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1 RÉSUMÉ 

Exit vs. voice, ou défection vs. prise de pa-

role en français, tel est généralement le 

choix d’actionnaires responsables face à 

une entreprise dans laquelle ils ont investi 

mais qui fait preuve d’un comportement 

non conforme à leurs valeurs. Dans le pre-

mier cas, ils décideront de se dissocier et 

de désinvestir, dans le second, d’engager le 

dialogue pour initier un changement. Cette 

dernière stratégie fait référence à l'action-

nariat actif et constitue le sujet de cette 

analyse.  

Mais qu’est-ce que l’actionnariat actif et 

comment est-il appliqué en pratique ? Quel 

est son impact sur l’entreprise ciblée et sur 

l’investisseur s’engageant ? Quels sont les 

facteurs favorisant son succès ? Ces ques-

tions essentielles seront traitées dans une 

série d'analyses E4S se concentrant sur 

l’actionnariat actif. La présente concerne la 

première de ces questions. 

L’actionnariat actif s’applique générale-

ment aux actions cotées en bourse et se 

base sur deux composantes principales : 

le vote et l’engagement. Tous deux sont 

extrêmement liés, se complètent et peu-

vent s’enclencher l’un l’autre. L’actionnaire 

souhaitant faire valoir son opinion davan-

tage qu’avec son droit de vote entamera un 

dialogue direct avec l’entreprise et pourra 

choisir parmi une variété d’outils pour déve-

lopper sa stratégie. L’engagement peut être 

privé ou public, individuel ou collaboratif, ou 

un mixte dépendamment de la réceptivité 

de l’entreprise ciblée. Si le dialogue avec 

l’entreprise ne porte pas ses fruits après un 

certain temps, l’investisseur rendra son en-

gagement de plus en plus public et, si ce 

n’est pas déjà le cas, tentera de convaincre 

d’autres actionnaires à rejoindre sa cause 

afin d’augmenter la pression exercée. 

 

Investissements durables par région en 2020 (à gauche), et évolution des investissements 

durables (à droite), en milliards de USD 

 

Note : L'actionnariat actif est ici défini comme l'utilisation du pouvoir des actionnaires pour influencer le comportement des 
entreprises, notamment par le biais de communication avec la direction générale et/ou les conseils d'administration des en-
treprises, le dépôt ou le co-dépôt de propositions d'actionnaires et le vote par procuration sur les questions ESG. L'exclusion 
est ici définie comme l'exclusion d'un fonds ou d'un portefeuille de certains secteurs, entreprises, pays ou autres émetteurs 
sur la base d'activités considérées comme non investissables. Source : Global Sustainable Investment Alliance (2021)[1] 
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Les thèmes et les acteurs sont divers et les 

réglementations et la culture autour de 

l'actionnariat actif varient selon les ré-

gions. Les actionnaires s’engagent sur 

quatre thèmes principaux : les questions 

environnementales et sociales, la gestion 

du conseil d’administration, les droits de 

l’actionnaire et la structure de compensa-

tion. L’écosystème de l’actionnariat actif se 

compose de nombreux acteurs incluant les 

investisseurs institutionnels et particuliers, 

les lanceurs d’alerte tels que les ONG, les 

employés, ou la société civile, les fournis-

seurs de données tels que les agences de 

notation et de conseil en vote, ainsi que les 

gouvernements et régulateurs. En Europe 

comme en Suisse, la culture du consensus 

et les réglementations plus strictes favori-

sent les approches collectives et coopéra-

tives, contrastant avec le modus operandi 

américain.  

L’engagement s'étend de plus en plus à 

d'autres classes d'actifs telles que les obli-

gations d'entreprises et souveraines, ainsi 

que le private equity. Les créanciers peu-

vent s’engager aussi bien avant qu’après 

émission des titres mais peuvent dans 

leurs initiatives faire face à des limites, 

telles que la présence de préférences diver-

sifiées au sein du groupe de créanciers et 

une perception d’interférence avec la poli-

tique publique d’un gouvernement émet-

teur. Sur les marchés privés, les general 
partners, poussés par la demande, s’enga-

gent de plus en plus sur les thématiques 

ESG et peuvent exploiter le modèle de pri-
vate equity, particulièrement favorable à 

l’engagement, pour arriver à leurs fins. 

POINTS ESSENTIELS 

1 L’actionnariat actif, par l’engagement et le vote, jouit d’une popularité croissante auprès 

des investisseurs responsables et s'étend à de plus en plus de classes d'actifs, telles que 

les obligations d'entreprises et souveraines, ainsi que le private equity. 

2 Cette popularité a été amplifiée par l’attention accrue portée sur les questions environne-

mentales, sociales et de gouvernance par les parties prenantes et a intensifié l’importance 

de ces mêmes questions à la table des conseils d’administration. 

3 Certaines pratiques, comme l’absence de droits de vote pour les actionnaires d’exchange-
traded funds ou encore l’augmentation des émissions d’actions à catégories multiples, 

pourraient constituer des obstacles à cette tendance. 

4 Mais le développement de collectifs d’investisseurs et la digitalisation tendent à favoriser 

de nouvelles approches de l’actionnariat actif.  

SÉRIE E4S SUR L’ACTIONNARIAT ACTIF 

Cette analyse décrypte les pratiques de l’actionnariat actif. Mais qu’en est-il de son impact ? 

En décembre 2021, E4S avait étudié l’impact du désinvestissement en tant que stratégie res-

ponsable [2]. La seconde analyse de la série E4S sur l’actionnariat actif, Actionnariat actif : 

pour quel impact ?, applique la même approche, étudiant les bénéfices et coûts pour l’inves-

tisseur qui s’engage et les réactions et changements de comportement de l’entreprise ciblée. 

Pour être fructueux dans leurs engagements, les investisseurs devront toutefois prendre en 

compte différents facteurs. Actionnariat actif : les clés du succès développe comment le pro-

fil de l’entreprise ciblée et de l’investisseur ainsi que les caractéristiques de l’engagement peu-

vent influencer l’issue d’une initiative actionnariale. 

https://e4s.center/document/actionnariat-actif-pour-quel-impact/?lang=fr
https://e4s.center/document/actionnariat-actif-pour-quel-impact/?lang=fr
https://e4s.center/document/actionnariat-actif-les-cles-du-succes/?lang=fr
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2 INTRODUCTION 

Exit vs. voice, ou défection vs. prise de pa-

role en français, tel est généralement le 

choix d’actionnaires responsables face à 

une entreprise dans laquelle ils ont investi 

mais qui fait preuve d’un comportement 

non conforme à leurs valeurs [3]. Dans le 

premier cas, ils décideront de se dissocier 

et de désinvestir [2], dans le second, d’en-

gager le dialogue pour initier un change-

ment. Cette dernière stratégie fait réfé-

rence à l'actionnariat actif et constitue le 

sujet de cette analyse.  

Par leurs droits et la particularité de leur 

statut, les actionnaires peuvent influencer 

la stratégie organisationnelle ou signaler 

leur désapprobation ; cela dans le but de 

promouvoir la réussite durable de l’entre-

prise et ainsi protéger et accroître la valeur 

leur revenant [4]. Ce sont sur ces principes 

que se base l’actionnariat actif. 

L’importance de l’actionnariat actif sur les 

thématiques environnementales, sociales 

et de gouvernance (ESG) est grandissante. 

En 2020, l’actionnariat actif représentait 

USD 10 504 milliards d’actifs sous gestion, 

soit 35.9% du total d’actifs à l’échelle mon-

diale, et constituait la deuxième stratégie 

d’investissement la plus utilisée au Japon, 

en Europe et au Canada derrière l’intégra-

tion ESG ou l’exclusion [1]. La même année, 

l’engagement ESG avançait à la deuxième 

place du classement des approches les 

plus utilisées par les investisseurs suisses, 

dépassant ainsi l’exclusion. L’utilisation 

des stratégies d’engagement et du vote 

chez les investisseurs responsables 

suisses a augmenté de 65% et 37% respec-

tivement, contre 29% pour l’exclusion entre 

2019 et 2020 [5].  

