tenus 
joue un rôle déterminant en contexte de crise. 
En effet, une communication de crise 
inadaptée génère davantage d’inquiétude et de 
méfiance chez les parties prenantes et c’est à 
cette occasion que naissent des rumeurs. 
L’objectif  de la communication de crise 
consiste ainsi également à réduire les 
incertitudes informationnelles, les 
incompréhensions et la confusion tout en 
limitant les dangers d’explication alternative et 
de rumeurs (Roux-Dufort, 1999).

Quels émetteurs ?
Les porte-paroles des sociétés cibles émettent 
une pluralité de messages construits et 
conformes à la stratégie de réponse. Dans les 
trois cas étudiés, cette mission est assumée par 
les plus hauts dirigeants. Le rôle de l'équipe 
dirigeante est en effet primordial dans le 
pilotage d’une crise (Lagadec, 1996). Elle a 
plus précisément la responsabilité d’assumer le 
leadership pour les décisions les plus cruciales 
et risquées. Par ailleurs, les dirigeants "voient 
parfois dans la crise une menace de leur 
légitimité et une remise en question de leur 
pouvoir" et peuvent aussi appréhender la crise 
comme « une occasion inespérée de valoriser 
leur leadership » (Roux-Dufort, 1999). Cela est 
d'autant plus vrai dans le contexte des raids 
boursiers où l'équipe dirigeante est la première 
à être visée et impliquée.

Le leadership des deux sociétés étudiées a su 
s’appuyer sur un réseau d’acteurs 
(administrateurs, directeurs, délégués …) qui 
ont permis aux sociétés d’être en lien étroit  
avec les salariés, les clients ou encore avec des 
communautés telles que les associations de 

cadres ou celles d’actionnaires-salariés. Le 
leadership peut ainsi impliquer d’autres 
acteurs internes rassemblés autour du 
dirigeant, notamment à l’intérieur d’une 
cellule de crise, et endossant le rôle de 
porte-paroles. Le recours à de multiples 
porte-paroles agissant comme « points 
d’ancrage » (Acquier et al, 2009) permet alors 
de relier étroitement les membres de la cellule 
de crise au plus grand nombre de parties 
prenantes et donc de relayer en interne et en 
externe la stratégie de réponse de la société.

“Par ailleurs, du fait de la 
complexité d’un raid boursier, la 
société cible doit faire face à un flot 
d’informations beaucoup plus 
important qu’en temps normal et 
qu’il convient pour elle de traiter avec 
une grande rapidité.”
Par ailleurs, du fait de la complexité d’un raid 
boursier, la société cible doit faire face à un flot 
d’informations beaucoup plus important qu’en 
temps normal et qu’il convient pour elle de 
traiter avec une grande rapidité. Le recours à 
des ressources et expertises externes s’avère 
alors utile. Des cabinets spécialisés en 
communication de crise, des experts en 
sondage d’opinion ou en analyse sémiotique 
(Coombs, 1999) aident alors les responsables 
des sociétés cibles d'offres hostiles à collecter, 
trier et traiter toutes les informations, 
contribuant ainsi à l’efficacité des stratégies de 
réponse mises en place.

Quels destinataires ?
La communication mise en œuvre par les 
sociétés cibles des trois raids boursiers a 
clairement pour objectif  de convaincre les 
acteurs clés que sont les actionnaires de la 
société cible car c'est à eux que revient la 
décision finale d’accepter ou de rejeter l’offre 
qui leur est proposée (Newman, 1983 ; 
Lamendour, 2010). La communication mise en 
œuvre poursuit aussi l’objectif  d’éviter la montée 
d’actionnaires contestataires, ceux-là pouvant 
s’avérer dangereux (Albouy et Schatt, 2004).
Si la communication s’adresse avant tout aux 
actionnaires, elle s'adresse plus largement à 

l’ensemble des parties prenantes pouvant être 
affectées par une prise de contrôle à savoir, 
outre les actionnaires, les salariés et les clients 
mais également les communautés qui les 
représentent (associations, syndicats). Les trois 
cas mettent en évidence que les sociétés 
opéables ont une responsabilité élargie 
nécessitant l’adoption d’une approche 
partenariale et de rendre des comptes à un 
ensemble de parties prenantes (Acquier et al, 
2009). Une communication destinée à 
l’ensemble des parties prenantes permet de 
susciter la mobilisation du plus grand nombre 
d’entre elles et d’éviter qu’elles ne se tournent 
vers d’autres sources d’informations moins 
crédibles (rumeurs). 

“Si la communication s’adresse 
avant tout aux actionnaires, elle 
s'adresse plus largement à l’ensemble 
des parties prenantes pouvant être 
affectées par une prise de contrôle”
La communication des sociétés cibles visent 
également les acteurs externes qui s'immiscent 
depuis des décennies dans le processus de 
communication financière (Chekkar et Onnée, 
2006) : il s’agit des intermédiaires financiers 
(banques, courtiers) et plus particulièrement 
des acteurs qui agissent comme prescripteurs et 
influenceurs (analystes financiers, presse 
financière). Les recommandations émises par 
les analystes financiers sont souvent le point de 
départ de la décision finale des actionnaires. Il 
en est de même pour les journalistes, ces 
derniers jouant couramment le rôle de relais 
d’opinion (Newman, 1983).

Quels canaux ?
Pour s’adresser à l’ensemble des parties 
prenantes concernées de près ou de loin par 
l'opération, les sociétés cibles des trois offres 
hostiles étudiées ont recours à plusieurs canaux 
de communication et adoptent ainsi une 
stratégie de communication financière 
multicanale : à côté des vecteurs de 
communication unidirectionnelle (lettre aux 
actionnaires, communiqués de presse), les 
vecteurs de communication interactive 
prennent une place importante et s’avèrent 
efficaces (visites sur site, conférences de presse 

ou encore des réunions et rencontres avec les 
différents publics mentionnés supra).

“La mobilisation de médias de 
masse (télévision, radiodiffusion, presse) 
est souvent constatée dans la mesure où 
elle permet une large diffusion des 
messages et par conséquent d’atteindre 
le public d’actionnaires dispersé 
géographiquement.”
La mobilisation de médias de masse (télévision, 
radiodiffusion, presse) est souvent constatée 
dans la mesure où elle permet une large 
diffusion des messages et par conséquent 
d’atteindre le public d’actionnaires dispersé 
géographiquement. L’utilisation abondante 
des communiqués de presse lors d’offres 
hostiles (Lamendour, 2010 ; Nègre et 
Martinez, 2013) permet par ailleurs de susciter 
l’intérêt des journalistes et d’influencer 
directement la couverture médiatique de 
l’événement (Ohl et al, 1995).

Conclusion
Mieux vaut prévenir que guérir… Les trois cas 
étudiés suggèrent qu’une politique de 
communication adaptée contribue à la mise en 
échec d’une tentative de prise de contrôle 
hostile. La communication dans le contexte des 
offres hostiles peut également être utilisée dans 
le but de susciter une surenchère (Nègre, 2014). 
Pour autant, le lien entre communication des 
sociétés cibles et résultat des offres hostiles 
lancées par les sociétés initiatrices est une boîte 
noire qui reste à démystifier et constitue un 
chantier ouvert pour des recherches futures. 
Quel que soit l’objectif  visé, les sociétés 
opéables ont tout intérêt à se doter d’un 
processus de communication financière leur 
permettant de faire face à une éventuelle 
opération hostile afin de ne pas être dépassées 
en cas de survenance d’une telle crise.   
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Références archivistiques
Archives de Saint-Gobain – Numéro des dossiers exploités
- Archives Saint-Gobain SGE - Hist 00008/43
- Archives de Saint-Gobain - CSG 00050/12

Archives de la Société Générale – Numéros des boîtes 
exploitées
- Offre hostile lancée par Marceau Investissement en 1988 : 
Boîte 1116 ; Boîte 3944 ; Boîte 81296 ; Boîte 81380 ; Boîte 82194 ; 
Boîte 82195

- Offre hostile lancée par BNP en 1999 : 
Boîte 13018 ; Boîte 13019 ; Boîte 13020 ; Boîte 13021 ; Boîte 13022 ; 
Boîte 13023 ; Boîte 13024 ; Boîte 81235 ; Boîte 81327 ; Boîte 81335 ; 
Boîte 81336 ; Boîte 81337 ; Boîte 81338 ; Boîte 81594 ; Boîte 81595 ;  
Boîte 81892 ; Boîte 81911 ; Boîte 81913 ; Boîte 81915 ; Boîte 81966 ; 
Boîte 82213 ; Boîte 82214 ; Boîte 82215 ; Boîte 82216
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Annexe 1 - Exposé des choix méthodologiques
La méthode retenue pour nous éclairer sur le processus de 
communication financière des sociétés cotées en situation de 
crise est la méthode de l'étude de cas (Yin, 2003). 

Le choix des trois cas investis s’explique par deux raisons :
• Ces cas constituent des "cas exemplaires" du phénomène 
étudié puisque les entreprises en question ont trouvé une issue 
positive à ces crises en d'autres termes elles sont parvenues à 
mettre en échec les offres publiques initiées par leurs 
prédateurs. 

• La seconde est l’accès facilité aux données : nous avons en 
effet eu l’opportunité d’exploiter les archives de Saint-Gobain 
(en 2005) et de la Société Générale (en 2009) et d’analyser leur 
processus de communication dans des contextes de raids 
boursiers. 

Lors de la collecte des données, nous avons été tributaires de 
l'existence ou non de données relatives à ces crises passées et 
donc retracées a posteriori. Nous avons alors été amenés à 
mener une collecte de données de type extensif  en recoupant 
plusieurs sources d'information (sources primaires et sources 
secondaires ; sources écrites et orales) ainsi que plusieurs 
méthodes d'enquête (analyses documentaires, entretiens 
rétrospectifs). En effet, nous avons fait le choix de ne pas 
orienter notre recherche vers un type de sources précis afin de 
disposer du panel le plus large possible de sources et de 
données autour des crises étudiées. Nous avons toutefois 
envisagé plusieurs pistes de recherche dans les bases de 
données gérées par le service des archives des deux entreprises. 
Notre recherche qualitative nous a ainsi permis de collecter 
une masse non négligeable de données qualitatives auxquelles 
nous avons ensuite tenté de donner du sens.

10

De la publicité financière à la communication financière…           bien plus qu'un phénomène de mode, ce 
changement de terminologie s'est accompagné d'un revirement des sociétés cotées dans la manière de 
concevoir la relation avec leurs actionnaires (Chekkar, 2007). Si ces changements sont constatés en France au 
milieu des années quatre-vingt à l'occasion de la première vague de privatisations, ils sont observés deux 
décennies plus tôt chez la société Saint-Gobain, qui, en 1968, adopta des pratiques inédites dépassant la simple 
publicité financière pour contrer un raid boursier1. Face au rôle catalyseur qu’a joué cet épisode dans l'évolution 
des pratiques de communication financière en France (Chekkar et Onnée, 2006), nous avons choisi de porter 
notre attention sur ce contexte de crise particulièrement complexe à gérer que sont les raids boursiers hostiles, 
qu’ils s’agissent d’offres publiques d’achat (OPA) ou d’échange (OPE)2.
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Compte tenu de l'enjeu d’un raid boursier, les 
sociétés cibles3 sont amenées à revisiter leurs 
pratiques de communication financière 
(Brennan, 1995 ; 1999 ; Brennan et al, 2010), à 
dépasser largement les obligations légales  en 
conférant à la communication la vertu d’une 
précieuse ressource à disposition des managers 
(Coombs et Holladay, 1996 ; Coombs, 1999 ; 
2007). A l'inverse, l'absence de communication 
peut être dommageable comme l'a appris à ses 
dépens Arcelor en 2006 (Léger et Libaert, 
2006).

Notre objectif  est ici de décrire et mieux 
comprendre le processus de communication 
financière dans le contexte des raids boursiers 
et ceci, afin d'en tirer des enseignements pour 
les sociétés opéables. Pour ce faire, nous nous 
basons sur trois cas anciens mais 
emblématiques (choix méthodologiques 
exposés en annexe 1) : l’offre hostile lancée par 

BSN sur Saint-Gobain en 1968 ; celle lancée 
par Marceau Investissement sur la Société 
Générale en 1988 ; celle lancée par BNP sur la 
Société Générale en 1999.

Trois agressions boursières … Trois leçons de 
communication financière 
Pour chacun des raids boursiers, nous avons 
mis l’accent sur la chronologie des événements 
et sur les éléments perçus inhabituels au sein 
du processus de communication financière mis 
en œuvre. 

La société Saint-Gobain face à l’OPE 
lancée par BSN
Contexte - En 1968, la société 
Boussois-Souchon-Neuveusel (BSN) est présidée par 
Antoine Riboud. Profitant d'une souplesse de la 
réglementation, ce dernier lance le 21/12/1968 une 
OPE sur Saint-Gobain, alors présidée par Arnaud de 

Vogüé ; celle-ci consiste à demander aux actionnaires de 
Saint-Gobain 3 366 000 actions à échanger contre des 
obligations convertibles. Le communiqué officiel fait la 
Une du Figaro le 21/12/1968 et du Monde le 
22/12/1968. La COB délivre son visa le 
03/01/1969 sur la note d'information déposée par 
BSN. Saint-Gobain vient de célébrer son tricentenaire 
quand elle fait l'objet de ce raid. Si la pratique est 
courante à cette époque aux Etats-Unis et en Angleterre, 
« peu de Français auraient pu donner le sens [au sigle 
OPA] quelques semaines avant » (Gabrysiak, 1969).

Saint-Gobain doit trouver comment faire 
échouer l'offre hostile initiée par son prédateur. 
Une des solutions fut de se lier « en coulisse 
avec des sociétés amies pour qu'elles rachètent 
au prix fort une bonne partie de ses actions » 
(Fauroux, 1998). Pour contrer cette attaque, il 
fallait surtout convaincre les actionnaires de ne 
pas accepter cette offre. Compte tenu de la  
grande dilution des actions  Saint-Gobain dans 
le public (plus de 200 000 porteurs), les moyens 
traditionnels d'information sont jugés 
insuffisants. Arnaud de Vogüé décide alors de  
« modifier entièrement son comportement 
vis-à-vis de l'actionnaire » en traitant avec 
Publicis : « il dépense 9 millions de francs" face 
à « des adversaires qui avaient prévu une 
campagne de publicité limitée » se fondant sur 
la "mauvaise image de Saint-Gobain dans le 
public » (Daviet, 1989).  

“Arnaud de Vogüé communique 
rapidement aux actionnaires son 
point de vue négatif  sur l’offre au 
moyen de lettres aux actionnaires : 
trois lettres sont publiées pendant les 
faits. Les médias de masse sont 
également mobilisés.”
Arnaud de Vogüé communique rapidement 
aux actionnaires son point de vue négatif  sur 
l’offre au moyen de lettres aux actionnaires : 
trois lettres sont publiées pendant les faits. Les 
médias de masse sont également mobilisés. Le 
10/01/1969, Arnaud de Vogüé est interviewé 
sur Europe 1. Le 14/01/1969, Arnaud de 
Vogüé et Antoine Riboud répondent 
séparément à des questions identiques sur 

France Inter. Arnaud de Vogüé et son bras droit 
Edmond Pirlot participent à une table ronde 
sur France-Soir lors de laquelle ils s’engagent à 
informer régulièrement l'opinion. Les 
manifestations se succèdent. Saint-Gobain 
lance le dimanche 12/01/1969 l'opération   
« Usines ouvertes » afin de permettre au 
public « de juger Saint-Gobain en action », 
de se rendre compte que la société n'est pas 
aussi vieille et secrète que le prétend BSN. 
Dans un souci de cohérence dans les discours 
tenus, le service des relations publiques établit 
un argumentaire pour les directeurs et agents 
de Saint-Gobain présents. L'opération 
remporte un vif  succès avec un nombre de 
visiteurs estimé à 88050.
 
Si cette journée s'adresse à tout public, d’autres 
rencontres visent plus particulièrement les 
actionnaires et les leaders d’opinion. Le 
16/01/1969 est organisée une conférence de 
presse : 300 journalistes sont invités. Le même 
jour est organisée une réunion d'information à 
destination des agents de change, directeurs de 
caisses mutuelles, directeurs financiers des 
assurances, chefs de service de bourse dans les 
banques. Le 17/01/1969, c'est au tour des 
analystes financiers d'être reçus. Le 
18/01/1969, Arnaud de Vogüé et ses 
principaux collaborateurs invitent les 
actionnaires de la région parisienne au siège de 
Saint-Gobain à participer à une journée 
d'information intitulée « Etats Généraux des 
actionnaires » afin de « recueillir les 
suggestions » pour améliorer « les rapports 
avec les actionnaires et assurer une information 
plus conforme à leurs souhaits » et « répondre 
[à leurs] questions actuelles ». Des tournées en 
province (Lille, Lyon, Strasbourg, Nantes, 
Bordeaux, Toulouse, Marseille, Nice) sont 
organisées les 20, 21, 22/01/1969 : y sont 
invités la presse locale (radiodiffusion, 
télévision, Agence France Presse), les directeurs 
de banque et leurs collaborateurs, les agents de 
change, les notaires, les notabilités, les clients 
importants et les plus gros actionnaires connus 
dans la région. Le 24/01/1969, Edmond Pirlot 
est à HEC pour une conférence-débat. Le 
26/01/1969, lors d’une interview, Arnaud de 
Vogüé va jusqu’à avancer comme argument de 
défense que BSN est un groupe étranger se 

basant sur la nationalité de quelques-uns de ses 
actionnaires.

Les actionnaires se mobilisent. Le 11/01/1969 
est créé un groupement d'information et de 
défense des actionnaires de Saint-Gobain. Le 
13/01/1969, une seconde association 
d'information et de défense des petits porteurs 
de la compagnie de Saint-Gobain est créée 
pour attirer l'attention sur les dangers que 
représente l'offre de BSN. 

A la clôture de l'offre le 27/01/1969, le cours 
de l’action remonte à 215 F. Arnaud de Vogüé 
annonce la victoire. Antoine Riboud, qui 
dément ces propos le lendemain, finit par 
déclarer le 04/02/1969 l’échec de l’OPE en 
imputant la responsabilité aux amis de 
Saint-Gobain qui ont acquis entre 35 et 40 % 
du capital.

La Société Générale face à l’OPE lancée 
par Marceau Investissement
Contexte - En 1987, la Société Générale est 
privatisée. Au retour de la gauche au pouvoir en 1988, 
la Société Générale devient une cible emblématique dans 
un contexte concurrentiel où les banques cherchent à 
atteindre une taille critique. Georges Pébereau, à la tête 
de Marceau Investissement va tenter de s’en emparer 
dans le plus grand secret. Alors que le noyau dur de la 
société représente 30 % du capital, des achats massifs 
de titres de la Société Générale sont détectés. Le 
19/10/1988, Georges Pébereau fait part à Marc 
Viénot de l’intention de Marceau Investissement de 
porter à plus de 5 % la participation détenue dans le 
capital de la Société Générale. Georges Pébereau obtient 
du Conseil des Etablissements de Crédit (CEC) le 
28/10/1988 l’autorisation de porter à plus de 10 % 
cette participation.
 
L’offre initiée par Pébereau est vécue par 
l'équipe dirigeante comme une attaque, ce qui 
justifie l’adoption d’une stratégie de défense 
d’inspiration guerrière. Le groupe met 
notamment en place un « conseil de guerre », 
conçu comme une cellule de crise. Marc 
Viénot se fait le porte-parole de l’entreprise 
s’adressant le plus souvent directement à ses 
interlocuteurs (interviews dans la presse 
nationale, communiqués de presse, lettre aux 
actionnaires) tout en s’appuyant sur ses 

administrateurs. Il insiste sur le fait que le 
projet de Pébereau est contraire aux intérêts de 
la Société Générale et rappelle 
systématiquement le caractère inamical de 
l’opération, la volonté de la Société Générale 
de rester indépendante, ainsi que l’écart de 
logiques industrielles entre les deux sociétés 
(diversification vs spécialisation).

“L’offre initiée par Pébereau est 
vécue par l'équipe dirigeante comme 
une attaque, ce qui justifie l’adoption 
d’une stratégie de défense 
d’inspiration guerrière. Le groupe 
met notamment en place un « conseil 
de guerre », conçu comme une cellule 
de crise.” 
Plusieurs vecteurs de communication sont 
mobilisés pour tenter de convaincre les 
actionnaires individuels en particulier les 
actionnaires-salariés et les actionnaires-clients 
(selon Marc Viénot, la part du capital détenue 
par le personnel, les retraités et les clients 
constitue à long terme la « pierre angulaire de 
l'indépendance de la Société Générale »). Bien 
que la création d’un service de relation avec les 
actionnaires est plus la conséquence de la 
privatisation, l’offre initiée par Pébereau a joué 
un rôle catalyseur dans la mise en place de 
dispositifs destinés à resserrer les liens avec les 
actionnaires individuels : points d’accueil 
actionnaires ; repérage et suivi des clients 
actionnaires ; comité consultatif  ; lettre aux 
actionnaires ; distribution d’actions gratuites. 
En outre, compte-tenu du poids important des 
salariés dans l’actionnariat, plusieurs moyens 
de communication sont utilisés pour resserrer 
les liens avec les salariés : envoi régulier de 
press-books ; utilisation du réseau pour relayer les 
messages ; utilisation du journal interne 
Sogechos (créé lors de la privatisation).  

La Société Générale gagne le soutien des 
actionnaires-salariés et actionnaires-clients qui 
se réunissent sous forme d’une association qui 
revendique un millier d'adhérents et qui 
dépose un recours contre la décision du CEC 
d’autoriser Marceau Investissement à franchir 

le seuil des 10 % de participation. La Société 
Générale gagne également le soutien des relais 
d’opinion que sont les médias : au plus fort de 
la crise, 74 médias ont contacté le service 
presse le même jour. 

En février 1989, la participation de Marceau 
Investissement, acquise en grande partie par le 
canal de la SIGP (Société Immobilière de 
Gestion et de Participation), avoisine les 
10,25%. Après de longues négociations 
menées sous l'égide du Directeur du Trésor 
(chargé par le Ministre d'État d'une mission 
d'analyse et de conciliation), un schéma 
acceptable est trouvé le 22/02/1989 : la SIGP 
doit vendre la totalité de ses titres Société 
Générale (soit 9,83% du capital) à plusieurs 
investisseurs (Axa-Midi, Rhône-Poulenc, 
Caisse des Dépôts) dont aucun n'exercera 
d'influence dominante. Marceau 
Investissement doit également réduire de 1/5 
sa participation.

La Société Générale face à l’OPE lancée 
par BNP
Contexte - Le 01/11/1997, Marc Viénot cède sa 
place à Daniel Bouton. La Société Générale est alors la 
première des banques commerciales cotées en Bourse. Le 
défi de Daniel Bouton consiste à continuer de développer 
la banque. Le 01/02/1999, il annonce un projet 
d’union avec Paribas. L’ambition des deux banques est 
de devenir un acteur majeur au niveau mondial. Mis à 
l’écart de ce projet, Michel Pébereau, à la tête de la BNP, 
trouve le moyen d’apparaître sur le devant de la scène 
(comme son frère 10 ans plutôt). Il s’attaque aux deux 
banques fiancées en lançant une double OPE. Le plan 
de communication prévu dans le cadre du rapprochement 
avec Paribas est maintenu et revisité.

Les trente premiers cadres dirigeants de la 
Société Générale avaient travaillé sur le projet 
de mariage avec Paribas. Impliqués dès le 
départ par Daniel Bouton, ils restent solidaires 
et soutiennent leur Président contre l’offensive 
de la BNP.  Ainsi, en mai 1999, Daniel Bouton 
et deux de ses bras droits entament une série de 
réunions d’actionnaires dans plusieurs grandes 
villes (Bordeaux, Lille, Lyon, Marseille, Paris, 
Rennes, Strasbourg) pour expliquer le projet 
de fusion avec Paribas et ses différences 
fondamentales avec les montages de la BNP. 

“Les trente premiers cadres dirigeants 
de la Société Générale avaient travaillé 
sur le projet de mariage avec Paribas. 
Impliqués dès le départ par Daniel 
Bouton, ils restent solidaires et 
soutiennent leur Président contre 
l’offensive de la BNP.”
Face à l'intérêt des actionnaires pour ce type de 
manifestation, plusieurs délégués régionaux et 
directeurs d’agence expriment le besoin 
d’animer d’autres rencontres. La direction leur 
met alors à disposition un kit contenant les 
supports afin de leur permettre en toute 
cohérence de communiquer en interne avec 
leurs collaborateurs et que ces derniers soient 
armés pour convaincre leurs interlocuteurs de 
la valeur du projet Société Générale-Paribas. 
Cette communication interne a ainsi un double 
objectif  : celui d'obtenir le soutien des salariés 
(la Société Générale est convaincu qu’il faut 
privilégier les liens avec ses salariés, qui se sont 
révélés être une pilule anti-OPA efficace en 
1988, et qui détiennent plus de 8 % du capital 
et de 10 % des droits de vote) et celui de gagner 
l'adhésion des clients (proches des clients, les 
collaborateurs sont le plus à même d’obtenir le 
soutien de ces derniers d’autant plus qu’une 
partie des clients sont actionnaires).

En misant sur une communication interne 
basée sur les risques de licenciement que 
présente le projet BNP, la Société Générale 
gagne l’adhésion des salariés et des syndicats 
qui se mobilisent, craignant de vivre un 
nouveau plan de réduction d’effectifs comme 
celui de 1993 (Chekkar et Onnée, 2011). La 
Société Générale obtient ainsi le soutien d’une 
association de cadres (Amicale des cadres de la 
Société Générale et des banques affiliées) qui 
va jusqu’à s’adresser directement aux autorités 
financières et à Michel Pébereau. Elle obtient 
également le soutien d’un groupement de 
cadres dirigeants de la Société Générale qui 
crée l’association « Raid contre la réalité » et 
invite les cadres à se mobiliser et à financer sur 
leurs propres fonds des pages dans les journaux. 
De plus, le soutien de l’actionnariat salarié passe 
par l'Association des Actionnaires Salariés et 

Anciens Salariés de la Société Générale.
La Société Générale gagne également le 
soutien des syndicats qui, contre l’offre de BNP 
(mais également contre la fusion avec Paribas), 
appellent à une journée « Banque morte » les 
22-23/04/1999 : elle se traduit par la 
fermeture des agences et par des 
manifestations. Les syndicats sont également 
présents lors de la dernière ligne droite : alors 
que l'avenir de la Société Générale va bientôt 
être scellé, les syndicats montent au créneau le 
26/08/1999 pour tenter d'empêcher l'entrée 
de la BNP dans le capital de leur banque. 
Quelques heures avant l’annonce du verdict, 
400 cadres et employés de la Société Générale 
manifestent devant le siège de la Banque de 
France avec des affiches diffusant les titres 
suivants : « Non aux mariages consanguins ! », 
« Et la grenouille enfla tant qu'elle creva ! ». 
Les analystes financiers quant à eux sont assez 
divisés sur le bien-fondé du rapprochement.

“La Société Générale gagne 
également le soutien des syndicats 
qui, contre l’offre de BNP (mais 
également contre la fusion avec 
Paribas), appellent à une journée 
« Banque morte » les 
22-23/04/1999 ”  

Afin de préparer au mieux le rapprochement 
entre Société Générale et Paribas, les deux 
banques confient en avril 1999 à un expert une 
analyse de discours afin d’identifier les points 
de divergences dans leur discours en vue de les 
harmoniser tout en respectant les marques 
internes de chaque entité. Les deux banques 
confient également à l’agence ABB la 
réalisation d’une enquête téléphonique (de mai 
à juillet 1999) visant à consulter les 
actionnaires-clients des deux groupes au sujet 
des deux scénarios. La Société Générale fait 
également appel à un expert pour effectuer une 
mission de veille.

Le 28/08/1999, les actionnaires ont décidé : ils 
conservent 68.5 % des droits de vote. Forte du 
soutien de ses actionnaires, administrateurs, 
collaborateurs, la Société Générale - bien 
qu’elle ait perdu son partenaire convoité 
Paribas - a réussi à ne pas tomber entre les 
mains de BNP.

Sociétés opéables et processus de communication 
financière 
La comparaison des savoir-faire mis en œuvre 
par Saint-Gobain et la Société Générale 
(tableau synthétique en annexe 2) en matière 
de communication nous permet de tirer des 
enseignements quant au processus de 
communication financière mis en œuvre par 
les sociétés opéables.

Quels messages ?
Les entreprises confrontées à une crise 
élaborent et mettent en œuvre une stratégie de 
réponse (Ullmer et Sellnow, 2000). Influencé 
par des contraintes internes et externes 
(Libaert, 1999), le choix des messages émis en 
contexte de crise est un exercice difficile. Cela 
est particulièrement vrai dans le contexte d’un 
raid boursier hostile où la société cible doit, 
pour convaincre ses actionnaires de rejeter 
l’offre, être en mesure de justifier son avis 
négatif  sur l’offre et simultanément contrer les 
arguments avancés par la société initiatrice 
(Palmieri, 2008).

“Dans les trois cas étudiés, la 
stratégie de réponse des sociétés 
cibles se traduit principalement par 
une argumentation s’appuyant sur 
leur volonté, voire leur culture, 
d’indépendance.”
Dans les trois cas étudiés, la stratégie de 
réponse des sociétés cibles se traduit 
principalement par une argumentation 
s’appuyant sur leur volonté, voire leur culture, 
d’indépendance. Les sociétés cibles tentent de 
convaincre leurs actionnaires que 
l’indépendance est la clé du succès, autrement 
dit que leurs performances futures seront 
meilleures si elles restent indépendantes. Elles 

mettent en avant notamment l’absence de 
synergies (Nègre et Martinez, 2013) en 
évoquant des logiques stratégiques trop 
différentes entre la société cible et la société 
initiatrice, mais également les conséquences 
dommageables en cas de succès de l’opération 
(notamment la réduction d’effectifs).

Les cas étudiés nous révèlent par ailleurs les 
efforts entrepris par les sociétés cibles afin de 
délivrer des messages cohérents à destination 
de leurs parties prenantes. De manière 
générale, la qualité des informations transmises 
et par là-même la cohérence des discours tenus 
joue un rôle déterminant en contexte de crise. 
En effet, une communication de crise 
inadaptée génère davantage d’inquiétude et de 
méfiance chez les parties prenantes et c’est à 
cette occasion que naissent des rumeurs. 
L’objectif  de la communication de crise 
consiste ainsi également à réduire les 
incertitudes informationnelles, les 
incompréhensions et la confusion tout en 
limitant les dangers d’explication alternative et 
de rumeurs (Roux-Dufort, 1999).

Quels émetteurs ?
Les porte-paroles des sociétés cibles émettent 
une pluralité de messages construits et 
conformes à la stratégie de réponse. Dans les 
trois cas étudiés, cette mission est assumée par 
les plus hauts dirigeants. Le rôle de l'équipe 
dirigeante est en effet primordial dans le 
pilotage d’une crise (Lagadec, 1996). Elle a 
plus précisément la responsabilité d’assumer le 
leadership pour les décisions les plus cruciales 
et risquées. Par ailleurs, les dirigeants "voient 
parfois dans la crise une menace de leur 
légitimité et une remise en question de leur 
pouvoir" et peuvent aussi appréhender la crise 
comme « une occasion inespérée de valoriser 
leur leadership » (Roux-Dufort, 1999). Cela est 
d'autant plus vrai dans le contexte des raids 
boursiers où l'équipe dirigeante est la première 
à être visée et impliquée.

Le leadership des deux sociétés étudiées a su 
s’appuyer sur un réseau d’acteurs 
(administrateurs, directeurs, délégués …) qui 
ont permis aux sociétés d’être en lien étroit  
avec les salariés, les clients ou encore avec des 
communautés telles que les associations de 

cadres ou celles d’actionnaires-salariés. Le 
leadership peut ainsi impliquer d’autres 
acteurs internes rassemblés autour du 
dirigeant, notamment à l’intérieur d’une 
cellule de crise, et endossant le rôle de 
porte-paroles. Le recours à de multiples 
porte-paroles agissant comme « points 
d’ancrage » (Acquier et al, 2009) permet alors 
de relier étroitement les membres de la cellule 
de crise au plus grand nombre de parties 
prenantes et donc de relayer en interne et en 
externe la stratégie de réponse de la société.

“Par ailleurs, du fait de la 
complexité d’un raid boursier, la 
société cible doit faire face à un flot 
d’informations beaucoup plus 
important qu’en temps normal et 
qu’il convient pour elle de traiter avec 
une grande rapidité.”
Par ailleurs, du fait de la complexité d’un raid 
boursier, la société cible doit faire face à un flot 
d’informations beaucoup plus important qu’en 
temps normal et qu’il convient pour elle de 
traiter avec une grande rapidité. Le recours à 
des ressources et expertises externes s’avère 
alors utile. Des cabinets spécialisés en 
communication de crise, des experts en 
sondage d’opinion ou en analyse sémiotique 
(Coombs, 1999) aident alors les responsables 
des sociétés cibles d'offres hostiles à collecter, 
trier et traiter toutes les informations, 
contribuant ainsi à l’efficacité des stratégies de 
réponse mises en place.

Quels destinataires ?
La communication mise en œuvre par les 
sociétés cibles des trois raids boursiers a 
clairement pour objectif  de convaincre les 
acteurs clés que sont les actionnaires de la 
société cible car c'est à eux que revient la 
décision finale d’accepter ou de rejeter l’offre 
qui leur est proposée (Newman, 1983 ; 
Lamendour, 2010). La communication mise en 
œuvre poursuit aussi l’objectif  d’éviter la montée 
d’actionnaires contestataires, ceux-là pouvant 
s’avérer dangereux (Albouy et Schatt, 2004).
Si la communication s’adresse avant tout aux 
actionnaires, elle s'adresse plus largement à 

l’ensemble des parties prenantes pouvant être 
affectées par une prise de contrôle à savoir, 
outre les actionnaires, les salariés et les clients 
mais également les communautés qui les 
représentent (associations, syndicats). Les trois 
cas mettent en évidence que les sociétés 
opéables ont une responsabilité élargie 
nécessitant l’adoption d’une approche 
partenariale et de rendre des comptes à un 
ensemble de parties prenantes (Acquier et al, 
2009). Une communication destinée à 
l’ensemble des parties prenantes permet de 
susciter la mobilisation du plus grand nombre 
d’entre elles et d’éviter qu’elles ne se tournent 
vers d’autres sources d’informations moins 
crédibles (rumeurs). 

“Si la communication s’adresse 
avant tout aux actionnaires, elle 
s'adresse plus largement à l’ensemble 
des parties prenantes pouvant être 
affectées par une prise de contrôle”
La communication des sociétés cibles visent 
également les acteurs externes qui s'immiscent 
depuis des décennies dans le processus de 
communication financière (Chekkar et Onnée, 
2006) : il s’agit des intermédiaires financiers 
(banques, courtiers) et plus particulièrement 
des acteurs qui agissent comme prescripteurs et 
influenceurs (analystes financiers, presse 
financière). Les recommandations émises par 
les analystes financiers sont souvent le point de 
départ de la décision finale des actionnaires. Il 
en est de même pour les journalistes, ces 
derniers jouant couramment le rôle de relais 
d’opinion (Newman, 1983).

Quels canaux ?
Pour s’adresser à l’ensemble des parties 
prenantes concernées de près ou de loin par 
l'opération, les sociétés cibles des trois offres 
hostiles étudiées ont recours à plusieurs canaux 
de communication et adoptent ainsi une 
stratégie de communication financière 
multicanale : à côté des vecteurs de 
communication unidirectionnelle (lettre aux 
actionnaires, communiqués de presse), les 
vecteurs de communication interactive 
prennent une place importante et s’avèrent 
efficaces (visites sur site, conférences de presse 

ou encore des réunions et rencontres avec les 
différents publics mentionnés supra).

“La mobilisation de médias de 
masse (télévision, radiodiffusion, presse) 
est souvent constatée dans la mesure où 
elle permet une large diffusion des 
messages et par conséquent d’atteindre 
le public d’actionnaires dispersé 
géographiquement.”
La mobilisation de médias de masse (télévision, 
radiodiffusion, presse) est souvent constatée 
dans la mesure où elle permet une large 
diffusion des messages et par conséquent 
d’atteindre le public d’actionnaires dispersé 
géographiquement. L’utilisation abondante 
des communiqués de presse lors d’offres 
hostiles (Lamendour, 2010 ; Nègre et 
Martinez, 2013) permet par ailleurs de susciter 
l’intérêt des journalistes et d’influencer 
directement la couverture médiatique de 
l’événement (Ohl et al, 1995).

Conclusion
Mieux vaut prévenir que guérir… Les trois cas 
étudiés suggèrent qu’une politique de 
communication adaptée contribue à la mise en 
échec d’une tentative de prise de contrôle 
hostile. La communication dans le contexte des 
offres hostiles peut également être utilisée dans 
le but de susciter une surenchère (Nègre, 2014). 
Pour autant, le lien entre communication des 
sociétés cibles et résultat des offres hostiles 
lancées par les sociétés initiatrices est une boîte 
noire qui reste à démystifier et constitue un 
chantier ouvert pour des recherches futures. 
Quel que soit l’objectif  visé, les sociétés 
opéables ont tout intérêt à se doter d’un 
processus de communication financière leur 
permettant de faire face à une éventuelle 
opération hostile afin de ne pas être dépassées 
en cas de survenance d’une telle crise.   
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Références archivistiques
Archives de Saint-Gobain – Numéro des dossiers exploités
- Archives Saint-Gobain SGE - Hist 00008/43
- Archives de Saint-Gobain - CSG 00050/12

Archives de la Société Générale – Numéros des boîtes 
exploitées
- Offre hostile lancée par Marceau Investissement en 1988 : 
Boîte 1116 ; Boîte 3944 ; Boîte 81296 ; Boîte 81380 ; Boîte 82194 ; 
Boîte 82195

- Offre hostile lancée par BNP en 1999 : 
Boîte 13018 ; Boîte 13019 ; Boîte 13020 ; Boîte 13021 ; Boîte 13022 ; 
Boîte 13023 ; Boîte 13024 ; Boîte 81235 ; Boîte 81327 ; Boîte 81335 ; 
Boîte 81336 ; Boîte 81337 ; Boîte 81338 ; Boîte 81594 ; Boîte 81595 ;  
Boîte 81892 ; Boîte 81911 ; Boîte 81913 ; Boîte 81915 ; Boîte 81966 ; 
Boîte 82213 ; Boîte 82214 ; Boîte 82215 ; Boîte 82216
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Annexe 1 - Exposé des choix méthodologiques
La méthode retenue pour nous éclairer sur le processus de 
communication financière des sociétés cotées en situation de 
crise est la méthode de l'étude de cas (Yin, 2003). 

Le choix des trois cas investis s’explique par deux raisons :
• Ces cas constituent des "cas exemplaires" du phénomène 
étudié puisque les entreprises en question ont trouvé une issue 
positive à ces crises en d'autres termes elles sont parvenues à 
mettre en échec les offres publiques initiées par leurs 
prédateurs. 

• La seconde est l’accès facilité aux données : nous avons en 
effet eu l’opportunité d’exploiter les archives de Saint-Gobain 
(en 2005) et de la Société Générale (en 2009) et d’analyser leur 
processus de communication dans des contextes de raids 
boursiers. 

Lors de la collecte des données, nous avons été tributaires de 
l'existence ou non de données relatives à ces crises passées et 
donc retracées a posteriori. Nous avons alors été amenés à 
mener une collecte de données de type extensif  en recoupant 
plusieurs sources d'information (sources primaires et sources 
secondaires ; sources écrites et orales) ainsi que plusieurs 
méthodes d'enquête (analyses documentaires, entretiens 
rétrospectifs). En effet, nous avons fait le choix de ne pas 
orienter notre recherche vers un type de sources précis afin de 
disposer du panel le plus large possible de sources et de 
données autour des crises étudiées. Nous avons toutefois 
envisagé plusieurs pistes de recherche dans les bases de 
données gérées par le service des archives des deux entreprises. 
Notre recherche qualitative nous a ainsi permis de collecter 
une masse non négligeable de données qualitatives auxquelles 
nous avons ensuite tenté de donner du sens.
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Compte tenu de l'enjeu d’un raid boursier, les 
sociétés cibles3 sont amenées à revisiter leurs 
pratiques de communication financière 
(Brennan, 1995 ; 1999 ; Brennan et al, 2010), à 
dépasser largement les obligations légales  en 
conférant à la communication la vertu d’une 
précieuse ressource à disposition des managers 
(Coombs et Holladay, 1996 ; Coombs, 1999 ; 
2007). A l'inverse, l'absence de communication 
peut être dommageable comme l'a appris à ses 
dépens Arcelor en 2006 (Léger et Libaert, 
2006).