 

L’année 2021 a montré le potentiel de l’ac-

tionnariat actif, notamment dans le sec-

teur des énergies fossiles. Le géant améri-

cain ExxonMobil a vu ses actionnaires sou-

tenir trois nouveaux directeurs plus sou-

cieux des enjeux climatiques pour l’entre-

prise lors d’une course aux procurations ef-

frénée. En parallèle, les actionnaires de ses 

concurrents Chevron, ConocoPhillips et 

Phillips 66 ont voté respectivement à 61%, 

58% et 80% en faveur d’une proposition vi-

sant à réduire leurs émissions Scope 3 [6].  

Mais qu’est-ce que l’actionnariat actif et 

comment est-il appliqué en pratique ? Quel 

est son impact sur l’entreprise ciblée et sur 

l’investisseur s’engageant ? Quels sont les 

facteurs favorisant son succès ? Ces ques-

tions essentielles seront traitées dans une 

série d'analyses. La présente concerne la 

première de ces questions. Ici, seront déve-

loppés les composantes de l’actionnariat 

actif (Section 3), les développements histo-

riques et réglementaires ainsi que les thé-

matiques couvertes, et le rôle des acteurs 

de l’écosystème (Section 4). La dernière 

section traitera de l’application de l’action-

nariat actif à d’autres classes d’actifs que 

les actions (Section 5). 
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3 DEUX COMPOSANTES : LE VOTE ET L’ENGAGEMENT 

L’actionnariat actif, ou active ownership en 

anglais, s’applique généralement aux ac-

tions cotées en bourse et se base sur deux 

composantes principales : le vote et l’enga-

gement. Tous deux sont extrêmement liés, 

se complètent et peuvent s’enclencher l’un 

l’autre.  

3.1 LE VOTE, LA PREMIÈRE ÉTAPE 

POUR PRENDRE POSITION 

Chaque actionnaire a le droit fondamental 

et la responsabilité de voter sur les sujets 

présentés par l’entreprise dans la circulaire 

de procuration. Ce droit donne l’opportunité 

de montrer son accord ou désaccord avec 

l’exécutif et permet en un sens d’orienter 

l’agenda stratégique de l’entreprise. Les vo-

tations d’assemblées générales (AG) an-

nuelles des actionnaires traitent générale-

ment des candidatures au conseil d’admi-

nistration, des questions relatives aux 

plans de rémunération et des propositions 

présentées par d'autres actionnaires. Du-

rant les AG spéciales, les votes abordent 

plutôt des questions pressantes et rela-

tives à la structure de l'entreprise, telles que 

les offres de rachat. Seule une faible partie 

des actionnaires vote en personne aux AG : 

la majorité des votes se fait par procura-

tion.  

Voter contre les propositions du manage-

ment ou supporter les campagnes just-

vote-no peuvent jouer un rôle important 

dans l’implémentation de meilleures pra-

tiques1. Lorsque les pratiques de gouver-

nance ou stratégiques sont inadéquates, 

ces deux approches signalent les préoccu-

pations des actionnaires à l’entreprise et 

 

1 Les campagnes just-vote-no visent généralement à évincer certains directeurs. 

2 Ces sept gestionnaires d’actifs sont signataires des Principes d’Investissement Responsable de l’ONU (UN PRI) et sont tous 
basés en Europe [7] 

aux marchés financiers et peuvent ainsi fa-

ciliter l’implémentation des demandes des 

activistes. 

Pourtant, certains gestionnaires d’actifs 

ne font pas valoir ce droit délégué par leurs 

clients, notamment pour les votations envi-

ronnementales et sociales (E&S). En 2021, 

l’ONG ShareAction identifiait sept gestion-

naires qui avaient voté pour moins de 60% 

des résolutions E&S soumises aux entre-

prises qu’ils détenaient2[7]. Pour trois 

d’entre eux, ce pourcentage s’abaissait à 

20% et moins. Cela serait justifié par leurs 

politiques de vote : ces gestionnaires ne 

participent pas aux votations d’entreprises 

actives dans certains marchés ou pour les-

quelles leur capital-actions est inférieur à 

certains seuils. Cette démarche envoie tou-

tefois un signal aux entreprises quant à leur 

vision des questions E&S et questionne la 

place du vote par procuration dans le devoir 

fiduciaire du gestionnaire d’actifs. 

De plus en plus d’entreprises listées pré-

sentent aussi une structure actionnariale à 

catégories multiples. Autrement dit cer-

taines actions, généralement celles des 

fondateurs ou de dirigeants, disposent de 

droits de vote plus forts et ont ainsi plus de 

potentiel d’impact sur les décisions straté-

giques. L’influence des autres actionnaires 

se voit donc diminuée. Depuis 1980, le 

pourcentage d’émissions d’actions à caté-

gories multiples a augmenté de 30 points 

de pourcentage sur le marché américain 

(Figure 1). Cette tendance est particulière-

ment notable dans le secteur de la tech, où 

près de la moitié des entreprises nouvelle-

ment listées ont adopté cette structure plus 

inégale que le système “une action, un 

vote”.  
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3.2 L’ENGAGEMENT POUR ALLER 

PLUS LOIN 

L’actionnaire souhaitant interagir plus 

qu’avec son droit de vote peut recourir à 

l’engagement et entamer un dialogue direct 

avec l’entreprise sur des sujets liés, e.g., à 

sa stratégie, sa performance, sa gouver-

nance ou encore sa structure de capital. 

Bien que l’investisseur soit souvent initia-

teur de l’engagement, il peut être béné-

fique pour l’entreprise d’entamer le dia-

logue. Cela crée une occasion pour la direc-

tion d'entendre d’autres perspectives sur 

les risques auxquels l’entreprise peut faire 

face 3. Le management n’a ainsi pas besoin 

d’attendre l’AG pour apprendre que ses ac-

tionnaires approuvent ou désapprouvent 

un changement quelconque ou l’orientation 

stratégique de l’entreprise. L’engagement 

pourrait ainsi aider à prévenir les différends 

et à donner un aperçu du soutien de ses ac-

tionnaires dans la mise en œuvre de straté-

gies de long terme, ce qui pourrait ultime-

ment contribuer à atténuer la menace d'ac-

tivisme [8]. Dans notre analyse, nous nous 

concentrons essentiellement sur l’engage-

ment initié par l’actionnaire. 

L’actionnaire peut choisir parmi une va-

riété d’outils pour entamer et développer 

sa stratégie d'engagement. Publique ou pri-

vée, collaborative ou individuelle, la forme 

de l’engagement va dépendre des objectifs 

de l’investisseur et de son processus d’es-

calade. 

 
3 Compte tenu des milliers de titres détenus dans les portefeuilles des investisseurs, il n’est pas toujours facile pour les entreprises 
d’entamer le dialogue et d’obtenir un entretien avec les actionnaires ou les sociétés de conseil en vote. Ils établissent générale-
ment des exigences, e.g. de taille, pour les entreprises qui peuvent prétendre à un entretien. 

3.2.1  Laver son linge sale à huit clos ou 

sur la place publique 

 Dans un premier temps, l’investisseur 

peut choisir d’adopter un engagement 

privé, en rencontrant le management à huit 

clos et en entrant en négociation directe. 

L’engagement privé est privilégié par les 

gestionnaires d’actifs influents (Section 

4.3). Cette approche davantage basée sur 

la construction d’une relation de long terme 

et d’un consensus peut rendre l’exécutif 

plus réceptif aux demandes, car s’évitant 

l'embarras public et une atteinte à la répu-

tation de l’entreprise. Cependant, l’engage-

ment privé ne fait pas l’unanimité. D’une 

part, cette diplomatie silencieuse est peu 

observable et par conséquent les résultats 

sont peu quantifiables. D’autre part, si les 

questions soulevées dans l’engagement 

privé ne sont pas communiquées au reste 

de l’actionnariat, cela peut conduire à des 

situations d’asymétrie d’informations dans 

lesquelles les investisseurs engagés sont 

avantagés par rapport aux autres investis-

seurs [10]. 

Figure 1 : Émissions d’actions à catégo-

ries multiples par secteur aux États-Unis 

 

Source : Ritter (2021)[9] 
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L’investisseur peut également opter pour 

une stratégie d’engagement public dès le 

début ou lorsque l’engagement privé n’a 

pas porté ses fruits. L’accent va alors être 

davantage porté sur la réalisation des ob-

jectifs de l’investisseur plutôt que sur la 

construction d’un consensus. Les instru-

ments disponibles à cet effet incluent les 

résolutions d’actionnaires, les lettres pu-

bliques ou encore les campagnes média-

tiques. À noter que les résolutions d’action-

naires sont généralement de nature consul-

tative et non pas légalement contrai-

gnantes, même lorsqu’elles reçoivent la 

majorité des votes. 