Notre objectif  est ici de décrire et mieux 
comprendre le processus de communication 
financière dans le contexte des raids boursiers 
et ceci, afin d'en tirer des enseignements pour 
les sociétés opéables. Pour ce faire, nous nous 
basons sur trois cas anciens mais 
emblématiques (choix méthodologiques 
exposés en annexe 1) : l’offre hostile lancée par 

BSN sur Saint-Gobain en 1968 ; celle lancée 
par Marceau Investissement sur la Société 
Générale en 1988 ; celle lancée par BNP sur la 
Société Générale en 1999.

Trois agressions boursières … Trois leçons de 
communication financière 
Pour chacun des raids boursiers, nous avons 
mis l’accent sur la chronologie des événements 
et sur les éléments perçus inhabituels au sein 
du processus de communication financière mis 
en œuvre. 

La société Saint-Gobain face à l’OPE 
lancée par BSN
Contexte - En 1968, la société 
Boussois-Souchon-Neuveusel (BSN) est présidée par 
Antoine Riboud. Profitant d'une souplesse de la 
réglementation, ce dernier lance le 21/12/1968 une 
OPE sur Saint-Gobain, alors présidée par Arnaud de 

Vogüé ; celle-ci consiste à demander aux actionnaires de 
Saint-Gobain 3 366 000 actions à échanger contre des 
obligations convertibles. Le communiqué officiel fait la 
Une du Figaro le 21/12/1968 et du Monde le 
22/12/1968. La COB délivre son visa le 
03/01/1969 sur la note d'information déposée par 
BSN. Saint-Gobain vient de célébrer son tricentenaire 
quand elle fait l'objet de ce raid. Si la pratique est 
courante à cette époque aux Etats-Unis et en Angleterre, 
« peu de Français auraient pu donner le sens [au sigle 
OPA] quelques semaines avant » (Gabrysiak, 1969).

Saint-Gobain doit trouver comment faire 
échouer l'offre hostile initiée par son prédateur. 
Une des solutions fut de se lier « en coulisse 
avec des sociétés amies pour qu'elles rachètent 
au prix fort une bonne partie de ses actions » 
(Fauroux, 1998). Pour contrer cette attaque, il 
fallait surtout convaincre les actionnaires de ne 
pas accepter cette offre. Compte tenu de la  
grande dilution des actions  Saint-Gobain dans 
le public (plus de 200 000 porteurs), les moyens 
traditionnels d'information sont jugés 
insuffisants. Arnaud de Vogüé décide alors de  
« modifier entièrement son comportement 
vis-à-vis de l'actionnaire » en traitant avec 
Publicis : « il dépense 9 millions de francs" face 
à « des adversaires qui avaient prévu une 
campagne de publicité limitée » se fondant sur 
la "mauvaise image de Saint-Gobain dans le 
public » (Daviet, 1989).  

“Arnaud de Vogüé communique 
rapidement aux actionnaires son 
point de vue négatif  sur l’offre au 
moyen de lettres aux actionnaires : 
trois lettres sont publiées pendant les 
faits. Les médias de masse sont 
également mobilisés.”
Arnaud de Vogüé communique rapidement 
aux actionnaires son point de vue négatif  sur 
l’offre au moyen de lettres aux actionnaires : 
trois lettres sont publiées pendant les faits. Les 
médias de masse sont également mobilisés. Le 
10/01/1969, Arnaud de Vogüé est interviewé 
sur Europe 1. Le 14/01/1969, Arnaud de 
Vogüé et Antoine Riboud répondent 
séparément à des questions identiques sur 

France Inter. Arnaud de Vogüé et son bras droit 
Edmond Pirlot participent à une table ronde 
sur France-Soir lors de laquelle ils s’engagent à 
informer régulièrement l'opinion. Les 
manifestations se succèdent. Saint-Gobain 
lance le dimanche 12/01/1969 l'opération   
« Usines ouvertes » afin de permettre au 
public « de juger Saint-Gobain en action », 
de se rendre compte que la société n'est pas 
aussi vieille et secrète que le prétend BSN. 
Dans un souci de cohérence dans les discours 
tenus, le service des relations publiques établit 
un argumentaire pour les directeurs et agents 
de Saint-Gobain présents. L'opération 
remporte un vif  succès avec un nombre de 
visiteurs estimé à 88050.
 
Si cette journée s'adresse à tout public, d’autres 
rencontres visent plus particulièrement les 
actionnaires et les leaders d’opinion. Le 
16/01/1969 est organisée une conférence de 
presse : 300 journalistes sont invités. Le même 
jour est organisée une réunion d'information à 
destination des agents de change, directeurs de 
caisses mutuelles, directeurs financiers des 
assurances, chefs de service de bourse dans les 
banques. Le 17/01/1969, c'est au tour des 
analystes financiers d'être reçus. Le 
18/01/1969, Arnaud de Vogüé et ses 
principaux collaborateurs invitent les 
actionnaires de la région parisienne au siège de 
Saint-Gobain à participer à une journée 
d'information intitulée « Etats Généraux des 
actionnaires » afin de « recueillir les 
suggestions » pour améliorer « les rapports 
avec les actionnaires et assurer une information 
plus conforme à leurs souhaits » et « répondre 
[à leurs] questions actuelles ». Des tournées en 
province (Lille, Lyon, Strasbourg, Nantes, 
Bordeaux, Toulouse, Marseille, Nice) sont 
organisées les 20, 21, 22/01/1969 : y sont 
invités la presse locale (radiodiffusion, 
télévision, Agence France Presse), les directeurs 
de banque et leurs collaborateurs, les agents de 
change, les notaires, les notabilités, les clients 
importants et les plus gros actionnaires connus 
dans la région. Le 24/01/1969, Edmond Pirlot 
est à HEC pour une conférence-débat. Le 
26/01/1969, lors d’une interview, Arnaud de 
Vogüé va jusqu’à avancer comme argument de 
défense que BSN est un groupe étranger se 

basant sur la nationalité de quelques-uns de ses 
actionnaires.

Les actionnaires se mobilisent. Le 11/01/1969 
est créé un groupement d'information et de 
défense des actionnaires de Saint-Gobain. Le 
13/01/1969, une seconde association 
d'information et de défense des petits porteurs 
de la compagnie de Saint-Gobain est créée 
pour attirer l'attention sur les dangers que 
représente l'offre de BSN. 

A la clôture de l'offre le 27/01/1969, le cours 
de l’action remonte à 215 F. Arnaud de Vogüé 
annonce la victoire. Antoine Riboud, qui 
dément ces propos le lendemain, finit par 
déclarer le 04/02/1969 l’échec de l’OPE en 
imputant la responsabilité aux amis de 
Saint-Gobain qui ont acquis entre 35 et 40 % 
du capital.

La Société Générale face à l’OPE lancée 
par Marceau Investissement
Contexte - En 1987, la Société Générale est 
privatisée. Au retour de la gauche au pouvoir en 1988, 
la Société Générale devient une cible emblématique dans 
un contexte concurrentiel où les banques cherchent à 
atteindre une taille critique. Georges Pébereau, à la tête 
de Marceau Investissement va tenter de s’en emparer 
dans le plus grand secret. Alors que le noyau dur de la 
société représente 30 % du capital, des achats massifs 
de titres de la Société Générale sont détectés. Le 
19/10/1988, Georges Pébereau fait part à Marc 
Viénot de l’intention de Marceau Investissement de 
porter à plus de 5 % la participation détenue dans le 
capital de la Société Générale. Georges Pébereau obtient 
du Conseil des Etablissements de Crédit (CEC) le 
28/10/1988 l’autorisation de porter à plus de 10 % 
cette participation.
 
L’offre initiée par Pébereau est vécue par 
l'équipe dirigeante comme une attaque, ce qui 
justifie l’adoption d’une stratégie de défense 
d’inspiration guerrière. Le groupe met 
notamment en place un « conseil de guerre », 
conçu comme une cellule de crise. Marc 
Viénot se fait le porte-parole de l’entreprise 
s’adressant le plus souvent directement à ses 
interlocuteurs (interviews dans la presse 
nationale, communiqués de presse, lettre aux 
actionnaires) tout en s’appuyant sur ses 

administrateurs. Il insiste sur le fait que le 
projet de Pébereau est contraire aux intérêts de 
la Société Générale et rappelle 
systématiquement le caractère inamical de 
l’opération, la volonté de la Société Générale 
de rester indépendante, ainsi que l’écart de 
logiques industrielles entre les deux sociétés 
(diversification vs spécialisation).

“L’offre initiée par Pébereau est 
vécue par l'équipe dirigeante comme 
une attaque, ce qui justifie l’adoption 
d’une stratégie de défense 
d’inspiration guerrière. Le groupe 
met notamment en place un « conseil 
de guerre », conçu comme une cellule 
de crise.” 
Plusieurs vecteurs de communication sont 
mobilisés pour tenter de convaincre les 
actionnaires individuels en particulier les 
actionnaires-salariés et les actionnaires-clients 
(selon Marc Viénot, la part du capital détenue 
par le personnel, les retraités et les clients 
constitue à long terme la « pierre angulaire de 
l'indépendance de la Société Générale »). Bien 
que la création d’un service de relation avec les 
actionnaires est plus la conséquence de la 
privatisation, l’offre initiée par Pébereau a joué 
un rôle catalyseur dans la mise en place de 
dispositifs destinés à resserrer les liens avec les 
actionnaires individuels : points d’accueil 
actionnaires ; repérage et suivi des clients 
actionnaires ; comité consultatif  ; lettre aux 
actionnaires ; distribution d’actions gratuites. 
En outre, compte-tenu du poids important des 
salariés dans l’actionnariat, plusieurs moyens 
de communication sont utilisés pour resserrer 
les liens avec les salariés : envoi régulier de 
press-books ; utilisation du réseau pour relayer les 
messages ; utilisation du journal interne 
Sogechos (créé lors de la privatisation).  

La Société Générale gagne le soutien des 
actionnaires-salariés et actionnaires-clients qui 
se réunissent sous forme d’une association qui 
revendique un millier d'adhérents et qui 
dépose un recours contre la décision du CEC 
d’autoriser Marceau Investissement à franchir 

le seuil des 10 % de participation. La Société 
Générale gagne également le soutien des relais 
d’opinion que sont les médias : au plus fort de 
la crise, 74 médias ont contacté le service 
presse le même jour. 

En février 1989, la participation de Marceau 
Investissement, acquise en grande partie par le 
canal de la SIGP (Société Immobilière de 
Gestion et de Participation), avoisine les 
10,25%. Après de longues négociations 
menées sous l'égide du Directeur du Trésor 
(chargé par le Ministre d'État d'une mission 
d'analyse et de conciliation), un schéma 
acceptable est trouvé le 22/02/1989 : la SIGP 
doit vendre la totalité de ses titres Société 
Générale (soit 9,83% du capital) à plusieurs 
investisseurs (Axa-Midi, Rhône-Poulenc, 
Caisse des Dépôts) dont aucun n'exercera 
d'influence dominante. Marceau 
Investissement doit également réduire de 1/5 
sa participation.

La Société Générale face à l’OPE lancée 
par BNP
Contexte - Le 01/11/1997, Marc Viénot cède sa 
place à Daniel Bouton. La Société Générale est alors la 
première des banques commerciales cotées en Bourse. Le 
défi de Daniel Bouton consiste à continuer de développer 
la banque. Le 01/02/1999, il annonce un projet 
d’union avec Paribas. L’ambition des deux banques est 
de devenir un acteur majeur au niveau mondial. Mis à 
l’écart de ce projet, Michel Pébereau, à la tête de la BNP, 
trouve le moyen d’apparaître sur le devant de la scène 
(comme son frère 10 ans plutôt). Il s’attaque aux deux 
banques fiancées en lançant une double OPE. Le plan 
de communication prévu dans le cadre du rapprochement 
avec Paribas est maintenu et revisité.

Les trente premiers cadres dirigeants de la 
Société Générale avaient travaillé sur le projet 
de mariage avec Paribas. Impliqués dès le 
départ par Daniel Bouton, ils restent solidaires 
et soutiennent leur Président contre l’offensive 
de la BNP.  Ainsi, en mai 1999, Daniel Bouton 
et deux de ses bras droits entament une série de 
réunions d’actionnaires dans plusieurs grandes 
villes (Bordeaux, Lille, Lyon, Marseille, Paris, 
Rennes, Strasbourg) pour expliquer le projet 
de fusion avec Paribas et ses différences 
fondamentales avec les montages de la BNP. 

“Les trente premiers cadres dirigeants 
de la Société Générale avaient travaillé 
sur le projet de mariage avec Paribas. 
Impliqués dès le départ par Daniel 
Bouton, ils restent solidaires et 
soutiennent leur Président contre 
l’offensive de la BNP.”
Face à l'intérêt des actionnaires pour ce type de 
manifestation, plusieurs délégués régionaux et 
directeurs d’agence expriment le besoin 
d’animer d’autres rencontres. La direction leur 
met alors à disposition un kit contenant les 
supports afin de leur permettre en toute 
cohérence de communiquer en interne avec 
leurs collaborateurs et que ces derniers soient 
armés pour convaincre leurs interlocuteurs de 
la valeur du projet Société Générale-Paribas. 
Cette communication interne a ainsi un double 
objectif  : celui d'obtenir le soutien des salariés 
(la Société Générale est convaincu qu’il faut 
privilégier les liens avec ses salariés, qui se sont 
révélés être une pilule anti-OPA efficace en 
1988, et qui détiennent plus de 8 % du capital 
et de 10 % des droits de vote) et celui de gagner 
l'adhésion des clients (proches des clients, les 
collaborateurs sont le plus à même d’obtenir le 
soutien de ces derniers d’autant plus qu’une 
partie des clients sont actionnaires).

En misant sur une communication interne 
basée sur les risques de licenciement que 
présente le projet BNP, la Société Générale 
gagne l’adhésion des salariés et des syndicats 
qui se mobilisent, craignant de vivre un 
nouveau plan de réduction d’effectifs comme 
celui de 1993 (Chekkar et Onnée, 2011). La 
Société Générale obtient ainsi le soutien d’une 
association de cadres (Amicale des cadres de la 
Société Générale et des banques affiliées) qui 
va jusqu’à s’adresser directement aux autorités 
financières et à Michel Pébereau. Elle obtient 
également le soutien d’un groupement de 
cadres dirigeants de la Société Générale qui 
crée l’association « Raid contre la réalité » et 
invite les cadres à se mobiliser et à financer sur 
leurs propres fonds des pages dans les journaux. 
De plus, le soutien de l’actionnariat salarié passe 
par l'Association des Actionnaires Salariés et 

Anciens Salariés de la Société Générale.
La Société Générale gagne également le 
soutien des syndicats qui, contre l’offre de BNP 
(mais également contre la fusion avec Paribas), 
appellent à une journée « Banque morte » les 
22-23/04/1999 : elle se traduit par la 
fermeture des agences et par des 
manifestations. Les syndicats sont également 
présents lors de la dernière ligne droite : alors 
que l'avenir de la Société Générale va bientôt 
être scellé, les syndicats montent au créneau le 
26/08/1999 pour tenter d'empêcher l'entrée 
de la BNP dans le capital de leur banque. 
Quelques heures avant l’annonce du verdict, 
400 cadres et employés de la Société Générale 
manifestent devant le siège de la Banque de 
France avec des affiches diffusant les titres 
suivants : « Non aux mariages consanguins ! », 
« Et la grenouille enfla tant qu'elle creva ! ». 
Les analystes financiers quant à eux sont assez 
divisés sur le bien-fondé du rapprochement.

“La Société Générale gagne 
également le soutien des syndicats 
qui, contre l’offre de BNP (mais 
également contre la fusion avec 
Paribas), appellent à une journée 
« Banque morte » les 
22-23/04/1999 ”  

Afin de préparer au mieux le rapprochement 
entre Société Générale et Paribas, les deux 
banques confient en avril 1999 à un expert une 
analyse de discours afin d’identifier les points 
de divergences dans leur discours en vue de les 
harmoniser tout en respectant les marques 
internes de chaque entité. Les deux banques 
confient également à l’agence ABB la 
réalisation d’une enquête téléphonique (de mai 
à juillet 1999) visant à consulter les 
actionnaires-clients des deux groupes au sujet 
des deux scénarios. La Société Générale fait 
également appel à un expert pour effectuer une 
mission de veille.

Le 28/08/1999, les actionnaires ont décidé : ils 
conservent 68.5 % des droits de vote. Forte du 
soutien de ses actionnaires, administrateurs, 
collaborateurs, la Société Générale - bien 
qu’elle ait perdu son partenaire convoité 
Paribas - a réussi à ne pas tomber entre les 
mains de BNP.

Sociétés opéables et processus de communication 
financière 
La comparaison des savoir-faire mis en œuvre 
par Saint-Gobain et la Société Générale 
(tableau synthétique en annexe 2) en matière 
de communication nous permet de tirer des 
enseignements quant au processus de 
communication financière mis en œuvre par 
les sociétés opéables.

Quels messages ?
Les entreprises confrontées à une crise 
élaborent et mettent en œuvre une stratégie de 
réponse (Ullmer et Sellnow, 2000). Influencé 
par des contraintes internes et externes 
(Libaert, 1999), le choix des messages émis en 
contexte de crise est un exercice difficile. Cela 
est particulièrement vrai dans le contexte d’un 
raid boursier hostile où la société cible doit, 
pour convaincre ses actionnaires de rejeter 
l’offre, être en mesure de justifier son avis 
négatif  sur l’offre et simultanément contrer les 
arguments avancés par la société initiatrice 
(Palmieri, 2008).

“Dans les trois cas étudiés, la 
stratégie de réponse des sociétés 
cibles se traduit principalement par 
une argumentation s’appuyant sur 
leur volonté, voire leur culture, 
d’indépendance.”
Dans les trois cas étudiés, la stratégie de 
réponse des sociétés cibles se traduit 
principalement par une argumentation 
s’appuyant sur leur volonté, voire leur culture, 
d’indépendance. Les sociétés cibles tentent de 
convaincre leurs actionnaires que 
l’indépendance est la clé du succès, autrement 
dit que leurs performances futures seront 
meilleures si elles restent indépendantes. Elles 

mettent en avant notamment l’absence de 
synergies (Nègre et Martinez, 2013) en 
évoquant des logiques stratégiques trop 
différentes entre la société cible et la société 
initiatrice, mais également les conséquences 
dommageables en cas de succès de l’opération 
(notamment la réduction d’effectifs).

Les cas étudiés nous révèlent par ailleurs les 
efforts entrepris par les sociétés cibles afin de 
délivrer des messages cohérents à destination 
de leurs parties prenantes. De manière 
générale, la qualité des informations transmises 
et par là-même la cohérence des discours tenus 
joue un rôle déterminant en contexte de crise. 
En effet, une communication de crise 
inadaptée génère davantage d’inquiétude et de 
méfiance chez les parties prenantes et c’est à 
cette occasion que naissent des rumeurs. 
L’objectif  de la communication de crise 
consiste ainsi également à réduire les 
incertitudes informationnelles, les 
incompréhensions et la confusion tout en 
limitant les dangers d’explication alternative et 
de rumeurs (Roux-Dufort, 1999).

Quels émetteurs ?
Les porte-paroles des sociétés cibles émettent 
une pluralité de messages construits et 
conformes à la stratégie de réponse. Dans les 
trois cas étudiés, cette mission est assumée par 
les plus hauts dirigeants. Le rôle de l'équipe 
dirigeante est en effet primordial dans le 
pilotage d’une crise (Lagadec, 1996). Elle a 
plus précisément la responsabilité d’assumer le 
leadership pour les décisions les plus cruciales 
et risquées. Par ailleurs, les dirigeants "voient 
parfois dans la crise une menace de leur 
légitimité et une remise en question de leur 
pouvoir" et peuvent aussi appréhender la crise 
comme « une occasion inespérée de valoriser 
leur leadership » (Roux-Dufort, 1999). Cela est 
d'autant plus vrai dans le contexte des raids 
boursiers où l'équipe dirigeante est la première 
à être visée et impliquée.

Le leadership des deux sociétés étudiées a su 
s’appuyer sur un réseau d’acteurs 
(administrateurs, directeurs, délégués …) qui 
ont permis aux sociétés d’être en lien étroit  
avec les salariés, les clients ou encore avec des 
communautés telles que les associations de 

cadres ou celles d’actionnaires-salariés. Le 
leadership peut ainsi impliquer d’autres 
acteurs internes rassemblés autour du 
dirigeant, notamment à l’intérieur d’une 
cellule de crise, et endossant le rôle de 
porte-paroles. Le recours à de multiples 
porte-paroles agissant comme « points 
d’ancrage » (Acquier et al, 2009) permet alors 
de relier étroitement les membres de la cellule 
de crise au plus grand nombre de parties 
prenantes et donc de relayer en interne et en 
externe la stratégie de réponse de la société.

“Par ailleurs, du fait de la 
complexité d’un raid boursier, la 
société cible doit faire face à un flot 
d’informations beaucoup plus 
important qu’en temps normal et 
qu’il convient pour elle de traiter avec 
une grande rapidité.”
Par ailleurs, du fait de la complexité d’un raid 
boursier, la société cible doit faire face à un flot 
d’informations beaucoup plus important qu’en 
temps normal et qu’il convient pour elle de 
traiter avec une grande rapidité. Le recours à 
des ressources et expertises externes s’avère 
alors utile. Des cabinets spécialisés en 
communication de crise, des experts en 
sondage d’opinion ou en analyse sémiotique 
(Coombs, 1999) aident alors les responsables 
des sociétés cibles d'offres hostiles à collecter, 
trier et traiter toutes les informations, 
contribuant ainsi à l’efficacité des stratégies de 
réponse mises en place.

Quels destinataires ?
La communication mise en œuvre par les 
sociétés cibles des trois raids boursiers a 
clairement pour objectif  de convaincre les 
acteurs clés que sont les actionnaires de la 
société cible car c'est à eux que revient la 
décision finale d’accepter ou de rejeter l’offre 
qui leur est proposée (Newman, 1983 ; 
Lamendour, 2010). La communication mise en 
œuvre poursuit aussi l’objectif  d’éviter la montée 
d’actionnaires contestataires, ceux-là pouvant 
s’avérer dangereux (Albouy et Schatt, 2004).
Si la communication s’adresse avant tout aux 
actionnaires, elle s'adresse plus largement à 

l’ensemble des parties prenantes pouvant être 
affectées par une prise de contrôle à savoir, 
outre les actionnaires, les salariés et les clients 
mais également les communautés qui les 
représentent (associations, syndicats). Les trois 
cas mettent en évidence que les sociétés 
opéables ont une responsabilité élargie 
nécessitant l’adoption d’une approche 
partenariale et de rendre des comptes à un 
ensemble de parties prenantes (Acquier et al, 
2009). Une communication destinée à 
l’ensemble des parties prenantes permet de 
susciter la mobilisation du plus grand nombre 
d’entre elles et d’éviter qu’elles ne se tournent 
vers d’autres sources d’informations moins 
crédibles (rumeurs). 

“Si la communication s’adresse 
avant tout aux actionnaires, elle 
s'adresse plus largement à l’ensemble 
des parties prenantes pouvant être 
affectées par une prise de contrôle”
La communication des sociétés cibles visent 
également les acteurs externes qui s'immiscent 
depuis des décennies dans le processus de 
communication financière (Chekkar et Onnée, 
2006) : il s’agit des intermédiaires financiers 
(banques, courtiers) et plus particulièrement 
des acteurs qui agissent comme prescripteurs et 
influenceurs (analystes financiers, presse 
financière). Les recommandations émises par 
les analystes financiers sont souvent le point de 
départ de la décision finale des actionnaires. Il 
en est de même pour les journalistes, ces 
derniers jouant couramment le rôle de relais 
d’opinion (Newman, 1983).

Quels canaux ?
Pour s’adresser à l’ensemble des parties 
prenantes concernées de près ou de loin par 
l'opération, les sociétés cibles des trois offres 
hostiles étudiées ont recours à plusieurs canaux 
de communication et adoptent ainsi une 
stratégie de communication financière 
multicanale : à côté des vecteurs de 
communication unidirectionnelle (lettre aux 
actionnaires, communiqués de presse), les 
vecteurs de communication interactive 
prennent une place importante et s’avèrent 
efficaces (visites sur site, conférences de presse 

ou encore des réunions et rencontres avec les 
différents publics mentionnés supra).

“La mobilisation de médias de 
masse (télévision, radiodiffusion, presse) 
est souvent constatée dans la mesure où 
elle permet une large diffusion des 
messages et par conséquent d’atteindre 
le public d’actionnaires dispersé 
géographiquement.”
La mobilisation de médias de masse (télévision, 
radiodiffusion, presse) est souvent constatée 
dans la mesure où elle permet une large 
diffusion des messages et par conséquent 
d’atteindre le public d’actionnaires dispersé 
géographiquement. L’utilisation abondante 
des communiqués de presse lors d’offres 
hostiles (Lamendour, 2010 ; Nègre et 
Martinez, 2013) permet par ailleurs de susciter 
l’intérêt des journalistes et d’influencer 
directement la couverture médiatique de 
l’événement (Ohl et al, 1995).

Conclusion
Mieux vaut prévenir que guérir… Les trois cas 
étudiés suggèrent qu’une politique de 
communication adaptée contribue à la mise en 
échec d’une tentative de prise de contrôle 
hostile. La communication dans le contexte des 
offres hostiles peut également être utilisée dans 
le but de susciter une surenchère (Nègre, 2014). 
Pour autant, le lien entre communication des 
sociétés cibles et résultat des offres hostiles 
lancées par les sociétés initiatrices est une boîte 
noire qui reste à démystifier et constitue un 
chantier ouvert pour des recherches futures. 
Quel que soit l’objectif  visé, les sociétés 
opéables ont tout intérêt à se doter d’un 
processus de communication financière leur 
permettant de faire face à une éventuelle 
opération hostile afin de ne pas être dépassées 
en cas de survenance d’une telle crise.   
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Références archivistiques
Archives de Saint-Gobain – Numéro des dossiers exploités
- Archives Saint-Gobain SGE - Hist 00008/43
- Archives de Saint-Gobain - CSG 00050/12

Archives de la Société Générale – Numéros des boîtes 
exploitées
- Offre hostile lancée par Marceau Investissement en 1988 : 
Boîte 1116 ; Boîte 3944 ; Boîte 81296 ; Boîte 81380 ; Boîte 82194 ; 
Boîte 82195

- Offre hostile lancée par BNP en 1999 : 
Boîte 13018 ; Boîte 13019 ; Boîte 13020 ; Boîte 13021 ; Boîte 13022 ; 
Boîte 13023 ; Boîte 13024 ; Boîte 81235 ; Boîte 81327 ; Boîte 81335 ; 
Boîte 81336 ; Boîte 81337 ; Boîte 81338 ; Boîte 81594 ; Boîte 81595 ;  
Boîte 81892 ; Boîte 81911 ; Boîte 81913 ; Boîte 81915 ; Boîte 81966 ; 
Boîte 82213 ; Boîte 82214 ; Boîte 82215 ; Boîte 82216
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Annexe 1 - Exposé des choix méthodologiques
La méthode retenue pour nous éclairer sur le processus de 
communication financière des sociétés cotées en situation de 
crise est la méthode de l'étude de cas (Yin, 2003). 

Le choix des trois cas investis s’explique par deux raisons :
• Ces cas constituent des "cas exemplaires" du phénomène 
étudié puisque les entreprises en question ont trouvé une issue 
positive à ces crises en d'autres termes elles sont parvenues à 
mettre en échec les offres publiques initiées par leurs 
prédateurs. 

• La seconde est l’accès facilité aux données : nous avons en 
effet eu l’opportunité d’exploiter les archives de Saint-Gobain 
(en 2005) et de la Société Générale (en 2009) et d’analyser leur 
processus de communication dans des contextes de raids 
boursiers. 

Lors de la collecte des données, nous avons été tributaires de 
l'existence ou non de données relatives à ces crises passées et 
donc retracées a posteriori. Nous avons alors été amenés à 
mener une collecte de données de type extensif  en recoupant 
plusieurs sources d'information (sources primaires et sources 
secondaires ; sources écrites et orales) ainsi que plusieurs 
méthodes d'enquête (analyses documentaires, entretiens 
rétrospectifs). En effet, nous avons fait le choix de ne pas 
orienter notre recherche vers un type de sources précis afin de 
disposer du panel le plus large possible de sources et de 
données autour des crises étudiées. Nous avons toutefois 
envisagé plusieurs pistes de recherche dans les bases de 
données gérées par le service des archives des deux entreprises. 
Notre recherche qualitative nous a ainsi permis de collecter 
une masse non négligeable de données qualitatives auxquelles 
nous avons ensuite tenté de donner du sens.
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Compte tenu de l'enjeu d’un raid boursier, les 
sociétés cibles3 sont amenées à revisiter leurs 
pratiques de communication financière 
(Brennan, 1995 ; 1999 ; Brennan et al, 2010), à 
dépasser largement les obligations légales  en 
conférant à la communication la vertu d’une 
précieuse ressource à disposition des managers 
(Coombs et Holladay, 1996 ; Coombs, 1999 ; 
2007). A l'inverse, l'absence de communication 
peut être dommageable comme l'a appris à ses 
dépens Arcelor en 2006 (Léger et Libaert, 
2006).

Notre objectif  est ici de décrire et mieux 
comprendre le processus de communication 
financière dans le contexte des raids boursiers 
et ceci, afin d'en tirer des enseignements pour 
les sociétés opéables. Pour ce faire, nous nous 
basons sur trois cas anciens mais 
emblématiques (choix méthodologiques 
exposés en annexe 1) : l’offre hostile lancée par 

BSN sur Saint-Gobain en 1968 ; celle lancée 
par Marceau Investissement sur la Société 
Générale en 1988 ; celle lancée par BNP sur la 
Société Générale en 1999.

Trois agressions boursières … Trois leçons de 
communication financière 
Pour chacun des raids boursiers, nous avons 
mis l’accent sur la chronologie des événements 
et sur les éléments perçus inhabituels au sein 
du processus de communication financière mis 
en œuvre. 

La société Saint-Gobain face à l’OPE 
lancée par BSN
Contexte - En 1968, la société 
Boussois-Souchon-Neuveusel (BSN) est présidée par 
Antoine Riboud. Profitant d'une souplesse de la 
réglementation, ce dernier lance le 21/12/1968 une 
OPE sur Saint-Gobain, alors présidée par Arnaud de 

Vogüé ; celle-ci consiste à demander aux actionnaires de 
Saint-Gobain 3 366 000 actions à échanger contre des 
obligations convertibles. Le communiqué officiel fait la 
Une du Figaro le 21/12/1968 et du Monde le 
22/12/1968. La COB délivre son visa le 
03/01/1969 sur la note d'information déposée par 
BSN. Saint-Gobain vient de célébrer son tricentenaire 
quand elle fait l'objet de ce raid. Si la pratique est 
courante à cette époque aux Etats-Unis et en Angleterre, 
« peu de Français auraient pu donner le sens [au sigle 
OPA] quelques semaines avant » (Gabrysiak, 1969).

Saint-Gobain doit trouver comment faire 
échouer l'offre hostile initiée par son prédateur. 
Une des solutions fut de se lier « en coulisse 
avec des sociétés amies pour qu'elles rachètent 
au prix fort une bonne partie de ses actions » 
(Fauroux, 1998). Pour contrer cette attaque, il 
fallait surtout convaincre les actionnaires de ne 
pas accepter cette offre. Compte tenu de la  
grande dilution des actions  Saint-Gobain dans 
le public (plus de 200 000 porteurs), les moyens 
traditionnels d'information sont jugés 
insuffisants. Arnaud de Vogüé décide alors de  
« modifier entièrement son comportement 
vis-à-vis de l'actionnaire » en traitant avec 
Publicis : « il dépense 9 millions de francs" face 
à « des adversaires qui avaient prévu une 
campagne de publicité limitée » se fondant sur 
la "mauvaise image de Saint-Gobain dans le 
public » (Daviet, 1989).  

“Arnaud de Vogüé communique 
rapidement aux actionnaires son 
point de vue négatif  sur l’offre au 
moyen de lettres aux actionnaires : 
trois lettres sont publiées pendant les 
faits. Les médias de masse sont 
également mobilisés.”
Arnaud de Vogüé communique rapidement 
aux actionnaires son point de vue négatif  sur 
l’offre au moyen de lettres aux actionnaires : 
trois lettres sont publiées pendant les faits. Les 
médias de masse sont également mobilisés. Le 
10/01/1969, Arnaud de Vogüé est interviewé 
sur Europe 1. Le 14/01/1969, Arnaud de 
Vogüé et Antoine Riboud répondent 
séparément à des questions identiques sur 

France Inter. Arnaud de Vogüé et son bras droit 
Edmond Pirlot participent à une table ronde 
sur France-Soir lors de laquelle ils s’engagent à 
informer régulièrement l'opinion. Les 
manifestations se succèdent. Saint-Gobain 
lance le dimanche 12/01/1969 l'opération   
« Usines ouvertes » afin de permettre au 
public « de juger Saint-Gobain en action », 
de se rendre compte que la société n'est pas 
aussi vieille et secrète que le prétend BSN. 
Dans un souci de cohérence dans les discours 
tenus, le service des relations publiques établit 
un argumentaire pour les directeurs et agents 
de Saint-Gobain présents. L'opération 
remporte un vif  succès avec un nombre de 
visiteurs estimé à 88050.
 
Si cette journée s'adresse à tout public, d’autres 
rencontres visent plus particulièrement les 
actionnaires et les leaders d’opinion. Le 
16/01/1969 est organisée une conférence de 
presse : 300 journalistes sont invités. Le même 
jour est organisée une réunion d'information à 
destination des agents de change, directeurs de 
caisses mutuelles, directeurs financiers des 
assurances, chefs de service de bourse dans les 
banques. Le 17/01/1969, c'est au tour des 
analystes financiers d'être reçus. Le 
18/01/1969, Arnaud de Vogüé et ses 
principaux collaborateurs invitent les 
actionnaires de la région parisienne au siège de 
Saint-Gobain à participer à une journée 
d'information intitulée « Etats Généraux des 
actionnaires » afin de « recueillir les 
suggestions » pour améliorer « les rapports 
avec les actionnaires et assurer une information 
plus conforme à leurs souhaits » et « répondre 
[à leurs] questions actuelles ». Des tournées en 
province (Lille, Lyon, Strasbourg, Nantes, 
Bordeaux, Toulouse, Marseille, Nice) sont 
organisées les 20, 21, 22/01/1969 : y sont 
invités la presse locale (radiodiffusion, 
télévision, Agence France Presse), les directeurs 
de banque et leurs collaborateurs, les agents de 
change, les notaires, les notabilités, les clients 
importants et les plus gros actionnaires connus 
dans la région. Le 24/01/1969, Edmond Pirlot 
est à HEC pour une conférence-débat. Le 
26/01/1969, lors d’une interview, Arnaud de 
Vogüé va jusqu’à avancer comme argument de 
défense que BSN est un groupe étranger se 

basant sur la nationalité de quelques-uns de ses 
actionnaires.

Les actionnaires se mobilisent. Le 11/01/1969 
est créé un groupement d'information et de 
défense des actionnaires de Saint-Gobain. Le 
13/01/1969, une seconde association 
d'information et de défense des petits porteurs 
de la compagnie de Saint-Gobain est créée 
pour attirer l'attention sur les dangers que 
représente l'offre de BSN. 

A la clôture de l'offre le 27/01/1969, le cours 
de l’action remonte à 215 F. Arnaud de Vogüé 
annonce la victoire. Antoine Riboud, qui 
dément ces propos le lendemain, finit par 
déclarer le 04/02/1969 l’échec de l’OPE en 
imputant la responsabilité aux amis de 
Saint-Gobain qui ont acquis entre 35 et 40 % 
du capital.

La Société Générale face à l’OPE lancée 
par Marceau Investissement
Contexte - En 1987, la Société Générale est 
privatisée. Au retour de la gauche au pouvoir en 1988, 
la Société Générale devient une cible emblématique dans 
un contexte concurrentiel où les banques cherchent à 
atteindre une taille critique. Georges Pébereau, à la tête 
de Marceau Investissement va tenter de s’en emparer 
dans le plus grand secret. Alors que le noyau dur de la 
société représente 30 % du capital, des achats massifs 
de titres de la Société Générale sont détectés. Le 
19/10/1988, Georges Pébereau fait part à Marc 
Viénot de l’intention de Marceau Investissement de 
porter à plus de 5 % la participation détenue dans le 
capital de la Société Générale. Georges Pébereau obtient 
du Conseil des Etablissements de Crédit (CEC) le 
28/10/1988 l’autorisation de porter à plus de 10 % 
cette participation.
 
L’offre initiée par Pébereau est vécue par 
l'équipe dirigeante comme une attaque, ce qui 
justifie l’adoption d’une stratégie de défense 
d’inspiration guerrière. Le groupe met 
notamment en place un « conseil de guerre », 
conçu comme une cellule de crise. Marc 
Viénot se fait le porte-parole de l’entreprise 
s’adressant le plus souvent directement à ses 
interlocuteurs (interviews dans la presse 
nationale, communiqués de presse, lettre aux 
actionnaires) tout en s’appuyant sur ses 

administrateurs. Il insiste sur le fait que le 
projet de Pébereau est contraire aux intérêts de 
la Société Générale et rappelle 
systématiquement le caractère inamical de 
l’opération, la volonté de la Société Générale 
de rester indépendante, ainsi que l’écart de 
logiques industrielles entre les deux sociétés 
(diversification vs spécialisation).

“L’offre initiée par Pébereau est 
vécue par l'équipe dirigeante comme 
une attaque, ce qui justifie l’adoption 
d’une stratégie de défense 
d’inspiration guerrière. Le groupe 
met notamment en place un « conseil 
de guerre », conçu comme une cellule 
de crise.” 
Plusieurs vecteurs de communication sont 
mobilisés pour tenter de convaincre les 
actionnaires individuels en particulier les 
actionnaires-salariés et les actionnaires-clients 
(selon Marc Viénot, la part du capital détenue 
par le personnel, les retraités et les clients 
constitue à long terme la « pierre angulaire de 
l'indépendance de la Société Générale »). Bien 
que la création d’un service de relation avec les 
actionnaires est plus la conséquence de la 
privatisation, l’offre initiée par Pébereau a joué 
un rôle catalyseur dans la mise en place de 
dispositifs destinés à resserrer les liens avec les 
actionnaires individuels : points d’accueil 
actionnaires ; repérage et suivi des clients 
actionnaires ; comité consultatif  ; lettre aux 
actionnaires ; distribution d’actions gratuites. 
En outre, compte-tenu du poids important des 
salariés dans l’actionnariat, plusieurs moyens 
de communication sont utilisés pour resserrer 
les liens avec les salariés : envoi régulier de 
press-books ; utilisation du réseau pour relayer les 
messages ; utilisation du journal interne 
Sogechos (créé lors de la privatisation).  

La Société Générale gagne le soutien des 
actionnaires-salariés et actionnaires-clients qui 
se réunissent sous forme d’une association qui 
revendique un millier d'adhérents et qui 
dépose un recours contre la décision du CEC 
d’autoriser Marceau Investissement à franchir 

le seuil des 10 % de participation. La Société 
Générale gagne également le soutien des relais 
d’opinion que sont les médias : au plus fort de 
la crise, 74 médias ont contacté le service 
presse le même jour. 

En février 1989, la participation de Marceau 
Investissement, acquise en grande partie par le 
canal de la SIGP (Société Immobilière de 
Gestion et de Participation), avoisine les 
10,25%. Après de longues négociations 
menées sous l'égide du Directeur du Trésor 
(chargé par le Ministre d'État d'une mission 
d'analyse et de conciliation), un schéma 
acceptable est trouvé le 22/02/1989 : la SIGP 
doit vendre la totalité de ses titres Société 
Générale (soit 9,83% du capital) à plusieurs 
investisseurs (Axa-Midi, Rhône-Poulenc, 
Caisse des Dépôts) dont aucun n'exercera 
d'influence dominante. Marceau 
Investissement doit également réduire de 1/5 
sa participation.

La Société Générale face à l’OPE lancée 
par BNP
Contexte - Le 01/11/1997, Marc Viénot cède sa 
place à Daniel Bouton. La Société Générale est alors la 
première des banques commerciales cotées en Bourse. Le 
défi de Daniel Bouton consiste à continuer de développer 
la banque. Le 01/02/1999, il annonce un projet 
d’union avec Paribas. L’ambition des deux banques est 
de devenir un acteur majeur au niveau mondial. Mis à 
l’écart de ce projet, Michel Pébereau, à la tête de la BNP, 
trouve le moyen d’apparaître sur le devant de la scène 
(comme son frère 10 ans plutôt). Il s’attaque aux deux 
banques fiancées en lançant une double OPE. Le plan 
de communication prévu dans le cadre du rapprochement 
avec Paribas est maintenu et revisité.

Les trente premiers cadres dirigeants de la 
Société Générale avaient travaillé sur le projet 
de mariage avec Paribas. Impliqués dès le 
départ par Daniel Bouton, ils restent solidaires 
et soutiennent leur Président contre l’offensive 
de la BNP.  Ainsi, en mai 1999, Daniel Bouton 
et deux de ses bras droits entament une série de 
réunions d’actionnaires dans plusieurs grandes 
villes (Bordeaux, Lille, Lyon, Marseille, Paris, 
Rennes, Strasbourg) pour expliquer le projet 
de fusion avec Paribas et ses différences 
fondamentales avec les montages de la BNP. 