L’engagement privé semble être privilégié 

par les investisseurs responsables. Entrer 

en discussion avec les entreprises paraît 

être le canal le plus utilisé dans la gestion 

des risques climatiques [11](Figure 2) et de 

gouvernance4[12]. 

 

4 Dans un sondage visant les investisseurs institutionnels, McCahery et al. (2016) constatent que 63% ont tenu des discussions 
avec la direction sur des thématiques de gouvernance au cours des cinq dernières années. L’analyse analogue de Krueger et al. 
(2019) se concentrant sur les risques climatiques montre que 43% ont eu recours à ce canal (Figure 2)[11], [12].  

5 Les corporate gadflies sont des investisseurs individuels engagés, utilisant particulièrement les résolutions d’actionnaires. 

3.2.2 Jouer en individuel ou en équipe.  

Comme la terminologie le laisse entendre, 

l’engagement individuel implique une inte-

raction unilatérale avec l’entreprise. Cette 

approche est notamment favorisée 

lorsqu’une action rapide est nécessaire ou 

que l’actionnaire entretient une bonne rela-

tion avec l’entreprise. Elle est aussi souvent 

utilisée par les investisseurs particuliers. 

Entre 2005 et 2018, près de 38.5% des pro-

positions d'actionnaires soumises aux en-

treprises de l’index S&P 1500 ont été ini-

tiées par six corporate gadflies5 et autres 

investisseurs particuliers, proportion qui 

dépasse celle des propositions soumises 

par des investisseurs plus établis tels que 

les fonds de pensions et groupes d’inves-

tissements [13].  

Figure 2 : Types d’actionnariat actif utilisés pour les risques climatiques  

 

Note : Ce graphique rapporte le pourcentage d’investisseurs sondés ayant fait usage d’une approche d’actionnariat actif par-
ticulière dans le cadre de la gestion des risques climatiques au cours des cinq dernières années. Les réponses des sondés 
ne sont pas mutuellement exclusives. n=406. Source : Krueger et al. (2019)[11]. 
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Des investisseurs avec les mêmes objec-

tifs peuvent aussi joindre leurs ressources 

et entamer un engagement collaboratif. 

Cette tendance a été popularisée par la 

création de différents groupes de collabo-

ration s’attaquant, par exemple, à la réduc-

tion des émissions de gaz à effets de serre 

(Climate Action 100+, IIGCC), à la pollution 

plastique (As You Sow), ou au non-respect 

des Droits de l’Homme (Investors for Hu-

man Rights). Les avantages de l’engage-

ment collaboratif généralement soulevés 

sont son efficience, son influence de poids 

et la mise en commun de connaissances 

diversifiées. L’engagement collaboratif per-

met en effet de réduire les coûts élevés liés 

à la duplication des efforts de recherche et 

des responsabilités, par exemple lors de 

dépôt de résolutions d’actionnaires. Un 

groupe d’actionnaires diversifié a égale-

ment plus de poids et parfois une meilleure 

compréhension de l’environnement de l’en-

treprise, et peut ainsi être une solution dans 

le cas où l’engagement individuel échoue. 

Cependant, l’engagement collaboratif est 

plus complexe et implique d’autres types 

de coûts tels que le temps nécessaire à la 

coordination, à la construction d’un con-

sensus ou pour garder toutes les équipes 

informées des progrès. 

3.3 PROCESSUS D’ESCALADE : QUE 

FAIRE LORSQUE L’ENTREPRISE 

N’EST PAS RÉCEPTIVE 

Si le dialogue avec l’entreprise ne porte pas 

ses fruits après un certain temps, l’investis-

seur engagé peut entreprendre un proces-

sus d’escalade afin d’atteindre à ses objec-

tifs.  

Dans les processus d’escalade, l’investis-

seur rendra son engagement de plus en 

plus public et, si ce n’est pas déjà le cas, 

tentera de convaincre d’autres investis-

seurs à rejoindre sa cause afin d’augmen-

ter la pression exercée sur l’entreprise (Fi-

gure 3). L’investisseur commencera par 

exercer son droit de vote et à faire part de 

ses inquiétudes à la direction de manière 

privée ou lors de l’AG annuelle. En cas 

d’échec, des mesures de plus en plus 

agressives pourront être employées, par 

exemple en déposant des résolutions d’ac-

tionnaires, en cherchant des voies de re-

cours ou, finalement, en menaçant l’entre-

prise de désinvestir [4].  

En pratique, les investisseurs engagés ré-

pondent de façon surprenante à la résis-

tance et l’absence de réponse dans leur en-

gagement. Dans leur analyse internationale 

relative à l’engagement climatique, Krueger 

et al. (2019) montrent que près de 40% des 

investisseurs sondés ne prennent aucune 

autre mesure si la première tentative d’en-

gagement échoue (Figure 4). Seulement un 

Figure 3 : Exemple de processus d’escalade  
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investisseur sur cinq enclenche un proces-

sus d’escalade. Cela peut s’expliquer par 

les coûts impliqués par l’implémentation 

de mesures plus agressives [14]. 

 

 

 

4 L’ACTIONNARIAT ACTIF EN PRATIQUE 

L’actionnariat actif s’est drastiquement dé-

veloppé en moins d’un siècle et encore da-

vantage durant ces dernières années du 

fait des enjeux climatiques et sociaux pres-

sants. Il repose sur une variété d’acteurs 

(Figure 7) et ses pratiques changent d’une 

juridiction à une autre. 

4.1 CONTEXTE HISTORIQUE : DU FI-

NANCIER À L’ESG 

Le paysage de l'activisme actionnarial a 

évolué de manière spectaculaire et une 

majorité de ces changements trouvent leur 

source aux États-Unis au cours du siècle 

dernier. La première fois que les action-

naires américains ont eu la possibilité de 

 
6 Plus particulièrement, elle stipule aujourd’hui encore qu’un actionnaire titulaire du droit de vote à l’AG annuelle est autorisé à 
soumettre une proposition d’actionnaire en bonne et due forme et que les dirigeants de l’entreprise peuvent suite à cela choisir 
de i) la publier et la distribuer en vue de l’AG, de ii) négocier avec les dépositaires afin de retirer la proposition, ou de iii) omettre 
la proposition avec l’accord de la SEC.  

suggérer des changements dans les activi-

tés de leur entreprise, fut avec l'adoption de 

la Rule 14a-8 par la Securities and Ex-

change Commission (SEC) en 1942. Celle-

ci exigeait, dès lors, que les résolutions 

d’actionnaires soient incluses dans le bul-

letin de vote à la discrétion de l’entreprise6. 

L’engagement actionnarial se concentrait 

alors sur des questions financières et de 

gouvernance. Les évolutions réglemen-

taires et l’émergence de l’activisme social 

changèrent cependant peu à peu la donne. 

Aux États-Unis, toute question sociale était 

non admissible au processus formel de 

procuration jusqu'en 1970. Mais sous la 

pression de la Cour d’appel américaine, la 

SEC décida de réinterpréter la Rule 14a-8 en 

Figure 4 :  Réponses des investisseurs face à l’échec d’un engagement climatique 

 

 

Note : Ce graphique représente les réponses des investisseurs dans le cas où l’entreprise ciblée ne répond pas à l’engage-
ment climatique ou montre de la résistance. n=143. Source : Krueger et al. (2019) 
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autorisant les résolutions sociales soule-

vant d'importantes questions politiques. 

Cette modification ouvra la voie à l'acti-

visme social, environnemental et politique 

[13].  

En tant que nouveau pan de l’activisme ac-

tionnarial, ce dernier explore les questions 

relatives aux parties prenantes, telles que 

l'impact environnemental de l'entreprise et 

sa performance sociale, et découle du 

mouvement des droits civiques des années 

1960. En parallèle, la montée des théories 

d’agence et de l’actionnariat institutionnel 

ont propulsé l’activisme financier. Bien qu’il 

puisse être perçu comme allant à l’en-

contre de l’activisme social, l’activisme fi-

nancier est basé sur les principes de bonne 

gouvernance et cherche à améliorer les 

structures organisationnelles et à rendre 

les dirigeants plus responsables vis-à-vis 

des actionnaires [10]. 

Ces vingt dernières années ont particuliè-

rement souligné les lacunes du système 

actuel et le rôle essentiel de l’engagement 

ESG. Les Conférences des Nations unies 

sur les changements climatiques (COP) 

ainsi que la publication des premiers rap-

ports du Groupe d'experts intergouverne-

mental sur l'évolution du climat (GIEC) à la 

fin des années 90 ont alerté des consé-

quences climatiques des activités hu-

maines et de la responsabilité des entre-

prises dans le changement climatique. L’ef-

fondrement du Rana Plaza en 2013 et, plus 

récemment, la pandémie Covid-19 ont mis 

en lumière les problématiques sociales, 

particulièrement celles liées aux employés 

du monde globalisé, comme jamais aupa-

ravant. Finalement, les fraudes comptables 

d’Enron et WorldCom dans les années 2000 

et la crise financière de 2007 qui suivit ont 

relevé une passivité des investisseurs insti-

tutionnels et un manque de supervision des 

actionnaires, et de la même manière l’im-

portance et le besoin d’une bonne gouver-

nance d’entreprise [15]. 

4.2 LES THÈMES ET OBJECTIFS DE 

L’ACTIONNARIAT ACTIF 

Les investisseurs s'engagent auprès d’en-

treprises représentées dans leur porte-

feuille dans le but de créer de la valeur. À 

travers leur engagement, ils cherchent 

communément à augmenter, ou du moins 

à conserver, la valeur boursière de l’entre-

prise et donc de leurs titres sur leur horizon 

d’investissement, parfois tout en essayant 

d’avoir un impact positif sur la société au 

sens large.  

Les objectifs des actionnaires peuvent être 

séparés en quatre thèmes : 

1. Questions environnementales et so-

ciales - traitant du comportement et de 

la transparence de l’entreprise vis-à-vis 

de ces thématiques 

2. Gestion et gouvernance - définissant 

le fonctionnement et la stratégie de 

l’entreprise.  

3. Droits de l'actionnaire - visant au main-

tien ou l’amélioration des droits des 

actionnaires  

4. Structure de compensation des action-

naires, du conseil d’administration et 

du management 

La Figure 5 présente une liste non exhaus-

tive d’exemples d’objectifs que l’investis-

seur pourrait souhaiter atteindre à travers 

l’actionnariat actif, classés dans les quatre 

thèmes susmentionnés. Aujourd'hui en 

Suisse, le thème d'engagement le plus im-

portant aux yeux des actionnaires respon-

sables est le changement climatique, suivi 

de la gouvernance d'entreprise et des fac-

teurs sociaux (Figure 6) [5]. 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Groupe_d%27experts_intergouvernemental_sur_l%27%C3%A9volution_du_climat
https://fr.wikipedia.org/wiki/Groupe_d%27experts_intergouvernemental_sur_l%27%C3%A9volution_du_climat
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Figure 5 : Exemples d’objectifs que l’investisseur souhaite atteindre à travers l’actionnariat 

actif, classés par thème. 

Questions environnemen-
tales et sociales  
 

Définir des objectifs d’amélioration sur ces thématiques, e.g. 
diminuer les émissions de carbone directes, désinvestir des 
énergies fossiles, s’assurer du respect des droits de 
l’Homme sur la chaîne d’approvisionnement. Ces objectifs 
peuvent ensuite être transcrits en un plan d'action pour per-
mettre à l'entreprise et ses actionnaires de suivre les perfor-
mances dans le temps. 
 
Améliorer la publication d’informations non-financières, en 

comblant les lacunes et en créant plus de transparence avec 

la publication d'informations additionnelles.  

Gestion et gouvernance 
 
 

Introduire de nouveaux membres au conseil d'administration 

qui sont mieux alignés avec les opinions de l'actionnaire fai-

sant la proposition et/ou plus informés sur certains sujets. 

Modifier la structure du conseil d'administration, e.g. les 
règles, la taille, afin d’améliorer son efficacité et sa représen-
tativité. 

Changer fondamentalement la structure de l'entreprise. Un 

actionnaire peut e.g. proposer une restructuration ou la créa-

tion de nouveaux secteurs d'activité pour accroître l’efficience 

et la rentabilité de l’entreprise. 

Droits généraux des ac-
tionnaires 
 

Changer le système de vote, par exemple passer d'une struc-

ture actionnariale à catégories multiples, où le pourcentage 

maximal de droits de vote par actionnaire est limité, à un sys-

tème "une action, un vote". 

Compensation Ajuster la rémunération des dirigeants aux objectifs de l'en-
treprise. Rémunérer les dirigeants en fonction d'indicateurs 
clé de performance - potentiellement un mélange d'indica-
teurs financiers et non-financiers - peut favoriser les déci-
sions en accord avec les objectifs liés e.g. à la performance 
ESG. 
 
Augmenter les dividendes ou initier des programmes de ra-

chat d'actions pour rémunérer les actionnaires.  

 
Note : Les objectifs énoncés ci-dessus peuvent appartenir à plusieurs thèmes. 
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4.3 LES ACTEURS DE L’ÉCOSYSTÈME 

4.3.1 Investisseurs institutionnels 

Les investisseurs institutionnels regrou-

pent différentes catégories d’investis-

seurs, des plus traditionnels tels que les 

fonds de pension aux plus alternatifs tels 

que les fonds spéculatifs ou les exchange-

traded funds (ETF). Le modèle d'affaires 

d’un investisseur institutionnel, incarné par 

son horizon et sa stratégie d’investisse-

ment, la présence d’incitations politiques et 

sociales ou encore d’exigences légales, in-

fluenceront  son degré d’engagement ac-

tionnarial [16]. 

Les fonds de pension ont tendance à adop-

ter une approche réactive à l’engagement, 

en soutenant - plutôt que menant - l’enga-

gement ou en appliquant des politiques de 

vote. Cela s’explique par les caractéris-

tiques de leurs investissements, plutôt pas-

sifs, diversifiés et de long terme et par les 

pressions politiques et sociales ainsi que 

les exigences réglementaires auxquels ils 

sont soumis [16]. Les fonds de pension pré-

fèrent ainsi soutenir une initiative d’une 

autre institution telle qu’un fonds spéculatif 

activiste - comme cela a été le cas pour les 

fonds de pension californien CalSTRS et 

new yorkais avec la résolution d’action-

naires de Engine No. 1 à l’AG 2021 d’Exxon-

Mobil [17]. Les fonds de pension font éga-

lement appel à des agences en conseil de 

vote pour soutenir leurs décisions. En 

Suisse, la fondation Ethos, spécialisée 

dans l’investissement socialement respon-

sable et composée de 237 membres dont 

une grande majorité de caisses de pension, 

fournit de tels services.  

Les fonds spéculatifs ont une attitude plus 

proactive dans leur engagement. Les thé-

matiques de l’engagement des fonds spé-

culatifs sont variées, visant la gouvernance 

de l’entreprise, la structure du capital, ou 

encore la stratégie de croissance, et peu-

vent être accomplies à travers une variété 

de stratégies d’investissement actives. 

L’objectif ultime reste d’augmenter la va-

leur de l’entreprise sur l’horizon d’investis-

sement et d’ainsi obtenir des rendements 

financiers supérieurs aux indices de réfé-

rence du marché. L’engagement est géné-

ralement mené avec de petites participa-

tions, éventuellement complétées par des 

produits dérivés et par la recherche active 

de soutien d’autres investisseurs pour ap-

puyer leurs demandes [16]. L’engagement 

Figure 6 : Principales thématiques d’engagement ESG en Suisse en 2020 (en niveau moyen 

d’importance pour les investisseurs) 

 

Avec 0 considéré comme non important et 5 très important. n=56. Source : SSF (2021) 
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de Bluebell Capital Partners - soutenu par le 

fonds de pension Artisan Partners - auprès 

de Danone en est un bon exemple. Le fonds 

spéculatif londonien, détenant alors des 

participations inférieures à 5%, avait en jan-

vier 2021 interpellé le géant de l’alimenta-

tion français sur la structure de sa gouver-

nance ainsi que sur sa performance finan-

cière, inférieure à celle de ses concurrents 

Nestlé et Unilever. L’initiative s’était soldée 

par le départ du CEO et président du conseil 

d’administration, Emmanuel Faber [18].  