“Les trente premiers cadres dirigeants 
de la Société Générale avaient travaillé 
sur le projet de mariage avec Paribas. 
Impliqués dès le départ par Daniel 
Bouton, ils restent solidaires et 
soutiennent leur Président contre 
l’offensive de la BNP.”
Face à l'intérêt des actionnaires pour ce type de 
manifestation, plusieurs délégués régionaux et 
directeurs d’agence expriment le besoin 
d’animer d’autres rencontres. La direction leur 
met alors à disposition un kit contenant les 
supports afin de leur permettre en toute 
cohérence de communiquer en interne avec 
leurs collaborateurs et que ces derniers soient 
armés pour convaincre leurs interlocuteurs de 
la valeur du projet Société Générale-Paribas. 
Cette communication interne a ainsi un double 
objectif  : celui d'obtenir le soutien des salariés 
(la Société Générale est convaincu qu’il faut 
privilégier les liens avec ses salariés, qui se sont 
révélés être une pilule anti-OPA efficace en 
1988, et qui détiennent plus de 8 % du capital 
et de 10 % des droits de vote) et celui de gagner 
l'adhésion des clients (proches des clients, les 
collaborateurs sont le plus à même d’obtenir le 
soutien de ces derniers d’autant plus qu’une 
partie des clients sont actionnaires).

En misant sur une communication interne 
basée sur les risques de licenciement que 
présente le projet BNP, la Société Générale 
gagne l’adhésion des salariés et des syndicats 
qui se mobilisent, craignant de vivre un 
nouveau plan de réduction d’effectifs comme 
celui de 1993 (Chekkar et Onnée, 2011). La 
Société Générale obtient ainsi le soutien d’une 
association de cadres (Amicale des cadres de la 
Société Générale et des banques affiliées) qui 
va jusqu’à s’adresser directement aux autorités 
financières et à Michel Pébereau. Elle obtient 
également le soutien d’un groupement de 
cadres dirigeants de la Société Générale qui 
crée l’association « Raid contre la réalité » et 
invite les cadres à se mobiliser et à financer sur 
leurs propres fonds des pages dans les journaux. 
De plus, le soutien de l’actionnariat salarié passe 
par l'Association des Actionnaires Salariés et 

Anciens Salariés de la Société Générale.
La Société Générale gagne également le 
soutien des syndicats qui, contre l’offre de BNP 
(mais également contre la fusion avec Paribas), 
appellent à une journée « Banque morte » les 
22-23/04/1999 : elle se traduit par la 
fermeture des agences et par des 
manifestations. Les syndicats sont également 
présents lors de la dernière ligne droite : alors 
que l'avenir de la Société Générale va bientôt 
être scellé, les syndicats montent au créneau le 
26/08/1999 pour tenter d'empêcher l'entrée 
de la BNP dans le capital de leur banque. 
Quelques heures avant l’annonce du verdict, 
400 cadres et employés de la Société Générale 
manifestent devant le siège de la Banque de 
France avec des affiches diffusant les titres 
suivants : « Non aux mariages consanguins ! », 
« Et la grenouille enfla tant qu'elle creva ! ». 
Les analystes financiers quant à eux sont assez 
divisés sur le bien-fondé du rapprochement.

“La Société Générale gagne 
également le soutien des syndicats 
qui, contre l’offre de BNP (mais 
également contre la fusion avec 
Paribas), appellent à une journée 
« Banque morte » les 
22-23/04/1999 ”  

Afin de préparer au mieux le rapprochement 
entre Société Générale et Paribas, les deux 
banques confient en avril 1999 à un expert une 
analyse de discours afin d’identifier les points 
de divergences dans leur discours en vue de les 
harmoniser tout en respectant les marques 
internes de chaque entité. Les deux banques 
confient également à l’agence ABB la 
réalisation d’une enquête téléphonique (de mai 
à juillet 1999) visant à consulter les 
actionnaires-clients des deux groupes au sujet 
des deux scénarios. La Société Générale fait 
également appel à un expert pour effectuer une 
mission de veille.

Le 28/08/1999, les actionnaires ont décidé : ils 
conservent 68.5 % des droits de vote. Forte du 
soutien de ses actionnaires, administrateurs, 
collaborateurs, la Société Générale - bien 
qu’elle ait perdu son partenaire convoité 
Paribas - a réussi à ne pas tomber entre les 
mains de BNP.

Sociétés opéables et processus de communication 
financière 
La comparaison des savoir-faire mis en œuvre 
par Saint-Gobain et la Société Générale 
(tableau synthétique en annexe 2) en matière 
de communication nous permet de tirer des 
enseignements quant au processus de 
communication financière mis en œuvre par 
les sociétés opéables.

Quels messages ?
Les entreprises confrontées à une crise 
élaborent et mettent en œuvre une stratégie de 
réponse (Ullmer et Sellnow, 2000). Influencé 
par des contraintes internes et externes 
(Libaert, 1999), le choix des messages émis en 
contexte de crise est un exercice difficile. Cela 
est particulièrement vrai dans le contexte d’un 
raid boursier hostile où la société cible doit, 
pour convaincre ses actionnaires de rejeter 
l’offre, être en mesure de justifier son avis 
négatif  sur l’offre et simultanément contrer les 
arguments avancés par la société initiatrice 
(Palmieri, 2008).

“Dans les trois cas étudiés, la 
stratégie de réponse des sociétés 
cibles se traduit principalement par 
une argumentation s’appuyant sur 
leur volonté, voire leur culture, 
d’indépendance.”
Dans les trois cas étudiés, la stratégie de 
réponse des sociétés cibles se traduit 
principalement par une argumentation 
s’appuyant sur leur volonté, voire leur culture, 
d’indépendance. Les sociétés cibles tentent de 
convaincre leurs actionnaires que 
l’indépendance est la clé du succès, autrement 
dit que leurs performances futures seront 
meilleures si elles restent indépendantes. Elles 

mettent en avant notamment l’absence de 
synergies (Nègre et Martinez, 2013) en 
évoquant des logiques stratégiques trop 
différentes entre la société cible et la société 
initiatrice, mais également les conséquences 
dommageables en cas de succès de l’opération 
(notamment la réduction d’effectifs).

Les cas étudiés nous révèlent par ailleurs les 
efforts entrepris par les sociétés cibles afin de 
délivrer des messages cohérents à destination 
de leurs parties prenantes. De manière 
générale, la qualité des informations transmises 
et par là-même la cohérence des discours tenus 
joue un rôle déterminant en contexte de crise. 
En effet, une communication de crise 
inadaptée génère davantage d’inquiétude et de 
méfiance chez les parties prenantes et c’est à 
cette occasion que naissent des rumeurs. 
L’objectif  de la communication de crise 
consiste ainsi également à réduire les 
incertitudes informationnelles, les 
incompréhensions et la confusion tout en 
limitant les dangers d’explication alternative et 
de rumeurs (Roux-Dufort, 1999).

Quels émetteurs ?
Les porte-paroles des sociétés cibles émettent 
une pluralité de messages construits et 
conformes à la stratégie de réponse. Dans les 
trois cas étudiés, cette mission est assumée par 
les plus hauts dirigeants. Le rôle de l'équipe 
dirigeante est en effet primordial dans le 
pilotage d’une crise (Lagadec, 1996). Elle a 
plus précisément la responsabilité d’assumer le 
leadership pour les décisions les plus cruciales 
et risquées. Par ailleurs, les dirigeants "voient 
parfois dans la crise une menace de leur 
légitimité et une remise en question de leur 
pouvoir" et peuvent aussi appréhender la crise 
comme « une occasion inespérée de valoriser 
leur leadership » (Roux-Dufort, 1999). Cela est 
d'autant plus vrai dans le contexte des raids 
boursiers où l'équipe dirigeante est la première 
à être visée et impliquée.

Le leadership des deux sociétés étudiées a su 
s’appuyer sur un réseau d’acteurs 
(administrateurs, directeurs, délégués …) qui 
ont permis aux sociétés d’être en lien étroit  
avec les salariés, les clients ou encore avec des 
communautés telles que les associations de 

cadres ou celles d’actionnaires-salariés. Le 
leadership peut ainsi impliquer d’autres 
acteurs internes rassemblés autour du 
dirigeant, notamment à l’intérieur d’une 
cellule de crise, et endossant le rôle de 
porte-paroles. Le recours à de multiples 
porte-paroles agissant comme « points 
d’ancrage » (Acquier et al, 2009) permet alors 
de relier étroitement les membres de la cellule 
de crise au plus grand nombre de parties 
prenantes et donc de relayer en interne et en 
externe la stratégie de réponse de la société.

“Par ailleurs, du fait de la 
complexité d’un raid boursier, la 
société cible doit faire face à un flot 
d’informations beaucoup plus 
important qu’en temps normal et 
qu’il convient pour elle de traiter avec 
une grande rapidité.”
Par ailleurs, du fait de la complexité d’un raid 
boursier, la société cible doit faire face à un flot 
d’informations beaucoup plus important qu’en 
temps normal et qu’il convient pour elle de 
traiter avec une grande rapidité. Le recours à 
des ressources et expertises externes s’avère 
alors utile. Des cabinets spécialisés en 
communication de crise, des experts en 
sondage d’opinion ou en analyse sémiotique 
(Coombs, 1999) aident alors les responsables 
des sociétés cibles d'offres hostiles à collecter, 
trier et traiter toutes les informations, 
contribuant ainsi à l’efficacité des stratégies de 
réponse mises en place.

Quels destinataires ?
La communication mise en œuvre par les 
sociétés cibles des trois raids boursiers a 
clairement pour objectif  de convaincre les 
acteurs clés que sont les actionnaires de la 
société cible car c'est à eux que revient la 
décision finale d’accepter ou de rejeter l’offre 
qui leur est proposée (Newman, 1983 ; 
Lamendour, 2010). La communication mise en 
œuvre poursuit aussi l’objectif  d’éviter la montée 
d’actionnaires contestataires, ceux-là pouvant 
s’avérer dangereux (Albouy et Schatt, 2004).
Si la communication s’adresse avant tout aux 
actionnaires, elle s'adresse plus largement à 

l’ensemble des parties prenantes pouvant être 
affectées par une prise de contrôle à savoir, 
outre les actionnaires, les salariés et les clients 
mais également les communautés qui les 
représentent (associations, syndicats). Les trois 
cas mettent en évidence que les sociétés 
opéables ont une responsabilité élargie 
nécessitant l’adoption d’une approche 
partenariale et de rendre des comptes à un 
ensemble de parties prenantes (Acquier et al, 
2009). Une communication destinée à 
l’ensemble des parties prenantes permet de 
susciter la mobilisation du plus grand nombre 
d’entre elles et d’éviter qu’elles ne se tournent 
vers d’autres sources d’informations moins 
crédibles (rumeurs). 

“Si la communication s’adresse 
avant tout aux actionnaires, elle 
s'adresse plus largement à l’ensemble 
des parties prenantes pouvant être 
affectées par une prise de contrôle”
La communication des sociétés cibles visent 
également les acteurs externes qui s'immiscent 
depuis des décennies dans le processus de 
communication financière (Chekkar et Onnée, 
2006) : il s’agit des intermédiaires financiers 
(banques, courtiers) et plus particulièrement 
des acteurs qui agissent comme prescripteurs et 
influenceurs (analystes financiers, presse 
financière). Les recommandations émises par 
les analystes financiers sont souvent le point de 
départ de la décision finale des actionnaires. Il 
en est de même pour les journalistes, ces 
derniers jouant couramment le rôle de relais 
d’opinion (Newman, 1983).

Quels canaux ?
Pour s’adresser à l’ensemble des parties 
prenantes concernées de près ou de loin par 
l'opération, les sociétés cibles des trois offres 
hostiles étudiées ont recours à plusieurs canaux 
de communication et adoptent ainsi une 
stratégie de communication financière 
multicanale : à côté des vecteurs de 
communication unidirectionnelle (lettre aux 
actionnaires, communiqués de presse), les 
vecteurs de communication interactive 
prennent une place importante et s’avèrent 
efficaces (visites sur site, conférences de presse 

ou encore des réunions et rencontres avec les 
différents publics mentionnés supra).

“La mobilisation de médias de 
masse (télévision, radiodiffusion, presse) 
est souvent constatée dans la mesure où 
elle permet une large diffusion des 
messages et par conséquent d’atteindre 
le public d’actionnaires dispersé 
géographiquement.”
La mobilisation de médias de masse (télévision, 
radiodiffusion, presse) est souvent constatée 
dans la mesure où elle permet une large 
diffusion des messages et par conséquent 
d’atteindre le public d’actionnaires dispersé 
géographiquement. L’utilisation abondante 
des communiqués de presse lors d’offres 
hostiles (Lamendour, 2010 ; Nègre et 
Martinez, 2013) permet par ailleurs de susciter 
l’intérêt des journalistes et d’influencer 
directement la couverture médiatique de 
l’événement (Ohl et al, 1995).

Conclusion
Mieux vaut prévenir que guérir… Les trois cas 
étudiés suggèrent qu’une politique de 
communication adaptée contribue à la mise en 
échec d’une tentative de prise de contrôle 
hostile. La communication dans le contexte des 
offres hostiles peut également être utilisée dans 
le but de susciter une surenchère (Nègre, 2014). 
Pour autant, le lien entre communication des 
sociétés cibles et résultat des offres hostiles 
lancées par les sociétés initiatrices est une boîte 
noire qui reste à démystifier et constitue un 
chantier ouvert pour des recherches futures. 
Quel que soit l’objectif  visé, les sociétés 
opéables ont tout intérêt à se doter d’un 
processus de communication financière leur 
permettant de faire face à une éventuelle 
opération hostile afin de ne pas être dépassées 
en cas de survenance d’une telle crise.   
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Références archivistiques
Archives de Saint-Gobain – Numéro des dossiers exploités
- Archives Saint-Gobain SGE - Hist 00008/43
- Archives de Saint-Gobain - CSG 00050/12

Archives de la Société Générale – Numéros des boîtes 
exploitées
- Offre hostile lancée par Marceau Investissement en 1988 : 
Boîte 1116 ; Boîte 3944 ; Boîte 81296 ; Boîte 81380 ; Boîte 82194 ; 
Boîte 82195

- Offre hostile lancée par BNP en 1999 : 
Boîte 13018 ; Boîte 13019 ; Boîte 13020 ; Boîte 13021 ; Boîte 13022 ; 
Boîte 13023 ; Boîte 13024 ; Boîte 81235 ; Boîte 81327 ; Boîte 81335 ; 
Boîte 81336 ; Boîte 81337 ; Boîte 81338 ; Boîte 81594 ; Boîte 81595 ;  
Boîte 81892 ; Boîte 81911 ; Boîte 81913 ; Boîte 81915 ; Boîte 81966 ; 
Boîte 82213 ; Boîte 82214 ; Boîte 82215 ; Boîte 82216
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Annexe 1 - Exposé des choix méthodologiques
La méthode retenue pour nous éclairer sur le processus de 
communication financière des sociétés cotées en situation de 
crise est la méthode de l'étude de cas (Yin, 2003). 

Le choix des trois cas investis s’explique par deux raisons :
• Ces cas constituent des "cas exemplaires" du phénomène 
étudié puisque les entreprises en question ont trouvé une issue 
positive à ces crises en d'autres termes elles sont parvenues à 
mettre en échec les offres publiques initiées par leurs 
prédateurs. 

• La seconde est l’accès facilité aux données : nous avons en 
effet eu l’opportunité d’exploiter les archives de Saint-Gobain 
(en 2005) et de la Société Générale (en 2009) et d’analyser leur 
processus de communication dans des contextes de raids 
boursiers. 

Lors de la collecte des données, nous avons été tributaires de 
l'existence ou non de données relatives à ces crises passées et 
donc retracées a posteriori. Nous avons alors été amenés à 
mener une collecte de données de type extensif  en recoupant 
plusieurs sources d'information (sources primaires et sources 
secondaires ; sources écrites et orales) ainsi que plusieurs 
méthodes d'enquête (analyses documentaires, entretiens 
rétrospectifs). En effet, nous avons fait le choix de ne pas 
orienter notre recherche vers un type de sources précis afin de 
disposer du panel le plus large possible de sources et de 
données autour des crises étudiées. Nous avons toutefois 
envisagé plusieurs pistes de recherche dans les bases de 
données gérées par le service des archives des deux entreprises. 
Notre recherche qualitative nous a ainsi permis de collecter 
une masse non négligeable de données qualitatives auxquelles 
nous avons ensuite tenté de donner du sens.
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Compte tenu de l'enjeu d’un raid boursier, les 
sociétés cibles3 sont amenées à revisiter leurs 
pratiques de communication financière 
(Brennan, 1995 ; 1999 ; Brennan et al, 2010), à 
dépasser largement les obligations légales  en 
conférant à la communication la vertu d’une 
précieuse ressource à disposition des managers 
(Coombs et Holladay, 1996 ; Coombs, 1999 ; 
2007). A l'inverse, l'absence de communication 
peut être dommageable comme l'a appris à ses 
dépens Arcelor en 2006 (Léger et Libaert, 
2006).

Notre objectif  est ici de décrire et mieux 
comprendre le processus de communication 
financière dans le contexte des raids boursiers 
et ceci, afin d'en tirer des enseignements pour 
les sociétés opéables. Pour ce faire, nous nous 
basons sur trois cas anciens mais 
emblématiques (choix méthodologiques 
exposés en annexe 1) : l’offre hostile lancée par 

BSN sur Saint-Gobain en 1968 ; celle lancée 
par Marceau Investissement sur la Société 
Générale en 1988 ; celle lancée par BNP sur la 
Société Générale en 1999.

Trois agressions boursières … Trois leçons de 
communication financière 
Pour chacun des raids boursiers, nous avons 
mis l’accent sur la chronologie des événements 
et sur les éléments perçus inhabituels au sein 
du processus de communication financière mis 
en œuvre. 

La société Saint-Gobain face à l’OPE 
lancée par BSN
Contexte - En 1968, la société 
Boussois-Souchon-Neuveusel (BSN) est présidée par 
Antoine Riboud. Profitant d'une souplesse de la 
réglementation, ce dernier lance le 21/12/1968 une 
OPE sur Saint-Gobain, alors présidée par Arnaud de 

Vogüé ; celle-ci consiste à demander aux actionnaires de 
Saint-Gobain 3 366 000 actions à échanger contre des 
obligations convertibles. Le communiqué officiel fait la 
Une du Figaro le 21/12/1968 et du Monde le 
22/12/1968. La COB délivre son visa le 
03/01/1969 sur la note d'information déposée par 
BSN. Saint-Gobain vient de célébrer son tricentenaire 
quand elle fait l'objet de ce raid. Si la pratique est 
courante à cette époque aux Etats-Unis et en Angleterre, 
« peu de Français auraient pu donner le sens [au sigle 
OPA] quelques semaines avant » (Gabrysiak, 1969).

Saint-Gobain doit trouver comment faire 
échouer l'offre hostile initiée par son prédateur. 
Une des solutions fut de se lier « en coulisse 
avec des sociétés amies pour qu'elles rachètent 
au prix fort une bonne partie de ses actions » 
(Fauroux, 1998). Pour contrer cette attaque, il 
fallait surtout convaincre les actionnaires de ne 
pas accepter cette offre. Compte tenu de la  
grande dilution des actions  Saint-Gobain dans 
le public (plus de 200 000 porteurs), les moyens 
traditionnels d'information sont jugés 
insuffisants. Arnaud de Vogüé décide alors de  
« modifier entièrement son comportement 
vis-à-vis de l'actionnaire » en traitant avec 
Publicis : « il dépense 9 millions de francs" face 
à « des adversaires qui avaient prévu une 
campagne de publicité limitée » se fondant sur 
la "mauvaise image de Saint-Gobain dans le 
public » (Daviet, 1989).  

“Arnaud de Vogüé communique 
rapidement aux actionnaires son 
point de vue négatif  sur l’offre au 
moyen de lettres aux actionnaires : 
trois lettres sont publiées pendant les 
faits. Les médias de masse sont 
également mobilisés.”
Arnaud de Vogüé communique rapidement 
aux actionnaires son point de vue négatif  sur 
l’offre au moyen de lettres aux actionnaires : 
trois lettres sont publiées pendant les faits. Les 
médias de masse sont également mobilisés. Le 
10/01/1969, Arnaud de Vogüé est interviewé 
sur Europe 1. Le 14/01/1969, Arnaud de 
Vogüé et Antoine Riboud répondent 
séparément à des questions identiques sur 

France Inter. Arnaud de Vogüé et son bras droit 
Edmond Pirlot participent à une table ronde 
sur France-Soir lors de laquelle ils s’engagent à 
informer régulièrement l'opinion. Les 
manifestations se succèdent. Saint-Gobain 
lance le dimanche 12/01/1969 l'opération   
« Usines ouvertes » afin de permettre au 
public « de juger Saint-Gobain en action », 
de se rendre compte que la société n'est pas 
aussi vieille et secrète que le prétend BSN. 
Dans un souci de cohérence dans les discours 
tenus, le service des relations publiques établit 
un argumentaire pour les directeurs et agents 
de Saint-Gobain présents. L'opération 
remporte un vif  succès avec un nombre de 
visiteurs estimé à 88050.
 
Si cette journée s'adresse à tout public, d’autres 
rencontres visent plus particulièrement les 
actionnaires et les leaders d’opinion. Le 
16/01/1969 est organisée une conférence de 
presse : 300 journalistes sont invités. Le même 
jour est organisée une réunion d'information à 
destination des agents de change, directeurs de 
caisses mutuelles, directeurs financiers des 
assurances, chefs de service de bourse dans les 
banques. Le 17/01/1969, c'est au tour des 
analystes financiers d'être reçus. Le 
18/01/1969, Arnaud de Vogüé et ses 
principaux collaborateurs invitent les 
actionnaires de la région parisienne au siège de 
Saint-Gobain à participer à une journée 
d'information intitulée « Etats Généraux des 
actionnaires » afin de « recueillir les 
suggestions » pour améliorer « les rapports 
avec les actionnaires et assurer une information 
plus conforme à leurs souhaits » et « répondre 
[à leurs] questions actuelles ». Des tournées en 
province (Lille, Lyon, Strasbourg, Nantes, 
Bordeaux, Toulouse, Marseille, Nice) sont 
organisées les 20, 21, 22/01/1969 : y sont 
invités la presse locale (radiodiffusion, 
télévision, Agence France Presse), les directeurs 
de banque et leurs collaborateurs, les agents de 
change, les notaires, les notabilités, les clients 
importants et les plus gros actionnaires connus 
dans la région. Le 24/01/1969, Edmond Pirlot 
est à HEC pour une conférence-débat. Le 
26/01/1969, lors d’une interview, Arnaud de 
Vogüé va jusqu’à avancer comme argument de 
défense que BSN est un groupe étranger se 

basant sur la nationalité de quelques-uns de ses 
actionnaires.

Les actionnaires se mobilisent. Le 11/01/1969 
est créé un groupement d'information et de 
défense des actionnaires de Saint-Gobain. Le 
13/01/1969, une seconde association 
d'information et de défense des petits porteurs 
de la compagnie de Saint-Gobain est créée 
pour attirer l'attention sur les dangers que 
représente l'offre de BSN. 

A la clôture de l'offre le 27/01/1969, le cours 
de l’action remonte à 215 F. Arnaud de Vogüé 
annonce la victoire. Antoine Riboud, qui 
dément ces propos le lendemain, finit par 
déclarer le 04/02/1969 l’échec de l’OPE en 
imputant la responsabilité aux amis de 
Saint-Gobain qui ont acquis entre 35 et 40 % 
du capital.

La Société Générale face à l’OPE lancée 
par Marceau Investissement
Contexte - En 1987, la Société Générale est 
privatisée. Au retour de la gauche au pouvoir en 1988, 
la Société Générale devient une cible emblématique dans 
un contexte concurrentiel où les banques cherchent à 
atteindre une taille critique. Georges Pébereau, à la tête 
de Marceau Investissement va tenter de s’en emparer 
dans le plus grand secret. Alors que le noyau dur de la 
société représente 30 % du capital, des achats massifs 
de titres de la Société Générale sont détectés. Le 
19/10/1988, Georges Pébereau fait part à Marc 
Viénot de l’intention de Marceau Investissement de 
porter à plus de 5 % la participation détenue dans le 
capital de la Société Générale. Georges Pébereau obtient 
du Conseil des Etablissements de Crédit (CEC) le 
28/10/1988 l’autorisation de porter à plus de 10 % 
cette participation.
 
L’offre initiée par Pébereau est vécue par 
l'équipe dirigeante comme une attaque, ce qui 
justifie l’adoption d’une stratégie de défense 
d’inspiration guerrière. Le groupe met 
notamment en place un « conseil de guerre », 
conçu comme une cellule de crise. Marc 
Viénot se fait le porte-parole de l’entreprise 
s’adressant le plus souvent directement à ses 
interlocuteurs (interviews dans la presse 
nationale, communiqués de presse, lettre aux 
actionnaires) tout en s’appuyant sur ses 

administrateurs. Il insiste sur le fait que le 
projet de Pébereau est contraire aux intérêts de 
la Société Générale et rappelle 
systématiquement le caractère inamical de 
l’opération, la volonté de la Société Générale 
de rester indépendante, ainsi que l’écart de 
logiques industrielles entre les deux sociétés 
(diversification vs spécialisation).

“L’offre initiée par Pébereau est 
vécue par l'équipe dirigeante comme 
une attaque, ce qui justifie l’adoption 
d’une stratégie de défense 
d’inspiration guerrière. Le groupe 
met notamment en place un « conseil 
de guerre », conçu comme une cellule 
de crise.” 
Plusieurs vecteurs de communication sont 
mobilisés pour tenter de convaincre les 
actionnaires individuels en particulier les 
actionnaires-salariés et les actionnaires-clients 
(selon Marc Viénot, la part du capital détenue 
par le personnel, les retraités et les clients 
constitue à long terme la « pierre angulaire de 
l'indépendance de la Société Générale »). Bien 
que la création d’un service de relation avec les 
actionnaires est plus la conséquence de la 
privatisation, l’offre initiée par Pébereau a joué 
un rôle catalyseur dans la mise en place de 
dispositifs destinés à resserrer les liens avec les 
actionnaires individuels : points d’accueil 
actionnaires ; repérage et suivi des clients 
actionnaires ; comité consultatif  ; lettre aux 
actionnaires ; distribution d’actions gratuites. 
En outre, compte-tenu du poids important des 
salariés dans l’actionnariat, plusieurs moyens 
de communication sont utilisés pour resserrer 
les liens avec les salariés : envoi régulier de 
press-books ; utilisation du réseau pour relayer les 
messages ; utilisation du journal interne 
Sogechos (créé lors de la privatisation).  

La Société Générale gagne le soutien des 
actionnaires-salariés et actionnaires-clients qui 
se réunissent sous forme d’une association qui 
revendique un millier d'adhérents et qui 
dépose un recours contre la décision du CEC 
d’autoriser Marceau Investissement à franchir 

le seuil des 10 % de participation. La Société 
Générale gagne également le soutien des relais 
d’opinion que sont les médias : au plus fort de 
la crise, 74 médias ont contacté le service 
presse le même jour. 

En février 1989, la participation de Marceau 
Investissement, acquise en grande partie par le 
canal de la SIGP (Société Immobilière de 
Gestion et de Participation), avoisine les 
10,25%. Après de longues négociations 
menées sous l'égide du Directeur du Trésor 
(chargé par le Ministre d'État d'une mission 
d'analyse et de conciliation), un schéma 
acceptable est trouvé le 22/02/1989 : la SIGP 
doit vendre la totalité de ses titres Société 
Générale (soit 9,83% du capital) à plusieurs 
investisseurs (Axa-Midi, Rhône-Poulenc, 
Caisse des Dépôts) dont aucun n'exercera 
d'influence dominante. Marceau 
Investissement doit également réduire de 1/5 
sa participation.

La Société Générale face à l’OPE lancée 
par BNP
Contexte - Le 01/11/1997, Marc Viénot cède sa 
place à Daniel Bouton. La Société Générale est alors la 
première des banques commerciales cotées en Bourse. Le 
défi de Daniel Bouton consiste à continuer de développer 
la banque. Le 01/02/1999, il annonce un projet 
d’union avec Paribas. L’ambition des deux banques est 
de devenir un acteur majeur au niveau mondial. Mis à 
l’écart de ce projet, Michel Pébereau, à la tête de la BNP, 
trouve le moyen d’apparaître sur le devant de la scène 
(comme son frère 10 ans plutôt). Il s’attaque aux deux 
banques fiancées en lançant une double OPE. Le plan 
de communication prévu dans le cadre du rapprochement 
avec Paribas est maintenu et revisité.

Les trente premiers cadres dirigeants de la 
Société Générale avaient travaillé sur le projet 
de mariage avec Paribas. Impliqués dès le 
départ par Daniel Bouton, ils restent solidaires 
et soutiennent leur Président contre l’offensive 
de la BNP.  Ainsi, en mai 1999, Daniel Bouton 
et deux de ses bras droits entament une série de 
réunions d’actionnaires dans plusieurs grandes 
villes (Bordeaux, Lille, Lyon, Marseille, Paris, 
Rennes, Strasbourg) pour expliquer le projet 
de fusion avec Paribas et ses différences 
fondamentales avec les montages de la BNP. 

“Les trente premiers cadres dirigeants 
de la Société Générale avaient travaillé 
sur le projet de mariage avec Paribas. 
Impliqués dès le départ par Daniel 
Bouton, ils restent solidaires et 
soutiennent leur Président contre 
l’offensive de la BNP.”
Face à l'intérêt des actionnaires pour ce type de 
manifestation, plusieurs délégués régionaux et 
directeurs d’agence expriment le besoin 
d’animer d’autres rencontres. La direction leur 
met alors à disposition un kit contenant les 
supports afin de leur permettre en toute 
cohérence de communiquer en interne avec 
leurs collaborateurs et que ces derniers soient 
armés pour convaincre leurs interlocuteurs de 
la valeur du projet Société Générale-Paribas. 
Cette communication interne a ainsi un double 
objectif  : celui d'obtenir le soutien des salariés 
(la Société Générale est convaincu qu’il faut 
privilégier les liens avec ses salariés, qui se sont 
révélés être une pilule anti-OPA efficace en 
1988, et qui détiennent plus de 8 % du capital 
et de 10 % des droits de vote) et celui de gagner 
l'adhésion des clients (proches des clients, les 
collaborateurs sont le plus à même d’obtenir le 
soutien de ces derniers d’autant plus qu’une 
partie des clients sont actionnaires).

En misant sur une communication interne 
basée sur les risques de licenciement que 
présente le projet BNP, la Société Générale 
gagne l’adhésion des salariés et des syndicats 
qui se mobilisent, craignant de vivre un 
nouveau plan de réduction d’effectifs comme 
celui de 1993 (Chekkar et Onnée, 2011). La 
Société Générale obtient ainsi le soutien d’une 
association de cadres (Amicale des cadres de la 
Société Générale et des banques affiliées) qui 
va jusqu’à s’adresser directement aux autorités 
financières et à Michel Pébereau. Elle obtient 
également le soutien d’un groupement de 
cadres dirigeants de la Société Générale qui 
crée l’association « Raid contre la réalité » et 
invite les cadres à se mobiliser et à financer sur 
leurs propres fonds des pages dans les journaux. 
De plus, le soutien de l’actionnariat salarié passe 
par l'Association des Actionnaires Salariés et 

Anciens Salariés de la Société Générale.
La Société Générale gagne également le 
soutien des syndicats qui, contre l’offre de BNP 
(mais également contre la fusion avec Paribas), 
appellent à une journée « Banque morte » les 
22-23/04/1999 : elle se traduit par la 
fermeture des agences et par des 
manifestations. Les syndicats sont également 
présents lors de la dernière ligne droite : alors 
que l'avenir de la Société Générale va bientôt 
être scellé, les syndicats montent au créneau le 
26/08/1999 pour tenter d'empêcher l'entrée 
de la BNP dans le capital de leur banque. 
Quelques heures avant l’annonce du verdict, 
400 cadres et employés de la Société Générale 
manifestent devant le siège de la Banque de 
France avec des affiches diffusant les titres 
suivants : « Non aux mariages consanguins ! », 
« Et la grenouille enfla tant qu'elle creva ! ». 
Les analystes financiers quant à eux sont assez 
divisés sur le bien-fondé du rapprochement.

“La Société Générale gagne 
également le soutien des syndicats 
qui, contre l’offre de BNP (mais 
également contre la fusion avec 
Paribas), appellent à une journée 
« Banque morte » les 
22-23/04/1999 ”  

Afin de préparer au mieux le rapprochement 
entre Société Générale et Paribas, les deux 
banques confient en avril 1999 à un expert une 
analyse de discours afin d’identifier les points 
de divergences dans leur discours en vue de les 
harmoniser tout en respectant les marques 
internes de chaque entité. Les deux banques 
confient également à l’agence ABB la 
réalisation d’une enquête téléphonique (de mai 
à juillet 1999) visant à consulter les 
actionnaires-clients des deux groupes au sujet 
des deux scénarios. La Société Générale fait 
également appel à un expert pour effectuer une 
mission de veille.

Le 28/08/1999, les actionnaires ont décidé : ils 
conservent 68.5 % des droits de vote. Forte du 
soutien de ses actionnaires, administrateurs, 
collaborateurs, la Société Générale - bien 
qu’elle ait perdu son partenaire convoité 
Paribas - a réussi à ne pas tomber entre les 
mains de BNP.

Sociétés opéables et processus de communication 
financière 
La comparaison des savoir-faire mis en œuvre 
par Saint-Gobain et la Société Générale 
(tableau synthétique en annexe 2) en matière 
de communication nous permet de tirer des 
enseignements quant au processus de 
communication financière mis en œuvre par 
les sociétés opéables.

Quels messages ?
Les entreprises confrontées à une crise 
élaborent et mettent en œuvre une stratégie de 
réponse (Ullmer et Sellnow, 2000). Influencé 
par des contraintes internes et externes 
(Libaert, 1999), le choix des messages émis en 
contexte de crise est un exercice difficile. Cela 
est particulièrement vrai dans le contexte d’un 
raid boursier hostile où la société cible doit, 
pour convaincre ses actionnaires de rejeter 
l’offre, être en mesure de justifier son avis 
négatif  sur l’offre et simultanément contrer les 
arguments avancés par la société initiatrice 
(Palmieri, 2008).

“Dans les trois cas étudiés, la 
stratégie de réponse des sociétés 
cibles se traduit principalement par 
une argumentation s’appuyant sur 
leur volonté, voire leur culture, 
d’indépendance.”
Dans les trois cas étudiés, la stratégie de 
réponse des sociétés cibles se traduit 
principalement par une argumentation 
s’appuyant sur leur volonté, voire leur culture, 
d’indépendance. Les sociétés cibles tentent de 
convaincre leurs actionnaires que 
l’indépendance est la clé du succès, autrement 
dit que leurs performances futures seront 
meilleures si elles restent indépendantes. Elles 

mettent en avant notamment l’absence de 
synergies (Nègre et Martinez, 2013) en 
évoquant des logiques stratégiques trop 
différentes entre la société cible et la société 
initiatrice, mais également les conséquences 
dommageables en cas de succès de l’opération 
(notamment la réduction d’effectifs).

Les cas étudiés nous révèlent par ailleurs les 
efforts entrepris par les sociétés cibles afin de 
délivrer des messages cohérents à destination 
de leurs parties prenantes. De manière 
générale, la qualité des informations transmises 
et par là-même la cohérence des discours tenus 
joue un rôle déterminant en contexte de crise. 
En effet, une communication de crise 
inadaptée génère davantage d’inquiétude et de 
méfiance chez les parties prenantes et c’est à 
cette occasion que naissent des rumeurs. 
L’objectif  de la communication de crise 
consiste ainsi également à réduire les 
incertitudes informationnelles, les 
incompréhensions et la confusion tout en 
limitant les dangers d’explication alternative et 
de rumeurs (Roux-Dufort, 1999).

Quels émetteurs ?
Les porte-paroles des sociétés cibles émettent 
une pluralité de messages construits et 
conformes à la stratégie de réponse. Dans les 
trois cas étudiés, cette mission est assumée par 
les plus hauts dirigeants. Le rôle de l'équipe 
dirigeante est en effet primordial dans le 
pilotage d’une crise (Lagadec, 1996). Elle a 
plus précisément la responsabilité d’assumer le 
leadership pour les décisions les plus cruciales 
et risquées. Par ailleurs, les dirigeants "voient 
parfois dans la crise une menace de leur 
légitimité et une remise en question de leur 
pouvoir" et peuvent aussi appréhender la crise 
comme « une occasion inespérée de valoriser 
leur leadership » (Roux-Dufort, 1999). Cela est 
d'autant plus vrai dans le contexte des raids 
boursiers où l'équipe dirigeante est la première 
à être visée et impliquée.

Le leadership des deux sociétés étudiées a su 
s’appuyer sur un réseau d’acteurs 
(administrateurs, directeurs, délégués …) qui 
ont permis aux sociétés d’être en lien étroit  
avec les salariés, les clients ou encore avec des 
communautés telles que les associations de 

cadres ou celles d’actionnaires-salariés. Le 
leadership peut ainsi impliquer d’autres 
acteurs internes rassemblés autour du 
dirigeant, notamment à l’intérieur d’une 
cellule de crise, et endossant le rôle de 
porte-paroles. Le recours à de multiples 
porte-paroles agissant comme « points 
d’ancrage » (Acquier et al, 2009) permet alors 
de relier étroitement les membres de la cellule 
de crise au plus grand nombre de parties 
prenantes et donc de relayer en interne et en 
externe la stratégie de réponse de la société.

“Par ailleurs, du fait de la 
complexité d’un raid boursier, la 
société cible doit faire face à un flot 
d’informations beaucoup plus 
important qu’en temps normal et 
qu’il convient pour elle de traiter avec 
une grande rapidité.”
Par ailleurs, du fait de la complexité d’un raid 
boursier, la société cible doit faire face à un flot 
d’informations beaucoup plus important qu’en 
temps normal et qu’il convient pour elle de 
traiter avec une grande rapidité. Le recours à 
des ressources et expertises externes s’avère 
alors utile. Des cabinets spécialisés en 
communication de crise, des experts en 
sondage d’opinion ou en analyse sémiotique 
(Coombs, 1999) aident alors les responsables 
des sociétés cibles d'offres hostiles à collecter, 
trier et traiter toutes les informations, 
contribuant ainsi à l’efficacité des stratégies de 
réponse mises en place.

Quels destinataires ?
La communication mise en œuvre par les 
sociétés cibles des trois raids boursiers a 
clairement pour objectif  de convaincre les 
acteurs clés que sont les actionnaires de la 
société cible car c'est à eux que revient la 
décision finale d’accepter ou de rejeter l’offre 
qui leur est proposée (Newman, 1983 ; 
Lamendour, 2010). La communication mise en 
œuvre poursuit aussi l’objectif  d’éviter la montée 
d’actionnaires contestataires, ceux-là pouvant 
s’avérer dangereux (Albouy et Schatt, 2004).
Si la communication s’adresse avant tout aux 
actionnaires, elle s'adresse plus largement à 

l’ensemble des parties prenantes pouvant être 
affectées par une prise de contrôle à savoir, 
outre les actionnaires, les salariés et les clients 
mais également les communautés qui les 
représentent (associations, syndicats). Les trois 
cas mettent en évidence que les sociétés 
opéables ont une responsabilité élargie 
nécessitant l’adoption d’une approche 
partenariale et de rendre des comptes à un 
ensemble de parties prenantes (Acquier et al, 
2009). Une communication destinée à 
l’ensemble des parties prenantes permet de 
susciter la mobilisation du plus grand nombre 
d’entre elles et d’éviter qu’elles ne se tournent 
vers d’autres sources d’informations moins 
crédibles (rumeurs). 

“Si la communication s’adresse 
avant tout aux actionnaires, elle 
s'adresse plus largement à l’ensemble 
des parties prenantes pouvant être 
affectées par une prise de contrôle”
La communication des sociétés cibles visent 
également les acteurs externes qui s'immiscent 
depuis des décennies dans le processus de 
communication financière (Chekkar et Onnée, 
2006) : il s’agit des intermédiaires financiers 
(banques, courtiers) et plus particulièrement 
des acteurs qui agissent comme prescripteurs et 
influenceurs (analystes financiers, presse 
financière). Les recommandations émises par 
les analystes financiers sont souvent le point de 
départ de la décision finale des actionnaires. Il 
en est de même pour les journalistes, ces 
derniers jouant couramment le rôle de relais 
d’opinion (Newman, 1983).