Les exchange-traded funds ont un pouvoir 

d’influence important. Les acteurs les plus 

grands, i.e. BlackRock, Vanguard et State 

Street aussi appelés les Big Three7 utilisent 

cette influence dans le cadre d’engage-

ments privés. Ces derniers détenaient en 

moyenne 25% des votes des entreprises du 

 
7 Lorsqu’un investisseur institutionnel ou particulier investit dans un ETF, il ou elle possède une part de cet ETF mais c’est l’ETF 
lui-même, ou plutôt son gestionnaire, qui détient les titres sous-jacents et bénéficie des droits y étant attachés tels que le droit de 
vote. 
8 Entre 2017 et 2019, les Big Three ont en moyenne mené des engagements privés sur 7.5% des entreprises de leurs portefeuilles 
[19], ce qui en termes relatifs paraît faible mais en termes absolus représente des centaines d’entreprises. 

S&P500 fin 2017 mais votent moins sou-

vent en faveur des résolutions d’action-

naires sociales et environnementales que 

les sociétés de conseil en vote [7], [19]. Les 

Big Three semblent en effet préférer l’enga-

gement privé pour trouver des solutions 

nuancées à aux problématiques ESG8 ; en 

particulier avec les entreprises dans les-

quelles ils ont de grandes participations 

[20]. L’engagement passe ici par la cons-

truction d’une relation de long terme et vo-

ter contre le management pourrait compro-

mettre les avancées faites lors de discus-

sions. De nouvelles ambitions semblent 

néanmoins émerger pour restituer les 

droits de vote aux actionnaires d’ETF : à 

partir de 2022, BlackRock souhaite donner 

la possibilité à ses clients de participer plus 

activement aux décisions de vote lorsque 

Figure 7 : Écosystème de l’actionnariat actif 
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cela est légalement et opérationnellement 

viable [21]. 

4.3.2 Investisseurs particuliers  

Bien que les investisseurs institutionnels 

attirent plus souvent l’attention, les inves-

tisseurs particuliers ont également un rôle 

important. Jusque dans les années 70, ils 

étaient les principaux acteurs de la scène 

de l’engagement actionnarial aux États-

Unis, bien que leurs actions aient souvent 

été perçues comme une subversion de l’AG 

annuelle et un gaspillage du temps de la di-

rection et des ressources de l'entreprise 

[10], [13]. En Europe, ils représentent une 

part importante des investissements en ac-

tions : les ménages détenaient près de 23%, 

21% et 19% des actions cotées en Autriche, 

Belgique et Allemagne respectivement en 

2019 [22]. Aussi, les propositions de gou-

vernance d’investisseurs particuliers ob-

tiennent régulièrement le soutien d’autres 

investisseurs, ce qui contredit certaines cri-

tiques suggérant qu’ils ont des intérêts dif-

férents de ceux d’investisseurs diversifiés. 

Entre 2005 et 2018, 26% des résolutions 

soumises aux entreprises du S&P 1500 par 

des corporate gadflies ont reçu la majorité 

des votes des actionnaires [13]. 

L'engagement de ces investisseurs est 

susceptible d'augmenter en raison des 

nouvelles technologies et de leur appétit 

pour les investissements durables. De 

nouvelles initiatives innovantes démocrati-

sent en effet les pratiques de l’actionnariat 

actif. La plateforme américaine Say Tech-

nologies, acquise en août 2021 par l’appli-

cation de négoce pour investisseurs parti-

culiers Robinhood, facilite par exemple 

l’exercice des droits des actionnaires [23]. 

Tulipshare, une plateforme d'investisse-

ment activiste britannique qui permet à ses 

clients-actionnaires de mettre en commun 

leurs droits, a également fait ses preuves 

avec le dépôt de quatre résolutions depuis 

sa création en juillet 2021 [24]. En Suisse, la 

startup Inyova, dédiée à l’investissement à 

impact, est en train de mettre en place un 

service facilitant l’exercice des votes en 

ligne [25]. 

4.3.3 Groupes d’investisseurs 

Les gestionnaires et détenteurs d’actifs 

ont ces dernières années augmenté leurs 

collaborations à travers des initiatives 

communes. Ces groupes d’investisseurs 

orientés ESG ont commencé à se dévelop-

per avec la création du Ceres à la fin des 

années 80. Ils touchent à la fois les inves-

tisseurs institutionnels et les investisseurs 

particuliers et se focalisent sur des objec-

tifs spécifiques. Les investisseurs institu-

tionnels cherchant par exemple à canaliser 

leurs efforts pour atteindre la neutralité car-

bone de leurs placements et dans leurs 

prises d’influence peuvent rejoindre l’Insti-

tutional Investors Group on Climate 

Change (IIGCC) et Climate Action 100+. 

Des investisseurs particuliers cherchant à 

faire de même peuvent directement ache-

ter des parts d’entreprises fossiles à tra-

vers le groupe FollowThis. Ce dernier, re-

groupant aujourd’hui plus de 8000 action-

naires, vote et s’engage en leurs noms lors 

des AG. Dans ce cas, la frontière entre 

groupes d’investisseurs et activistes de-

vient floue.  

4.3.4 Lanceurs d’alerte 

Les lanceurs d’alerte renforcent la stigma-

tisation du comportement de certaines en-

treprises et contribuent ainsi à rendre l’ac-

tionnariat actif plus efficace. ONG, médias, 

employés, chercheurs et étudiants militent 

et informent les autres parties prenantes 

par le biais de documentaires, d'articles ou 

de protestations et accroissent ainsi la 

pression sur les entreprises.  

Ces acteurs sont de plus en plus entrepre-

nants et investissent directement dans les 

entreprises qu’ils stigmatisent pour faire 

changer les choses. En 2019, quelque 8700 

employés d’Amazon avaient par exemple 

déposé une résolution d’actionnaires de-

mandant au géant américain de publier un 

rapport détaillant son plan stratégique face 
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aux risques climatiques et sa dépendance 

aux énergies fossiles [26]. Opposé à la ré-

solution, Amazon avait toutefois publié une 

initiative visant à éliminer les émissions de 

carbone de la moitié des livraisons de ses 

clients d'ici 2030. La résolution n’avait pas 

obtenu la majorité mais avait reçu le sou-

tien des agences de conseil en vote ISS et 

Glass Lewis [27].  

4.3.5 Agences de notation 

Les agences de notation ESG et de crédit, 

des sources d’informations essentielles 

aux investisseurs, peuvent être directe-

ment impactées par l’engagement - et la ré-

ciproque est également vraie. Les pre-

mières mesurent la résilience des entre-

prises face aux risques ESG à long terme 

selon leur propre méthodologie et sont par 

extension influencées par les initiatives ac-

tionnariales sur ces thèmes. L’agence de 

notation ESG MSCI avait, par exemple, 

baissé la note de Solvay en mars 2021, 

suite à l’engagement du fonds spéculatif 

Bluebell Capital Partners s’opposant à la 

gestion des déchets de l’usine toscane du 

géant belge [28]. Les agences de notation 

de crédit, établies par les régulateurs finan-

ciers pour une meilleure gestion des 

risques, intègrent également la perfor-

mance ESG des entreprises dans leur mé-

thodologie [29]. Il semblerait néanmoins 

que souvent l'activisme actionnarial soit 

associé à une décision de notation de cré-

dit : S&P Global a identifié que 26 décisions 

étaient liées à des campagnes d’activistes 

menées en 2020 et que 80% d’entre elles 

impliquaient une dégradation de la nota-

tion. Ces dernières suivaient d’importantes 

fusions-acquisitions ou des changements 

dans la structure du capital initiés par les 

actionnaires. Les campagnes ESG, bien 

que représentant 75% du total des cam-

pagnes, n'ont conduit qu'à quelques déci-

sions de notation.[30]. 

4.3.6 Agences en conseil de vote 

Les agences en conseil de vote sont des 

acteurs clés de l’actionnariat actif (Box 1). 

Les gestionnaires d’actifs ont un pouvoir de 

vote important grâce à leur position d’agent 

vis-à-vis de leurs clients. Ce pouvoir les 

soumet à des réglementations strictes re-

posant sur leur devoir fiduciaire et leur im-

posant de voter dans le meilleur intérêt de 

leurs clients. Compte tenu des milliers de 

titres détenus dans les portefeuilles des in-

vestisseurs et des ressources nécessaires 

pour mettre en place des processus de due 

diligence raisonnables, une grande partie 

des gestionnaires d’actifs font appel aux 

services d’agences en conseil de vote, 

telles que ISS et Glass Lewis [31]. Sur le 

marché suisse, la fondation Ethos promou-

vant le développement durable, est égale-

ment un acteur important dont les 

membres représentent aujourd’hui des ac-

tifs sous gestion à hauteur de CHF 330 mil-

liards [32]. 

4.3.7 Gouvernements et législateurs 

Les gouvernements et organes réglemen-

taires peuvent faciliter ou à l’inverse entra-

ver les pratiques de l’actionnariat actif. Les 

réglementations et la culture de l’actionna-

riat actif varient d’une juridiction à une 

autre. Ces différences sont discutées dans 

la Section 4.4 suivante. 
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BOX 1 : PARTICULARITÉS DU MARCHÉ EN CONSEIL DE VOTE 

Le marché du conseil en vote est très concentré et a une importance non négligeable sur les 

résultats des votations des entreprises, ce qui peut soulever des inquiétudes. ISS et Glass 

Lewis, détenus par des entreprises de private equity, représentaient à eux deux 90% du marché 

en 2020 [33]. En 2017, 23% des clients d'ISS suivaient presque entièrement ses recommanda-

tions allant à l’encontre du management, contre seulement 5% en 2007 [34]. En se remettant 

automatiquement et uniquement à ces recommandations, certains investisseurs institution-

nels et gestionnaires d’actifs tendraient à créer un phénomène indésirable, appelé robovoting9. 

En réponse à ces préoccupations, les conseillers en vote élargissent leurs gammes de pro-

duits et révisent régulièrement leurs politiques. ISS offre par exemple un éventail de directives 

de vote varié et, sur demande, personnalisé pour répondre aux besoins diversifiés de leurs 

clients. Les directives de vote sont disponibles en ligne, varient par région et incluent des di-

rectives spécialisées se concentrant e.g. sur le climat et la durabilité [35]. Le fournisseur de 

données américain veille aussi à réviser ses directives et à intégrer les acteurs du marché dans 

leur élaboration, en se basant sur les résultats de la période de vote, de nouvelles études em-

piriques, et de table rondes et d’enquêtes publiques auprès de clients, entreprises, universi-

taires, ONG et autres [36]. ISS laisse également une chance aux entreprises évaluées d’enga-

ger le dialogue avant le vote via leur plateforme [37]. 

Pour augmenter la transparence dans les processus d’évaluation, les corps réglementaires 

ont également mis en place de nouvelles initiatives ces dernières années. À travers sa Direc-

tive relative aux droits des actionnaires II (SRD II) mise en vigueur en septembre 2020, le Par-

lement européen impose des exigences de transparence aux conseillers en vote  : ils doivent 

désormais divulguer publiquement « les informations essentielles liées à l’élaboration de leurs 

recherches, conseils et recommandations de vote ainsi qu’aux conflits d’intérêts réels ou po-

tentiels et aux relations commerciales susceptibles d’influencer » leurs recherches [38]. De 

l’autre côté de l’Atlantique, la SEC a en juillet 2020 publié de nouvelles réglementations afin de 

garantir que les conseillers en investissement, y compris les investisseurs institutionnels et 

les agences en conseil de vote qui les assistent, agissent dans le meilleur intérêt des action-

naires-clients10. Ces suivis renforcés annoncés en 2019 pourraient déjà avoir eu un effet sur 

les pratiques de robovoting : le nombre d’investisseurs institutionnels appliquant cette straté-

gie semble avoir diminué de 5.8% entre 2019 et 202011 [33]. 

 
9 Le robovoting correspond à un alignement très fort avec les recommandations des agences en conseil de vote allant à l’encontre 
de celles du management. Rose (2021) et Shu (2021) fixent ce seuil d’alignement à 99.5% et 99.9% respectivement [33], [34]. La 
tendance au robovoting est particulièrement prononcée chez les plus petits fonds indiciels dont environ 50% y font appel.  

10 La nouvelle réglementation aura trois impacts principaux. Premièrement, la société de conseil en vote devra fournir les résultats 
de ses recommandations non seulement à ses clients mais aussi aux entreprises analysées. Deuxièmement, si l’entreprise répond 
aux recommandations de la société de conseil, celle-ci devra mettre en place une procédure afin d’avertir ses clients de cette 
réponse. Finalement, si le client est un conseiller en investissement, une procédure face à la réponse de l’entreprise devra être 
mise en place [39].  

11 L’analyse de Rose (2021) se base sur des données récoltées après l’annonce de la SEC concernant la mise en place d’une 
réglementation des agences en conseil de vote en novembre 2019, mais avant la publication finale de la réglementation en juillet 
2020 [33]. L’auteur compare ces résultats avec les mêmes données récoltées l’année précédente.  
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4.4 DÉVELOPPEMENT RÉGLEMEN-

TAIRE ET CULTURE DE L’ENGAGE-

MENT 

En Europe, les réglementations et la cul-

ture du consensus favorisent les ap-

proches collectives et les discussions pri-

vées avec les entreprises plutôt que les 

confrontations publiques et conflictuelles. 

Pour déposer une résolution, l’actionnaire 

ou groupe d’actionnaires s’engageant doit 

en effet détenir entre 0.5% et 5% des parts 

en fonction du pays (hors pays scandi-

naves) (Figure 8). Cela rend le dépôt de pro-

position complexe pour les entreprises à 

large capitalisation boursière, qui sont sans 

conteste celles ayant le plus d’impact sur la 

société. Aussi, les gestionnaires d’actifs 

européens sont plus enclins à voter en fa-

veur de résolutions environnementales ou 

sociales que leurs pairs américains. En 

2021, ils votaient en leur faveur 25 points 

de pourcentage plus souvent en moyenne 

[7]. Cette tendance peut s’expliquer par les 

préférences des investisseurs, recherchant 

davantage de produits durables, ainsi que 

par l’environnement législatif européen pro-

pice à la finance durable. Le plan d’action 

et le pacte vert de l’Union Européenne ainsi 

que la Corporate Sustainability Reporting 
Directive, prenant en compte le cadre de la 

TCFD, accroissent la pression en faveur 

d'une plus grande publication d’informa-

tions ESG et encourage le dialogue avec les 

actionnaires [40].   

La Suisse suit la tendance européenne, 

aussi bien à un niveau réglementaire que 

thématique. En juin 2020, le parlement 

suisse adoptait une réforme du droit des 

sociétés anonymes modifiant notamment 

les conditions nécessaires à l’ajout d’un ob-

jet à l’ordre du jour de l’AG. A partir de son 

entrée en vigueur courant 2022, un action-

naire d’une entreprise listée suisse souhai-

tant faire cette demande devra disposer de 

0.5% du capital-actions ou des voix, contre 

 
12 Dans le cas où l’entreprise décide d’augmenter ses seuils jusqu’au maximum de 0.5% autorisé par la nouvelle réglementation.  

une valeur de CHF 1m jusqu’à présent12 

[41]. Quand bien même cette réforme rap-

proche les conditions suisses de leurs équi-

valents européens plus stricts, elle pourrait 

conduire certaines entreprises à revoir leur 

seuil de dépôt de résolution à la hausse et 

détériorer les droits des actionnaires. L’ac-

tivisme suisse se concentre principalement 

Figure 8 : Critères de dépôt d’une résolution 

d'actionnaire en Europe et aux États-Unis  

Pays 
Participation requise pour 
soumettre un objet à l’ordre 
du jour 

Autriche 5%  

Belgique 3% 

Danemark Une part 

Finlande Une part 

France Entre 0.5% à 5%* 

Allemagne 5% ou €500,000 

Grèce 5% 

Irlande 3% 

Italie 2.5%  

Luxembourg 5% 

Pays-Bas 3%**  

Norvège Une part 

Portugal 2% 

Espagne 3% 

Suède Une part 

Suisse 0.5% 

UK 5% ou 100 membres *** 

US USD 2 000 pendant <3 ans 
USD 15 000 pendant <2 ans 
USD 25 000 pendant <1 an 

 