Quels canaux ?
Pour s’adresser à l’ensemble des parties 
prenantes concernées de près ou de loin par 
l'opération, les sociétés cibles des trois offres 
hostiles étudiées ont recours à plusieurs canaux 
de communication et adoptent ainsi une 
stratégie de communication financière 
multicanale : à côté des vecteurs de 
communication unidirectionnelle (lettre aux 
actionnaires, communiqués de presse), les 
vecteurs de communication interactive 
prennent une place importante et s’avèrent 
efficaces (visites sur site, conférences de presse 

ou encore des réunions et rencontres avec les 
différents publics mentionnés supra).

“La mobilisation de médias de 
masse (télévision, radiodiffusion, presse) 
est souvent constatée dans la mesure où 
elle permet une large diffusion des 
messages et par conséquent d’atteindre 
le public d’actionnaires dispersé 
géographiquement.”
La mobilisation de médias de masse (télévision, 
radiodiffusion, presse) est souvent constatée 
dans la mesure où elle permet une large 
diffusion des messages et par conséquent 
d’atteindre le public d’actionnaires dispersé 
géographiquement. L’utilisation abondante 
des communiqués de presse lors d’offres 
hostiles (Lamendour, 2010 ; Nègre et 
Martinez, 2013) permet par ailleurs de susciter 
l’intérêt des journalistes et d’influencer 
directement la couverture médiatique de 
l’événement (Ohl et al, 1995).

Conclusion
Mieux vaut prévenir que guérir… Les trois cas 
étudiés suggèrent qu’une politique de 
communication adaptée contribue à la mise en 
échec d’une tentative de prise de contrôle 
hostile. La communication dans le contexte des 
offres hostiles peut également être utilisée dans 
le but de susciter une surenchère (Nègre, 2014). 
Pour autant, le lien entre communication des 
sociétés cibles et résultat des offres hostiles 
lancées par les sociétés initiatrices est une boîte 
noire qui reste à démystifier et constitue un 
chantier ouvert pour des recherches futures. 
Quel que soit l’objectif  visé, les sociétés 
opéables ont tout intérêt à se doter d’un 
processus de communication financière leur 
permettant de faire face à une éventuelle 
opération hostile afin de ne pas être dépassées 
en cas de survenance d’une telle crise.   
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Références archivistiques
Archives de Saint-Gobain – Numéro des dossiers exploités
- Archives Saint-Gobain SGE - Hist 00008/43
- Archives de Saint-Gobain - CSG 00050/12

Archives de la Société Générale – Numéros des boîtes 
exploitées
- Offre hostile lancée par Marceau Investissement en 1988 : 
Boîte 1116 ; Boîte 3944 ; Boîte 81296 ; Boîte 81380 ; Boîte 82194 ; 
Boîte 82195

- Offre hostile lancée par BNP en 1999 : 
Boîte 13018 ; Boîte 13019 ; Boîte 13020 ; Boîte 13021 ; Boîte 13022 ; 
Boîte 13023 ; Boîte 13024 ; Boîte 81235 ; Boîte 81327 ; Boîte 81335 ; 
Boîte 81336 ; Boîte 81337 ; Boîte 81338 ; Boîte 81594 ; Boîte 81595 ;  
Boîte 81892 ; Boîte 81911 ; Boîte 81913 ; Boîte 81915 ; Boîte 81966 ; 
Boîte 82213 ; Boîte 82214 ; Boîte 82215 ; Boîte 82216

Références bibliographiques
Acquier A., Gand S., Szpirglas M. (2008), “From Stakeholder to 
StakeSholder Management in Crisis Situations. A Case Study in a 
French Company”, Journal of  Contingencies and Crisis Management, 
Vol. 16, N° 2, pp. 100 à 113.

Albouy M., Schatt A. (2004), « Les prises de contrôle par les 
actionnaires contestataires : le cas André », Finance Contrôle 
Stratégie, Vol. 7, N° 2, pp. 33 à 65.

Brennan N. (1995), Disclosure of  profit forecasts during takeover bids, 
Doctorat en Sciences de Gestion, Université Warwick, 1995.

Brennan N. (1999), “Voluntary disclosure of  profit forecasts by target 
companies in takeover bids”, Journal of  Business Finance and 
Accounting, Vol. 26, N° 7-8, pp. 883 à 917.

Brennan N.M., Daly C., Harrington C. (2010), “Rhetoric, argument 
and impression management in hostile takeover defence documents”, 
British Accounting Review, Vol. 42, N° 4, pp. 253 à 268.

Chekkar R. (2007), L'émergence de la communication financière dans 
les sociétés françaises cotées - Contribution à l'analyse de la relation 
entre l'entreprise et ses actionnaires au travers de la communication 
financière : le cas de Saint-Gobain, Thèse de doctorat en sciences de 
gestion, Université d’Orléans.

Chekkar R., Onnée S. (2011), « Autopsie d’un mouvement social : 
Société Générale (1992-1994)», Revue Française de Gestion, Vol. 37, 
N° 217, pp. 137 à 153. 

Chekkar R., Onnée S. (2006), « Les discours managériaux dans le 
processus de communication financière : une analyse longitudinale du 
cas Saint-Gobain », Entreprises et Histoire, Mars 2006. 

Coombs W.T. (1999), “Information and Compassion in Crisis 
Responses: A Test of  Their Effects”, Journal of  Public Relations 
Research, Vol. 11, N° 2, pp. 125 à 142.

Coombs W.T. (2007), “Protecting Organization Reputations During a 
Crisis: The Development and Application of  Situational Crisis 
Communication Theory”, Corporate Reputation Review, Vol. 10, N° 
3, pp. 163 à 176.

Coombs W.T., Holladay S.J. (1996), “Communication and attributions 
in a crisis: An experimental study of  crisis communication”, Journal of  
Public Relations Research, Vol. 8, pp. 279 à 295.

Daviet J.-P. (1989),  Une multinationale à la française – Saint-Gobain 
1665-1989, Editions Fayard, Paris.

Fauroux R. (1998), Etats de service, Hachette Littérature, Paris.

Gabrysiak M. (1969), Saint-Gobain BSN, Comment l'audace vient au 
capitalisme, Editions Fayard, Paris.

Lagadec P. (1996), « Un nouveau champ de responsabilité pour les 
dirigeants », Revue Française de Gestion, Vol. 108, N° 2, pp. 72 à 77. 

Lamendour E. (2010), « Le chevalier blanc défenseur de l’industrie 
française ou rhétorique comme outil de stratégie industriel », 15èmes 
Journées d’Histoire de la Comptabilité, 24-25 mars 2010, Université 
Paris Dauphine.
Léger J.-Y., Libaert T. (2006), « Réputation et OPA, les leçons 

d’Arcelor », Magazine de la communication de crise et sensible, Vol. 
12, Novembre 2006, pp. 22 à 23.

Libaert T. (1999), « Communication de crise, Le choix des messages », 
Humanisme et entreprise. Septembre 1999.

Nègre E. (2014), Informations volontaires lors des OPA/OPE : de la 
décision de diffusion à leur influence sur les actionnaires, Thèse de 
doctorat en sciences de gestion, Université Toulouse 1 Capitole.

Nègre E., Martinez I. (2013), « Une analyse lexicale des communiqués 
de presse volontaires émis lors des OPA/OPE », 
Comptabilité-Contrôle-Audit, Vol. 19, N° 2, pp.71 à 100.

Newman K. (1983), “Financial communications and the contested 
takeover bid, 1958-1982”, International Journal of  Advertising, Vol. 2, 
pp. 47 à 68.

OCF (2016), Cadre et pratiques de la communication financière, mis à 
jour 2016, à partir de l’URL   
http://www.observatoirecomfi.com/cadre_pratiques_de_communica
tion_financiere/

Ohl C.M., Pincus J.D., Rimmer T., Harrison D. (1995), “Agenda 
building role of  news releases in corporate takeovers”, Public Relations 
Review, Vol. 21, N° 2, pp. 89 à 101.

Palmieri R. (2008), “Reconstructing Argumentative Interactions in 
M&A offers” Studies in Communication Sciences, Vol. 8, N°2, pp. 129 
à 152.

Roux-Dufort C. (1999), La Gestion de Crise : Un enjeu stratégique 
pour les entreprises,  DeBoeck Université, Louvain-la-Neuve.

Ullmer R.R., Sellnow T.L. (2000), “Consistent Questions of  
Ambiguity in Organizational Crisis Communication: Jack in the Box 
as a Case Study”, Journal of  Business Ethics, Vol. 25, pp. 143 à 155.

Yin R.K. (1989), Case study research: Design and methods, Beverly 
Hills, CA: Sage.
 

 
Annexe 1 - Exposé des choix méthodologiques
La méthode retenue pour nous éclairer sur le processus de 
communication financière des sociétés cotées en situation de 
crise est la méthode de l'étude de cas (Yin, 2003). 

Le choix des trois cas investis s’explique par deux raisons :
• Ces cas constituent des "cas exemplaires" du phénomène 
étudié puisque les entreprises en question ont trouvé une issue 
positive à ces crises en d'autres termes elles sont parvenues à 
mettre en échec les offres publiques initiées par leurs 
prédateurs. 

• La seconde est l’accès facilité aux données : nous avons en 
effet eu l’opportunité d’exploiter les archives de Saint-Gobain 
(en 2005) et de la Société Générale (en 2009) et d’analyser leur 
processus de communication dans des contextes de raids 
boursiers. 

Lors de la collecte des données, nous avons été tributaires de 
l'existence ou non de données relatives à ces crises passées et 
donc retracées a posteriori. Nous avons alors été amenés à 
mener une collecte de données de type extensif  en recoupant 
plusieurs sources d'information (sources primaires et sources 
secondaires ; sources écrites et orales) ainsi que plusieurs 
méthodes d'enquête (analyses documentaires, entretiens 
rétrospectifs). En effet, nous avons fait le choix de ne pas 
orienter notre recherche vers un type de sources précis afin de 
disposer du panel le plus large possible de sources et de 
données autour des crises étudiées. Nous avons toutefois 
envisagé plusieurs pistes de recherche dans les bases de 
données gérées par le service des archives des deux entreprises. 
Notre recherche qualitative nous a ainsi permis de collecter 
une masse non négligeable de données qualitatives auxquelles 
nous avons ensuite tenté de donner du sens.
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Compte tenu de l'enjeu d’un raid boursier, les 
sociétés cibles3 sont amenées à revisiter leurs 
pratiques de communication financière 
(Brennan, 1995 ; 1999 ; Brennan et al, 2010), à 
dépasser largement les obligations légales  en 
conférant à la communication la vertu d’une 
précieuse ressource à disposition des managers 
(Coombs et Holladay, 1996 ; Coombs, 1999 ; 
2007). A l'inverse, l'absence de communication 
peut être dommageable comme l'a appris à ses 
dépens Arcelor en 2006 (Léger et Libaert, 
2006).

Notre objectif  est ici de décrire et mieux 
comprendre le processus de communication 
financière dans le contexte des raids boursiers 
et ceci, afin d'en tirer des enseignements pour 
les sociétés opéables. Pour ce faire, nous nous 
basons sur trois cas anciens mais 
emblématiques (choix méthodologiques 
exposés en annexe 1) : l’offre hostile lancée par 

BSN sur Saint-Gobain en 1968 ; celle lancée 
par Marceau Investissement sur la Société 
Générale en 1988 ; celle lancée par BNP sur la 
Société Générale en 1999.

Trois agressions boursières … Trois leçons de 
communication financière 
Pour chacun des raids boursiers, nous avons 
mis l’accent sur la chronologie des événements 
et sur les éléments perçus inhabituels au sein 
du processus de communication financière mis 
en œuvre. 

La société Saint-Gobain face à l’OPE 
lancée par BSN
Contexte - En 1968, la société 
Boussois-Souchon-Neuveusel (BSN) est présidée par 
Antoine Riboud. Profitant d'une souplesse de la 
réglementation, ce dernier lance le 21/12/1968 une 
OPE sur Saint-Gobain, alors présidée par Arnaud de 

Vogüé ; celle-ci consiste à demander aux actionnaires de 
Saint-Gobain 3 366 000 actions à échanger contre des 
obligations convertibles. Le communiqué officiel fait la 
Une du Figaro le 21/12/1968 et du Monde le 
22/12/1968. La COB délivre son visa le 
03/01/1969 sur la note d'information déposée par 
BSN. Saint-Gobain vient de célébrer son tricentenaire 
quand elle fait l'objet de ce raid. Si la pratique est 
courante à cette époque aux Etats-Unis et en Angleterre, 
« peu de Français auraient pu donner le sens [au sigle 
OPA] quelques semaines avant » (Gabrysiak, 1969).

Saint-Gobain doit trouver comment faire 
échouer l'offre hostile initiée par son prédateur. 
Une des solutions fut de se lier « en coulisse 
avec des sociétés amies pour qu'elles rachètent 
au prix fort une bonne partie de ses actions » 
(Fauroux, 1998). Pour contrer cette attaque, il 
fallait surtout convaincre les actionnaires de ne 
pas accepter cette offre. Compte tenu de la  
grande dilution des actions  Saint-Gobain dans 
le public (plus de 200 000 porteurs), les moyens 
traditionnels d'information sont jugés 
insuffisants. Arnaud de Vogüé décide alors de  
« modifier entièrement son comportement 
vis-à-vis de l'actionnaire » en traitant avec 
Publicis : « il dépense 9 millions de francs" face 
à « des adversaires qui avaient prévu une 
campagne de publicité limitée » se fondant sur 
la "mauvaise image de Saint-Gobain dans le 
public » (Daviet, 1989).  

“Arnaud de Vogüé communique 
rapidement aux actionnaires son 
point de vue négatif  sur l’offre au 
moyen de lettres aux actionnaires : 
trois lettres sont publiées pendant les 
faits. Les médias de masse sont 
également mobilisés.”
Arnaud de Vogüé communique rapidement 
aux actionnaires son point de vue négatif  sur 
l’offre au moyen de lettres aux actionnaires : 
trois lettres sont publiées pendant les faits. Les 
médias de masse sont également mobilisés. Le 
10/01/1969, Arnaud de Vogüé est interviewé 
sur Europe 1. Le 14/01/1969, Arnaud de 
Vogüé et Antoine Riboud répondent 
séparément à des questions identiques sur 

France Inter. Arnaud de Vogüé et son bras droit 
Edmond Pirlot participent à une table ronde 
sur France-Soir lors de laquelle ils s’engagent à 
informer régulièrement l'opinion. Les 
manifestations se succèdent. Saint-Gobain 
lance le dimanche 12/01/1969 l'opération   
« Usines ouvertes » afin de permettre au 
public « de juger Saint-Gobain en action », 
de se rendre compte que la société n'est pas 
aussi vieille et secrète que le prétend BSN. 
Dans un souci de cohérence dans les discours 
tenus, le service des relations publiques établit 
un argumentaire pour les directeurs et agents 
de Saint-Gobain présents. L'opération 
remporte un vif  succès avec un nombre de 
visiteurs estimé à 88050.
 
Si cette journée s'adresse à tout public, d’autres 
rencontres visent plus particulièrement les 
actionnaires et les leaders d’opinion. Le 
16/01/1969 est organisée une conférence de 
presse : 300 journalistes sont invités. Le même 
jour est organisée une réunion d'information à 
destination des agents de change, directeurs de 
caisses mutuelles, directeurs financiers des 
assurances, chefs de service de bourse dans les 
banques. Le 17/01/1969, c'est au tour des 
analystes financiers d'être reçus. Le 
18/01/1969, Arnaud de Vogüé et ses 
principaux collaborateurs invitent les 
actionnaires de la région parisienne au siège de 
Saint-Gobain à participer à une journée 
d'information intitulée « Etats Généraux des 
actionnaires » afin de « recueillir les 
suggestions » pour améliorer « les rapports 
avec les actionnaires et assurer une information 
plus conforme à leurs souhaits » et « répondre 
[à leurs] questions actuelles ». Des tournées en 
province (Lille, Lyon, Strasbourg, Nantes, 
Bordeaux, Toulouse, Marseille, Nice) sont 
organisées les 20, 21, 22/01/1969 : y sont 
invités la presse locale (radiodiffusion, 
télévision, Agence France Presse), les directeurs 
de banque et leurs collaborateurs, les agents de 
change, les notaires, les notabilités, les clients 
importants et les plus gros actionnaires connus 
dans la région. Le 24/01/1969, Edmond Pirlot 
est à HEC pour une conférence-débat. Le 
26/01/1969, lors d’une interview, Arnaud de 
Vogüé va jusqu’à avancer comme argument de 
défense que BSN est un groupe étranger se 

basant sur la nationalité de quelques-uns de ses 
actionnaires.

Les actionnaires se mobilisent. Le 11/01/1969 
est créé un groupement d'information et de 
défense des actionnaires de Saint-Gobain. Le 
13/01/1969, une seconde association 
d'information et de défense des petits porteurs 
de la compagnie de Saint-Gobain est créée 
pour attirer l'attention sur les dangers que 
représente l'offre de BSN. 

A la clôture de l'offre le 27/01/1969, le cours 
de l’action remonte à 215 F. Arnaud de Vogüé 
annonce la victoire. Antoine Riboud, qui 
dément ces propos le lendemain, finit par 
déclarer le 04/02/1969 l’échec de l’OPE en 
imputant la responsabilité aux amis de 
Saint-Gobain qui ont acquis entre 35 et 40 % 
du capital.

La Société Générale face à l’OPE lancée 
par Marceau Investissement
Contexte - En 1987, la Société Générale est 
privatisée. Au retour de la gauche au pouvoir en 1988, 
la Société Générale devient une cible emblématique dans 
un contexte concurrentiel où les banques cherchent à 
atteindre une taille critique. Georges Pébereau, à la tête 
de Marceau Investissement va tenter de s’en emparer 
dans le plus grand secret. Alors que le noyau dur de la 
société représente 30 % du capital, des achats massifs 
de titres de la Société Générale sont détectés. Le 
19/10/1988, Georges Pébereau fait part à Marc 
Viénot de l’intention de Marceau Investissement de 
porter à plus de 5 % la participation détenue dans le 
capital de la Société Générale. Georges Pébereau obtient 
du Conseil des Etablissements de Crédit (CEC) le 
28/10/1988 l’autorisation de porter à plus de 10 % 
cette participation.
 
L’offre initiée par Pébereau est vécue par 
l'équipe dirigeante comme une attaque, ce qui 
justifie l’adoption d’une stratégie de défense 
d’inspiration guerrière. Le groupe met 
notamment en place un « conseil de guerre », 
conçu comme une cellule de crise. Marc 
Viénot se fait le porte-parole de l’entreprise 
s’adressant le plus souvent directement à ses 
interlocuteurs (interviews dans la presse 
nationale, communiqués de presse, lettre aux 
actionnaires) tout en s’appuyant sur ses 

administrateurs. Il insiste sur le fait que le 
projet de Pébereau est contraire aux intérêts de 
la Société Générale et rappelle 
systématiquement le caractère inamical de 
l’opération, la volonté de la Société Générale 
de rester indépendante, ainsi que l’écart de 
logiques industrielles entre les deux sociétés 
(diversification vs spécialisation).

“L’offre initiée par Pébereau est 
vécue par l'équipe dirigeante comme 
une attaque, ce qui justifie l’adoption 
d’une stratégie de défense 
d’inspiration guerrière. Le groupe 
met notamment en place un « conseil 
de guerre », conçu comme une cellule 
de crise.” 
Plusieurs vecteurs de communication sont 
mobilisés pour tenter de convaincre les 
actionnaires individuels en particulier les 
actionnaires-salariés et les actionnaires-clients 
(selon Marc Viénot, la part du capital détenue 
par le personnel, les retraités et les clients 
constitue à long terme la « pierre angulaire de 
l'indépendance de la Société Générale »). Bien 
que la création d’un service de relation avec les 
actionnaires est plus la conséquence de la 
privatisation, l’offre initiée par Pébereau a joué 
un rôle catalyseur dans la mise en place de 
dispositifs destinés à resserrer les liens avec les 
actionnaires individuels : points d’accueil 
actionnaires ; repérage et suivi des clients 
actionnaires ; comité consultatif  ; lettre aux 
actionnaires ; distribution d’actions gratuites. 
En outre, compte-tenu du poids important des 
salariés dans l’actionnariat, plusieurs moyens 
de communication sont utilisés pour resserrer 
les liens avec les salariés : envoi régulier de 
press-books ; utilisation du réseau pour relayer les 
messages ; utilisation du journal interne 
Sogechos (créé lors de la privatisation).  

La Société Générale gagne le soutien des 
actionnaires-salariés et actionnaires-clients qui 
se réunissent sous forme d’une association qui 
revendique un millier d'adhérents et qui 
dépose un recours contre la décision du CEC 
d’autoriser Marceau Investissement à franchir 

le seuil des 10 % de participation. La Société 
Générale gagne également le soutien des relais 
d’opinion que sont les médias : au plus fort de 
la crise, 74 médias ont contacté le service 
presse le même jour. 

En février 1989, la participation de Marceau 
Investissement, acquise en grande partie par le 
canal de la SIGP (Société Immobilière de 
Gestion et de Participation), avoisine les 
10,25%. Après de longues négociations 
menées sous l'égide du Directeur du Trésor 
(chargé par le Ministre d'État d'une mission 
d'analyse et de conciliation), un schéma 
acceptable est trouvé le 22/02/1989 : la SIGP 
doit vendre la totalité de ses titres Société 
Générale (soit 9,83% du capital) à plusieurs 
investisseurs (Axa-Midi, Rhône-Poulenc, 
Caisse des Dépôts) dont aucun n'exercera 
d'influence dominante. Marceau 
Investissement doit également réduire de 1/5 
sa participation.

La Société Générale face à l’OPE lancée 
par BNP
Contexte - Le 01/11/1997, Marc Viénot cède sa 
place à Daniel Bouton. La Société Générale est alors la 
première des banques commerciales cotées en Bourse. Le 
défi de Daniel Bouton consiste à continuer de développer 
la banque. Le 01/02/1999, il annonce un projet 
d’union avec Paribas. L’ambition des deux banques est 
de devenir un acteur majeur au niveau mondial. Mis à 
l’écart de ce projet, Michel Pébereau, à la tête de la BNP, 
trouve le moyen d’apparaître sur le devant de la scène 
(comme son frère 10 ans plutôt). Il s’attaque aux deux 
banques fiancées en lançant une double OPE. Le plan 
de communication prévu dans le cadre du rapprochement 
avec Paribas est maintenu et revisité.

Les trente premiers cadres dirigeants de la 
Société Générale avaient travaillé sur le projet 
de mariage avec Paribas. Impliqués dès le 
départ par Daniel Bouton, ils restent solidaires 
et soutiennent leur Président contre l’offensive 
de la BNP.  Ainsi, en mai 1999, Daniel Bouton 
et deux de ses bras droits entament une série de 
réunions d’actionnaires dans plusieurs grandes 
villes (Bordeaux, Lille, Lyon, Marseille, Paris, 
Rennes, Strasbourg) pour expliquer le projet 
de fusion avec Paribas et ses différences 
fondamentales avec les montages de la BNP. 

“Les trente premiers cadres dirigeants 
de la Société Générale avaient travaillé 
sur le projet de mariage avec Paribas. 
Impliqués dès le départ par Daniel 
Bouton, ils restent solidaires et 
soutiennent leur Président contre 
l’offensive de la BNP.”
Face à l'intérêt des actionnaires pour ce type de 
manifestation, plusieurs délégués régionaux et 
directeurs d’agence expriment le besoin 
d’animer d’autres rencontres. La direction leur 
met alors à disposition un kit contenant les 
supports afin de leur permettre en toute 
cohérence de communiquer en interne avec 
leurs collaborateurs et que ces derniers soient 
armés pour convaincre leurs interlocuteurs de 
la valeur du projet Société Générale-Paribas. 
Cette communication interne a ainsi un double 
objectif  : celui d'obtenir le soutien des salariés 
(la Société Générale est convaincu qu’il faut 
privilégier les liens avec ses salariés, qui se sont 
révélés être une pilule anti-OPA efficace en 
1988, et qui détiennent plus de 8 % du capital 
et de 10 % des droits de vote) et celui de gagner 
l'adhésion des clients (proches des clients, les 
collaborateurs sont le plus à même d’obtenir le 
soutien de ces derniers d’autant plus qu’une 
partie des clients sont actionnaires).

En misant sur une communication interne 
basée sur les risques de licenciement que 
présente le projet BNP, la Société Générale 
gagne l’adhésion des salariés et des syndicats 
qui se mobilisent, craignant de vivre un 
nouveau plan de réduction d’effectifs comme 
celui de 1993 (Chekkar et Onnée, 2011). La 
Société Générale obtient ainsi le soutien d’une 
association de cadres (Amicale des cadres de la 
Société Générale et des banques affiliées) qui 
va jusqu’à s’adresser directement aux autorités 
financières et à Michel Pébereau. Elle obtient 
également le soutien d’un groupement de 
cadres dirigeants de la Société Générale qui 
crée l’association « Raid contre la réalité » et 
invite les cadres à se mobiliser et à financer sur 
leurs propres fonds des pages dans les journaux. 
De plus, le soutien de l’actionnariat salarié passe 
par l'Association des Actionnaires Salariés et 

Anciens Salariés de la Société Générale.
La Société Générale gagne également le 
soutien des syndicats qui, contre l’offre de BNP 
(mais également contre la fusion avec Paribas), 
appellent à une journée « Banque morte » les 
22-23/04/1999 : elle se traduit par la 
fermeture des agences et par des 
manifestations. Les syndicats sont également 
présents lors de la dernière ligne droite : alors 
que l'avenir de la Société Générale va bientôt 
être scellé, les syndicats montent au créneau le 
26/08/1999 pour tenter d'empêcher l'entrée 
de la BNP dans le capital de leur banque. 
Quelques heures avant l’annonce du verdict, 
400 cadres et employés de la Société Générale 
manifestent devant le siège de la Banque de 
France avec des affiches diffusant les titres 
suivants : « Non aux mariages consanguins ! », 
« Et la grenouille enfla tant qu'elle creva ! ». 
Les analystes financiers quant à eux sont assez 
divisés sur le bien-fondé du rapprochement.

“La Société Générale gagne 
également le soutien des syndicats 
qui, contre l’offre de BNP (mais 
également contre la fusion avec 
Paribas), appellent à une journée 
« Banque morte » les 
22-23/04/1999 ”  

Afin de préparer au mieux le rapprochement 
entre Société Générale et Paribas, les deux 
banques confient en avril 1999 à un expert une 
analyse de discours afin d’identifier les points 
de divergences dans leur discours en vue de les 
harmoniser tout en respectant les marques 
internes de chaque entité. Les deux banques 
confient également à l’agence ABB la 
réalisation d’une enquête téléphonique (de mai 
à juillet 1999) visant à consulter les 
actionnaires-clients des deux groupes au sujet 
des deux scénarios. La Société Générale fait 
également appel à un expert pour effectuer une 
mission de veille.

Le 28/08/1999, les actionnaires ont décidé : ils 
conservent 68.5 % des droits de vote. Forte du 
soutien de ses actionnaires, administrateurs, 
collaborateurs, la Société Générale - bien 
qu’elle ait perdu son partenaire convoité 
Paribas - a réussi à ne pas tomber entre les 
mains de BNP.

Sociétés opéables et processus de communication 
financière 
La comparaison des savoir-faire mis en œuvre 
par Saint-Gobain et la Société Générale 
(tableau synthétique en annexe 2) en matière 
de communication nous permet de tirer des 
enseignements quant au processus de 
communication financière mis en œuvre par 
les sociétés opéables.

Quels messages ?
Les entreprises confrontées à une crise 
élaborent et mettent en œuvre une stratégie de 
réponse (Ullmer et Sellnow, 2000). Influencé 
par des contraintes internes et externes 
(Libaert, 1999), le choix des messages émis en 
contexte de crise est un exercice difficile. Cela 
est particulièrement vrai dans le contexte d’un 
raid boursier hostile où la société cible doit, 
pour convaincre ses actionnaires de rejeter 
l’offre, être en mesure de justifier son avis 
négatif  sur l’offre et simultanément contrer les 
arguments avancés par la société initiatrice 
(Palmieri, 2008).

“Dans les trois cas étudiés, la 
stratégie de réponse des sociétés 
cibles se traduit principalement par 
une argumentation s’appuyant sur 
leur volonté, voire leur culture, 
d’indépendance.”
Dans les trois cas étudiés, la stratégie de 
réponse des sociétés cibles se traduit 
principalement par une argumentation 
s’appuyant sur leur volonté, voire leur culture, 
d’indépendance. Les sociétés cibles tentent de 
convaincre leurs actionnaires que 
l’indépendance est la clé du succès, autrement 
dit que leurs performances futures seront 
meilleures si elles restent indépendantes. Elles 

mettent en avant notamment l’absence de 
synergies (Nègre et Martinez, 2013) en 
évoquant des logiques stratégiques trop 
différentes entre la société cible et la société 
initiatrice, mais également les conséquences 
dommageables en cas de succès de l’opération 
(notamment la réduction d’effectifs).

Les cas étudiés nous révèlent par ailleurs les 
efforts entrepris par les sociétés cibles afin de 
délivrer des messages cohérents à destination 
de leurs parties prenantes. De manière 
générale, la qualité des informations transmises 
et par là-même la cohérence des discours tenus 
joue un rôle déterminant en contexte de crise. 
En effet, une communication de crise 
inadaptée génère davantage d’inquiétude et de 
méfiance chez les parties prenantes et c’est à 
cette occasion que naissent des rumeurs. 
L’objectif  de la communication de crise 
consiste ainsi également à réduire les 
incertitudes informationnelles, les 
incompréhensions et la confusion tout en 
limitant les dangers d’explication alternative et 
de rumeurs (Roux-Dufort, 1999).

Quels émetteurs ?
Les porte-paroles des sociétés cibles émettent 
une pluralité de messages construits et 
conformes à la stratégie de réponse. Dans les 
trois cas étudiés, cette mission est assumée par 
les plus hauts dirigeants. Le rôle de l'équipe 
dirigeante est en effet primordial dans le 
pilotage d’une crise (Lagadec, 1996). Elle a 
plus précisément la responsabilité d’assumer le 
leadership pour les décisions les plus cruciales 
et risquées. Par ailleurs, les dirigeants "voient 
parfois dans la crise une menace de leur 
légitimité et une remise en question de leur 
pouvoir" et peuvent aussi appréhender la crise 
comme « une occasion inespérée de valoriser 
leur leadership » (Roux-Dufort, 1999). Cela est 
d'autant plus vrai dans le contexte des raids 
boursiers où l'équipe dirigeante est la première 
à être visée et impliquée.

Le leadership des deux sociétés étudiées a su 
s’appuyer sur un réseau d’acteurs 
(administrateurs, directeurs, délégués …) qui 
ont permis aux sociétés d’être en lien étroit  
avec les salariés, les clients ou encore avec des 
communautés telles que les associations de 

cadres ou celles d’actionnaires-salariés. Le 
leadership peut ainsi impliquer d’autres 
acteurs internes rassemblés autour du 
dirigeant, notamment à l’intérieur d’une 
cellule de crise, et endossant le rôle de 
porte-paroles. Le recours à de multiples 
porte-paroles agissant comme « points 
d’ancrage » (Acquier et al, 2009) permet alors 
de relier étroitement les membres de la cellule 
de crise au plus grand nombre de parties 
prenantes et donc de relayer en interne et en 
externe la stratégie de réponse de la société.

“Par ailleurs, du fait de la 
complexité d’un raid boursier, la 
société cible doit faire face à un flot 
d’informations beaucoup plus 
important qu’en temps normal et 
qu’il convient pour elle de traiter avec 
une grande rapidité.”
Par ailleurs, du fait de la complexité d’un raid 
boursier, la société cible doit faire face à un flot 
d’informations beaucoup plus important qu’en 
temps normal et qu’il convient pour elle de 
traiter avec une grande rapidité. Le recours à 
des ressources et expertises externes s’avère 
alors utile. Des cabinets spécialisés en 
communication de crise, des experts en 
sondage d’opinion ou en analyse sémiotique 
(Coombs, 1999) aident alors les responsables 
des sociétés cibles d'offres hostiles à collecter, 
trier et traiter toutes les informations, 
contribuant ainsi à l’efficacité des stratégies de 
réponse mises en place.

Quels destinataires ?
La communication mise en œuvre par les 
sociétés cibles des trois raids boursiers a 
clairement pour objectif  de convaincre les 
acteurs clés que sont les actionnaires de la 
société cible car c'est à eux que revient la 
décision finale d’accepter ou de rejeter l’offre 
qui leur est proposée (Newman, 1983 ; 
Lamendour, 2010). La communication mise en 
œuvre poursuit aussi l’objectif  d’éviter la montée 
d’actionnaires contestataires, ceux-là pouvant 
s’avérer dangereux (Albouy et Schatt, 2004).
Si la communication s’adresse avant tout aux 
actionnaires, elle s'adresse plus largement à 

l’ensemble des parties prenantes pouvant être 
affectées par une prise de contrôle à savoir, 
outre les actionnaires, les salariés et les clients 
mais également les communautés qui les 
représentent (associations, syndicats). Les trois 
cas mettent en évidence que les sociétés 
opéables ont une responsabilité élargie 
nécessitant l’adoption d’une approche 
partenariale et de rendre des comptes à un 
ensemble de parties prenantes (Acquier et al, 
2009). Une communication destinée à 
l’ensemble des parties prenantes permet de 
susciter la mobilisation du plus grand nombre 
d’entre elles et d’éviter qu’elles ne se tournent 
vers d’autres sources d’informations moins 
crédibles (rumeurs). 

“Si la communication s’adresse 
avant tout aux actionnaires, elle 
s'adresse plus largement à l’ensemble 
des parties prenantes pouvant être 
affectées par une prise de contrôle”
La communication des sociétés cibles visent 
également les acteurs externes qui s'immiscent 
depuis des décennies dans le processus de 
communication financière (Chekkar et Onnée, 
2006) : il s’agit des intermédiaires financiers 
(banques, courtiers) et plus particulièrement 
des acteurs qui agissent comme prescripteurs et 
influenceurs (analystes financiers, presse 
financière). Les recommandations émises par 
les analystes financiers sont souvent le point de 
départ de la décision finale des actionnaires. Il 
en est de même pour les journalistes, ces 
derniers jouant couramment le rôle de relais 
d’opinion (Newman, 1983).

Quels canaux ?
Pour s’adresser à l’ensemble des parties 
prenantes concernées de près ou de loin par 
l'opération, les sociétés cibles des trois offres 
hostiles étudiées ont recours à plusieurs canaux 
de communication et adoptent ainsi une 
stratégie de communication financière 
multicanale : à côté des vecteurs de 
communication unidirectionnelle (lettre aux 
actionnaires, communiqués de presse), les 
vecteurs de communication interactive 
prennent une place importante et s’avèrent 
efficaces (visites sur site, conférences de presse 

ou encore des réunions et rencontres avec les 
différents publics mentionnés supra).

“La mobilisation de médias de 
masse (télévision, radiodiffusion, presse) 
est souvent constatée dans la mesure où 
elle permet une large diffusion des 
messages et par conséquent d’atteindre 
le public d’actionnaires dispersé 
géographiquement.”
La mobilisation de médias de masse (télévision, 
radiodiffusion, presse) est souvent constatée 
dans la mesure où elle permet une large 
diffusion des messages et par conséquent 
d’atteindre le public d’actionnaires dispersé 
géographiquement. L’utilisation abondante 
des communiqués de presse lors d’offres 
hostiles (Lamendour, 2010 ; Nègre et 
Martinez, 2013) permet par ailleurs de susciter 
l’intérêt des journalistes et d’influencer 
directement la couverture médiatique de 
l’événement (Ohl et al, 1995).

Conclusion
Mieux vaut prévenir que guérir… Les trois cas 
étudiés suggèrent qu’une politique de 
communication adaptée contribue à la mise en 
échec d’une tentative de prise de contrôle 
hostile. La communication dans le contexte des 
offres hostiles peut également être utilisée dans 
le but de susciter une surenchère (Nègre, 2014). 
Pour autant, le lien entre communication des 
sociétés cibles et résultat des offres hostiles 
lancées par les sociétés initiatrices est une boîte 
noire qui reste à démystifier et constitue un 
chantier ouvert pour des recherches futures. 
Quel que soit l’objectif  visé, les sociétés 
opéables ont tout intérêt à se doter d’un 
processus de communication financière leur 
permettant de faire face à une éventuelle 
opération hostile afin de ne pas être dépassées 
en cas de survenance d’une telle crise.   
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Références archivistiques
Archives de Saint-Gobain – Numéro des dossiers exploités
- Archives Saint-Gobain SGE - Hist 00008/43
- Archives de Saint-Gobain - CSG 00050/12

Archives de la Société Générale – Numéros des boîtes 
exploitées
- Offre hostile lancée par Marceau Investissement en 1988 : 
Boîte 1116 ; Boîte 3944 ; Boîte 81296 ; Boîte 81380 ; Boîte 82194 ; 
Boîte 82195

- Offre hostile lancée par BNP en 1999 : 
Boîte 13018 ; Boîte 13019 ; Boîte 13020 ; Boîte 13021 ; Boîte 13022 ; 
Boîte 13023 ; Boîte 13024 ; Boîte 81235 ; Boîte 81327 ; Boîte 81335 ; 
Boîte 81336 ; Boîte 81337 ; Boîte 81338 ; Boîte 81594 ; Boîte 81595 ;  
Boîte 81892 ; Boîte 81911 ; Boîte 81913 ; Boîte 81915 ; Boîte 81966 ; 
Boîte 82213 ; Boîte 82214 ; Boîte 82215 ; Boîte 82216
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Annexe 1 - Exposé des choix méthodologiques
La méthode retenue pour nous éclairer sur le processus de 
communication financière des sociétés cotées en situation de 
crise est la méthode de l'étude de cas (Yin, 2003). 

Le choix des trois cas investis s’explique par deux raisons :
• Ces cas constituent des "cas exemplaires" du phénomène 
étudié puisque les entreprises en question ont trouvé une issue 
positive à ces crises en d'autres termes elles sont parvenues à 
mettre en échec les offres publiques initiées par leurs 
prédateurs. 

• La seconde est l’accès facilité aux données : nous avons en 
effet eu l’opportunité d’exploiter les archives de Saint-Gobain 
(en 2005) et de la Société Générale (en 2009) et d’analyser leur 
processus de communication dans des contextes de raids 
boursiers. 

Lors de la collecte des données, nous avons été tributaires de 
l'existence ou non de données relatives à ces crises passées et 
donc retracées a posteriori. Nous avons alors été amenés à 
mener une collecte de données de type extensif  en recoupant 
plusieurs sources d'information (sources primaires et sources 
secondaires ; sources écrites et orales) ainsi que plusieurs 
méthodes d'enquête (analyses documentaires, entretiens 
rétrospectifs). En effet, nous avons fait le choix de ne pas 
orienter notre recherche vers un type de sources précis afin de 
disposer du panel le plus large possible de sources et de 
données autour des crises étudiées. Nous avons toutefois 
envisagé plusieurs pistes de recherche dans les bases de 
données gérées par le service des archives des deux entreprises. 
Notre recherche qualitative nous a ainsi permis de collecter 
une masse non négligeable de données qualitatives auxquelles 
nous avons ensuite tenté de donner du sens.

15

Magazine de la Communication de Crise et Sensible    Vol. 24 - Février 2017

© 2017 – Tous droits réservés par les auteurs / www.communication-sensible.com
Magazine de la Communication de Crise et Sensible MCCS - Editeur : Observatoire International des Crises



Compte tenu de l'enjeu d’un raid boursier, les 
sociétés cibles3 sont amenées à revisiter leurs 
pratiques de communication financière 
(Brennan, 1995 ; 1999 ; Brennan et al, 2010), à 
dépasser largement les obligations légales  en 
conférant à la communication la vertu d’une 
précieuse ressource à disposition des managers 
(Coombs et Holladay, 1996 ; Coombs, 1999 ; 
2007). A l'inverse, l'absence de communication 
peut être dommageable comme l'a appris à ses 
dépens Arcelor en 2006 (Léger et Libaert, 
2006).

Notre objectif  est ici de décrire et mieux 
comprendre le processus de communication 
financière dans le contexte des raids boursiers 
et ceci, afin d'en tirer des enseignements pour 
les sociétés opéables. Pour ce faire, nous nous 
basons sur trois cas anciens mais 
emblématiques (choix méthodologiques 
exposés en annexe 1) : l’offre hostile lancée par 

BSN sur Saint-Gobain en 1968 ; celle lancée 
par Marceau Investissement sur la Société 
Générale en 1988 ; celle lancée par BNP sur la 
Société Générale en 1999.

Trois agressions boursières … Trois leçons de 
communication financière 
Pour chacun des raids boursiers, nous avons 
mis l’accent sur la chronologie des événements 
et sur les éléments perçus inhabituels au sein 
du processus de communication financière mis 
en œuvre. 