 

Note : Les critères sont spécifiques aux entreprises cotées 
en bourse. (*) en fonction du capital de l’entreprise i.e. 5% si 
le capital est inférieur à EUR 750 000, 1% s’il est compris 
entre EUR 7 500 000 et EUR 15 000 000). (**) peut diminuer 
à 1% si mentionné dans les statuts de l’entreprise. (***) qui 
ont le droit de voter et qui détiennent des parts sur les-
quelles ont été payés en moyenne > GBP 100 par membre. 
Sources : Thomson Reuters Practical Law 
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sur les questions stratégiques et opération-

nelles ainsi que de gouvernance [42]. Les 

aspects ESG ont récemment pris plus d’im-

portance (Figure 6) et devraient continuer 

sur cette lancée. En effet, le Conseil Fédéral 

a le 30 mars dernier ouvert une procédure 

de consultation concernant l'ordonnance 

relative aux grandes entreprises suisses 

sur les questions climatiques. Celle-ci pré-

voit la mise en œuvre contraignante des re-

commandations du TCFD pour les grandes 

entreprises suisses et pourrait augmenter 

le dialogue avec les actionnaires. Bien qu’il 

y ait toujours une marge d’amélioration, les 

investisseurs suisses sont relativement 

bien positionnés sur ces questions : dans le 

classement des gestionnaires d’actifs 

usant de leur droit de vote en faveur de l’en-

vironnement et de la société, les sept ges-

tionnaires suisses considérés font partie 

du top 30 sur un classement de 65 [7]. 

Aux États-Unis, la réglementation est pour 

l’instant plus libérale. La SEC requiert des 

critères moins stricts que les Européens 

pour soumettre des propositions d’action-

naires ; ce qui explique sans doute leur po-

pularité (Figure 8). Une fois la résolution 

d’actionnaires déposée, le conseil d’admi-

nistration décide de l’ajouter ou non à 

l’ordre du jour de l’AG. La Rule 14a-8 de la 

SEC permet aux entreprises d’omettre cer-

taines résolutions, notamment d’ordre ESG, 

sur bases d’activité ordinaire13 ou encore 

de pertinence économique. En novembre 

2021, l’instance réglementaire américaine 

a néanmoins modifié son interprétation 

des demandes d’exclusion de proposi-

tions. L’entreprise doit maintenant démon-

trer que la proposition qui lui a été soumise 

et qu’elle souhaite omettre ne soulève pas 

de questions sociales ou éthiques ayant un 

impact sur la société au sens large [43]. 

Ces développements réglementaires pour-

raient laisser supposer une augmentation 

des propositions ESG pour la période de 

procuration 2022 mais les annonces ré-

centes du président de la SEC pourraient 

dans le futur limiter ces incitations pour les 

fonds spéculatifs14. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1313 L’exception fondée sur l’activité ordinaire de l’entreprise (ordinary business exception) permet d’exclure des propositions 
traitant de questions relatives aux opérations commerciales ordinaires de l’entreprise ; cela dans le but de confier la résolution 
des problèmes opérationnels ordinaires à la direction et au conseil d’administration plutôt que lors d’une AG. 

14 En effet, la SEC considère actuellement une restriction du délai sous lequel les fonds spéculatifs doivent annoncer l’acquisition 
d’une participation au capital de plus de 5%. Le délai actuel de 10 jours serait déjà trop court et ces fonds auraient plus de mal à 
faire des bénéfices s'ils doivent révéler leurs stratégies au public encore plus tôt [44]. 
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5 ENGAGEMENT DANS LES AUTRES CLASSES D’ACTIF 

L’engagement prend différentes formes 

en fonction de la classe d’actifs détenue 

par l’investisseur. Notre analyse s’est 

jusque-là axée sur les actions listées, pour 

lesquelles les investisseurs peuvent sou-

mettre leurs points de vue et préoccupa-

tions par le vote et l’engagement. Ces deux 

composantes s’étendent partiellement aux 

obligations d’entreprise et souveraines et 

aux titres d’entreprises non-listées. Ces ac-

tifs peuvent permettre à leur détenteur 

d’avoir un impact tout aussi notable et sont 

de plus en plus soumis à l’engagement 

ESG. 

5.1 OBLIGATIONS 

Ces dernières années, les créanciers ont 

multiplié leurs interventions d’ordre ESG. 

Un sondage international de Russell In-

vestment montre qu’entre 2019 et 2021 la 

proportion de gestionnaires d’obligations 

engageant régulièrement les émetteurs de 

leurs titres obligataires a augmenté de 7 

points de pourcentage, passant de 88% à 

95% (Figure 9). L’engagement obligataire 

est particulièrement observable pour les 

titres d’entreprises : en 2020, 84% des obli-

gations d’entreprises non-financières déte-

nues par des signataires de l’UN PRI ont été 

sujettes à un engagement contre 66% pour 

les obligations souveraines [45]. 

5.1.1 Obligations d’entreprises 

Les détenteurs d’obligations d’entreprises 

peuvent exercer des pressions, bien qu’ils 

ne soient pas actionnaires propriétaires et 

qu’ils n’aient donc pas les mêmes droits. 

Leur position de créanciers peut encoura-

ger les émetteurs à améliorer leur gestion 

des risques et leurs pratiques ESG, et à en-

richir la qualité des informations publiées 

sur ces enjeux [45]. 

L’engagement peut ici se faire de diffé-

rentes manières. Les créanciers peuvent 

inscrire les problématiques ESG, avant 

émission, dans la convention de crédit, ou, 

après émission, lors de renégociations des 

obligations contractuelles, de refinance-

ment ou d’assemblées obligataires. Ils peu-

vent également se joindre à d’autres inves-

tisseurs pour accroître leur influence et, 

lorsqu’ils détiennent des actions de l’émet-

teur, s’appuyer sur les droits plus grands 

qu’elles leur confèrent.  Les titres de dette 

axés sur la durabilité, tels que les green 

bonds sont davantage sujets à l’engage-

ment, notamment car les investisseurs veu-

lent se protéger contre le risque de green-

washing et s’assurer de la qualité de l’im-

pact environnemental positif espéré.  

 

Figure 9 : Fréquence des discussions 

ESG entre investisseurs obligataires et 

émetteurs (en % du total) 

 

 

Source : Phillips et al. (2021)[46] 
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Les préférences diversifiées des créan-

ciers peuvent entraver les actions d’enga-

gement avant émission. Si les contraintes 

sont trop importantes, les émetteurs peu-

vent se tourner vers d’autres sources de fi-

nancement. Les questions ESG se prêtent 

parfois difficilement aux analyses quantita-

tives et leur évaluation peut être fasti-

dieuse. Certaines entreprises émettrices 

seront réticentes à inclure des paramètres 

qui ne peuvent être facilement mesurés 

sans un coût administratif élevé dans leurs 

actes obligataires et essayeront de se tour-

ner vers des créanciers moins exigeants. 

5.1.2 Obligations souveraines 

Bien que cela puisse être plus ambitieux, 

les détenteurs d'obligations souveraines 

peuvent également s’engager afin d’en-

courager la transparence et la publication 

de données environnementales et sociales 

ou de souligner les risques de crédit qui 

pourraient avoir un impact important sur la 

santé du pays émetteur à long terme. L’en-

gagement peut être mené de différentes 

manières : 1) par l’organisation de réunions 

privées e.g. visant à améliorer la publica-

tion d'informations pertinentes pour l’éva-

luation de solvabilité, 2) via des actions col-

laboratives, ou encore 3) lors d’évènements 

ponctuels tels que la présentation de plans 

budgétaires ou la publication de rapport de 

stabilité financière [47]. 

Ce type d’engagement est traditionnelle-

ment lié à la politique fiscale et monétaire 

et les thématiques ESG n’ont que récem-

ment commencé à être mises en avant. En 

novembre 2021, le gouvernement zambien 

rencontrait par exemple une dizaine de 

créanciers, dont le grand gestionnaires 

d’actifs français Amundi, pour discuter 

d'une restructuration de la dette du pays et 

éventuellement inclure des objectifs ESG, 

qui si atteints diminueraient les frais d’inté-

rêts [48]. Un peu plus tôt la même année, 

251 institutions financières - représentant 

USD 17 billions d’actifs sous gestion - si-

gnaient une lettre ouverte adressée au gou-

vernement brésilien l’appelant à stopper la 

déforestation de l’Amazonie [49].  

Les investisseurs souverains suivant le 

chemin de l’engagement ont néanmoins 

un défi à relever : ne pas faire confondre 

leur action avec des activités de lobby ou 

une interférence de la politique publique du 

gouvernement émetteur. Mettre l’accent 

sur certaines problématiques sociales ou 

de gouvernance, e.g. en fixant des objectifs 

sur les droits politiques, pourrait être mal 

accueilli dépendamment de l’agenda et des 

contraintes financières du gouvernement 

[48]. 

5.2 PRIVATE EQUITY 

Les marchés privés ne sont pas épargnés 

par l’engagement lié aux problématiques 

ESG. Un sondage PwC (2021) révélait qu’en 

2021 56% des gestionnaires de fonds de 

private equity s’étaient engagés plus d'une 

fois par an sur des thématiques ESG avec 

les conseils d'administration, contre 35% 

en 2019 [50]. Un second sondage de PwC 

(2021) estime que près de 75% des acteurs 

européens visent à augmenter les actifs 

sous gestion de leurs fonds private equity 
ESG, et parmi eux presque 40% souhaite 

que cette augmentation soit d’au moins 

+20% [51]. Les directives de l’initiative 

Science-based Targets dédiées au private 
equity et publiées en novembre dernier 

montrent aussi la disposition de l’industrie 

à fixer des objectifs climatiques au sein des 

entreprises investies. 

En effet, le modèle de private equity est 

particulièrement favorable à l’implémenta-

tion de meilleures pratiques ESG. Les ge-

neral partners (GP) détiennent générale-

ment une participation majoritaire ou mino-

ritaire importante au capital de l’entreprise 

et peuvent user de cette influence surtout 

lorsque des améliorations ESG sont maté-

rielles à la création de valeur. Ici, l’actionna-

riat actif passe donc essentiellement par 
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un monitoring post-investissement. Les li-

mited partners (LP) ont quant à eux moins 

d’influence sur les investissements finaux 

du fait du contrat qui les lient aux GP [52]. 

Ils peuvent cependant formaliser l'intégra-

tion ESG à leurs investissements et exercer 

des pressions sur les GP pour qu’ils appli-

quent un monitoring ESG plus poussé en 

laissant flotter la menace d’un retrait des 

capitaux - lequel leur serait in fine tout de 

même coûteux. 
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6 GLOSSAIRE 

Actionnariat actif – Stratégie consistant en 

l’exercice de l’influence des investisseurs 

dans le but de promouvoir la réussite du-

rable de l’entreprise notamment par le dia-

logue ou l’exercice du droit de vote. 

 

Ceres – Organisation d’investisseurs et de 

groupes d’intérêts s’attaquant aux défis 

liés au développement durable et ayant 

pour but d’intégrer la durabilité dans les 

marchés des capitaux. 

 

Circulaire de procuration – Document qui 

est fourni par une entreprise avant son AG 

et qui contient l’ordre du jour et des infor-

mations additionnelles sur les sujets sou-

mis au vote. 

 

Course aux procurations – Action d’un ou 

plusieurs actionnaires dissidents durant la-

quelle ils sollicitent la procuration d’autres 

actionnaires pour voter contre ou en faveur 

d’une proposition.  

 

Décision de notation de crédit – Toute no-

tation initiale, tout changement i.e. dégra-

dation ou amélioration de la notation, re-

trait, confirmation ou suspension d'une no-

tation existante, toute action de surveil-

lance de risque de crédit et tout autre indi-

cateur de notation. 

 

Due diligence – Ensemble d’analyses et vé-

rifications mené par l’investisseur en 

amont d’une transaction et lui permettant 

de se représenter les risques et opportuni-

tés y étant liés. 

 

Exchange-traded funds ou ETF – Fonds in-

diciel listé en bourse et suivant un indice 

particulier tel que le Nasdaq ou le SMI.  

 

 

Exclusion – Stratégie de filtrage excluant 

de son portefeuille certains secteurs, entre-

prises ou titres en comparant la perfor-

mance ESG relative à celles de pairs du sec-

teur ou en s’appuyant sur des critères ESG 

spécifiques de manière absolue. 

 

Fonds spéculatif ou hedge funds – Fonds 

d’investissement géré activement dont les 

gestionnaires utilisent une variété de stra-

tégies, notamment l’effet de levier, dans le 

but de réaliser des rendements moyens su-

périeurs aux indices de référence du mar-

ché. 

Fonds de pension – Fonds d’investisse-

ment assurant un revenu de retraite aux 

contribuables. Les fonds versés notam-

ment par l’employeur sont investis au nom 

de l'employé, et les revenus générés sont 

reversés aux travailleurs au moment de la 

retraite. 

 

General partners ou GP – Professionnels 

en placement qui prennent les décisions 

d’investissement dans un fonds private 

equity et gèrent celui-ci de manière quoti-

dienne. 

 

Initiative Science-based Targets – Initia-

tive composée des organisations CDP, 

UNGC, WRI et WFF et encourageant une ac-

tion climatique ambitieuse dans le secteur 

privé. Elle fournit des méthodes et critères 

pour une protection du climat efficace et 

permet aux entreprises de fixer des objec-

tifs de réduction des émissions fondés sur 

des données scientifiques. 

 

Intégration ESG – Inclusion des risques et 

opportunités ESG dans l'analyse financière 

traditionnelle et les décisions d'investisse-

ment. 
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Limited partners ou LP – Investisseurs 

dans un fonds private equity dont les pertes 

ne peuvent monter qu’à hauteur de leur in-

vestissement. 

 

Private equity – Fonds investissant dans le 

capital-actions d’une entreprise qui n’est 

pas listée en bourse ou d’une entreprise lis-

tée mais que le fonds souhaite privatiser. 

Ce type de fonds est géré par des general 

partners et financé par des limited part-

ners. 

 

Programmes de rachat d'actions – Initia-

tive par laquelle une entreprise achète ses 

propres actions sur le marché ; cela pour 

deux principales raisons principales : 1) de 

réduire l'influence des actionnaires et d'em-

pêcher certains d'entre eux de prendre une 

participation majoritaire ou 2) d'augmenter 

la valeur de ses capitaux propres. Cette der-

nière signalerait une sous-évaluation du 

prix de l’action par le marché et la présence 

de liquidités suffisantes pour effectuer la 

transaction. 

 

Obligation d’entreprise – Titre de dette 

émis par une entreprise dans le but de ré-

colter des fonds à des fins spécifiques.  

 

Obligation souveraine – Titre de dette émis 

par un émetteur souverain tel qu’un État ou 

une banque centrale.  

 

Résolution d’actionnaires – Proposition 

soumise par un ou plusieurs actionnaires 

pour une votation à l’AG d’une entreprise.  

 

 

 

 

 

 

Scope 3 – Emissions indirectes d’une en-

treprise, c’est-à-dire liées au cycle de vie du 

produit en dehors de sa production directe. 

Pour une entreprise extractrice d’énergies 

fossiles, les émissions Scope 3 sont celles 

générées à la combustion ou encore lors de 

leur transport chez le client. 

 

SEC – Securities and Exchange Commis-

sion. Agence du gouvernement américain 

réglementant les marchés financiers et vi-

sant à protéger les investisseurs. 

 

TCFD – Task Force on Climate-Related Fi-

nancial Disclosures, en français Groupe de 

travail sur la publication d'informations fi-

nancières relatives au climat. Groupe créé 

par le Conseil de stabilité financière du G20 

fournissant des recommandations à desti-

nation d'investisseurs concernant la publi-

cation d'informations sur la gouvernance 

et les mesures prises par les entreprises 

pour atténuer les risques liés au change-

ment climatique. 

 

Théories d’agence – Théories traitant des 

conséquences liées au problème du princi-

pal-agent et examinant l'asymétrie d'infor-

mation et la divergence d'intérêt et de moti-

vation entre le principal e.g. l'actionnaire et 

l’agent e.g. le management de l’entreprise. 

 

UN PRI – United Nations Principles for Res-

ponsible Investment. Réseau des Nations 

Unies pour la promotion de l'intégration des 

questions ESG dans les stratégies d'inves-

tissement. 
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