La société Saint-Gobain face à l’OPE 
lancée par BSN
Contexte - En 1968, la société 
Boussois-Souchon-Neuveusel (BSN) est présidée par 
Antoine Riboud. Profitant d'une souplesse de la 
réglementation, ce dernier lance le 21/12/1968 une 
OPE sur Saint-Gobain, alors présidée par Arnaud de 

Vogüé ; celle-ci consiste à demander aux actionnaires de 
Saint-Gobain 3 366 000 actions à échanger contre des 
obligations convertibles. Le communiqué officiel fait la 
Une du Figaro le 21/12/1968 et du Monde le 
22/12/1968. La COB délivre son visa le 
03/01/1969 sur la note d'information déposée par 
BSN. Saint-Gobain vient de célébrer son tricentenaire 
quand elle fait l'objet de ce raid. Si la pratique est 
courante à cette époque aux Etats-Unis et en Angleterre, 
« peu de Français auraient pu donner le sens [au sigle 
OPA] quelques semaines avant » (Gabrysiak, 1969).

Saint-Gobain doit trouver comment faire 
échouer l'offre hostile initiée par son prédateur. 
Une des solutions fut de se lier « en coulisse 
avec des sociétés amies pour qu'elles rachètent 
au prix fort une bonne partie de ses actions » 
(Fauroux, 1998). Pour contrer cette attaque, il 
fallait surtout convaincre les actionnaires de ne 
pas accepter cette offre. Compte tenu de la  
grande dilution des actions  Saint-Gobain dans 
le public (plus de 200 000 porteurs), les moyens 
traditionnels d'information sont jugés 
insuffisants. Arnaud de Vogüé décide alors de  
« modifier entièrement son comportement 
vis-à-vis de l'actionnaire » en traitant avec 
Publicis : « il dépense 9 millions de francs" face 
à « des adversaires qui avaient prévu une 
campagne de publicité limitée » se fondant sur 
la "mauvaise image de Saint-Gobain dans le 
public » (Daviet, 1989).  

“Arnaud de Vogüé communique 
rapidement aux actionnaires son 
point de vue négatif  sur l’offre au 
moyen de lettres aux actionnaires : 
trois lettres sont publiées pendant les 
faits. Les médias de masse sont 
également mobilisés.”
Arnaud de Vogüé communique rapidement 
aux actionnaires son point de vue négatif  sur 
l’offre au moyen de lettres aux actionnaires : 
trois lettres sont publiées pendant les faits. Les 
médias de masse sont également mobilisés. Le 
10/01/1969, Arnaud de Vogüé est interviewé 
sur Europe 1. Le 14/01/1969, Arnaud de 
Vogüé et Antoine Riboud répondent 
séparément à des questions identiques sur 

France Inter. Arnaud de Vogüé et son bras droit 
Edmond Pirlot participent à une table ronde 
sur France-Soir lors de laquelle ils s’engagent à 
informer régulièrement l'opinion. Les 
manifestations se succèdent. Saint-Gobain 
lance le dimanche 12/01/1969 l'opération   
« Usines ouvertes » afin de permettre au 
public « de juger Saint-Gobain en action », 
de se rendre compte que la société n'est pas 
aussi vieille et secrète que le prétend BSN. 
Dans un souci de cohérence dans les discours 
tenus, le service des relations publiques établit 
un argumentaire pour les directeurs et agents 
de Saint-Gobain présents. L'opération 
remporte un vif  succès avec un nombre de 
visiteurs estimé à 88050.
 
Si cette journée s'adresse à tout public, d’autres 
rencontres visent plus particulièrement les 
actionnaires et les leaders d’opinion. Le 
16/01/1969 est organisée une conférence de 
presse : 300 journalistes sont invités. Le même 
jour est organisée une réunion d'information à 
destination des agents de change, directeurs de 
caisses mutuelles, directeurs financiers des 
assurances, chefs de service de bourse dans les 
banques. Le 17/01/1969, c'est au tour des 
analystes financiers d'être reçus. Le 
18/01/1969, Arnaud de Vogüé et ses 
principaux collaborateurs invitent les 
actionnaires de la région parisienne au siège de 
Saint-Gobain à participer à une journée 
d'information intitulée « Etats Généraux des 
actionnaires » afin de « recueillir les 
suggestions » pour améliorer « les rapports 
avec les actionnaires et assurer une information 
plus conforme à leurs souhaits » et « répondre 
[à leurs] questions actuelles ». Des tournées en 
province (Lille, Lyon, Strasbourg, Nantes, 
Bordeaux, Toulouse, Marseille, Nice) sont 
organisées les 20, 21, 22/01/1969 : y sont 
invités la presse locale (radiodiffusion, 
télévision, Agence France Presse), les directeurs 
de banque et leurs collaborateurs, les agents de 
change, les notaires, les notabilités, les clients 
importants et les plus gros actionnaires connus 
dans la région. Le 24/01/1969, Edmond Pirlot 
est à HEC pour une conférence-débat. Le 
26/01/1969, lors d’une interview, Arnaud de 
Vogüé va jusqu’à avancer comme argument de 
défense que BSN est un groupe étranger se 

basant sur la nationalité de quelques-uns de ses 
actionnaires.

Les actionnaires se mobilisent. Le 11/01/1969 
est créé un groupement d'information et de 
défense des actionnaires de Saint-Gobain. Le 
13/01/1969, une seconde association 
d'information et de défense des petits porteurs 
de la compagnie de Saint-Gobain est créée 
pour attirer l'attention sur les dangers que 
représente l'offre de BSN. 

A la clôture de l'offre le 27/01/1969, le cours 
de l’action remonte à 215 F. Arnaud de Vogüé 
annonce la victoire. Antoine Riboud, qui 
dément ces propos le lendemain, finit par 
déclarer le 04/02/1969 l’échec de l’OPE en 
imputant la responsabilité aux amis de 
Saint-Gobain qui ont acquis entre 35 et 40 % 
du capital.

La Société Générale face à l’OPE lancée 
par Marceau Investissement
Contexte - En 1987, la Société Générale est 
privatisée. Au retour de la gauche au pouvoir en 1988, 
la Société Générale devient une cible emblématique dans 
un contexte concurrentiel où les banques cherchent à 
atteindre une taille critique. Georges Pébereau, à la tête 
de Marceau Investissement va tenter de s’en emparer 
dans le plus grand secret. Alors que le noyau dur de la 
société représente 30 % du capital, des achats massifs 
de titres de la Société Générale sont détectés. Le 
19/10/1988, Georges Pébereau fait part à Marc 
Viénot de l’intention de Marceau Investissement de 
porter à plus de 5 % la participation détenue dans le 
capital de la Société Générale. Georges Pébereau obtient 
du Conseil des Etablissements de Crédit (CEC) le 
28/10/1988 l’autorisation de porter à plus de 10 % 
cette participation.
 
L’offre initiée par Pébereau est vécue par 
l'équipe dirigeante comme une attaque, ce qui 
justifie l’adoption d’une stratégie de défense 
d’inspiration guerrière. Le groupe met 
notamment en place un « conseil de guerre », 
conçu comme une cellule de crise. Marc 
Viénot se fait le porte-parole de l’entreprise 
s’adressant le plus souvent directement à ses 
interlocuteurs (interviews dans la presse 
nationale, communiqués de presse, lettre aux 
actionnaires) tout en s’appuyant sur ses 

administrateurs. Il insiste sur le fait que le 
projet de Pébereau est contraire aux intérêts de 
la Société Générale et rappelle 
systématiquement le caractère inamical de 
l’opération, la volonté de la Société Générale 
de rester indépendante, ainsi que l’écart de 
logiques industrielles entre les deux sociétés 
(diversification vs spécialisation).

“L’offre initiée par Pébereau est 
vécue par l'équipe dirigeante comme 
une attaque, ce qui justifie l’adoption 
d’une stratégie de défense 
d’inspiration guerrière. Le groupe 
met notamment en place un « conseil 
de guerre », conçu comme une cellule 
de crise.” 
Plusieurs vecteurs de communication sont 
mobilisés pour tenter de convaincre les 
actionnaires individuels en particulier les 
actionnaires-salariés et les actionnaires-clients 
(selon Marc Viénot, la part du capital détenue 
par le personnel, les retraités et les clients 
constitue à long terme la « pierre angulaire de 
l'indépendance de la Société Générale »). Bien 
que la création d’un service de relation avec les 
actionnaires est plus la conséquence de la 
privatisation, l’offre initiée par Pébereau a joué 
un rôle catalyseur dans la mise en place de 
dispositifs destinés à resserrer les liens avec les 
actionnaires individuels : points d’accueil 
actionnaires ; repérage et suivi des clients 
actionnaires ; comité consultatif  ; lettre aux 
actionnaires ; distribution d’actions gratuites. 
En outre, compte-tenu du poids important des 
salariés dans l’actionnariat, plusieurs moyens 
de communication sont utilisés pour resserrer 
les liens avec les salariés : envoi régulier de 
press-books ; utilisation du réseau pour relayer les 
messages ; utilisation du journal interne 
Sogechos (créé lors de la privatisation).  

La Société Générale gagne le soutien des 
actionnaires-salariés et actionnaires-clients qui 
se réunissent sous forme d’une association qui 
revendique un millier d'adhérents et qui 
dépose un recours contre la décision du CEC 
d’autoriser Marceau Investissement à franchir 

le seuil des 10 % de participation. La Société 
Générale gagne également le soutien des relais 
d’opinion que sont les médias : au plus fort de 
la crise, 74 médias ont contacté le service 
presse le même jour. 

En février 1989, la participation de Marceau 
Investissement, acquise en grande partie par le 
canal de la SIGP (Société Immobilière de 
Gestion et de Participation), avoisine les 
10,25%. Après de longues négociations 
menées sous l'égide du Directeur du Trésor 
(chargé par le Ministre d'État d'une mission 
d'analyse et de conciliation), un schéma 
acceptable est trouvé le 22/02/1989 : la SIGP 
doit vendre la totalité de ses titres Société 
Générale (soit 9,83% du capital) à plusieurs 
investisseurs (Axa-Midi, Rhône-Poulenc, 
Caisse des Dépôts) dont aucun n'exercera 
d'influence dominante. Marceau 
Investissement doit également réduire de 1/5 
sa participation.

La Société Générale face à l’OPE lancée 
par BNP
Contexte - Le 01/11/1997, Marc Viénot cède sa 
place à Daniel Bouton. La Société Générale est alors la 
première des banques commerciales cotées en Bourse. Le 
défi de Daniel Bouton consiste à continuer de développer 
la banque. Le 01/02/1999, il annonce un projet 
d’union avec Paribas. L’ambition des deux banques est 
de devenir un acteur majeur au niveau mondial. Mis à 
l’écart de ce projet, Michel Pébereau, à la tête de la BNP, 
trouve le moyen d’apparaître sur le devant de la scène 
(comme son frère 10 ans plutôt). Il s’attaque aux deux 
banques fiancées en lançant une double OPE. Le plan 
de communication prévu dans le cadre du rapprochement 
avec Paribas est maintenu et revisité.

Les trente premiers cadres dirigeants de la 
Société Générale avaient travaillé sur le projet 
de mariage avec Paribas. Impliqués dès le 
départ par Daniel Bouton, ils restent solidaires 
et soutiennent leur Président contre l’offensive 
de la BNP.  Ainsi, en mai 1999, Daniel Bouton 
et deux de ses bras droits entament une série de 
réunions d’actionnaires dans plusieurs grandes 
villes (Bordeaux, Lille, Lyon, Marseille, Paris, 
Rennes, Strasbourg) pour expliquer le projet 
de fusion avec Paribas et ses différences 
fondamentales avec les montages de la BNP. 

“Les trente premiers cadres dirigeants 
de la Société Générale avaient travaillé 
sur le projet de mariage avec Paribas. 
Impliqués dès le départ par Daniel 
Bouton, ils restent solidaires et 
soutiennent leur Président contre 
l’offensive de la BNP.”
Face à l'intérêt des actionnaires pour ce type de 
manifestation, plusieurs délégués régionaux et 
directeurs d’agence expriment le besoin 
d’animer d’autres rencontres. La direction leur 
met alors à disposition un kit contenant les 
supports afin de leur permettre en toute 
cohérence de communiquer en interne avec 
leurs collaborateurs et que ces derniers soient 
armés pour convaincre leurs interlocuteurs de 
la valeur du projet Société Générale-Paribas. 
Cette communication interne a ainsi un double 
objectif  : celui d'obtenir le soutien des salariés 
(la Société Générale est convaincu qu’il faut 
privilégier les liens avec ses salariés, qui se sont 
révélés être une pilule anti-OPA efficace en 
1988, et qui détiennent plus de 8 % du capital 
et de 10 % des droits de vote) et celui de gagner 
l'adhésion des clients (proches des clients, les 
collaborateurs sont le plus à même d’obtenir le 
soutien de ces derniers d’autant plus qu’une 
partie des clients sont actionnaires).

En misant sur une communication interne 
basée sur les risques de licenciement que 
présente le projet BNP, la Société Générale 
gagne l’adhésion des salariés et des syndicats 
qui se mobilisent, craignant de vivre un 
nouveau plan de réduction d’effectifs comme 
celui de 1993 (Chekkar et Onnée, 2011). La 
Société Générale obtient ainsi le soutien d’une 
association de cadres (Amicale des cadres de la 
Société Générale et des banques affiliées) qui 
va jusqu’à s’adresser directement aux autorités 
financières et à Michel Pébereau. Elle obtient 
également le soutien d’un groupement de 
cadres dirigeants de la Société Générale qui 
crée l’association « Raid contre la réalité » et 
invite les cadres à se mobiliser et à financer sur 
leurs propres fonds des pages dans les journaux. 
De plus, le soutien de l’actionnariat salarié passe 
par l'Association des Actionnaires Salariés et 

Anciens Salariés de la Société Générale.
La Société Générale gagne également le 
soutien des syndicats qui, contre l’offre de BNP 
(mais également contre la fusion avec Paribas), 
appellent à une journée « Banque morte » les 
22-23/04/1999 : elle se traduit par la 
fermeture des agences et par des 
manifestations. Les syndicats sont également 
présents lors de la dernière ligne droite : alors 
que l'avenir de la Société Générale va bientôt 
être scellé, les syndicats montent au créneau le 
26/08/1999 pour tenter d'empêcher l'entrée 
de la BNP dans le capital de leur banque. 
Quelques heures avant l’annonce du verdict, 
400 cadres et employés de la Société Générale 
manifestent devant le siège de la Banque de 
France avec des affiches diffusant les titres 
suivants : « Non aux mariages consanguins ! », 
« Et la grenouille enfla tant qu'elle creva ! ». 
Les analystes financiers quant à eux sont assez 
divisés sur le bien-fondé du rapprochement.

“La Société Générale gagne 
également le soutien des syndicats 
qui, contre l’offre de BNP (mais 
également contre la fusion avec 
Paribas), appellent à une journée 
« Banque morte » les 
22-23/04/1999 ”  

Afin de préparer au mieux le rapprochement 
entre Société Générale et Paribas, les deux 
banques confient en avril 1999 à un expert une 
analyse de discours afin d’identifier les points 
de divergences dans leur discours en vue de les 
harmoniser tout en respectant les marques 
internes de chaque entité. Les deux banques 
confient également à l’agence ABB la 
réalisation d’une enquête téléphonique (de mai 
à juillet 1999) visant à consulter les 
actionnaires-clients des deux groupes au sujet 
des deux scénarios. La Société Générale fait 
également appel à un expert pour effectuer une 
mission de veille.

Le 28/08/1999, les actionnaires ont décidé : ils 
conservent 68.5 % des droits de vote. Forte du 
soutien de ses actionnaires, administrateurs, 
collaborateurs, la Société Générale - bien 
qu’elle ait perdu son partenaire convoité 
Paribas - a réussi à ne pas tomber entre les 
mains de BNP.

Sociétés opéables et processus de communication 
financière 
La comparaison des savoir-faire mis en œuvre 
par Saint-Gobain et la Société Générale 
(tableau synthétique en annexe 2) en matière 
de communication nous permet de tirer des 
enseignements quant au processus de 
communication financière mis en œuvre par 
les sociétés opéables.

Quels messages ?
Les entreprises confrontées à une crise 
élaborent et mettent en œuvre une stratégie de 
réponse (Ullmer et Sellnow, 2000). Influencé 
par des contraintes internes et externes 
(Libaert, 1999), le choix des messages émis en 
contexte de crise est un exercice difficile. Cela 
est particulièrement vrai dans le contexte d’un 
raid boursier hostile où la société cible doit, 
pour convaincre ses actionnaires de rejeter 
l’offre, être en mesure de justifier son avis 
négatif  sur l’offre et simultanément contrer les 
arguments avancés par la société initiatrice 
(Palmieri, 2008).

“Dans les trois cas étudiés, la 
stratégie de réponse des sociétés 
cibles se traduit principalement par 
une argumentation s’appuyant sur 
leur volonté, voire leur culture, 
d’indépendance.”
Dans les trois cas étudiés, la stratégie de 
réponse des sociétés cibles se traduit 
principalement par une argumentation 
s’appuyant sur leur volonté, voire leur culture, 
d’indépendance. Les sociétés cibles tentent de 
convaincre leurs actionnaires que 
l’indépendance est la clé du succès, autrement 
dit que leurs performances futures seront 
meilleures si elles restent indépendantes. Elles 

mettent en avant notamment l’absence de 
synergies (Nègre et Martinez, 2013) en 
évoquant des logiques stratégiques trop 
différentes entre la société cible et la société 
initiatrice, mais également les conséquences 
dommageables en cas de succès de l’opération 
(notamment la réduction d’effectifs).

Les cas étudiés nous révèlent par ailleurs les 
efforts entrepris par les sociétés cibles afin de 
délivrer des messages cohérents à destination 
de leurs parties prenantes. De manière 
générale, la qualité des informations transmises 
et par là-même la cohérence des discours tenus 
joue un rôle déterminant en contexte de crise. 
En effet, une communication de crise 
inadaptée génère davantage d’inquiétude et de 
méfiance chez les parties prenantes et c’est à 
cette occasion que naissent des rumeurs. 
L’objectif  de la communication de crise 
consiste ainsi également à réduire les 
incertitudes informationnelles, les 
incompréhensions et la confusion tout en 
limitant les dangers d’explication alternative et 
de rumeurs (Roux-Dufort, 1999).

Quels émetteurs ?
Les porte-paroles des sociétés cibles émettent 
une pluralité de messages construits et 
conformes à la stratégie de réponse. Dans les 
trois cas étudiés, cette mission est assumée par 
les plus hauts dirigeants. Le rôle de l'équipe 
dirigeante est en effet primordial dans le 
pilotage d’une crise (Lagadec, 1996). Elle a 
plus précisément la responsabilité d’assumer le 
leadership pour les décisions les plus cruciales 
et risquées. Par ailleurs, les dirigeants "voient 
parfois dans la crise une menace de leur 
légitimité et une remise en question de leur 
pouvoir" et peuvent aussi appréhender la crise 
comme « une occasion inespérée de valoriser 
leur leadership » (Roux-Dufort, 1999). Cela est 
d'autant plus vrai dans le contexte des raids 
boursiers où l'équipe dirigeante est la première 
à être visée et impliquée.

Le leadership des deux sociétés étudiées a su 
s’appuyer sur un réseau d’acteurs 
(administrateurs, directeurs, délégués …) qui 
ont permis aux sociétés d’être en lien étroit  
avec les salariés, les clients ou encore avec des 
communautés telles que les associations de 

cadres ou celles d’actionnaires-salariés. Le 
leadership peut ainsi impliquer d’autres 
acteurs internes rassemblés autour du 
dirigeant, notamment à l’intérieur d’une 
cellule de crise, et endossant le rôle de 
porte-paroles. Le recours à de multiples 
porte-paroles agissant comme « points 
d’ancrage » (Acquier et al, 2009) permet alors 
de relier étroitement les membres de la cellule 
de crise au plus grand nombre de parties 
prenantes et donc de relayer en interne et en 
externe la stratégie de réponse de la société.

“Par ailleurs, du fait de la 
complexité d’un raid boursier, la 
société cible doit faire face à un flot 
d’informations beaucoup plus 
important qu’en temps normal et 
qu’il convient pour elle de traiter avec 
une grande rapidité.”
Par ailleurs, du fait de la complexité d’un raid 
boursier, la société cible doit faire face à un flot 
d’informations beaucoup plus important qu’en 
temps normal et qu’il convient pour elle de 
traiter avec une grande rapidité. Le recours à 
des ressources et expertises externes s’avère 
alors utile. Des cabinets spécialisés en 
communication de crise, des experts en 
sondage d’opinion ou en analyse sémiotique 
(Coombs, 1999) aident alors les responsables 
des sociétés cibles d'offres hostiles à collecter, 
trier et traiter toutes les informations, 
contribuant ainsi à l’efficacité des stratégies de 
réponse mises en place.

Quels destinataires ?
La communication mise en œuvre par les 
sociétés cibles des trois raids boursiers a 
clairement pour objectif  de convaincre les 
acteurs clés que sont les actionnaires de la 
société cible car c'est à eux que revient la 
décision finale d’accepter ou de rejeter l’offre 
qui leur est proposée (Newman, 1983 ; 
Lamendour, 2010). La communication mise en 
œuvre poursuit aussi l’objectif  d’éviter la montée 
d’actionnaires contestataires, ceux-là pouvant 
s’avérer dangereux (Albouy et Schatt, 2004).
Si la communication s’adresse avant tout aux 
actionnaires, elle s'adresse plus largement à 

l’ensemble des parties prenantes pouvant être 
affectées par une prise de contrôle à savoir, 
outre les actionnaires, les salariés et les clients 
mais également les communautés qui les 
représentent (associations, syndicats). Les trois 
cas mettent en évidence que les sociétés 
opéables ont une responsabilité élargie 
nécessitant l’adoption d’une approche 
partenariale et de rendre des comptes à un 
ensemble de parties prenantes (Acquier et al, 
2009). Une communication destinée à 
l’ensemble des parties prenantes permet de 
susciter la mobilisation du plus grand nombre 
d’entre elles et d’éviter qu’elles ne se tournent 
vers d’autres sources d’informations moins 
crédibles (rumeurs). 

“Si la communication s’adresse 
avant tout aux actionnaires, elle 
s'adresse plus largement à l’ensemble 
des parties prenantes pouvant être 
affectées par une prise de contrôle”
La communication des sociétés cibles visent 
également les acteurs externes qui s'immiscent 
depuis des décennies dans le processus de 
communication financière (Chekkar et Onnée, 
2006) : il s’agit des intermédiaires financiers 
(banques, courtiers) et plus particulièrement 
des acteurs qui agissent comme prescripteurs et 
influenceurs (analystes financiers, presse 
financière). Les recommandations émises par 
les analystes financiers sont souvent le point de 
départ de la décision finale des actionnaires. Il 
en est de même pour les journalistes, ces 
derniers jouant couramment le rôle de relais 
d’opinion (Newman, 1983).

Quels canaux ?
Pour s’adresser à l’ensemble des parties 
prenantes concernées de près ou de loin par 
l'opération, les sociétés cibles des trois offres 
hostiles étudiées ont recours à plusieurs canaux 
de communication et adoptent ainsi une 
stratégie de communication financière 
multicanale : à côté des vecteurs de 
communication unidirectionnelle (lettre aux 
actionnaires, communiqués de presse), les 
vecteurs de communication interactive 
prennent une place importante et s’avèrent 
efficaces (visites sur site, conférences de presse 

ou encore des réunions et rencontres avec les 
différents publics mentionnés supra).

“La mobilisation de médias de 
masse (télévision, radiodiffusion, presse) 
est souvent constatée dans la mesure où 
elle permet une large diffusion des 
messages et par conséquent d’atteindre 
le public d’actionnaires dispersé 
géographiquement.”
La mobilisation de médias de masse (télévision, 
radiodiffusion, presse) est souvent constatée 
dans la mesure où elle permet une large 
diffusion des messages et par conséquent 
d’atteindre le public d’actionnaires dispersé 
géographiquement. L’utilisation abondante 
des communiqués de presse lors d’offres 
hostiles (Lamendour, 2010 ; Nègre et 
Martinez, 2013) permet par ailleurs de susciter 
l’intérêt des journalistes et d’influencer 
directement la couverture médiatique de 
l’événement (Ohl et al, 1995).

Conclusion
Mieux vaut prévenir que guérir… Les trois cas 
étudiés suggèrent qu’une politique de 
communication adaptée contribue à la mise en 
échec d’une tentative de prise de contrôle 
hostile. La communication dans le contexte des 
offres hostiles peut également être utilisée dans 
le but de susciter une surenchère (Nègre, 2014). 
Pour autant, le lien entre communication des 
sociétés cibles et résultat des offres hostiles 
lancées par les sociétés initiatrices est une boîte 
noire qui reste à démystifier et constitue un 
chantier ouvert pour des recherches futures. 
Quel que soit l’objectif  visé, les sociétés 
opéables ont tout intérêt à se doter d’un 
processus de communication financière leur 
permettant de faire face à une éventuelle 
opération hostile afin de ne pas être dépassées 
en cas de survenance d’une telle crise.   
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Références archivistiques
Archives de Saint-Gobain – Numéro des dossiers exploités
- Archives Saint-Gobain SGE - Hist 00008/43
- Archives de Saint-Gobain - CSG 00050/12

Archives de la Société Générale – Numéros des boîtes 
exploitées
- Offre hostile lancée par Marceau Investissement en 1988 : 
Boîte 1116 ; Boîte 3944 ; Boîte 81296 ; Boîte 81380 ; Boîte 82194 ; 
Boîte 82195

- Offre hostile lancée par BNP en 1999 : 
Boîte 13018 ; Boîte 13019 ; Boîte 13020 ; Boîte 13021 ; Boîte 13022 ; 
Boîte 13023 ; Boîte 13024 ; Boîte 81235 ; Boîte 81327 ; Boîte 81335 ; 
Boîte 81336 ; Boîte 81337 ; Boîte 81338 ; Boîte 81594 ; Boîte 81595 ;  
Boîte 81892 ; Boîte 81911 ; Boîte 81913 ; Boîte 81915 ; Boîte 81966 ; 
Boîte 82213 ; Boîte 82214 ; Boîte 82215 ; Boîte 82216
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Annexe 1 - Exposé des choix méthodologiques
La méthode retenue pour nous éclairer sur le processus de 
communication financière des sociétés cotées en situation de 
crise est la méthode de l'étude de cas (Yin, 2003). 

Le choix des trois cas investis s’explique par deux raisons :
• Ces cas constituent des "cas exemplaires" du phénomène 
étudié puisque les entreprises en question ont trouvé une issue 
positive à ces crises en d'autres termes elles sont parvenues à 
mettre en échec les offres publiques initiées par leurs 
prédateurs. 

• La seconde est l’accès facilité aux données : nous avons en 
effet eu l’opportunité d’exploiter les archives de Saint-Gobain 
(en 2005) et de la Société Générale (en 2009) et d’analyser leur 
processus de communication dans des contextes de raids 
boursiers. 

Lors de la collecte des données, nous avons été tributaires de 
l'existence ou non de données relatives à ces crises passées et 
donc retracées a posteriori. Nous avons alors été amenés à 
mener une collecte de données de type extensif  en recoupant 
plusieurs sources d'information (sources primaires et sources 
secondaires ; sources écrites et orales) ainsi que plusieurs 
méthodes d'enquête (analyses documentaires, entretiens 
rétrospectifs). En effet, nous avons fait le choix de ne pas 
orienter notre recherche vers un type de sources précis afin de 
disposer du panel le plus large possible de sources et de 
données autour des crises étudiées. Nous avons toutefois 
envisagé plusieurs pistes de recherche dans les bases de 
données gérées par le service des archives des deux entreprises. 
Notre recherche qualitative nous a ainsi permis de collecter 
une masse non négligeable de données qualitatives auxquelles 
nous avons ensuite tenté de donner du sens.
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Compte tenu de l'enjeu d’un raid boursier, les 
sociétés cibles3 sont amenées à revisiter leurs 
pratiques de communication financière 
(Brennan, 1995 ; 1999 ; Brennan et al, 2010), à 
dépasser largement les obligations légales  en 
conférant à la communication la vertu d’une 
précieuse ressource à disposition des managers 
(Coombs et Holladay, 1996 ; Coombs, 1999 ; 
2007). A l'inverse, l'absence de communication 
peut être dommageable comme l'a appris à ses 
dépens Arcelor en 2006 (Léger et Libaert, 
2006).

Notre objectif  est ici de décrire et mieux 
comprendre le processus de communication 
financière dans le contexte des raids boursiers 
et ceci, afin d'en tirer des enseignements pour 
les sociétés opéables. Pour ce faire, nous nous 
basons sur trois cas anciens mais 
emblématiques (choix méthodologiques 
exposés en annexe 1) : l’offre hostile lancée par 

BSN sur Saint-Gobain en 1968 ; celle lancée 
par Marceau Investissement sur la Société 
Générale en 1988 ; celle lancée par BNP sur la 
Société Générale en 1999.

Trois agressions boursières … Trois leçons de 
communication financière 
Pour chacun des raids boursiers, nous avons 
mis l’accent sur la chronologie des événements 
et sur les éléments perçus inhabituels au sein 
du processus de communication financière mis 
en œuvre. 

La société Saint-Gobain face à l’OPE 
lancée par BSN
Contexte - En 1968, la société 
Boussois-Souchon-Neuveusel (BSN) est présidée par 
Antoine Riboud. Profitant d'une souplesse de la 
réglementation, ce dernier lance le 21/12/1968 une 
OPE sur Saint-Gobain, alors présidée par Arnaud de 

Vogüé ; celle-ci consiste à demander aux actionnaires de 
Saint-Gobain 3 366 000 actions à échanger contre des 
obligations convertibles. Le communiqué officiel fait la 
Une du Figaro le 21/12/1968 et du Monde le 
22/12/1968. La COB délivre son visa le 
03/01/1969 sur la note d'information déposée par 
BSN. Saint-Gobain vient de célébrer son tricentenaire 
quand elle fait l'objet de ce raid. Si la pratique est 
courante à cette époque aux Etats-Unis et en Angleterre, 
« peu de Français auraient pu donner le sens [au sigle 
OPA] quelques semaines avant » (Gabrysiak, 1969).

Saint-Gobain doit trouver comment faire 
échouer l'offre hostile initiée par son prédateur. 
Une des solutions fut de se lier « en coulisse 
avec des sociétés amies pour qu'elles rachètent 
au prix fort une bonne partie de ses actions » 
(Fauroux, 1998). Pour contrer cette attaque, il 
fallait surtout convaincre les actionnaires de ne 
pas accepter cette offre. Compte tenu de la  
grande dilution des actions  Saint-Gobain dans 
le public (plus de 200 000 porteurs), les moyens 
traditionnels d'information sont jugés 
insuffisants. Arnaud de Vogüé décide alors de  
« modifier entièrement son comportement 
vis-à-vis de l'actionnaire » en traitant avec 
Publicis : « il dépense 9 millions de francs" face 
à « des adversaires qui avaient prévu une 
campagne de publicité limitée » se fondant sur 
la "mauvaise image de Saint-Gobain dans le 
public » (Daviet, 1989).  

“Arnaud de Vogüé communique 
rapidement aux actionnaires son 
point de vue négatif  sur l’offre au 
moyen de lettres aux actionnaires : 
trois lettres sont publiées pendant les 
faits. Les médias de masse sont 
également mobilisés.”
Arnaud de Vogüé communique rapidement 
aux actionnaires son point de vue négatif  sur 
l’offre au moyen de lettres aux actionnaires : 
trois lettres sont publiées pendant les faits. Les 
médias de masse sont également mobilisés. Le 
10/01/1969, Arnaud de Vogüé est interviewé 
sur Europe 1. Le 14/01/1969, Arnaud de 
Vogüé et Antoine Riboud répondent 
séparément à des questions identiques sur 

France Inter. Arnaud de Vogüé et son bras droit 
Edmond Pirlot participent à une table ronde 
sur France-Soir lors de laquelle ils s’engagent à 
informer régulièrement l'opinion. Les 
manifestations se succèdent. Saint-Gobain 
lance le dimanche 12/01/1969 l'opération   
« Usines ouvertes » afin de permettre au 
public « de juger Saint-Gobain en action », 
de se rendre compte que la société n'est pas 
aussi vieille et secrète que le prétend BSN. 
Dans un souci de cohérence dans les discours 
tenus, le service des relations publiques établit 
un argumentaire pour les directeurs et agents 
de Saint-Gobain présents. L'opération 
remporte un vif  succès avec un nombre de 
visiteurs estimé à 88050.
 
Si cette journée s'adresse à tout public, d’autres 
rencontres visent plus particulièrement les 
actionnaires et les leaders d’opinion. Le 
16/01/1969 est organisée une conférence de 
presse : 300 journalistes sont invités. Le même 
jour est organisée une réunion d'information à 
destination des agents de change, directeurs de 
caisses mutuelles, directeurs financiers des 
assurances, chefs de service de bourse dans les 
banques. Le 17/01/1969, c'est au tour des 
analystes financiers d'être reçus. Le 
18/01/1969, Arnaud de Vogüé et ses 
principaux collaborateurs invitent les 
actionnaires de la région parisienne au siège de 
Saint-Gobain à participer à une journée 
d'information intitulée « Etats Généraux des 
actionnaires » afin de « recueillir les 
suggestions » pour améliorer « les rapports 
avec les actionnaires et assurer une information 
plus conforme à leurs souhaits » et « répondre 
[à leurs] questions actuelles ». Des tournées en 
province (Lille, Lyon, Strasbourg, Nantes, 
Bordeaux, Toulouse, Marseille, Nice) sont 
organisées les 20, 21, 22/01/1969 : y sont 
invités la presse locale (radiodiffusion, 
télévision, Agence France Presse), les directeurs 
de banque et leurs collaborateurs, les agents de 
change, les notaires, les notabilités, les clients 
importants et les plus gros actionnaires connus 
dans la région. Le 24/01/1969, Edmond Pirlot 
est à HEC pour une conférence-débat. Le 
26/01/1969, lors d’une interview, Arnaud de 
Vogüé va jusqu’à avancer comme argument de 
défense que BSN est un groupe étranger se 

basant sur la nationalité de quelques-uns de ses 
actionnaires.

Les actionnaires se mobilisent. Le 11/01/1969 
est créé un groupement d'information et de 
défense des actionnaires de Saint-Gobain. Le 
13/01/1969, une seconde association 
d'information et de défense des petits porteurs 
de la compagnie de Saint-Gobain est créée 
pour attirer l'attention sur les dangers que 
représente l'offre de BSN. 

A la clôture de l'offre le 27/01/1969, le cours 
de l’action remonte à 215 F. Arnaud de Vogüé 
annonce la victoire. Antoine Riboud, qui 
dément ces propos le lendemain, finit par 
déclarer le 04/02/1969 l’échec de l’OPE en 
imputant la responsabilité aux amis de 
Saint-Gobain qui ont acquis entre 35 et 40 % 
du capital.

La Société Générale face à l’OPE lancée 
par Marceau Investissement
Contexte - En 1987, la Société Générale est 
privatisée. Au retour de la gauche au pouvoir en 1988, 
la Société Générale devient une cible emblématique dans 
un contexte concurrentiel où les banques cherchent à 
atteindre une taille critique. Georges Pébereau, à la tête 
de Marceau Investissement va tenter de s’en emparer 
dans le plus grand secret. Alors que le noyau dur de la 
société représente 30 % du capital, des achats massifs 
de titres de la Société Générale sont détectés. Le 
19/10/1988, Georges Pébereau fait part à Marc 
Viénot de l’intention de Marceau Investissement de 
porter à plus de 5 % la participation détenue dans le 
capital de la Société Générale. Georges Pébereau obtient 
du Conseil des Etablissements de Crédit (CEC) le 
28/10/1988 l’autorisation de porter à plus de 10 % 
cette participation.
 
L’offre initiée par Pébereau est vécue par 
l'équipe dirigeante comme une attaque, ce qui 
justifie l’adoption d’une stratégie de défense 
d’inspiration guerrière. Le groupe met 
notamment en place un « conseil de guerre », 
conçu comme une cellule de crise. Marc 
Viénot se fait le porte-parole de l’entreprise 
s’adressant le plus souvent directement à ses 
interlocuteurs (interviews dans la presse 
nationale, communiqués de presse, lettre aux 
actionnaires) tout en s’appuyant sur ses 

administrateurs. Il insiste sur le fait que le 
projet de Pébereau est contraire aux intérêts de 
la Société Générale et rappelle 
systématiquement le caractère inamical de 
l’opération, la volonté de la Société Générale 
de rester indépendante, ainsi que l’écart de 
logiques industrielles entre les deux sociétés 
(diversification vs spécialisation).

“L’offre initiée par Pébereau est 
vécue par l'équipe dirigeante comme 
une attaque, ce qui justifie l’adoption 
d’une stratégie de défense 
d’inspiration guerrière. Le groupe 
met notamment en place un « conseil 
de guerre », conçu comme une cellule 
de crise.” 
Plusieurs vecteurs de communication sont 
mobilisés pour tenter de convaincre les 
actionnaires individuels en particulier les 
actionnaires-salariés et les actionnaires-clients 
(selon Marc Viénot, la part du capital détenue 
par le personnel, les retraités et les clients 
constitue à long terme la « pierre angulaire de 
l'indépendance de la Société Générale »). Bien 
que la création d’un service de relation avec les 
actionnaires est plus la conséquence de la 
privatisation, l’offre initiée par Pébereau a joué 
un rôle catalyseur dans la mise en place de 
dispositifs destinés à resserrer les liens avec les 
actionnaires individuels : points d’accueil 
actionnaires ; repérage et suivi des clients 
actionnaires ; comité consultatif  ; lettre aux 
actionnaires ; distribution d’actions gratuites. 
En outre, compte-tenu du poids important des 
salariés dans l’actionnariat, plusieurs moyens 
de communication sont utilisés pour resserrer 
les liens avec les salariés : envoi régulier de 
press-books ; utilisation du réseau pour relayer les 
messages ; utilisation du journal interne 
Sogechos (créé lors de la privatisation).  

La Société Générale gagne le soutien des 
actionnaires-salariés et actionnaires-clients qui 
se réunissent sous forme d’une association qui 
revendique un millier d'adhérents et qui 
dépose un recours contre la décision du CEC 
d’autoriser Marceau Investissement à franchir 

le seuil des 10 % de participation. La Société 
Générale gagne également le soutien des relais 
d’opinion que sont les médias : au plus fort de 
la crise, 74 médias ont contacté le service 
presse le même jour. 

En février 1989, la participation de Marceau 
Investissement, acquise en grande partie par le 
canal de la SIGP (Société Immobilière de 
Gestion et de Participation), avoisine les 
10,25%. Après de longues négociations 
menées sous l'égide du Directeur du Trésor 
(chargé par le Ministre d'État d'une mission 
d'analyse et de conciliation), un schéma 
acceptable est trouvé le 22/02/1989 : la SIGP 
doit vendre la totalité de ses titres Société 
Générale (soit 9,83% du capital) à plusieurs 
investisseurs (Axa-Midi, Rhône-Poulenc, 
Caisse des Dépôts) dont aucun n'exercera 
d'influence dominante. Marceau 
Investissement doit également réduire de 1/5 
sa participation.

La Société Générale face à l’OPE lancée 
par BNP
Contexte - Le 01/11/1997, Marc Viénot cède sa 
place à Daniel Bouton. La Société Générale est alors la 
première des banques commerciales cotées en Bourse. Le 
défi de Daniel Bouton consiste à continuer de développer 
la banque. Le 01/02/1999, il annonce un projet 
d’union avec Paribas. L’ambition des deux banques est 
de devenir un acteur majeur au niveau mondial. Mis à 
l’écart de ce projet, Michel Pébereau, à la tête de la BNP, 
trouve le moyen d’apparaître sur le devant de la scène 
(comme son frère 10 ans plutôt). Il s’attaque aux deux 
banques fiancées en lançant une double OPE. Le plan 
de communication prévu dans le cadre du rapprochement 
avec Paribas est maintenu et revisité.

Les trente premiers cadres dirigeants de la 
Société Générale avaient travaillé sur le projet 
de mariage avec Paribas. Impliqués dès le 
départ par Daniel Bouton, ils restent solidaires 
et soutiennent leur Président contre l’offensive 
de la BNP.  Ainsi, en mai 1999, Daniel Bouton 
et deux de ses bras droits entament une série de 
réunions d’actionnaires dans plusieurs grandes 
villes (Bordeaux, Lille, Lyon, Marseille, Paris, 
Rennes, Strasbourg) pour expliquer le projet 
de fusion avec Paribas et ses différences 
fondamentales avec les montages de la BNP. 

“Les trente premiers cadres dirigeants 
de la Société Générale avaient travaillé 
sur le projet de mariage avec Paribas. 
Impliqués dès le départ par Daniel 
Bouton, ils restent solidaires et 
soutiennent leur Président contre 
l’offensive de la BNP.”
Face à l'intérêt des actionnaires pour ce type de 
manifestation, plusieurs délégués régionaux et 
directeurs d’agence expriment le besoin 
d’animer d’autres rencontres. La direction leur 
met alors à disposition un kit contenant les 
supports afin de leur permettre en toute 
cohérence de communiquer en interne avec 
leurs collaborateurs et que ces derniers soient 
armés pour convaincre leurs interlocuteurs de 
la valeur du projet Société Générale-Paribas. 
Cette communication interne a ainsi un double 
objectif  : celui d'obtenir le soutien des salariés 
(la Société Générale est convaincu qu’il faut 
privilégier les liens avec ses salariés, qui se sont 
révélés être une pilule anti-OPA efficace en 
1988, et qui détiennent plus de 8 % du capital 
et de 10 % des droits de vote) et celui de gagner 
l'adhésion des clients (proches des clients, les 
collaborateurs sont le plus à même d’obtenir le 
soutien de ces derniers d’autant plus qu’une 
partie des clients sont actionnaires).

En misant sur une communication interne 
basée sur les risques de licenciement que 
présente le projet BNP, la Société Générale 
gagne l’adhésion des salariés et des syndicats 
qui se mobilisent, craignant de vivre un 
nouveau plan de réduction d’effectifs comme 
celui de 1993 (Chekkar et Onnée, 2011). La 
Société Générale obtient ainsi le soutien d’une 
association de cadres (Amicale des cadres de la 
Société Générale et des banques affiliées) qui 
va jusqu’à s’adresser directement aux autorités 
financières et à Michel Pébereau. Elle obtient 
également le soutien d’un groupement de 
cadres dirigeants de la Société Générale qui 
crée l’association « Raid contre la réalité » et 
invite les cadres à se mobiliser et à financer sur 
leurs propres fonds des pages dans les journaux. 
De plus, le soutien de l’actionnariat salarié passe 
par l'Association des Actionnaires Salariés et 

Anciens Salariés de la Société Générale.
La Société Générale gagne également le 
soutien des syndicats qui, contre l’offre de BNP 
(mais également contre la fusion avec Paribas), 
appellent à une journée « Banque morte » les 
22-23/04/1999 : elle se traduit par la 
fermeture des agences et par des 
manifestations. Les syndicats sont également 
présents lors de la dernière ligne droite : alors 
que l'avenir de la Société Générale va bientôt 
être scellé, les syndicats montent au créneau le 
26/08/1999 pour tenter d'empêcher l'entrée 
de la BNP dans le capital de leur banque. 
Quelques heures avant l’annonce du verdict, 
400 cadres et employés de la Société Générale 
manifestent devant le siège de la Banque de 
France avec des affiches diffusant les titres 
suivants : « Non aux mariages consanguins ! », 
« Et la grenouille enfla tant qu'elle creva ! ». 
Les analystes financiers quant à eux sont assez 
divisés sur le bien-fondé du rapprochement.

“La Société Générale gagne 
également le soutien des syndicats 
qui, contre l’offre de BNP (mais 
également contre la fusion avec 
Paribas), appellent à une journée 
« Banque morte » les 
22-23/04/1999 ”  

Afin de préparer au mieux le rapprochement 
entre Société Générale et Paribas, les deux 
banques confient en avril 1999 à un expert une 
analyse de discours afin d’identifier les points 
de divergences dans leur discours en vue de les 
harmoniser tout en respectant les marques 
internes de chaque entité. Les deux banques 
confient également à l’agence ABB la 
réalisation d’une enquête téléphonique (de mai 
à juillet 1999) visant à consulter les 
actionnaires-clients des deux groupes au sujet 
des deux scénarios. La Société Générale fait 
également appel à un expert pour effectuer une 
mission de veille.

Le 28/08/1999, les actionnaires ont décidé : ils 
conservent 68.5 % des droits de vote. Forte du 
soutien de ses actionnaires, administrateurs, 
collaborateurs, la Société Générale - bien 
qu’elle ait perdu son partenaire convoité 
Paribas - a réussi à ne pas tomber entre les 
mains de BNP.

Sociétés opéables et processus de communication 
financière 
La comparaison des savoir-faire mis en œuvre 
par Saint-Gobain et la Société Générale 
(tableau synthétique en annexe 2) en matière 
de communication nous permet de tirer des 
enseignements quant au processus de 
communication financière mis en œuvre par 
les sociétés opéables.

Quels messages ?
Les entreprises confrontées à une crise 
élaborent et mettent en œuvre une stratégie de 
réponse (Ullmer et Sellnow, 2000). Influencé 
par des contraintes internes et externes 
(Libaert, 1999), le choix des messages émis en 
contexte de crise est un exercice difficile. Cela 
est particulièrement vrai dans le contexte d’un 
raid boursier hostile où la société cible doit, 
pour convaincre ses actionnaires de rejeter 
l’offre, être en mesure de justifier son avis 
négatif  sur l’offre et simultanément contrer les 
arguments avancés par la société initiatrice 
(Palmieri, 2008).

“Dans les trois cas étudiés, la 
stratégie de réponse des sociétés 
cibles se traduit principalement par 
une argumentation s’appuyant sur 
leur volonté, voire leur culture, 
d’indépendance.”
Dans les trois cas étudiés, la stratégie de 
réponse des sociétés cibles se traduit 
principalement par une argumentation 
s’appuyant sur leur volonté, voire leur culture, 
d’indépendance. Les sociétés cibles tentent de 
convaincre leurs actionnaires que 
l’indépendance est la clé du succès, autrement 
dit que leurs performances futures seront 
meilleures si elles restent indépendantes. Elles 

mettent en avant notamment l’absence de 
synergies (Nègre et Martinez, 2013) en 
évoquant des logiques stratégiques trop 
différentes entre la société cible et la société 
initiatrice, mais également les conséquences 
dommageables en cas de succès de l’opération 
(notamment la réduction d’effectifs).

Les cas étudiés nous révèlent par ailleurs les 
efforts entrepris par les sociétés cibles afin de 
délivrer des messages cohérents à destination 
de leurs parties prenantes. De manière 
générale, la qualité des informations transmises 
et par là-même la cohérence des discours tenus 
joue un rôle déterminant en contexte de crise. 
En effet, une communication de crise 
inadaptée génère davantage d’inquiétude et de 
méfiance chez les parties prenantes et c’est à 
cette occasion que naissent des rumeurs. 
L’objectif  de la communication de crise 
consiste ainsi également à réduire les 
incertitudes informationnelles, les 
incompréhensions et la confusion tout en 
limitant les dangers d’explication alternative et 
de rumeurs (Roux-Dufort, 1999).

Quels émetteurs ?
Les porte-paroles des sociétés cibles émettent 
une pluralité de messages construits et 
conformes à la stratégie de réponse. Dans les 
trois cas étudiés, cette mission est assumée par 
les plus hauts dirigeants. Le rôle de l'équipe 
dirigeante est en effet primordial dans le 
pilotage d’une crise (Lagadec, 1996). Elle a 
plus précisément la responsabilité d’assumer le 
leadership pour les décisions les plus cruciales 
et risquées. Par ailleurs, les dirigeants "voient 
parfois dans la crise une menace de leur 
légitimité et une remise en question de leur 
pouvoir" et peuvent aussi appréhender la crise 
comme « une occasion inespérée de valoriser 
leur leadership » (Roux-Dufort, 1999). Cela est 
d'autant plus vrai dans le contexte des raids 
boursiers où l'équipe dirigeante est la première 
à être visée et impliquée.

Le leadership des deux sociétés étudiées a su 
s’appuyer sur un réseau d’acteurs 
(administrateurs, directeurs, délégués …) qui 
ont permis aux sociétés d’être en lien étroit  
avec les salariés, les clients ou encore avec des 
communautés telles que les associations de 

cadres ou celles d’actionnaires-salariés. Le 
leadership peut ainsi impliquer d’autres 
acteurs internes rassemblés autour du 
dirigeant, notamment à l’intérieur d’une 
cellule de crise, et endossant le rôle de 
porte-paroles. Le recours à de multiples 
porte-paroles agissant comme « points 
d’ancrage » (Acquier et al, 2009) permet alors 
de relier étroitement les membres de la cellule 
de crise au plus grand nombre de parties 
prenantes et donc de relayer en interne et en 
externe la stratégie de réponse de la société.

“Par ailleurs, du fait de la 
complexité d’un raid boursier, la 
société cible doit faire face à un flot 
d’informations beaucoup plus 
important qu’en temps normal et 
qu’il convient pour elle de traiter avec 
une grande rapidité.”
Par ailleurs, du fait de la complexité d’un raid 
boursier, la société cible doit faire face à un flot 
d’informations beaucoup plus important qu’en 
temps normal et qu’il convient pour elle de 
traiter avec une grande rapidité. Le recours à 
des ressources et expertises externes s’avère 
alors utile. Des cabinets spécialisés en 
communication de crise, des experts en 
sondage d’opinion ou en analyse sémiotique 
(Coombs, 1999) aident alors les responsables 
des sociétés cibles d'offres hostiles à collecter, 
trier et traiter toutes les informations, 
contribuant ainsi à l’efficacité des stratégies de 
réponse mises en place.

Quels destinataires ?
La communication mise en œuvre par les 
sociétés cibles des trois raids boursiers a 
clairement pour objectif  de convaincre les 
acteurs clés que sont les actionnaires de la 
société cible car c'est à eux que revient la 
décision finale d’accepter ou de rejeter l’offre 
qui leur est proposée (Newman, 1983 ; 
Lamendour, 2010). La communication mise en 
œuvre poursuit aussi l’objectif  d’éviter la montée 
d’actionnaires contestataires, ceux-là pouvant 
s’avérer dangereux (Albouy et Schatt, 2004).
Si la communication s’adresse avant tout aux 
actionnaires, elle s'adresse plus largement à 

l’ensemble des parties prenantes pouvant être 
affectées par une prise de contrôle à savoir, 
outre les actionnaires, les salariés et les clients 
mais également les communautés qui les 
représentent (associations, syndicats). Les trois 
cas mettent en évidence que les sociétés 
opéables ont une responsabilité élargie 
nécessitant l’adoption d’une approche 
partenariale et de rendre des comptes à un 
ensemble de parties prenantes (Acquier et al, 
2009). Une communication destinée à 
l’ensemble des parties prenantes permet de 
susciter la mobilisation du plus grand nombre 
d’entre elles et d’éviter qu’elles ne se tournent 
vers d’autres sources d’informations moins 
crédibles (rumeurs). 

“Si la communication s’adresse 
avant tout aux actionnaires, elle 
s'adresse plus largement à l’ensemble 
des parties prenantes pouvant être 
affectées par une prise de contrôle”
La communication des sociétés cibles visent 
également les acteurs externes qui s'immiscent 
depuis des décennies dans le processus de 
communication financière (Chekkar et Onnée, 
2006) : il s’agit des intermédiaires financiers 
(banques, courtiers) et plus particulièrement 
des acteurs qui agissent comme prescripteurs et 
influenceurs (analystes financiers, presse 
financière). Les recommandations émises par 
les analystes financiers sont souvent le point de 
départ de la décision finale des actionnaires. Il 
en est de même pour les journalistes, ces 
derniers jouant couramment le rôle de relais 
d’opinion (Newman, 1983).

Quels canaux ?
Pour s’adresser à l’ensemble des parties 
prenantes concernées de près ou de loin par 
l'opération, les sociétés cibles des trois offres 
hostiles étudiées ont recours à plusieurs canaux 
de communication et adoptent ainsi une 
stratégie de communication financière 
multicanale : à côté des vecteurs de 
communication unidirectionnelle (lettre aux 
actionnaires, communiqués de presse), les 
vecteurs de communication interactive 
prennent une place importante et s’avèrent 
efficaces (visites sur site, conférences de presse 

ou encore des réunions et rencontres avec les 
différents publics mentionnés supra).

“La mobilisation de médias de 
masse (télévision, radiodiffusion, presse) 
est souvent constatée dans la mesure où 
elle permet une large diffusion des 
messages et par conséquent d’atteindre 
le public d’actionnaires dispersé 
géographiquement.”
La mobilisation de médias de masse (télévision, 
radiodiffusion, presse) est souvent constatée 
dans la mesure où elle permet une large 
diffusion des messages et par conséquent 
d’atteindre le public d’actionnaires dispersé 
géographiquement. L’utilisation abondante 
des communiqués de presse lors d’offres 
hostiles (Lamendour, 2010 ; Nègre et 
Martinez, 2013) permet par ailleurs de susciter 
l’intérêt des journalistes et d’influencer 
directement la couverture médiatique de 
l’événement (Ohl et al, 1995).

Conclusion
Mieux vaut prévenir que guérir… Les trois cas 
étudiés suggèrent qu’une politique de 
communication adaptée contribue à la mise en 
échec d’une tentative de prise de contrôle 
hostile. La communication dans le contexte des 
offres hostiles peut également être utilisée dans 
le but de susciter une surenchère (Nègre, 2014). 
Pour autant, le lien entre communication des 
sociétés cibles et résultat des offres hostiles 
lancées par les sociétés initiatrices est une boîte 
noire qui reste à démystifier et constitue un 
chantier ouvert pour des recherches futures. 
Quel que soit l’objectif  visé, les sociétés 
opéables ont tout intérêt à se doter d’un 
processus de communication financière leur 
permettant de faire face à une éventuelle 
opération hostile afin de ne pas être dépassées 
en cas de survenance d’une telle crise.   
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Références archivistiques
Archives de Saint-Gobain – Numéro des dossiers exploités
- Archives Saint-Gobain SGE - Hist 00008/43
- Archives de Saint-Gobain - CSG 00050/12

Archives de la Société Générale – Numéros des boîtes 
exploitées
- Offre hostile lancée par Marceau Investissement en 1988 : 
Boîte 1116 ; Boîte 3944 ; Boîte 81296 ; Boîte 81380 ; Boîte 82194 ; 
Boîte 82195

- Offre hostile lancée par BNP en 1999 : 
Boîte 13018 ; Boîte 13019 ; Boîte 13020 ; Boîte 13021 ; Boîte 13022 ; 
Boîte 13023 ; Boîte 13024 ; Boîte 81235 ; Boîte 81327 ; Boîte 81335 ; 
Boîte 81336 ; Boîte 81337 ; Boîte 81338 ; Boîte 81594 ; Boîte 81595 ;  
Boîte 81892 ; Boîte 81911 ; Boîte 81913 ; Boîte 81915 ; Boîte 81966 ; 
Boîte 82213 ; Boîte 82214 ; Boîte 82215 ; Boîte 82216
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Annexe 1 - Exposé des choix méthodologiques
La méthode retenue pour nous éclairer sur le processus de 
communication financière des sociétés cotées en situation de 
crise est la méthode de l'étude de cas (Yin, 2003). 

Le choix des trois cas investis s’explique par deux raisons :
• Ces cas constituent des "cas exemplaires" du phénomène 
étudié puisque les entreprises en question ont trouvé une issue 
positive à ces crises en d'autres termes elles sont parvenues à 
mettre en échec les offres publiques initiées par leurs 
prédateurs. 

• La seconde est l’accès facilité aux données : nous avons en 
effet eu l’opportunité d’exploiter les archives de Saint-Gobain 
(en 2005) et de la Société Générale (en 2009) et d’analyser leur 
processus de communication dans des contextes de raids 
boursiers. 

Lors de la collecte des données, nous avons été tributaires de 
l'existence ou non de données relatives à ces crises passées et 
donc retracées a posteriori. Nous avons alors été amenés à 
mener une collecte de données de type extensif  en recoupant 
plusieurs sources d'information (sources primaires et sources 
secondaires ; sources écrites et orales) ainsi que plusieurs 
méthodes d'enquête (analyses documentaires, entretiens 
rétrospectifs). En effet, nous avons fait le choix de ne pas 
orienter notre recherche vers un type de sources précis afin de 
disposer du panel le plus large possible de sources et de 
données autour des crises étudiées. Nous avons toutefois 
envisagé plusieurs pistes de recherche dans les bases de 
données gérées par le service des archives des deux entreprises. 
Notre recherche qualitative nous a ainsi permis de collecter 
une masse non négligeable de données qualitatives auxquelles 
nous avons ensuite tenté de donner du sens.
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1- La pratique du hoax n’est pas nouvelle
Cette histoire n’est pas une première. Le 24 
août 2000, un étudiant américain du nom 
de Mark Jakob publie un faux communiqué 
annonçant le départ du PDG de la société 
Emulex et la révision à la baisse des résul-
tats de l’entreprise spécialisée dans les fibres 
optiques. L’objectif  de l’opération était de « 
se refaire » sur le marché en anticipant 
l’évolution des cours2. Et c’est d’ores et déjà 
Bloomberg qui avait repris l’information à 
l’époque. Une erreur qui avait alors engen-
dré une perte de 2,1 milliards de dollars de 
capitalisation pour la société concernée. Un 
incident presque identique à celui qu’a 
connu Vinci le 22 novembre 2016.

Plus récemment, en 2013, des activistes 
anti-charbon avaient envoyé un faux com-
muniqué, qui remettait en question la rent-
abilité du groupe australien Whitehaven 
Coal. En 2014, un procédé similaire avait 
fait chuter le cours de Bourse de G4S, une 

société de sécurité engagée pour garder des 
camps de réfugiés. En 2015, l’entreprise 
américaine Avon avait dû démentir une 
fausse annonce d’une OPA. Enfin, en 
novembre 2016, la société américaine Fitbit 
a elle aussi été victime d’un faux, qui 
annonçait alors une offre de rachat déposée 
par le fonds chinois ABM Capital.

“Cette histoire n’est pas une 
première. Le 24 août 2000, un 
étudiant américain du nom de Mark 
Jakob publie un faux communiqué 
annonçant le départ du PDG de la 
société Emulex et la révision à la 
baisse des résultats de l’entreprise ” 
2 – La communication traditionnelle a encore un bel 
avenir 
Cet article s’est limité à présenter les défis à 
relever et à faire prendre conscience que les 
questions énergétiques constituent un sujet 

touchant au modèle même des Etats. Le 
seul enseignement que nous pouvons tirer 
de la situation actuelle est celui de l’inter-
dépendance et qu’il faut s’interdire de vou-
loir régler un problème isolément. Traiter 
de manière pertinente la question de l’éner-
gie ne peut se faire qu’en traitant l’ensemble 
des questions liées à la forme et à la légitim-
ité des organisations permettant le vouloir 
vivre ensemble. S’en affranchir ne pourra 
que provoquer une crise sociétale extraordi-
nairement grave.

3 – La prolifération des loups solitaires
Deuxièmement, cela montre que 
Bloomberg n’a pas tenu compte de ses 
erreurs passées, même s’il faut malgré tout 
signaler la sophistication du mode opéra-
toire utilisé par les fraudeurs. Les systèmes 
financiers restent donc très vulnérables. De 
nos jours, un étudiant en informatique doué 
peut depuis sa chambre à coucher avec 
l’intermédiaire d’une bonne connexion wifi, 
faire perdre des milliards de dollars à une 
entreprise, sans maitriser les outils complex-
es du Fast Trading3 et autres algorithmes. 
Sur le même modèle que les désormais 
célèbres « loups-solitaires ».

4- La communication comme facteur de fragilisa-
tion des entreprises
Un document à la sémantique élaborée est 
à présent amplement suffisant. L’ultra-réac-
tivité des informations et des cours boursi-
ers est donc un talon d’Achille, et notam-
ment leur dépendance à l’information 
financière. Une porte ouverte pouvant 
fragiliser des grands groupes, même les plus 
puissants. La communication peut donc 
être perçue comme une arme. Mais elle 
peut également entrainer une plus grande 
fragilité des acteurs économiques, si ce n’est 
un désastre profond lorsqu’elle est mal 
intentionnée, faible ou imparfaite.

“L’ultra-réactivité des informations 
et des cours boursiers est donc un 
talon d’Achille, et notamment leur 
dépendance à l’information 
financière.”

5- Une atteinte au principe de l’information vérifiée
Mais cette affaire est également un coup 
dur pour Bloomberg. Cette agence faisant 
office de source sûre dans les milieux finan-
ciers. Cette fraude remet donc en cause le 
saint principe de l’information vérifiée. Une 
information publiée sur Bloomberg ayant 
alors une image sérieuse de crédibilité, au 
même titre que celle d’une agence de nota-
tion. Dans la version anglaise du hoax ayant 
impacté Vinci, le communiqué de presse 
incriminé s’emmêlait les pinceaux entre 
millions et milliards. Une erreur grossière 
qui n’a pourtant pas alerté le professionnal-
isme des journalistes de Bloomberg. Ce 
scandale remet donc au goût du jour le 
danger lié à la rumeur. Que cette dernière 
soit sur internet ou dans les circuits d’infor-
mations traditionnels et réinterroge la place 
de l’imprévu, voir de l’impossible, dans les 
cartographies des risques et des vulnérabil-
ités.

“Cette fraude remet donc en cause 
le saint principe de l’information 
vérifiée. Une information publiée sur 
Bloomberg ayant alors une image 
sérieuse de crédibilité, au même titre 
que celle d’une agence de 
notation.”
Natalie Maroun, Ph.D, est directrice du développe-

ment de l'Observatoire International des Crises, 
enseignante en université et directrice associée d'un 
cabinet international de gestion des enjeux sensibles

Nathan Cahn est étudiant en 5e année à l'Iris Sup'
.

1. Une information fausse, périmée ou invérifiable propagée 
spontanément par les internautes. 

2.Didier Heiderich, "Rumeur sur internet", Edition Pearson 
Education, 2004

3. Trading haute fréquence
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Natalie Maroun et Nathan Cahn

L’affaire Vinci : de la fragilité de la 
communication financière

Le hoax1 qui a impacté l’entreprise française Vinci le 22 novembre soulève la question de la fragilité des circuits 
de l’information. En effet, comment un simple communiqué de presse frauduleux a-t-il pu causer la perte de 7 
milliards d’euros de valorisation boursière en quelques minutes à ce géant du BTP ? Ce n’est pas la première fois 
que la diffusion de faits erronés par l’agence Bloomberg cause du tort à des entreprises cotées en bourse. 
Emulex en avait fait les frais en 2000.
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puissants. La communication peut donc 
être perçue comme une arme. Mais elle 
peut également entrainer une plus grande 
fragilité des acteurs économiques, si ce n’est 
un désastre profond lorsqu’elle est mal 
intentionnée, faible ou imparfaite.

“L’ultra-réactivité des informations 
et des cours boursiers est donc un 
talon d’Achille, et notamment leur 
dépendance à l’information 
financière.”

5- Une atteinte au principe de l’information vérifiée
Mais cette affaire est également un coup 
dur pour Bloomberg. Cette agence faisant 
office de source sûre dans les milieux finan-
ciers. Cette fraude remet donc en cause le 
saint principe de l’information vérifiée. Une 
information publiée sur Bloomberg ayant 
alors une image sérieuse de crédibilité, au 
même titre que celle d’une agence de nota-
tion. Dans la version anglaise du hoax ayant 
impacté Vinci, le communiqué de presse 
incriminé s’emmêlait les pinceaux entre 
millions et milliards. Une erreur grossière 
qui n’a pourtant pas alerté le professionnal-
isme des journalistes de Bloomberg. Ce 
scandale remet donc au goût du jour le 
danger lié à la rumeur. Que cette dernière 
soit sur internet ou dans les circuits d’infor-
mations traditionnels et réinterroge la place 
de l’imprévu, voir de l’impossible, dans les 
cartographies des risques et des vulnérabil-
ités.

“Cette fraude remet donc en cause 
le saint principe de l’information 
vérifiée. Une information publiée sur 
Bloomberg ayant alors une image 
sérieuse de crédibilité, au même titre 
que celle d’une agence de 
notation.”
Natalie Maroun, Ph.D, est directrice du développe-

ment de l'Observatoire International des Crises, 
enseignante en université et directrice associée d'un 
cabinet international de gestion des enjeux sensibles

Nathan Cahn est étudiant en 5e année à l'Iris Sup'
.

1. Une information fausse, périmée ou invérifiable propagée 
spontanément par les internautes. 

2.Didier Heiderich, "Rumeur sur internet", Edition Pearson 
Education, 2004

3. Trading haute fréquence

en jeu et l’exercice est à très haut risque. De 
plus « la communication financière des entreprises, en 
particulier cotées, semble suivre assez largement le 
chemin inverse de la communication d’entreprise : elle 
se concentre de plus en plus vers une communication à 
base de chiffres, destinée aux professionnels, aux 
analystes financiers2 »  Progressivement la 
communication financière se cloisonne et 
s’écarte d’une dynamique 
communicationnelle d’ensemble qui 
pourtant devra être mise en œuvre en 
situation de crise. Ainsi au quotidien, il nous 
semble que la communication financière 
prépare mal la nécessaire communication 
intégrée pour faire face à une crise et il est 
illusoire de séparer la communication 
financière de la logique d’ensemble.

Anticiper est un maître mot en gestion de 
crise, c’est pourquoi de notre point de vue, il 
est nécessaire pour les entreprises d’analyser 
leurs plans communicationnels en se fondant   
sur l’évaluation des vulnérabilités au regard 
des différentes communications et 
particulièrement la communication 
financière. L’idée est de préparer l’entreprise 
cotée à communiquer en cas de crise, mais 
également de préparer en amont un terrain 
communicationnel favorable et protecteur en 
cas d’évènement non souhaité. Enfin, les 
entreprises doivent se préparer aux 
évolutions normatives, par exemple l’ IFRS 
15 qui impacte très directement la 
communication financière sur les indicateurs 
clés jusqu’au chiffre d’affaires (avec de 
possibles surprises), et une obligation à 
communiquer sur les impacts de l’IFRS, ou 
encore, la loi Sapin 2, en France, qui peut 
subitement plonger une entreprise cotée hors 
dans une non-conformité, tout comme aux 
évolutions normatives de leur secteur 
d’activité. Autant de vulnérabilités qui 
exigent de se préparer à communiquer et 
d’informer, non seulement les marchés, mais 
également l’ensemble de la chaîne de valeur 
de l’entreprise avec un objectif  : préserver la 
confiance.

Didier Heiderich est ingénieur, président de 
l’Observatoire International des Crises et directeur 

général d’un cabinet international spécialisé dans la 

gestion des enjeux sensibles et des crises. Auteur de « 
Plan de gestion de crise », Dunod, 2010, il est 

enseignant dans plusieurs grandes écoles et université. 
Il dirige depuis 2002 à l’Université de Technologie de 
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Didier Heiderich

La communication financière au quotidien 
Nous nous proposons de ne pas analyser le 
cas des sociétés du CAC 40, pour nous 
intéresser au reste des entreprises cotées (au 
nombre de 45000 selon les chiffres 2015 de 
la Banque Mondiale1), à savoir des 
entreprises grandes ou moyennes voire des 
jeunes pousses ambitieuses. La plupart de 
ces entreprises ont besoin de faire appel au 
marché pour financer un développement 
prometteur à moyen ou long terme alors 
que d’autres sont installées plusieurs 
années. Les entreprises cotées fournissent 
une information régulière à l’actionnariat 
sur leurs perspectives, savamment dosée 
pour à la fois séduire les investisseurs et 
éviter de fournir à leurs concurrents des 
informations confidentielles. C’est un art 

consommé, qui s’est affiné progressivement 
depuis une vingtaine d’années, pour 
intégrer une part de communication 
économique, ce qui permet de marier 
information et communication, en restant 
dans les limites légales, et tout en 
nourrissant les analystes de données 
techniques dans l’antique logique du 
two-step flow. Cette cuisine connait des 
hauts et des bas et les entreprises se font 
accompagner de conseils en communication 
financière, généralement centrés sur les 
communiqués, les rapports et les AG pour 
rentre compte du merveilleux de leurs 
actifs. 
 

“un art consommé, qui s’est affiné 
progressivement depuis une vingtaine 

La communication financière de crise : un jeu 
d’équilibriste

d’années, pour intégrer une part de 
communication économique, ce qui 
permet de marier information et 
communication, en restant dans les 
limites légales, et tout en nourrissant les 
analystes de données techniques ”
La complexité des crises face à l’obligation 
d’informer
Une crise, par définition, met en péril 
l’avenir d’une entreprise et peut remettre en 
cause gravement sa direction. Il ne s’agit 
pas ici d’évoquer des soubresauts, quelques 
tweets rageurs ou épiphénomènes, mais 
plutôt d’accident lors d’un essai clinique, la 
perte conséquente d’un marché, de la 
découverte d’une fraude, du risque de 
suspension d’une AMM ou encore d’une 
non-conformité, par exemple de la viande 
de cheval qui remplace du bœuf. Pour une 
entreprise cotée, une crise représente une 
gagure, en raison des multiples dimensions 
et des incertitudes que l’événement recèle et 
encore plus lorsqu’elle est contenue et hors 
du scope de la presse, en équilibre sur un fil 
tendu entre l’événement et l’obligation de 
rendre publique l’information privilégiée « 
dès que possible ».

“Pour une entreprise cotée, une 
crise représente une gagure, en raison 
des multiples dimensions et des 
incertitudes que l’événement recèle et 
encore plus lorsqu’elle est contenue et 
hors du scope de la presse, en équilibre 
sur un fil tendu entre l’événement et 
l’obligation de rendre publique 
l’information privilégiée « dès que 
possible »” 
Le risque communicationnel n’est pas 
négligeable, notamment si on considère que 
d’une part, l’entreprise est déjà en difficulté 
et  doit plus que jamais pouvoir conserver la 
confiance des investisseurs. Alors que 
l’entreprise doit se débattre avec la crise, 
répondre aux obligations réglementaires de 
sa gestion, de chercher les solutions lui 

permettant de répondre à la crise, que de 
plus en plus de personnes sont impliquées 
dans la gestion de la crise, le sablier s’écoule 
et les autorités de marché peuvent à tout 
moment obliger l’entreprise à 
communiquer ou décider de la sanctionner 
si elle n’a pas pris le soin de les informer de 
la situation suffisamment tôt. En somme, 
plus encore que dans d’autres domaines, la 
planification est d’une importance vitale et 
l’un des risques principaux est que 
l’information fuit par un autre canal 
d’officiel, par exemple syndical. Pour 
l’entreprise, il est alors difficile de reprendre 
la main sur sa communication financière.
 
La schizophrénie communicationnelle en situation 
de crise
Toute crise exige de mobiliser des équipes, 
et requiert des efforts et parfois même des 
sacrifices auxquels certaines parties 
prenantes consentent rarement. Il est donc 
nécessaire d’expliquer que la gravité de la 
situation exige une mobilisation de tous, 
l’appui de l’interne et en particulier des 
syndicats et d’accepter de fournir des efforts 
afin de préserver l’avenir de l’entreprise. 
Dans le même temps, les autorités exigent le 
plus souvent de l’entreprise la mise en 
œuvre de plans couteux et aussi de 
communiquer de concert avec elles. Alors 
que le principe de cohérence est 
fondamental en communication de crise, il 
s’agit en parallèle de rassurer l’actionnariat 
et également les partenaires de l’entreprise 
sur sa capacité économique et sa solidité 
financière. L’idée qui préside en 
communication financière est de rassurer le 
marché, d’avoir une communication 
factuelle et forcément honnête, de laisser 
entrevoir le bout du tunnel, de donner des 
perspectives et des gages de rétablissement 
de la situation. Enfin, dans le même temps, 
les rumeurs, parfois les plus fantaisistes se 
rependent sur les sites web spécialisés et en 
France, Boursorama fait figure 
d’épouvantail.

Le nécessaire audit préalable de la communication 
Si des solutions existent pour faire face à une 
crise qui frappe une entreprise cotée, c’est 
souvent l’avenir même de l’entreprise qui est 

« L’information permanente consiste en l'obligation, pour tous les émetteurs dont les titres sont cotés, de rendre 
publique, dès que possible, toute information privilégiée. », règlement (UE) n°596/2014 du 16 avril 2014.

La communication financière de crise pourrait sembler se limiter à être une somme de communiqués de presse, 
destinés, comme l’exige la réglementation des marchés financiers, à « rendre publique, dès que possible, toute 
information privilégiée ». Toutefois, il convient de noter que l’exercice même de la rédaction d’un communiqué 
de presse se complexifie dès lors qu’il est émis par une société cotée en bourse car il doit inclure dès lors les 
dimensions économique et sociale et répondre aux différentes règlementations.
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1- La pratique du hoax n’est pas nouvelle
Cette histoire n’est pas une première. Le 24 
août 2000, un étudiant américain du nom 
de Mark Jakob publie un faux communiqué 
annonçant le départ du PDG de la société 
Emulex et la révision à la baisse des résul-
tats de l’entreprise spécialisée dans les fibres 
optiques. L’objectif  de l’opération était de « 
se refaire » sur le marché en anticipant 
l’évolution des cours2. Et c’est d’ores et déjà 
Bloomberg qui avait repris l’information à 
l’époque. Une erreur qui avait alors engen-
dré une perte de 2,1 milliards de dollars de 
capitalisation pour la société concernée. Un 
incident presque identique à celui qu’a 
connu Vinci le 22 novembre 2016.

Plus récemment, en 2013, des activistes 
anti-charbon avaient envoyé un faux com-
muniqué, qui remettait en question la rent-
abilité du groupe australien Whitehaven 
Coal. En 2014, un procédé similaire avait 
fait chuter le cours de Bourse de G4S, une 

société de sécurité engagée pour garder des 
camps de réfugiés. En 2015, l’entreprise 
américaine Avon avait dû démentir une 
fausse annonce d’une OPA. Enfin, en 
novembre 2016, la société américaine Fitbit 
a elle aussi été victime d’un faux, qui 
annonçait alors une offre de rachat déposée 
par le fonds chinois ABM Capital.

“Cette histoire n’est pas une 
première. Le 24 août 2000, un 
étudiant américain du nom de Mark 
Jakob publie un faux communiqué 
annonçant le départ du PDG de la 
société Emulex et la révision à la 
baisse des résultats de l’entreprise ” 
2 – La communication traditionnelle a encore un bel 
avenir 
Cet article s’est limité à présenter les défis à 
relever et à faire prendre conscience que les 
questions énergétiques constituent un sujet 

touchant au modèle même des Etats. Le 
seul enseignement que nous pouvons tirer 
de la situation actuelle est celui de l’inter-
dépendance et qu’il faut s’interdire de vou-
loir régler un problème isolément. Traiter 
de manière pertinente la question de l’éner-
gie ne peut se faire qu’en traitant l’ensemble 
des questions liées à la forme et à la légitim-
ité des organisations permettant le vouloir 
vivre ensemble. S’en affranchir ne pourra 
que provoquer une crise sociétale extraordi-
nairement grave.

3 – La prolifération des loups solitaires
Deuxièmement, cela montre que 
Bloomberg n’a pas tenu compte de ses 
erreurs passées, même s’il faut malgré tout 
signaler la sophistication du mode opéra-
toire utilisé par les fraudeurs. Les systèmes 
financiers restent donc très vulnérables. De 
nos jours, un étudiant en informatique doué 
peut depuis sa chambre à coucher avec 
l’intermédiaire d’une bonne connexion wifi, 
faire perdre des milliards de dollars à une 
entreprise, sans maitriser les outils complex-
es du Fast Trading3 et autres algorithmes. 
Sur le même modèle que les désormais 
célèbres « loups-solitaires ».

4- La communication comme facteur de fragilisa-
tion des entreprises
Un document à la sémantique élaborée est 
à présent amplement suffisant. L’ultra-réac-
tivité des informations et des cours boursi-
ers est donc un talon d’Achille, et notam-
ment leur dépendance à l’information 
financière. Une porte ouverte pouvant 
fragiliser des grands groupes, même les plus 
puissants. La communication peut donc 
être perçue comme une arme. Mais elle 
peut également entrainer une plus grande 
fragilité des acteurs économiques, si ce n’est 
un désastre profond lorsqu’elle est mal 
intentionnée, faible ou imparfaite.

“L’ultra-réactivité des informations 
et des cours boursiers est donc un 
talon d’Achille, et notamment leur 
dépendance à l’information 
financière.”

5- Une atteinte au principe de l’information vérifiée
Mais cette affaire est également un coup 
dur pour Bloomberg. Cette agence faisant 
office de source sûre dans les milieux finan-
ciers. Cette fraude remet donc en cause le 
saint principe de l’information vérifiée. Une 
information publiée sur Bloomberg ayant 
alors une image sérieuse de crédibilité, au 
même titre que celle d’une agence de nota-
tion. Dans la version anglaise du hoax ayant 
impacté Vinci, le communiqué de presse 
incriminé s’emmêlait les pinceaux entre 
millions et milliards. Une erreur grossière 
qui n’a pourtant pas alerté le professionnal-
isme des journalistes de Bloomberg. Ce 
scandale remet donc au goût du jour le 
danger lié à la rumeur. Que cette dernière 
soit sur internet ou dans les circuits d’infor-
mations traditionnels et réinterroge la place 
de l’imprévu, voir de l’impossible, dans les 
cartographies des risques et des vulnérabil-
ités.

“Cette fraude remet donc en cause 
le saint principe de l’information 
vérifiée. Une information publiée sur 
Bloomberg ayant alors une image 
sérieuse de crédibilité, au même titre 
que celle d’une agence de 
notation.”
Natalie Maroun, Ph.D, est directrice du développe-

ment de l'Observatoire International des Crises, 
enseignante en université et directrice associée d'un 
cabinet international de gestion des enjeux sensibles

Nathan Cahn est étudiant en 5e année à l'Iris Sup'
.

1. Une information fausse, périmée ou invérifiable propagée 
spontanément par les internautes. 

2.Didier Heiderich, "Rumeur sur internet", Edition Pearson 
Education, 2004

3. Trading haute fréquence

en jeu et l’exercice est à très haut risque. De 
plus « la communication financière des entreprises, en 
particulier cotées, semble suivre assez largement le 
chemin inverse de la communication d’entreprise : elle 
se concentre de plus en plus vers une communication à 
base de chiffres, destinée aux professionnels, aux 
analystes financiers2 »  Progressivement la 
communication financière se cloisonne et 
s’écarte d’une dynamique 
communicationnelle d’ensemble qui 
pourtant devra être mise en œuvre en 
situation de crise. Ainsi au quotidien, il nous 
semble que la communication financière 
prépare mal la nécessaire communication 
intégrée pour faire face à une crise et il est 
illusoire de séparer la communication 
financière de la logique d’ensemble.

Anticiper est un maître mot en gestion de 
crise, c’est pourquoi de notre point de vue, il 
est nécessaire pour les entreprises d’analyser 
leurs plans communicationnels en se fondant   
sur l’évaluation des vulnérabilités au regard 
des différentes communications et 
particulièrement la communication 
financière. L’idée est de préparer l’entreprise 
cotée à communiquer en cas de crise, mais 
également de préparer en amont un terrain 
communicationnel favorable et protecteur en 
cas d’évènement non souhaité. Enfin, les 
entreprises doivent se préparer aux 
évolutions normatives, par exemple l’ IFRS 
15 qui impacte très directement la 
communication financière sur les indicateurs 
clés jusqu’au chiffre d’affaires (avec de 
possibles surprises), et une obligation à 
communiquer sur les impacts de l’IFRS, ou 
encore, la loi Sapin 2, en France, qui peut 
subitement plonger une entreprise cotée hors 
dans une non-conformité, tout comme aux 
évolutions normatives de leur secteur 
d’activité. Autant de vulnérabilités qui 
exigent de se préparer à communiquer et 
d’informer, non seulement les marchés, mais 
également l’ensemble de la chaîne de valeur 
de l’entreprise avec un objectif  : préserver la 
confiance.

Didier Heiderich est ingénieur, président de 
l’Observatoire International des Crises et directeur 

général d’un cabinet international spécialisé dans la 

gestion des enjeux sensibles et des crises. Auteur de « 
Plan de gestion de crise », Dunod, 2010, il est 

enseignant dans plusieurs grandes écoles et université. 
Il dirige depuis 2002 à l’Université de Technologie de 
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La communication financière au quotidien 
Nous nous proposons de ne pas analyser le 
cas des sociétés du CAC 40, pour nous 
intéresser au reste des entreprises cotées (au 
nombre de 45000 selon les chiffres 2015 de 
la Banque Mondiale1), à savoir des 
entreprises grandes ou moyennes voire des 
jeunes pousses ambitieuses. La plupart de 
ces entreprises ont besoin de faire appel au 
marché pour financer un développement 
prometteur à moyen ou long terme alors 
que d’autres sont installées plusieurs 
années. Les entreprises cotées fournissent 
une information régulière à l’actionnariat 
sur leurs perspectives, savamment dosée 
pour à la fois séduire les investisseurs et 
éviter de fournir à leurs concurrents des 
informations confidentielles. C’est un art 

consommé, qui s’est affiné progressivement 
depuis une vingtaine d’années, pour 
intégrer une part de communication 
économique, ce qui permet de marier 
information et communication, en restant 
dans les limites légales, et tout en 
nourrissant les analystes de données 
techniques dans l’antique logique du 
two-step flow. Cette cuisine connait des 
hauts et des bas et les entreprises se font 
accompagner de conseils en communication 
financière, généralement centrés sur les 
communiqués, les rapports et les AG pour 
rentre compte du merveilleux de leurs 
actifs. 
 

“un art consommé, qui s’est affiné 
progressivement depuis une vingtaine 

d’années, pour intégrer une part de 
communication économique, ce qui 
permet de marier information et 
communication, en restant dans les 
limites légales, et tout en nourrissant les 
analystes de données techniques ”
La complexité des crises face à l’obligation 
d’informer
Une crise, par définition, met en péril 
l’avenir d’une entreprise et peut remettre en 
cause gravement sa direction. Il ne s’agit 
pas ici d’évoquer des soubresauts, quelques 
tweets rageurs ou épiphénomènes, mais 
plutôt d’accident lors d’un essai clinique, la 
perte conséquente d’un marché, de la 
découverte d’une fraude, du risque de 
suspension d’une AMM ou encore d’une 
non-conformité, par exemple de la viande 
de cheval qui remplace du bœuf. Pour une 
entreprise cotée, une crise représente une 
gagure, en raison des multiples dimensions 
et des incertitudes que l’événement recèle et 
encore plus lorsqu’elle est contenue et hors 
du scope de la presse, en équilibre sur un fil 
tendu entre l’événement et l’obligation de 
rendre publique l’information privilégiée « 
dès que possible ».

“Pour une entreprise cotée, une 
crise représente une gagure, en raison 
des multiples dimensions et des 
incertitudes que l’événement recèle et 
encore plus lorsqu’elle est contenue et 
hors du scope de la presse, en équilibre 
sur un fil tendu entre l’événement et 
l’obligation de rendre publique 
l’information privilégiée « dès que 
possible »” 
Le risque communicationnel n’est pas 
négligeable, notamment si on considère que 
d’une part, l’entreprise est déjà en difficulté 
et  doit plus que jamais pouvoir conserver la 
confiance des investisseurs. Alors que 
l’entreprise doit se débattre avec la crise, 
répondre aux obligations réglementaires de 
sa gestion, de chercher les solutions lui 

permettant de répondre à la crise, que de 
plus en plus de personnes sont impliquées 
dans la gestion de la crise, le sablier s’écoule 
et les autorités de marché peuvent à tout 
moment obliger l’entreprise à 
communiquer ou décider de la sanctionner 
si elle n’a pas pris le soin de les informer de 
la situation suffisamment tôt. En somme, 
plus encore que dans d’autres domaines, la 
planification est d’une importance vitale et 
l’un des risques principaux est que 
l’information fuit par un autre canal 
d’officiel, par exemple syndical. Pour 
l’entreprise, il est alors difficile de reprendre 
la main sur sa communication financière.
 
La schizophrénie communicationnelle en situation 
de crise
Toute crise exige de mobiliser des équipes, 
et requiert des efforts et parfois même des 
sacrifices auxquels certaines parties 
prenantes consentent rarement. Il est donc 
nécessaire d’expliquer que la gravité de la 
situation exige une mobilisation de tous, 
l’appui de l’interne et en particulier des 
syndicats et d’accepter de fournir des efforts 
afin de préserver l’avenir de l’entreprise. 
Dans le même temps, les autorités exigent le 
plus souvent de l’entreprise la mise en 
œuvre de plans couteux et aussi de 
communiquer de concert avec elles. Alors 
que le principe de cohérence est 
fondamental en communication de crise, il 
s’agit en parallèle de rassurer l’actionnariat 
et également les partenaires de l’entreprise 
sur sa capacité économique et sa solidité 
financière. L’idée qui préside en 
communication financière est de rassurer le 
marché, d’avoir une communication 
factuelle et forcément honnête, de laisser 
entrevoir le bout du tunnel, de donner des 
perspectives et des gages de rétablissement 
de la situation. Enfin, dans le même temps, 
les rumeurs, parfois les plus fantaisistes se 
rependent sur les sites web spécialisés et en 
France, Boursorama fait figure 
d’épouvantail.

Le nécessaire audit préalable de la communication 
Si des solutions existent pour faire face à une 
crise qui frappe une entreprise cotée, c’est 
souvent l’avenir même de l’entreprise qui est 
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en jeu et l’exercice est à très haut risque. De 
plus « la communication financière des entreprises, en 
particulier cotées, semble suivre assez largement le 
chemin inverse de la communication d’entreprise : elle 
se concentre de plus en plus vers une communication à 
base de chiffres, destinée aux professionnels, aux 
analystes financiers2 »  Progressivement la 
communication financière se cloisonne et 
s’écarte d’une dynamique 
communicationnelle d’ensemble qui 
pourtant devra être mise en œuvre en 
situation de crise. Ainsi au quotidien, il nous 
semble que la communication financière 
prépare mal la nécessaire communication 
intégrée pour faire face à une crise et il est 
illusoire de séparer la communication 
financière de la logique d’ensemble.

Anticiper est un maître mot en gestion de 
crise, c’est pourquoi de notre point de vue, il 
est nécessaire pour les entreprises d’analyser 
leurs plans communicationnels en se fondant   
sur l’évaluation des vulnérabilités au regard 
des différentes communications et 
particulièrement la communication 
financière. L’idée est de préparer l’entreprise 
cotée à communiquer en cas de crise, mais 
également de préparer en amont un terrain 
communicationnel favorable et protecteur en 
cas d’évènement non souhaité. Enfin, les 
entreprises doivent se préparer aux 
évolutions normatives, par exemple l’ IFRS 
15 qui impacte très directement la 
communication financière sur les indicateurs 
clés jusqu’au chiffre d’affaires (avec de 
possibles surprises), et une obligation à 
communiquer sur les impacts de l’IFRS, ou 
encore, la loi Sapin 2, en France, qui peut 
subitement plonger une entreprise cotée hors 
dans une non-conformité, tout comme aux 
évolutions normatives de leur secteur 
d’activité. Autant de vulnérabilités qui 
exigent de se préparer à communiquer et 
d’informer, non seulement les marchés, mais 
également l’ensemble de la chaîne de valeur 
de l’entreprise avec un objectif  : préserver la 
confiance.

Didier Heiderich est ingénieur, président de 
l’Observatoire International des Crises et directeur 

général d’un cabinet international spécialisé dans la 

gestion des enjeux sensibles et des crises. Auteur de « 
Plan de gestion de crise », Dunod, 2010, il est 

enseignant dans plusieurs grandes écoles et université. 
Il dirige depuis 2002 à l’Université de Technologie de 

Troyes des enseignements de communication 
d’entreprise 

1. 
http://donnees.banquemondiale.org/indicateur/CM.MKT.LDOM.
NO?view=chart

2.  Jean-Yves Léger « La communication financière d’aujourd’hui 
sert-elle à éviter la crise ? », Magazine de la communication de crise 
et sensible, n°24, février 2017 

1. Corruption : un risque non assurable et non 
externalisable
Le risque fait partie de la vie de l’entreprise, 
or si le risque se matérialise soudain, il y a 
crise. Les risques de l’entreprise sont variés 
et les outils pour y faire face et gérer au 
mieux les crises qu’ils engendrent sont 
nombreux. Certains outils prennent la 
forme d’assurances. Face au risque 
d’impayés : l’assurance crédit ; face au 
risque de destruction de l’outil de 
production : l’assurance du chiffre 
d’affaires… D’autres risques sont plus 
difficilement assurables et l’on anticipe des 
solutions de rechange ou de protection. 
Face au risque de perte de données 
informatiques, on externalise les 
sauvegardes ; face au risque de vol de 

propriété industrielle, on dépose des 
brevets…  Certains risques enfin ne sont 
absolument pas assurables ni ne permettent 
d’envisager des solutions de rechange : ce 
sont ceux qui mettent en cause la 
responsabilité pénale du chef  d’entreprise. 
Le risque lié à la corruption en fait partie.

Une crise liée à la corruption entraîne 
immanquablement l’attention des autorités 
locales, la curiosité des médias, l’inquiétude 
des partenaires, la suspicion des clients et le 
malaise des collaborateurs. Tous les 
ingrédients sont réunis pour qu’une affaire 
de corruption, aussi minime et aussi 
éloignée du siège soit-elle, ne prenne des 
proportions démesurées. Dès lors, les 
conséquences potentielles, qu’elles soient 

judiciaires, financières ou d’image, sont 
telles qu’il est capital pour un dirigeant 
d’entreprise de savoir communiquer de 
façon appropriée afin d’en minimiser les 
effets.

2. Comprendre les trois spécificités d’une crise liée 
à la corruption
Une crise liée à la corruption ressemble a 
priori à toute autre crise, et pourrait être 
gérée selon les principes généraux d’une 
gestion de crise. Cependant, une crise 
provenant d’un problème de corruption 
présente trois difficultés spécifiques qui la 
distinguent de toute autre crise et qu’il faut 
absolument prendre en compte pour définir 
la stratégie permettant de la maîtriser. 

Une mise en cause personnelle du 
dirigeant
La première difficulté vient du fait qu’une 
crise liée à la corruption, plus qu’aucune 
autre, touche personnellement le dirigeant. 
Elle le met directement en cause de deux 
façons. D’une part, la logique judiciaire 
veut que le dirigeant soit considéré comme 
pénalement responsable. D’autre part, 
l’opinion publique est prompte à penser 
qu’un dirigeant est nécessairement 
impliqué dans toute affaire de corruption et 
qu’il ne peut avoir les mains propres. 
N’oublions pas le double sens du mot 
affaire, qui renvoie à la fois à l’activité 
commerciale de l’entreprise, mais qui 
désigne également une pratique délictueuse 
scellée par un pacte de corruption. La 
pression de l’opinion, et l’amplification 
médiatique qui y est associée s’ajoutent à la 
contrainte judiciaire. Les conditions d’une 
réaction sereine, rationnelle et donc 
efficace, sont loin d’être réunies.

“La première difficulté vient du fait 
qu’une crise liée à la corruption, plus 
qu’aucune autre, touche 
personnellement le dirigeant. Elle le 
met directement en cause de deux 
façons. D’une part, la logique 
judiciaire veut que le dirigeant soit 

considéré comme pénalement 
responsable.” 
Une mise en cause morale du 
dirigeant
La deuxième difficulté tient à la nature du 
délit de corruption. L’accusation de 
corruption constitue une remise en cause 
morale de l’intégrité du dirigeant et des 
principes de gouvernance de l’entreprise 
qu’il représente. La corruption est associée 
au calcul, à la dissimulation, au secret. Au 
tribunal de l’opinion, la simple allégation de 
corruption décrédibilise toute parole de 
l’entreprise et de son dirigeant : 
l’explication sera prise pour un mensonge, 
la prudence des propos considérée comme 
un aveu et le silence jugé comme la preuve 
de la culpabilité. Malgré tout, le dirigeant 
doit parler, prendre position, montrer qu’il 
contrôle la situation. Cependant, sa 
stratégie de communication envers 
l’opinion publique, les consommateurs, les 
clients, les actionnaires ainsi que les 
collaborateurs est un exercice 
particulièrement délicat.

“L’accusation de corruption 
constitue une remise en cause morale 
de l’intégrité du dirigeant et des 
principes de gouvernance de 
l’entreprise qu’il représente.”
Une mise en cause dont il est difficile 
d’évaluer l’ampleur voire la réalité 
La troisième difficulté est qu’en général 
dans une situation de crise liée à la 
corruption, le dirigeant, et avec lui l’équipe 
dirigeante, en évaluent mal l’ampleur voire, 
lorsqu’il s’agit d’une allégation, la réalité. 
Appelé à s’expliquer rapidement, le 
dirigeant n’a souvent en sa possession aucun 
élément précis. D’autant qu’il peut y avoir 
une crise liée à la corruption sans qu’il y ait 
délit : par exemple une accusation de 
corruption orchestrée par un concurrent ou 
par toute personne animée d’intentions 
malveillantes. Mais là, où, en général, 
devrait s’ouvrir un procès en diffamation, 
s’ouvre un procès en accusation. Le 

soupçon de corruption dans le monde des 
affaires étant, pour l’opinion publique, 
rémanent, la moindre allégation le 
transforme en condamnation. Avec la 
corruption, il y a inversion de la charge de 
la preuve. L’entreprise doit montrer qu’elle 
est innocente, sachant que, d’entrée, elle ne 
sera pas considérée comme telle. De plus, il 
se peut également que l’entreprise et son 
dirigeant se croient sincèrement innocents 
mais qu’en réalité, au fin fond d’une filiale 
étrangère, un délit ait bien été commis. Le 
dirigeant se voit dès lors dans l’obligation de 
démontrer son innocence tout en veillant à 
ce que ses paroles ne puissent se retourner 
contre lui, ce qui serait ajouter le mensonge 
à la faute.

“La troisième difficulté est qu’en 
général dans une situation de crise 
liée à la corruption, le dirigeant, et 
avec lui l’équipe dirigeante, en 
évaluent mal l’ampleur voire, 
lorsqu’il s’agit d’une allégation, la 
réalité.”
Devant une crise liée à la corruption, le 
dirigeant d’entreprise doit donc faire face à 
une accusation qui le met personnellement 
en cause, qui décrédibilise la légitimité de 
son explication et dont il apprécie mal 
l’ampleur, voire la simple réalité de la cause.

3. Communiquer sur l’intégrité, la rigueur et la 
responsabilité de gestion de la crise
Face à une crise engendrée par une question 
de corruption, la meilleure stratégie réside 
moins dans la ou les réponses qui seront 
apportées que dans la façon dont la crise 
sera gérée et dont la communication doit 
être le fidèle reflet. Les médias, les 
actionnaires, les clients et d’une certaine 
façon la justice, attacheront une importance 
prééminente au caractère d’intégrité, de 
rigueur et de responsabilité dont 
l’entreprise et son dirigeant auront fait 
preuve dans la communication sur la crise, 
seuls moyens de rétablir sa légitimité, voire 
son innocence.

“Face à une crise engendrée par 
une question de corruption, la 
meilleure stratégie réside moins dans 
la ou les réponses qui seront 
apportées que dans la façon dont la 
crise sera gérée et dont la 
communication doit être le fidèle 
reflet.”
Communiquer sur l’intégrité de 
gestion de la crise
La crise doit d’abord être gérée avec 
intégrité car la corruption met en question 
l’honnêteté de toute l’entreprise. En faisant 
preuve d’intégrité dans la gestion d’une telle 
crise, le dirigeant mettra en évidence le 
caractère exceptionnel de cet accident. Il le 
détachera de la vie habituelle de 
l’entreprise. A l’inverse, en jouant avec la 
vérité, ou simplement en laissant croire, 
intentionnellement ou par inadvertance, 
que toute la vérité n’est pas dite, il 
aggravera la situation tant à l’égard d’une 
éventuelle enquête judiciaire que de l’image 
de l’entreprise.

“La crise doit d’abord être gérée 
avec intégrité car la corruption met 
en question l’honnêteté de toute 
l’entreprise. En faisant preuve 
d’intégrité dans la gestion d’une telle 
crise, le dirigeant mettra en évidence 
le caractère exceptionnel de cet 
accident.”
Communiquer sur la rigueur de 
gestion de la crise
La crise doit ensuite être gérée avec rigueur. 
Comme un incendie évolue au gré du vent, 
une crise évolue au gré des rumeurs et des 
événements externes. Elle peut donner lieu 
à une exploitation incontrôlée et partisane, 
répondant à des enjeux qui ne sont pas ceux 
de l’entreprise mais qui sont dictés au 
mieux par l’actualité, au pire par des 
groupes de pressions qui y trouvent leur 
intérêt. Le dirigeant d’entreprise doit dès 

lors faire montre d’une grande rigueur pour 
contrôler, autant que faire se peut, le cours 
des événements. Il doit chercher à en 
maîtriser les conséquences inutiles sur les 
collaborateurs et l’entreprise et viser à en 
atténuer l’impact sur l’environnement social 
et humain.

Communiquer sur le sens des 
responsabilités qui préside à la 
gestion de la crise
Enfin la crise doit être gérée avec un sens 
aigu des responsabilités.  Qu’en est-il de la 
réalité de l’accusation ? Est-elle légitime ? Si 
oui quelle est son ampleur ? Que 
révèle-t-elle des failles du fonctionnement 
de l’entreprise ? Quelles réponses y 
apporter ? Dans quel délai ? Et enfin, s’il y 
a faute, il doit y avoir sanction, celle de la 
justice éventuellement, celle de l’entreprise 
nécessairement. Malgré tout, la colère ne 
doit jamais l’emporter sur la raison, ni 
l’arbitraire sur l’équité. Qu’en est-il de la 
responsabilité individuelle, de la 
responsabilité collective ? Mais la crise peut 
aussi éclater sans qu’il y ait délit de 
corruption, simplement parce qu’une 
rumeur est orchestrée de l’extérieur pour 
déstabiliser l’entreprise à un moment 
crucial de son développement : cession ou 
acquisition, mise en place d’un consortium, 
réponse à un appel d’offres. Lors d’une crise 
liée à la corruption, le sens des 
responsabilités d’un dirigeant et sa capacité 
de jugement sont mis à rude épreuve.

4. Se préparer à communiquer sur une crise liée à  
la corruption : un moyen efficace de prévenir la 
corruption !
La gestion d’une crise liée à la corruption 
est donc un moment de grande intensité 
dans la vie de l’entreprise. Mais ce n’est pas 
parce que la pression est forte que la gestion 
de cette crise doit être complexe. Au 
contraire, face à ce genre de crise, les 
meilleures réactions sont celles qui font 
appel au bon sens plutôt qu’à la théorie, aux 
réflexes spontanés plutôt qu’au calcul, aux 
qualités humaines plutôt qu’intellectuelles. 
Or, le stress lié à la crise inhibe toutes ces 
facultés, déforme la perception de la réalité 

et affecte les facultés de jugement.

Mutatis mutandis, gérer une crise liée à la 
corruption implique des qualités de 
réflexion, de décision et d’action. De la 
même façon, cela suppose de s’y préparer, 
en étudiant les modalités d’occurrences 
possibles, en préparant les outils 
d’intervention et en s’entraînant à y faire 
face. Plus l’entreprise sera préparée moins 
la gestion de la crise et sa communication 
sera problématique.

Tout autant qu’il est de la responsabilité du 
chef  d’entreprise de concevoir et mettre en 
œuvre une stratégie de prévention de la 
corruption, il est également de sa 
responsabilité de préparer l’entreprise et ses 
cadres à gérer une éventuelle crise avec 
intégrité, rigueur et sens des responsabilités 
et de les préparer à communiquer à ce sujet.

L’expérience montre en outre qu’il n’y a pas 
de meilleure façon de sensibiliser les cadres 
et les dirigeants de filiales à l’importance 
d’une mise en œuvre d’une politique de 
prévention de la corruption… que de les 
faire participer à des exercices de 
communication sur une crise liée à la 
corruption. En touchant du doigt la réalité 
des problèmes médiatiques engendrés par 
un cas virtuel de corruption, ils mesurent 
d’autant mieux la nécessité impérieuse de 
l’éviter.

Philippe Montigny est Président de l’agence de 
certification anti-corruption, ETHIC-Intelligence et 

Auteur de L’entreprise face à la corruption 
internationale, 771 pages, Ellipses 2006
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La communication financière au quotidien 
Nous nous proposons de ne pas analyser le 
cas des sociétés du CAC 40, pour nous 
intéresser au reste des entreprises cotées (au 
nombre de 45000 selon les chiffres 2015 de 
la Banque Mondiale1), à savoir des 
entreprises grandes ou moyennes voire des 
jeunes pousses ambitieuses. La plupart de 
ces entreprises ont besoin de faire appel au 
marché pour financer un développement 
prometteur à moyen ou long terme alors 
que d’autres sont installées plusieurs 
années. Les entreprises cotées fournissent 
une information régulière à l’actionnariat 
sur leurs perspectives, savamment dosée 
pour à la fois séduire les investisseurs et 
éviter de fournir à leurs concurrents des 
informations confidentielles. C’est un art 

consommé, qui s’est affiné progressivement 
depuis une vingtaine d’années, pour 
intégrer une part de communication 
économique, ce qui permet de marier 
information et communication, en restant 
dans les limites légales, et tout en 
nourrissant les analystes de données 
techniques dans l’antique logique du 
two-step flow. Cette cuisine connait des 
hauts et des bas et les entreprises se font 
accompagner de conseils en communication 
financière, généralement centrés sur les 
communiqués, les rapports et les AG pour 
rentre compte du merveilleux de leurs 
actifs. 
 

“un art consommé, qui s’est affiné 
progressivement depuis une vingtaine 

d’années, pour intégrer une part de 
communication économique, ce qui 
permet de marier information et 
communication, en restant dans les 
limites légales, et tout en nourrissant les 
analystes de données techniques ”
La complexité des crises face à l’obligation 
d’informer
Une crise, par définition, met en péril 
l’avenir d’une entreprise et peut remettre en 
cause gravement sa direction. Il ne s’agit 
pas ici d’évoquer des soubresauts, quelques 
tweets rageurs ou épiphénomènes, mais 
plutôt d’accident lors d’un essai clinique, la 
perte conséquente d’un marché, de la 
découverte d’une fraude, du risque de 
suspension d’une AMM ou encore d’une 
non-conformité, par exemple de la viande 
de cheval qui remplace du bœuf. Pour une 
entreprise cotée, une crise représente une 
gagure, en raison des multiples dimensions 
et des incertitudes que l’événement recèle et 
encore plus lorsqu’elle est contenue et hors 
du scope de la presse, en équilibre sur un fil 
tendu entre l’événement et l’obligation de 
rendre publique l’information privilégiée « 
dès que possible ».

“Pour une entreprise cotée, une 
crise représente une gagure, en raison 
des multiples dimensions et des 
incertitudes que l’événement recèle et 
encore plus lorsqu’elle est contenue et 
hors du scope de la presse, en équilibre 
sur un fil tendu entre l’événement et 
l’obligation de rendre publique 
l’information privilégiée « dès que 
possible »” 
Le risque communicationnel n’est pas 
négligeable, notamment si on considère que 
d’une part, l’entreprise est déjà en difficulté 
et  doit plus que jamais pouvoir conserver la 
confiance des investisseurs. Alors que 
l’entreprise doit se débattre avec la crise, 
répondre aux obligations réglementaires de 
sa gestion, de chercher les solutions lui 

permettant de répondre à la crise, que de 
plus en plus de personnes sont impliquées 
dans la gestion de la crise, le sablier s’écoule 
et les autorités de marché peuvent à tout 
moment obliger l’entreprise à 
communiquer ou décider de la sanctionner 
si elle n’a pas pris le soin de les informer de 
la situation suffisamment tôt. En somme, 
plus encore que dans d’autres domaines, la 
planification est d’une importance vitale et 
l’un des risques principaux est que 
l’information fuit par un autre canal 
d’officiel, par exemple syndical. Pour 
l’entreprise, il est alors difficile de reprendre 
la main sur sa communication financière.
 
La schizophrénie communicationnelle en situation 
de crise
Toute crise exige de mobiliser des équipes, 
et requiert des efforts et parfois même des 
sacrifices auxquels certaines parties 
prenantes consentent rarement. Il est donc 
nécessaire d’expliquer que la gravité de la 
situation exige une mobilisation de tous, 
l’appui de l’interne et en particulier des 
syndicats et d’accepter de fournir des efforts 
afin de préserver l’avenir de l’entreprise. 
Dans le même temps, les autorités exigent le 
plus souvent de l’entreprise la mise en 
œuvre de plans couteux et aussi de 
communiquer de concert avec elles. Alors 
que le principe de cohérence est 
fondamental en communication de crise, il 
s’agit en parallèle de rassurer l’actionnariat 
et également les partenaires de l’entreprise 
sur sa capacité économique et sa solidité 
financière. L’idée qui préside en 
communication financière est de rassurer le 
marché, d’avoir une communication 
factuelle et forcément honnête, de laisser 
entrevoir le bout du tunnel, de donner des 
perspectives et des gages de rétablissement 
de la situation. Enfin, dans le même temps, 
les rumeurs, parfois les plus fantaisistes se 
rependent sur les sites web spécialisés et en 
France, Boursorama fait figure 
d’épouvantail.

Le nécessaire audit préalable de la communication 
Si des solutions existent pour faire face à une 
crise qui frappe une entreprise cotée, c’est 
souvent l’avenir même de l’entreprise qui est 
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en jeu et l’exercice est à très haut risque. De 
plus « la communication financière des entreprises, en 
particulier cotées, semble suivre assez largement le 
chemin inverse de la communication d’entreprise : elle 
se concentre de plus en plus vers une communication à 
base de chiffres, destinée aux professionnels, aux 
analystes financiers2 »  Progressivement la 
communication financière se cloisonne et 
s’écarte d’une dynamique 
communicationnelle d’ensemble qui 
pourtant devra être mise en œuvre en 
situation de crise. Ainsi au quotidien, il nous 
semble que la communication financière 
prépare mal la nécessaire communication 
intégrée pour faire face à une crise et il est 
illusoire de séparer la communication 
financière de la logique d’ensemble.

Anticiper est un maître mot en gestion de 
crise, c’est pourquoi de notre point de vue, il 
est nécessaire pour les entreprises d’analyser 
leurs plans communicationnels en se fondant   
sur l’évaluation des vulnérabilités au regard 
des différentes communications et 
particulièrement la communication 
financière. L’idée est de préparer l’entreprise 
cotée à communiquer en cas de crise, mais 
également de préparer en amont un terrain 
communicationnel favorable et protecteur en 
cas d’évènement non souhaité. Enfin, les 
entreprises doivent se préparer aux 
évolutions normatives, par exemple l’ IFRS 
15 qui impacte très directement la 
communication financière sur les indicateurs 
clés jusqu’au chiffre d’affaires (avec de 
possibles surprises), et une obligation à 
communiquer sur les impacts de l’IFRS, ou 
encore, la loi Sapin 2, en France, qui peut 
subitement plonger une entreprise cotée hors 
dans une non-conformité, tout comme aux 
évolutions normatives de leur secteur 
d’activité. Autant de vulnérabilités qui 
exigent de se préparer à communiquer et 
d’informer, non seulement les marchés, mais 
également l’ensemble de la chaîne de valeur 
de l’entreprise avec un objectif  : préserver la 
confiance.

Didier Heiderich est ingénieur, président de 
l’Observatoire International des Crises et directeur 

général d’un cabinet international spécialisé dans la 

gestion des enjeux sensibles et des crises. Auteur de « 
Plan de gestion de crise », Dunod, 2010, il est 

enseignant dans plusieurs grandes écoles et université. 
Il dirige depuis 2002 à l’Université de Technologie de 

Troyes des enseignements de communication 
d’entreprise 

1. 
http://donnees.banquemondiale.org/indicateur/CM.MKT.LDOM.
NO?view=chart

2.  Jean-Yves Léger « La communication financière d’aujourd’hui 
sert-elle à éviter la crise ? », Magazine de la communication de crise 
et sensible, n°24, février 2017 

1. Corruption : un risque non assurable et non 
externalisable
Le risque fait partie de la vie de l’entreprise, 
or si le risque se matérialise soudain, il y a 
crise. Les risques de l’entreprise sont variés 
et les outils pour y faire face et gérer au 
mieux les crises qu’ils engendrent sont 
nombreux. Certains outils prennent la 
forme d’assurances. Face au risque 
d’impayés : l’assurance crédit ; face au 
risque de destruction de l’outil de 
production : l’assurance du chiffre 
d’affaires… D’autres risques sont plus 
difficilement assurables et l’on anticipe des 
solutions de rechange ou de protection. 
Face au risque de perte de données 
informatiques, on externalise les 
sauvegardes ; face au risque de vol de 

propriété industrielle, on dépose des 
brevets…  Certains risques enfin ne sont 
absolument pas assurables ni ne permettent 
d’envisager des solutions de rechange : ce 
sont ceux qui mettent en cause la 
responsabilité pénale du chef  d’entreprise. 
Le risque lié à la corruption en fait partie.

Une crise liée à la corruption entraîne 
immanquablement l’attention des autorités 
locales, la curiosité des médias, l’inquiétude 
des partenaires, la suspicion des clients et le 
malaise des collaborateurs. Tous les 
ingrédients sont réunis pour qu’une affaire 
de corruption, aussi minime et aussi 
éloignée du siège soit-elle, ne prenne des 
proportions démesurées. Dès lors, les 
conséquences potentielles, qu’elles soient 

judiciaires, financières ou d’image, sont 
telles qu’il est capital pour un dirigeant 
d’entreprise de savoir communiquer de 
façon appropriée afin d’en minimiser les 
effets.

2. Comprendre les trois spécificités d’une crise liée 
à la corruption
Une crise liée à la corruption ressemble a 
priori à toute autre crise, et pourrait être 
gérée selon les principes généraux d’une 
gestion de crise. Cependant, une crise 
provenant d’un problème de corruption 
présente trois difficultés spécifiques qui la 
distinguent de toute autre crise et qu’il faut 
absolument prendre en compte pour définir 
la stratégie permettant de la maîtriser. 

Une mise en cause personnelle du 
dirigeant
La première difficulté vient du fait qu’une 
crise liée à la corruption, plus qu’aucune 
autre, touche personnellement le dirigeant. 
Elle le met directement en cause de deux 
façons. D’une part, la logique judiciaire 
veut que le dirigeant soit considéré comme 
pénalement responsable. D’autre part, 
l’opinion publique est prompte à penser 
qu’un dirigeant est nécessairement 
impliqué dans toute affaire de corruption et 
qu’il ne peut avoir les mains propres. 
N’oublions pas le double sens du mot 
affaire, qui renvoie à la fois à l’activité 
commerciale de l’entreprise, mais qui 
désigne également une pratique délictueuse 
scellée par un pacte de corruption. La 
pression de l’opinion, et l’amplification 
médiatique qui y est associée s’ajoutent à la 
contrainte judiciaire. Les conditions d’une 
réaction sereine, rationnelle et donc 
efficace, sont loin d’être réunies.

“La première difficulté vient du fait 
qu’une crise liée à la corruption, plus 
qu’aucune autre, touche 
personnellement le dirigeant. Elle le 
met directement en cause de deux 
façons. D’une part, la logique 
judiciaire veut que le dirigeant soit 

considéré comme pénalement 
responsable.” 
Une mise en cause morale du 
dirigeant
La deuxième difficulté tient à la nature du 
délit de corruption. L’accusation de 
corruption constitue une remise en cause 
morale de l’intégrité du dirigeant et des 
principes de gouvernance de l’entreprise 
qu’il représente. La corruption est associée 
au calcul, à la dissimulation, au secret. Au 
tribunal de l’opinion, la simple allégation de 
corruption décrédibilise toute parole de 
l’entreprise et de son dirigeant : 
l’explication sera prise pour un mensonge, 
la prudence des propos considérée comme 
un aveu et le silence jugé comme la preuve 
de la culpabilité. Malgré tout, le dirigeant 
doit parler, prendre position, montrer qu’il 
contrôle la situation. Cependant, sa 
stratégie de communication envers 
l’opinion publique, les consommateurs, les 
clients, les actionnaires ainsi que les 
collaborateurs est un exercice 
particulièrement délicat.

“L’accusation de corruption 
constitue une remise en cause morale 
de l’intégrité du dirigeant et des 
principes de gouvernance de 
l’entreprise qu’il représente.”
Une mise en cause dont il est difficile 
d’évaluer l’ampleur voire la réalité 
La troisième difficulté est qu’en général 
dans une situation de crise liée à la 
corruption, le dirigeant, et avec lui l’équipe 
dirigeante, en évaluent mal l’ampleur voire, 
lorsqu’il s’agit d’une allégation, la réalité. 
Appelé à s’expliquer rapidement, le 
dirigeant n’a souvent en sa possession aucun 
élément précis. D’autant qu’il peut y avoir 
une crise liée à la corruption sans qu’il y ait 
délit : par exemple une accusation de 
corruption orchestrée par un concurrent ou 
par toute personne animée d’intentions 
malveillantes. Mais là, où, en général, 
devrait s’ouvrir un procès en diffamation, 
s’ouvre un procès en accusation. Le 

soupçon de corruption dans le monde des 
affaires étant, pour l’opinion publique, 
rémanent, la moindre allégation le 
transforme en condamnation. Avec la 
corruption, il y a inversion de la charge de 
la preuve. L’entreprise doit montrer qu’elle 
est innocente, sachant que, d’entrée, elle ne 
sera pas considérée comme telle. De plus, il 
se peut également que l’entreprise et son 
dirigeant se croient sincèrement innocents 
mais qu’en réalité, au fin fond d’une filiale 
étrangère, un délit ait bien été commis. Le 
dirigeant se voit dès lors dans l’obligation de 
démontrer son innocence tout en veillant à 
ce que ses paroles ne puissent se retourner 
contre lui, ce qui serait ajouter le mensonge 
à la faute.

“La troisième difficulté est qu’en 
général dans une situation de crise 
liée à la corruption, le dirigeant, et 
avec lui l’équipe dirigeante, en 
évaluent mal l’ampleur voire, 
lorsqu’il s’agit d’une allégation, la 
réalité.”
Devant une crise liée à la corruption, le 
dirigeant d’entreprise doit donc faire face à 
une accusation qui le met personnellement 
en cause, qui décrédibilise la légitimité de 
son explication et dont il apprécie mal 
l’ampleur, voire la simple réalité de la cause.

3. Communiquer sur l’intégrité, la rigueur et la 
responsabilité de gestion de la crise
Face à une crise engendrée par une question 
de corruption, la meilleure stratégie réside 
moins dans la ou les réponses qui seront 
apportées que dans la façon dont la crise 
sera gérée et dont la communication doit 
être le fidèle reflet. Les médias, les 
actionnaires, les clients et d’une certaine 
façon la justice, attacheront une importance 
prééminente au caractère d’intégrité, de 
rigueur et de responsabilité dont 
l’entreprise et son dirigeant auront fait 
preuve dans la communication sur la crise, 
seuls moyens de rétablir sa légitimité, voire 
son innocence.

“Face à une crise engendrée par 
une question de corruption, la 
meilleure stratégie réside moins dans 
la ou les réponses qui seront 
apportées que dans la façon dont la 
crise sera gérée et dont la 
communication doit être le fidèle 
reflet.”
Communiquer sur l’intégrité de 
gestion de la crise
La crise doit d’abord être gérée avec 
intégrité car la corruption met en question 
l’honnêteté de toute l’entreprise. En faisant 
preuve d’intégrité dans la gestion d’une telle 
crise, le dirigeant mettra en évidence le 
caractère exceptionnel de cet accident. Il le 
détachera de la vie habituelle de 
l’entreprise. A l’inverse, en jouant avec la 
vérité, ou simplement en laissant croire, 
intentionnellement ou par inadvertance, 
que toute la vérité n’est pas dite, il 
aggravera la situation tant à l’égard d’une 
éventuelle enquête judiciaire que de l’image 
de l’entreprise.

“La crise doit d’abord être gérée 
avec intégrité car la corruption met 
en question l’honnêteté de toute 
l’entreprise. En faisant preuve 
d’intégrité dans la gestion d’une telle 
crise, le dirigeant mettra en évidence 
le caractère exceptionnel de cet 
accident.”
Communiquer sur la rigueur de 
gestion de la crise
La crise doit ensuite être gérée avec rigueur. 
Comme un incendie évolue au gré du vent, 
une crise évolue au gré des rumeurs et des 
événements externes. Elle peut donner lieu 
à une exploitation incontrôlée et partisane, 
répondant à des enjeux qui ne sont pas ceux 
de l’entreprise mais qui sont dictés au 
mieux par l’actualité, au pire par des 
groupes de pressions qui y trouvent leur 
intérêt. Le dirigeant d’entreprise doit dès 

lors faire montre d’une grande rigueur pour 
contrôler, autant que faire se peut, le cours 
des événements. Il doit chercher à en 
maîtriser les conséquences inutiles sur les 
collaborateurs et l’entreprise et viser à en 
atténuer l’impact sur l’environnement social 
et humain.

Communiquer sur le sens des 
responsabilités qui préside à la 
gestion de la crise
Enfin la crise doit être gérée avec un sens 
aigu des responsabilités.  Qu’en est-il de la 
réalité de l’accusation ? Est-elle légitime ? Si 
oui quelle est son ampleur ? Que 
révèle-t-elle des failles du fonctionnement 
de l’entreprise ? Quelles réponses y 
apporter ? Dans quel délai ? Et enfin, s’il y 
a faute, il doit y avoir sanction, celle de la 
justice éventuellement, celle de l’entreprise 
nécessairement. Malgré tout, la colère ne 
doit jamais l’emporter sur la raison, ni 
l’arbitraire sur l’équité. Qu’en est-il de la 
responsabilité individuelle, de la 
responsabilité collective ? Mais la crise peut 
aussi éclater sans qu’il y ait délit de 
corruption, simplement parce qu’une 
rumeur est orchestrée de l’extérieur pour 
déstabiliser l’entreprise à un moment 
crucial de son développement : cession ou 
acquisition, mise en place d’un consortium, 
réponse à un appel d’offres. Lors d’une crise 
liée à la corruption, le sens des 
responsabilités d’un dirigeant et sa capacité 
de jugement sont mis à rude épreuve.

4. Se préparer à communiquer sur une crise liée à  
la corruption : un moyen efficace de prévenir la 
corruption !
La gestion d’une crise liée à la corruption 
est donc un moment de grande intensité 
dans la vie de l’entreprise. Mais ce n’est pas 
parce que la pression est forte que la gestion 
de cette crise doit être complexe. Au 
contraire, face à ce genre de crise, les 
meilleures réactions sont celles qui font 
appel au bon sens plutôt qu’à la théorie, aux 
réflexes spontanés plutôt qu’au calcul, aux 
qualités humaines plutôt qu’intellectuelles. 
Or, le stress lié à la crise inhibe toutes ces 
facultés, déforme la perception de la réalité 

et affecte les facultés de jugement.

Mutatis mutandis, gérer une crise liée à la 
corruption implique des qualités de 
réflexion, de décision et d’action. De la 
même façon, cela suppose de s’y préparer, 
en étudiant les modalités d’occurrences 
possibles, en préparant les outils 
d’intervention et en s’entraînant à y faire 
face. Plus l’entreprise sera préparée moins 
la gestion de la crise et sa communication 
sera problématique.

Tout autant qu’il est de la responsabilité du 
chef  d’entreprise de concevoir et mettre en 
œuvre une stratégie de prévention de la 
corruption, il est également de sa 
responsabilité de préparer l’entreprise et ses 
cadres à gérer une éventuelle crise avec 
intégrité, rigueur et sens des responsabilités 
et de les préparer à communiquer à ce sujet.

L’expérience montre en outre qu’il n’y a pas 
de meilleure façon de sensibiliser les cadres 
et les dirigeants de filiales à l’importance 
d’une mise en œuvre d’une politique de 
prévention de la corruption… que de les 
faire participer à des exercices de 
communication sur une crise liée à la 
corruption. En touchant du doigt la réalité 
des problèmes médiatiques engendrés par 
un cas virtuel de corruption, ils mesurent 
d’autant mieux la nécessité impérieuse de 
l’éviter.

Philippe Montigny est Président de l’agence de 
certification anti-corruption, ETHIC-Intelligence et 

Auteur de L’entreprise face à la corruption 
internationale, 771 pages, Ellipses 2006
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La communication financière au quotidien 
Nous nous proposons de ne pas analyser le 
cas des sociétés du CAC 40, pour nous 
intéresser au reste des entreprises cotées (au 
nombre de 45000 selon les chiffres 2015 de 
la Banque Mondiale1), à savoir des 
entreprises grandes ou moyennes voire des 
jeunes pousses ambitieuses. La plupart de 
ces entreprises ont besoin de faire appel au 
marché pour financer un développement 
prometteur à moyen ou long terme alors 
que d’autres sont installées plusieurs 
années. Les entreprises cotées fournissent 
une information régulière à l’actionnariat 
sur leurs perspectives, savamment dosée 
pour à la fois séduire les investisseurs et 
éviter de fournir à leurs concurrents des 
informations confidentielles. C’est un art 

consommé, qui s’est affiné progressivement 
depuis une vingtaine d’années, pour 
intégrer une part de communication 
économique, ce qui permet de marier 
information et communication, en restant 
dans les limites légales, et tout en 
nourrissant les analystes de données 
techniques dans l’antique logique du 
two-step flow. Cette cuisine connait des 
hauts et des bas et les entreprises se font 
accompagner de conseils en communication 
financière, généralement centrés sur les 
communiqués, les rapports et les AG pour 
rentre compte du merveilleux de leurs 
actifs. 
 

“un art consommé, qui s’est affiné 
progressivement depuis une vingtaine 

d’années, pour intégrer une part de 
communication économique, ce qui 
permet de marier information et 
communication, en restant dans les 
limites légales, et tout en nourrissant les 
analystes de données techniques ”
La complexité des crises face à l’obligation 
d’informer
Une crise, par définition, met en péril 
l’avenir d’une entreprise et peut remettre en 
cause gravement sa direction. Il ne s’agit 
pas ici d’évoquer des soubresauts, quelques 
tweets rageurs ou épiphénomènes, mais 
plutôt d’accident lors d’un essai clinique, la 
perte conséquente d’un marché, de la 
découverte d’une fraude, du risque de 
suspension d’une AMM ou encore d’une 
non-conformité, par exemple de la viande 
de cheval qui remplace du bœuf. Pour une 
entreprise cotée, une crise représente une 
gagure, en raison des multiples dimensions 
et des incertitudes que l’événement recèle et 
encore plus lorsqu’elle est contenue et hors 
du scope de la presse, en équilibre sur un fil 
tendu entre l’événement et l’obligation de 
rendre publique l’information privilégiée « 
dès que possible ».

“Pour une entreprise cotée, une 
crise représente une gagure, en raison 
des multiples dimensions et des 
incertitudes que l’événement recèle et 
encore plus lorsqu’elle est contenue et 
hors du scope de la presse, en équilibre 
sur un fil tendu entre l’événement et 
l’obligation de rendre publique 
l’information privilégiée « dès que 
possible »” 
Le risque communicationnel n’est pas 
négligeable, notamment si on considère que 
d’une part, l’entreprise est déjà en difficulté 
et  doit plus que jamais pouvoir conserver la 
confiance des investisseurs. Alors que 
l’entreprise doit se débattre avec la crise, 
répondre aux obligations réglementaires de 
sa gestion, de chercher les solutions lui 

permettant de répondre à la crise, que de 
plus en plus de personnes sont impliquées 
dans la gestion de la crise, le sablier s’écoule 
et les autorités de marché peuvent à tout 
moment obliger l’entreprise à 
communiquer ou décider de la sanctionner 
si elle n’a pas pris le soin de les informer de 
la situation suffisamment tôt. En somme, 
plus encore que dans d’autres domaines, la 
planification est d’une importance vitale et 
l’un des risques principaux est que 
l’information fuit par un autre canal 
d’officiel, par exemple syndical. Pour 
l’entreprise, il est alors difficile de reprendre 
la main sur sa communication financière.
 
La schizophrénie communicationnelle en situation 
de crise
Toute crise exige de mobiliser des équipes, 
et requiert des efforts et parfois même des 
sacrifices auxquels certaines parties 
prenantes consentent rarement. Il est donc 
nécessaire d’expliquer que la gravité de la 
situation exige une mobilisation de tous, 
l’appui de l’interne et en particulier des 
syndicats et d’accepter de fournir des efforts 
afin de préserver l’avenir de l’entreprise. 
Dans le même temps, les autorités exigent le 
plus souvent de l’entreprise la mise en 
œuvre de plans couteux et aussi de 
communiquer de concert avec elles. Alors 
que le principe de cohérence est 
fondamental en communication de crise, il 
s’agit en parallèle de rassurer l’actionnariat 
et également les partenaires de l’entreprise 
sur sa capacité économique et sa solidité 
financière. L’idée qui préside en 
communication financière est de rassurer le 
marché, d’avoir une communication 
factuelle et forcément honnête, de laisser 
entrevoir le bout du tunnel, de donner des 
perspectives et des gages de rétablissement 
de la situation. Enfin, dans le même temps, 
les rumeurs, parfois les plus fantaisistes se 
rependent sur les sites web spécialisés et en 
France, Boursorama fait figure 
d’épouvantail.

Le nécessaire audit préalable de la communication 
Si des solutions existent pour faire face à une 
crise qui frappe une entreprise cotée, c’est 
souvent l’avenir même de l’entreprise qui est 

Philippe Montigny

Comment communiquer lors d’une crise liée à 
la corruption ?

Au commencement de l’histoire des relations publiques, Ivy Lee s’employait à rétablir l’image de John 
Rockfeller, ternie par le massacre de Ludlow. Ce n’était pas que ce dernier cherchait à être aimé, mais plutôt que 
cette mauvaise réputation commençait à menacer ses activités économiques. Cette notion de pouvoir assurer la 
continuation d’activité se retrouve dans des théories clés de la gestion de crise comme la résilience (Stucliffe & 
Vogus, 2003) ou la social license to operate. (Thomson & Boutilier, 2011) Les crises étaient alors des événements 
qui menaçaient l’aspect opérationnel d’une organisation comme des grèves, des catastrophes naturelles, des 
mouvements de contestation, des changements normatifs, des actions judiciaires, etc. 
Ces dernières années, marquées par l’arrivée des réseaux sociaux, les crises impactent les gens de manière 
globale (Malone & Coombs, 2009), sans frontière temporelle ou géographique. (Hugues et al., 2008) 
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1. Corruption : un risque non assurable et non 
externalisable
Le risque fait partie de la vie de l’entreprise, 
or si le risque se matérialise soudain, il y a 
crise. Les risques de l’entreprise sont variés 
et les outils pour y faire face et gérer au 
mieux les crises qu’ils engendrent sont 
nombreux. Certains outils prennent la 
forme d’assurances. Face au risque 
d’impayés : l’assurance crédit ; face au 
risque de destruction de l’outil de 
production : l’assurance du chiffre 
d’affaires… D’autres risques sont plus 
difficilement assurables et l’on anticipe des 
solutions de rechange ou de protection. 
Face au risque de perte de données 
informatiques, on externalise les 
sauvegardes ; face au risque de vol de 

propriété industrielle, on dépose des 
brevets…  Certains risques enfin ne sont 
absolument pas assurables ni ne permettent 
d’envisager des solutions de rechange : ce 
sont ceux qui mettent en cause la 
responsabilité pénale du chef  d’entreprise. 
Le risque lié à la corruption en fait partie.

Une crise liée à la corruption entraîne 
immanquablement l’attention des autorités 
locales, la curiosité des médias, l’inquiétude 
des partenaires, la suspicion des clients et le 
malaise des collaborateurs. Tous les 
ingrédients sont réunis pour qu’une affaire 
de corruption, aussi minime et aussi 
éloignée du siège soit-elle, ne prenne des 
proportions démesurées. Dès lors, les 
conséquences potentielles, qu’elles soient 

judiciaires, financières ou d’image, sont 
telles qu’il est capital pour un dirigeant 
d’entreprise de savoir communiquer de 
façon appropriée afin d’en minimiser les 
effets.

2. Comprendre les trois spécificités d’une crise liée 
à la corruption
Une crise liée à la corruption ressemble a 
priori à toute autre crise, et pourrait être 
gérée selon les principes généraux d’une 
gestion de crise. Cependant, une crise 
provenant d’un problème de corruption 
présente trois difficultés spécifiques qui la 
distinguent de toute autre crise et qu’il faut 
absolument prendre en compte pour définir 
la stratégie permettant de la maîtriser. 

Une mise en cause personnelle du 
dirigeant
La première difficulté vient du fait qu’une 
crise liée à la corruption, plus qu’aucune 
autre, touche personnellement le dirigeant. 
Elle le met directement en cause de deux 
façons. D’une part, la logique judiciaire 
veut que le dirigeant soit considéré comme 
pénalement responsable. D’autre part, 
l’opinion publique est prompte à penser 
qu’un dirigeant est nécessairement 
impliqué dans toute affaire de corruption et 
qu’il ne peut avoir les mains propres. 
N’oublions pas le double sens du mot 
affaire, qui renvoie à la fois à l’activité 
commerciale de l’entreprise, mais qui 
désigne également une pratique délictueuse 
scellée par un pacte de corruption. La 
pression de l’opinion, et l’amplification 
médiatique qui y est associée s’ajoutent à la 
contrainte judiciaire. Les conditions d’une 
réaction sereine, rationnelle et donc 
efficace, sont loin d’être réunies.

“La première difficulté vient du fait 
qu’une crise liée à la corruption, plus 
qu’aucune autre, touche 
personnellement le dirigeant. Elle le 
met directement en cause de deux 
façons. D’une part, la logique 
judiciaire veut que le dirigeant soit 

considéré comme pénalement 
responsable.” 
Une mise en cause morale du 
dirigeant
La deuxième difficulté tient à la nature du 
délit de corruption. L’accusation de 
corruption constitue une remise en cause 
morale de l’intégrité du dirigeant et des 
principes de gouvernance de l’entreprise 
qu’il représente. La corruption est associée 
au calcul, à la dissimulation, au secret. Au 
tribunal de l’opinion, la simple allégation de 
corruption décrédibilise toute parole de 
l’entreprise et de son dirigeant : 
l’explication sera prise pour un mensonge, 
la prudence des propos considérée comme 
un aveu et le silence jugé comme la preuve 
de la culpabilité. Malgré tout, le dirigeant 
doit parler, prendre position, montrer qu’il 
contrôle la situation. Cependant, sa 
stratégie de communication envers 
l’opinion publique, les consommateurs, les 
clients, les actionnaires ainsi que les 
collaborateurs est un exercice 
particulièrement délicat.

“L’accusation de corruption 
constitue une remise en cause morale 
de l’intégrité du dirigeant et des 
principes de gouvernance de 
l’entreprise qu’il représente.”
Une mise en cause dont il est difficile 
d’évaluer l’ampleur voire la réalité 
La troisième difficulté est qu’en général 
dans une situation de crise liée à la 
corruption, le dirigeant, et avec lui l’équipe 
dirigeante, en évaluent mal l’ampleur voire, 
lorsqu’il s’agit d’une allégation, la réalité. 
Appelé à s’expliquer rapidement, le 
dirigeant n’a souvent en sa possession aucun 
élément précis. D’autant qu’il peut y avoir 
une crise liée à la corruption sans qu’il y ait 
délit : par exemple une accusation de 
corruption orchestrée par un concurrent ou 
par toute personne animée d’intentions 
malveillantes. Mais là, où, en général, 
devrait s’ouvrir un procès en diffamation, 
s’ouvre un procès en accusation. Le 

soupçon de corruption dans le monde des 
affaires étant, pour l’opinion publique, 
rémanent, la moindre allégation le 
transforme en condamnation. Avec la 
corruption, il y a inversion de la charge de 
la preuve. L’entreprise doit montrer qu’elle 
est innocente, sachant que, d’entrée, elle ne 
sera pas considérée comme telle. De plus, il 
se peut également que l’entreprise et son 
dirigeant se croient sincèrement innocents 
mais qu’en réalité, au fin fond d’une filiale 
étrangère, un délit ait bien été commis. Le 
dirigeant se voit dès lors dans l’obligation de 
démontrer son innocence tout en veillant à 
ce que ses paroles ne puissent se retourner 
contre lui, ce qui serait ajouter le mensonge 
à la faute.

“La troisième difficulté est qu’en 
général dans une situation de crise 
liée à la corruption, le dirigeant, et 
avec lui l’équipe dirigeante, en 
évaluent mal l’ampleur voire, 
lorsqu’il s’agit d’une allégation, la 
réalité.”
Devant une crise liée à la corruption, le 
dirigeant d’entreprise doit donc faire face à 
une accusation qui le met personnellement 
en cause, qui décrédibilise la légitimité de 
son explication et dont il apprécie mal 
l’ampleur, voire la simple réalité de la cause.

3. Communiquer sur l’intégrité, la rigueur et la 
responsabilité de gestion de la crise
Face à une crise engendrée par une question 
de corruption, la meilleure stratégie réside 
moins dans la ou les réponses qui seront 
apportées que dans la façon dont la crise 
sera gérée et dont la communication doit 
être le fidèle reflet. Les médias, les 
actionnaires, les clients et d’une certaine 
façon la justice, attacheront une importance 
prééminente au caractère d’intégrité, de 
rigueur et de responsabilité dont 
l’entreprise et son dirigeant auront fait 
preuve dans la communication sur la crise, 
seuls moyens de rétablir sa légitimité, voire 
son innocence.

“Face à une crise engendrée par 
une question de corruption, la 
meilleure stratégie réside moins dans 
la ou les réponses qui seront 
apportées que dans la façon dont la 
crise sera gérée et dont la 
communication doit être le fidèle 
reflet.”
Communiquer sur l’intégrité de 
gestion de la crise
La crise doit d’abord être gérée avec 
intégrité car la corruption met en question 
l’honnêteté de toute l’entreprise. En faisant 
preuve d’intégrité dans la gestion d’une telle 
crise, le dirigeant mettra en évidence le 
caractère exceptionnel de cet accident. Il le 
détachera de la vie habituelle de 
l’entreprise. A l’inverse, en jouant avec la 
vérité, ou simplement en laissant croire, 
intentionnellement ou par inadvertance, 
que toute la vérité n’est pas dite, il 
aggravera la situation tant à l’égard d’une 
éventuelle enquête judiciaire que de l’image 
de l’entreprise.

“La crise doit d’abord être gérée 
avec intégrité car la corruption met 
en question l’honnêteté de toute 
l’entreprise. En faisant preuve 
d’intégrité dans la gestion d’une telle 
crise, le dirigeant mettra en évidence 
le caractère exceptionnel de cet 
accident.”
Communiquer sur la rigueur de 
gestion de la crise
La crise doit ensuite être gérée avec rigueur. 
Comme un incendie évolue au gré du vent, 
une crise évolue au gré des rumeurs et des 
événements externes. Elle peut donner lieu 
à une exploitation incontrôlée et partisane, 
répondant à des enjeux qui ne sont pas ceux 
de l’entreprise mais qui sont dictés au 
mieux par l’actualité, au pire par des 
groupes de pressions qui y trouvent leur 
intérêt. Le dirigeant d’entreprise doit dès 

lors faire montre d’une grande rigueur pour 
contrôler, autant que faire se peut, le cours 
des événements. Il doit chercher à en 
maîtriser les conséquences inutiles sur les 
collaborateurs et l’entreprise et viser à en 
atténuer l’impact sur l’environnement social 
et humain.

Communiquer sur le sens des 
responsabilités qui préside à la 
gestion de la crise
Enfin la crise doit être gérée avec un sens 
aigu des responsabilités.  Qu’en est-il de la 
réalité de l’accusation ? Est-elle légitime ? Si 
oui quelle est son ampleur ? Que 
révèle-t-elle des failles du fonctionnement 
de l’entreprise ? Quelles réponses y 
apporter ? Dans quel délai ? Et enfin, s’il y 
a faute, il doit y avoir sanction, celle de la 
justice éventuellement, celle de l’entreprise 
nécessairement. Malgré tout, la colère ne 
doit jamais l’emporter sur la raison, ni 
l’arbitraire sur l’équité. Qu’en est-il de la 
responsabilité individuelle, de la 
responsabilité collective ? Mais la crise peut 
aussi éclater sans qu’il y ait délit de 
corruption, simplement parce qu’une 
rumeur est orchestrée de l’extérieur pour 
déstabiliser l’entreprise à un moment 
crucial de son développement : cession ou 
acquisition, mise en place d’un consortium, 
réponse à un appel d’offres. Lors d’une crise 
liée à la corruption, le sens des 
responsabilités d’un dirigeant et sa capacité 
de jugement sont mis à rude épreuve.

4. Se préparer à communiquer sur une crise liée à  
la corruption : un moyen efficace de prévenir la 
corruption !
La gestion d’une crise liée à la corruption 
est donc un moment de grande intensité 
dans la vie de l’entreprise. Mais ce n’est pas 
parce que la pression est forte que la gestion 
de cette crise doit être complexe. Au 
contraire, face à ce genre de crise, les 
meilleures réactions sont celles qui font 
appel au bon sens plutôt qu’à la théorie, aux 
réflexes spontanés plutôt qu’au calcul, aux 
qualités humaines plutôt qu’intellectuelles. 
Or, le stress lié à la crise inhibe toutes ces 
facultés, déforme la perception de la réalité 

et affecte les facultés de jugement.

Mutatis mutandis, gérer une crise liée à la 
corruption implique des qualités de 
réflexion, de décision et d’action. De la 
même façon, cela suppose de s’y préparer, 
en étudiant les modalités d’occurrences 
possibles, en préparant les outils 
d’intervention et en s’entraînant à y faire 
face. Plus l’entreprise sera préparée moins 
la gestion de la crise et sa communication 
sera problématique.

Tout autant qu’il est de la responsabilité du 
chef  d’entreprise de concevoir et mettre en 
œuvre une stratégie de prévention de la 
corruption, il est également de sa 
responsabilité de préparer l’entreprise et ses 
cadres à gérer une éventuelle crise avec 
intégrité, rigueur et sens des responsabilités 
et de les préparer à communiquer à ce sujet.

L’expérience montre en outre qu’il n’y a pas 
de meilleure façon de sensibiliser les cadres 
et les dirigeants de filiales à l’importance 
d’une mise en œuvre d’une politique de 
prévention de la corruption… que de les 
faire participer à des exercices de 
communication sur une crise liée à la 
corruption. En touchant du doigt la réalité 
des problèmes médiatiques engendrés par 
un cas virtuel de corruption, ils mesurent 
d’autant mieux la nécessité impérieuse de 
l’éviter.

Philippe Montigny est Président de l’agence de 
certification anti-corruption, ETHIC-Intelligence et 
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1. Corruption : un risque non assurable et non 
externalisable
Le risque fait partie de la vie de l’entreprise, 
or si le risque se matérialise soudain, il y a 
crise. Les risques de l’entreprise sont variés 
et les outils pour y faire face et gérer au 
mieux les crises qu’ils engendrent sont 
nombreux. Certains outils prennent la 
forme d’assurances. Face au risque 
d’impayés : l’assurance crédit ; face au 
risque de destruction de l’outil de 
production : l’assurance du chiffre 
d’affaires… D’autres risques sont plus 
difficilement assurables et l’on anticipe des 
solutions de rechange ou de protection. 
Face au risque de perte de données 
informatiques, on externalise les 
sauvegardes ; face au risque de vol de 

propriété industrielle, on dépose des 
brevets…  Certains risques enfin ne sont 
absolument pas assurables ni ne permettent 
d’envisager des solutions de rechange : ce 
sont ceux qui mettent en cause la 
responsabilité pénale du chef  d’entreprise. 
Le risque lié à la corruption en fait partie.

Une crise liée à la corruption entraîne 
immanquablement l’attention des autorités 
locales, la curiosité des médias, l’inquiétude 
des partenaires, la suspicion des clients et le 
malaise des collaborateurs. Tous les 
ingrédients sont réunis pour qu’une affaire 
de corruption, aussi minime et aussi 
éloignée du siège soit-elle, ne prenne des 
proportions démesurées. Dès lors, les 
conséquences potentielles, qu’elles soient 

judiciaires, financières ou d’image, sont 
telles qu’il est capital pour un dirigeant 
d’entreprise de savoir communiquer de 
façon appropriée afin d’en minimiser les 
effets.

2. Comprendre les trois spécificités d’une crise liée 
à la corruption
Une crise liée à la corruption ressemble a 
priori à toute autre crise, et pourrait être 
gérée selon les principes généraux d’une 
gestion de crise. Cependant, une crise 
provenant d’un problème de corruption 
présente trois difficultés spécifiques qui la 
distinguent de toute autre crise et qu’il faut 
absolument prendre en compte pour définir 
la stratégie permettant de la maîtriser. 

Une mise en cause personnelle du 
dirigeant
La première difficulté vient du fait qu’une 
crise liée à la corruption, plus qu’aucune 
autre, touche personnellement le dirigeant. 
Elle le met directement en cause de deux 
façons. D’une part, la logique judiciaire 
veut que le dirigeant soit considéré comme 
pénalement responsable. D’autre part, 
l’opinion publique est prompte à penser 
qu’un dirigeant est nécessairement 
impliqué dans toute affaire de corruption et 
qu’il ne peut avoir les mains propres. 
N’oublions pas le double sens du mot 
affaire, qui renvoie à la fois à l’activité 
commerciale de l’entreprise, mais qui 
désigne également une pratique délictueuse 
scellée par un pacte de corruption. La 
pression de l’opinion, et l’amplification 
médiatique qui y est associée s’ajoutent à la 
contrainte judiciaire. Les conditions d’une 
réaction sereine, rationnelle et donc 
efficace, sont loin d’être réunies.

“La première difficulté vient du fait 
qu’une crise liée à la corruption, plus 
qu’aucune autre, touche 
personnellement le dirigeant. Elle le 
met directement en cause de deux 
façons. D’une part, la logique 
judiciaire veut que le dirigeant soit 

considéré comme pénalement 
responsable.” 
Une mise en cause morale du 
dirigeant
La deuxième difficulté tient à la nature du 
délit de corruption. L’accusation de 
corruption constitue une remise en cause 
morale de l’intégrité du dirigeant et des 
principes de gouvernance de l’entreprise 
qu’il représente. La corruption est associée 
au calcul, à la dissimulation, au secret. Au 
tribunal de l’opinion, la simple allégation de 
corruption décrédibilise toute parole de 
l’entreprise et de son dirigeant : 
l’explication sera prise pour un mensonge, 
la prudence des propos considérée comme 
un aveu et le silence jugé comme la preuve 
de la culpabilité. Malgré tout, le dirigeant 
doit parler, prendre position, montrer qu’il 
contrôle la situation. Cependant, sa 
stratégie de communication envers 
l’opinion publique, les consommateurs, les 
clients, les actionnaires ainsi que les 
collaborateurs est un exercice 
particulièrement délicat.

“L’accusation de corruption 
constitue une remise en cause morale 
de l’intégrité du dirigeant et des 
principes de gouvernance de 
l’entreprise qu’il représente.”
Une mise en cause dont il est difficile 
d’évaluer l’ampleur voire la réalité 
La troisième difficulté est qu’en général 
dans une situation de crise liée à la 
corruption, le dirigeant, et avec lui l’équipe 
dirigeante, en évaluent mal l’ampleur voire, 
lorsqu’il s’agit d’une allégation, la réalité. 
Appelé à s’expliquer rapidement, le 
dirigeant n’a souvent en sa possession aucun 
élément précis. D’autant qu’il peut y avoir 
une crise liée à la corruption sans qu’il y ait 
délit : par exemple une accusation de 
corruption orchestrée par un concurrent ou 
par toute personne animée d’intentions 
malveillantes. Mais là, où, en général, 
devrait s’ouvrir un procès en diffamation, 
s’ouvre un procès en accusation. Le 

soupçon de corruption dans le monde des 
affaires étant, pour l’opinion publique, 
rémanent, la moindre allégation le 
transforme en condamnation. Avec la 
corruption, il y a inversion de la charge de 
la preuve. L’entreprise doit montrer qu’elle 
est innocente, sachant que, d’entrée, elle ne 
sera pas considérée comme telle. De plus, il 
se peut également que l’entreprise et son 
dirigeant se croient sincèrement innocents 
mais qu’en réalité, au fin fond d’une filiale 
étrangère, un délit ait bien été commis. Le 
dirigeant se voit dès lors dans l’obligation de 
démontrer son innocence tout en veillant à 
ce que ses paroles ne puissent se retourner 
contre lui, ce qui serait ajouter le mensonge 
à la faute.

“La troisième difficulté est qu’en 
général dans une situation de crise 
liée à la corruption, le dirigeant, et 
avec lui l’équipe dirigeante, en 
évaluent mal l’ampleur voire, 
lorsqu’il s’agit d’une allégation, la 
réalité.”
Devant une crise liée à la corruption, le 
dirigeant d’entreprise doit donc faire face à 
une accusation qui le met personnellement 
en cause, qui décrédibilise la légitimité de 
son explication et dont il apprécie mal 
l’ampleur, voire la simple réalité de la cause.

3. Communiquer sur l’intégrité, la rigueur et la 
responsabilité de gestion de la crise
Face à une crise engendrée par une question 
de corruption, la meilleure stratégie réside 
moins dans la ou les réponses qui seront 
apportées que dans la façon dont la crise 
sera gérée et dont la communication doit 
être le fidèle reflet. Les médias, les 
actionnaires, les clients et d’une certaine 
façon la justice, attacheront une importance 
prééminente au caractère d’intégrité, de 
rigueur et de responsabilité dont 
l’entreprise et son dirigeant auront fait 
preuve dans la communication sur la crise, 
seuls moyens de rétablir sa légitimité, voire 
son innocence.

“Face à une crise engendrée par 
une question de corruption, la 
meilleure stratégie réside moins dans 
la ou les réponses qui seront 
apportées que dans la façon dont la 
crise sera gérée et dont la 
communication doit être le fidèle 
reflet.”
Communiquer sur l’intégrité de 
gestion de la crise
La crise doit d’abord être gérée avec 
intégrité car la corruption met en question 
l’honnêteté de toute l’entreprise. En faisant 
preuve d’intégrité dans la gestion d’une telle 
crise, le dirigeant mettra en évidence le 
caractère exceptionnel de cet accident. Il le 
détachera de la vie habituelle de 
l’entreprise. A l’inverse, en jouant avec la 
vérité, ou simplement en laissant croire, 
intentionnellement ou par inadvertance, 
que toute la vérité n’est pas dite, il 
aggravera la situation tant à l’égard d’une 
éventuelle enquête judiciaire que de l’image 
de l’entreprise.

“La crise doit d’abord être gérée 
avec intégrité car la corruption met 
en question l’honnêteté de toute 
l’entreprise. En faisant preuve 
d’intégrité dans la gestion d’une telle 
crise, le dirigeant mettra en évidence 
le caractère exceptionnel de cet 
accident.”
Communiquer sur la rigueur de 
gestion de la crise
La crise doit ensuite être gérée avec rigueur. 
Comme un incendie évolue au gré du vent, 
une crise évolue au gré des rumeurs et des 
événements externes. Elle peut donner lieu 
à une exploitation incontrôlée et partisane, 
répondant à des enjeux qui ne sont pas ceux 
de l’entreprise mais qui sont dictés au 
mieux par l’actualité, au pire par des 
groupes de pressions qui y trouvent leur 
intérêt. Le dirigeant d’entreprise doit dès 

lors faire montre d’une grande rigueur pour 
contrôler, autant que faire se peut, le cours 
des événements. Il doit chercher à en 
maîtriser les conséquences inutiles sur les 
collaborateurs et l’entreprise et viser à en 
atténuer l’impact sur l’environnement social 
et humain.

Communiquer sur le sens des 
responsabilités qui préside à la 
gestion de la crise
Enfin la crise doit être gérée avec un sens 
aigu des responsabilités.  Qu’en est-il de la 
réalité de l’accusation ? Est-elle légitime ? Si 
oui quelle est son ampleur ? Que 
révèle-t-elle des failles du fonctionnement 
de l’entreprise ? Quelles réponses y 
apporter ? Dans quel délai ? Et enfin, s’il y 
a faute, il doit y avoir sanction, celle de la 
justice éventuellement, celle de l’entreprise 
nécessairement. Malgré tout, la colère ne 
doit jamais l’emporter sur la raison, ni 
l’arbitraire sur l’équité. Qu’en est-il de la 
responsabilité individuelle, de la 
responsabilité collective ? Mais la crise peut 
aussi éclater sans qu’il y ait délit de 
corruption, simplement parce qu’une 
rumeur est orchestrée de l’extérieur pour 
déstabiliser l’entreprise à un moment 
crucial de son développement : cession ou 
acquisition, mise en place d’un consortium, 
réponse à un appel d’offres. Lors d’une crise 
liée à la corruption, le sens des 
responsabilités d’un dirigeant et sa capacité 
de jugement sont mis à rude épreuve.

4. Se préparer à communiquer sur une crise liée à  
la corruption : un moyen efficace de prévenir la 
corruption !
La gestion d’une crise liée à la corruption 
est donc un moment de grande intensité 
dans la vie de l’entreprise. Mais ce n’est pas 
parce que la pression est forte que la gestion 
de cette crise doit être complexe. Au 
contraire, face à ce genre de crise, les 
meilleures réactions sont celles qui font 
appel au bon sens plutôt qu’à la théorie, aux 
réflexes spontanés plutôt qu’au calcul, aux 
qualités humaines plutôt qu’intellectuelles. 
Or, le stress lié à la crise inhibe toutes ces 
facultés, déforme la perception de la réalité 

et affecte les facultés de jugement.

Mutatis mutandis, gérer une crise liée à la 
corruption implique des qualités de 
réflexion, de décision et d’action. De la 
même façon, cela suppose de s’y préparer, 
en étudiant les modalités d’occurrences 
possibles, en préparant les outils 
d’intervention et en s’entraînant à y faire 
face. Plus l’entreprise sera préparée moins 
la gestion de la crise et sa communication 
sera problématique.

Tout autant qu’il est de la responsabilité du 
chef  d’entreprise de concevoir et mettre en 
œuvre une stratégie de prévention de la 
corruption, il est également de sa 
responsabilité de préparer l’entreprise et ses 
cadres à gérer une éventuelle crise avec 
intégrité, rigueur et sens des responsabilités 
et de les préparer à communiquer à ce sujet.

L’expérience montre en outre qu’il n’y a pas 
de meilleure façon de sensibiliser les cadres 
et les dirigeants de filiales à l’importance 
d’une mise en œuvre d’une politique de 
prévention de la corruption… que de les 
faire participer à des exercices de 
communication sur une crise liée à la 
corruption. En touchant du doigt la réalité 
des problèmes médiatiques engendrés par 
un cas virtuel de corruption, ils mesurent 
d’autant mieux la nécessité impérieuse de 
l’éviter.

Philippe Montigny est Président de l’agence de 
certification anti-corruption, ETHIC-Intelligence et 
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1. Corruption : un risque non assurable et non 
externalisable
Le risque fait partie de la vie de l’entreprise, 
or si le risque se matérialise soudain, il y a 
crise. Les risques de l’entreprise sont variés 
et les outils pour y faire face et gérer au 
mieux les crises qu’ils engendrent sont 
nombreux. Certains outils prennent la 
forme d’assurances. Face au risque 
d’impayés : l’assurance crédit ; face au 
risque de destruction de l’outil de 
production : l’assurance du chiffre 
d’affaires… D’autres risques sont plus 
difficilement assurables et l’on anticipe des 
solutions de rechange ou de protection. 
Face au risque de perte de données 
informatiques, on externalise les 
sauvegardes ; face au risque de vol de 

propriété industrielle, on dépose des 
brevets…  Certains risques enfin ne sont 
absolument pas assurables ni ne permettent 
d’envisager des solutions de rechange : ce 
sont ceux qui mettent en cause la 
responsabilité pénale du chef  d’entreprise. 
Le risque lié à la corruption en fait partie.

Une crise liée à la corruption entraîne 
immanquablement l’attention des autorités 
locales, la curiosité des médias, l’inquiétude 
des partenaires, la suspicion des clients et le 
malaise des collaborateurs. Tous les 
ingrédients sont réunis pour qu’une affaire 
de corruption, aussi minime et aussi 
éloignée du siège soit-elle, ne prenne des 
proportions démesurées. Dès lors, les 
conséquences potentielles, qu’elles soient 

judiciaires, financières ou d’image, sont 
telles qu’il est capital pour un dirigeant 
d’entreprise de savoir communiquer de 
façon appropriée afin d’en minimiser les 
effets.

2. Comprendre les trois spécificités d’une crise liée 
à la corruption
Une crise liée à la corruption ressemble a 
priori à toute autre crise, et pourrait être 
gérée selon les principes généraux d’une 
gestion de crise. Cependant, une crise 
provenant d’un problème de corruption 
présente trois difficultés spécifiques qui la 
distinguent de toute autre crise et qu’il faut 
absolument prendre en compte pour définir 
la stratégie permettant de la maîtriser. 

Une mise en cause personnelle du 
dirigeant
La première difficulté vient du fait qu’une 
crise liée à la corruption, plus qu’aucune 
autre, touche personnellement le dirigeant. 
Elle le met directement en cause de deux 
façons. D’une part, la logique judiciaire 
veut que le dirigeant soit considéré comme 
pénalement responsable. D’autre part, 
l’opinion publique est prompte à penser 
qu’un dirigeant est nécessairement 
impliqué dans toute affaire de corruption et 
qu’il ne peut avoir les mains propres. 
N’oublions pas le double sens du mot 
affaire, qui renvoie à la fois à l’activité 
commerciale de l’entreprise, mais qui 
désigne également une pratique délictueuse 
scellée par un pacte de corruption. La 
pression de l’opinion, et l’amplification 
médiatique qui y est associée s’ajoutent à la 
contrainte judiciaire. Les conditions d’une 
réaction sereine, rationnelle et donc 
efficace, sont loin d’être réunies.

“La première difficulté vient du fait 
qu’une crise liée à la corruption, plus 
qu’aucune autre, touche 
personnellement le dirigeant. Elle le 
met directement en cause de deux 
façons. D’une part, la logique 
judiciaire veut que le dirigeant soit 

considéré comme pénalement 
responsable.” 
Une mise en cause morale du 
dirigeant
La deuxième difficulté tient à la nature du 
délit de corruption. L’accusation de 
corruption constitue une remise en cause 
morale de l’intégrité du dirigeant et des 
principes de gouvernance de l’entreprise 
qu’il représente. La corruption est associée 
au calcul, à la dissimulation, au secret. Au 
tribunal de l’opinion, la simple allégation de 
corruption décrédibilise toute parole de 
l’entreprise et de son dirigeant : 
l’explication sera prise pour un mensonge, 
la prudence des propos considérée comme 
un aveu et le silence jugé comme la preuve 
de la culpabilité. Malgré tout, le dirigeant 
doit parler, prendre position, montrer qu’il 
contrôle la situation. Cependant, sa 
stratégie de communication envers 
l’opinion publique, les consommateurs, les 
clients, les actionnaires ainsi que les 
collaborateurs est un exercice 
particulièrement délicat.

“L’accusation de corruption 
constitue une remise en cause morale 
de l’intégrité du dirigeant et des 
principes de gouvernance de 
l’entreprise qu’il représente.”
Une mise en cause dont il est difficile 
d’évaluer l’ampleur voire la réalité 
La troisième difficulté est qu’en général 
dans une situation de crise liée à la 
corruption, le dirigeant, et avec lui l’équipe 
dirigeante, en évaluent mal l’ampleur voire, 
lorsqu’il s’agit d’une allégation, la réalité. 
Appelé à s’expliquer rapidement, le 
dirigeant n’a souvent en sa possession aucun 
élément précis. D’autant qu’il peut y avoir 
une crise liée à la corruption sans qu’il y ait 
délit : par exemple une accusation de 
corruption orchestrée par un concurrent ou 
par toute personne animée d’intentions 
malveillantes. Mais là, où, en général, 
devrait s’ouvrir un procès en diffamation, 
s’ouvre un procès en accusation. Le 

soupçon de corruption dans le monde des 
affaires étant, pour l’opinion publique, 
rémanent, la moindre allégation le 
transforme en condamnation. Avec la 
corruption, il y a inversion de la charge de 
la preuve. L’entreprise doit montrer qu’elle 
est innocente, sachant que, d’entrée, elle ne 
sera pas considérée comme telle. De plus, il 
se peut également que l’entreprise et son 
dirigeant se croient sincèrement innocents 
mais qu’en réalité, au fin fond d’une filiale 
étrangère, un délit ait bien été commis. Le 
dirigeant se voit dès lors dans l’obligation de 
démontrer son innocence tout en veillant à 
ce que ses paroles ne puissent se retourner 
contre lui, ce qui serait ajouter le mensonge 
à la faute.

“La troisième difficulté est qu’en 
général dans une situation de crise 
liée à la corruption, le dirigeant, et 
avec lui l’équipe dirigeante, en 
évaluent mal l’ampleur voire, 
lorsqu’il s’agit d’une allégation, la 
réalité.”
Devant une crise liée à la corruption, le 
dirigeant d’entreprise doit donc faire face à 
une accusation qui le met personnellement 
en cause, qui décrédibilise la légitimité de 
son explication et dont il apprécie mal 
l’ampleur, voire la simple réalité de la cause.

3. Communiquer sur l’intégrité, la rigueur et la 
responsabilité de gestion de la crise
Face à une crise engendrée par une question 
de corruption, la meilleure stratégie réside 
moins dans la ou les réponses qui seront 
apportées que dans la façon dont la crise 
sera gérée et dont la communication doit 
être le fidèle reflet. Les médias, les 
actionnaires, les clients et d’une certaine 
façon la justice, attacheront une importance 
prééminente au caractère d’intégrité, de 
rigueur et de responsabilité dont 
l’entreprise et son dirigeant auront fait 
preuve dans la communication sur la crise, 
seuls moyens de rétablir sa légitimité, voire 
son innocence.

“Face à une crise engendrée par 
une question de corruption, la 
meilleure stratégie réside moins dans 
la ou les réponses qui seront 
apportées que dans la façon dont la 
crise sera gérée et dont la 
communication doit être le fidèle 
reflet.”
Communiquer sur l’intégrité de 
gestion de la crise
La crise doit d’abord être gérée avec 
intégrité car la corruption met en question 
l’honnêteté de toute l’entreprise. En faisant 
preuve d’intégrité dans la gestion d’une telle 
crise, le dirigeant mettra en évidence le 
caractère exceptionnel de cet accident. Il le 
détachera de la vie habituelle de 
l’entreprise. A l’inverse, en jouant avec la 
vérité, ou simplement en laissant croire, 
intentionnellement ou par inadvertance, 
que toute la vérité n’est pas dite, il 
aggravera la situation tant à l’égard d’une 
éventuelle enquête judiciaire que de l’image 
de l’entreprise.

“La crise doit d’abord être gérée 
avec intégrité car la corruption met 
en question l’honnêteté de toute 
l’entreprise. En faisant preuve 
d’intégrité dans la gestion d’une telle 
crise, le dirigeant mettra en évidence 
le caractère exceptionnel de cet 
accident.”
Communiquer sur la rigueur de 
gestion de la crise
La crise doit ensuite être gérée avec rigueur. 
Comme un incendie évolue au gré du vent, 
une crise évolue au gré des rumeurs et des 
événements externes. Elle peut donner lieu 
à une exploitation incontrôlée et partisane, 
répondant à des enjeux qui ne sont pas ceux 
de l’entreprise mais qui sont dictés au 
mieux par l’actualité, au pire par des 
groupes de pressions qui y trouvent leur 
intérêt. Le dirigeant d’entreprise doit dès 

lors faire montre d’une grande rigueur pour 
contrôler, autant que faire se peut, le cours 
des événements. Il doit chercher à en 
maîtriser les conséquences inutiles sur les 
collaborateurs et l’entreprise et viser à en 
atténuer l’impact sur l’environnement social 
et humain.

Communiquer sur le sens des 
responsabilités qui préside à la 
gestion de la crise
Enfin la crise doit être gérée avec un sens 
aigu des responsabilités.  Qu’en est-il de la 
réalité de l’accusation ? Est-elle légitime ? Si 
oui quelle est son ampleur ? Que 
révèle-t-elle des failles du fonctionnement 
de l’entreprise ? Quelles réponses y 
apporter ? Dans quel délai ? Et enfin, s’il y 
a faute, il doit y avoir sanction, celle de la 
justice éventuellement, celle de l’entreprise 
nécessairement. Malgré tout, la colère ne 
doit jamais l’emporter sur la raison, ni 
l’arbitraire sur l’équité. Qu’en est-il de la 
responsabilité individuelle, de la 
responsabilité collective ? Mais la crise peut 
aussi éclater sans qu’il y ait délit de 
corruption, simplement parce qu’une 
rumeur est orchestrée de l’extérieur pour 
déstabiliser l’entreprise à un moment 
crucial de son développement : cession ou 
acquisition, mise en place d’un consortium, 
réponse à un appel d’offres. Lors d’une crise 
liée à la corruption, le sens des 
responsabilités d’un dirigeant et sa capacité 
de jugement sont mis à rude épreuve.

4. Se préparer à communiquer sur une crise liée à  
la corruption : un moyen efficace de prévenir la 
corruption !
La gestion d’une crise liée à la corruption 
est donc un moment de grande intensité 
dans la vie de l’entreprise. Mais ce n’est pas 
parce que la pression est forte que la gestion 
de cette crise doit être complexe. Au 
contraire, face à ce genre de crise, les 
meilleures réactions sont celles qui font 
appel au bon sens plutôt qu’à la théorie, aux 
réflexes spontanés plutôt qu’au calcul, aux 
qualités humaines plutôt qu’intellectuelles. 
Or, le stress lié à la crise inhibe toutes ces 
facultés, déforme la perception de la réalité 

et affecte les facultés de jugement.

Mutatis mutandis, gérer une crise liée à la 
corruption implique des qualités de 
réflexion, de décision et d’action. De la 
même façon, cela suppose de s’y préparer, 
en étudiant les modalités d’occurrences 
possibles, en préparant les outils 
d’intervention et en s’entraînant à y faire 
face. Plus l’entreprise sera préparée moins 
la gestion de la crise et sa communication 
sera problématique.

Tout autant qu’il est de la responsabilité du 
chef  d’entreprise de concevoir et mettre en 
œuvre une stratégie de prévention de la 
corruption, il est également de sa 
responsabilité de préparer l’entreprise et ses 
cadres à gérer une éventuelle crise avec 
intégrité, rigueur et sens des responsabilités 
et de les préparer à communiquer à ce sujet.

L’expérience montre en outre qu’il n’y a pas 
de meilleure façon de sensibiliser les cadres 
et les dirigeants de filiales à l’importance 
d’une mise en œuvre d’une politique de 
prévention de la corruption… que de les 
faire participer à des exercices de 
communication sur une crise liée à la 
corruption. En touchant du doigt la réalité 
des problèmes médiatiques engendrés par 
un cas virtuel de corruption, ils mesurent 
d’autant mieux la nécessité impérieuse de 
l’éviter.

Philippe Montigny est Président de l’agence de 
certification anti-corruption, ETHIC-Intelligence et 

Auteur de L’entreprise face à la corruption 
internationale, 771 pages, Ellipses 2006
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