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1 RESUME

Exit vs. voice, ou défection vs. prise de pa-
role en frangais, tel est généralement le
choix d’'actionnaires responsables face a
une entreprise dans laquelle ils ont investi
mais qui fait preuve d'un comportement
non conforme a 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
derniére stratégie fait référence a l'action-
nariat actif et constitue le sujet de cette
analyse.

Mais quel est le réel impact de I'actionna-
riat actif, pour l'investisseur et I'entreprise
ciblée ? En désinvestissant d'entreprises a
mauvaise performance environnementale,
sociale ou de gouvernance (ESG), les inves-
tisseurs ont, jusqu’a ces deux derniéres an-
nées, été récompensés grace a un effet de
momentum mais qui, par définition, n’est
pas voué a persister. Coté entreprise, les
vagues de désinvestissement sur les mar-
chés peuvent encourager a changer les pra-
tiques mais de nombreuses conditions
sont nécessaires pour que cela soit effec-
tif. Qu'en est-il de I'actionnariat actif, en par-
ticulier lorsqu'il se concentre sur les problé-
matiques ESG ?

Les investisseurs faisant appel a I'action-
nariat actif s’exposent a des colits admi-
nistratifs et indirects élevés mais sont gé-
néralement récompensés par des rende-
ments supérieurs. L'actionnariat actif re-
quiert des qualités d'écoute et de la persé-
vérance ainsi que des ressources impor-
tantes pour évaluer rigoureusement I'entre-
prise et mettre en place des objectifs et leur
suivi. En dehors des améliorations ESG, les
investisseurs s’exposant aux codts de l'ac-
tionnariat actif peuvent les justifier de deux
maniéres : par une augmentation de la va-
leur de I'entreprise et une diminution des
risques ex-post ainsi que par des avan-
tages informationnels et réputationnels.

Ces derniers ne sont pas nécessairement
partagés avec les autres actionnaires.

Les entreprises engagées améliorent gé-
néralement leurs pratiques ESG, surtout
lorsqu’elles ont du retard sur leurs pairs.
Elles voient également leur performance
opérationnelle et financiére s'améliorer, a
travers une croissance des ventes et une
augmentation de la productivité. Leurs rela-
tions avec les parties prenantes sont aussi
impactées : les actionnaires veulent con-
server leur participation et les employés
sont plus loyaux a I'entreprise aprés une
amélioration de leurs pratiques ESG, mais
les auditeurs seraient plus diligents.

Variation des rendements anormaux
cumulés annuels pour les engagements
collaboratifs ESG
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Note : L'investisseur coordinateur principal méne
le dialogue et est soutenu par les autres investis-
seurs de I'engagement collaboratif. Les engage-
ments fructueux considérent les engagements
avec et sans coordinateur principal. Source :
Dimson et al. (2021)




La collaboration entre investisseurs appa-
rait comme un facteur clé dans le potentiel
d’'impact de I'actionnariat actif. D'une part,
elle permet de réduire les colts liés a la du-
plication des responsabilités et des efforts
de recherche. D’autre part, elle semble
aussi plus efficace : les entreprises ciblées
par I'engagement collaboratif performent

mieux sur la durée. Un groupe d’action-
naires diversifié a en effet plus de poids et
parfois une meilleure compréhension de
I'environnement de l'entreprise, et peut
ainsi étre une solution dans le cas ou l'en-
gagement individuel échoue ou n’est pas
envisageable financiérement pour l'inves-
tisseur.

POINTS ESSENTIELS

1 Les investisseurs faisant appel a I'actionnariat actif s'exposent a des colts administratifs
et indirects élevés, en particulier lorsqu'ils s'engagent. Cependant, ils sont généralement
récompensés par des rendements supérieurs, notamment lorsque I'engagement est réussi
et mené en collaboration avec d'autres investisseurs.

2 Les entreprises engagées sur des thématiques environnementales, sociales et de gouver-
nance améliorent généralement leurs pratiques, surtout lorsqu’elles ont du retard sur leurs
pairs. Elles voient également leur performance opérationnelle et financiére s'améliorer et
leurs relations avec les parties prenantes impactées.

3 La collaboration entre investisseurs est un facteur clé. Non seulement elle répartit les
colts mais elle apparait aussi comme plus efficace, améliorant davantage la valeur et la
performance de I'entreprise.

SERIE E4S SUR L'ACTIONNARIAT ACTIF

En décembre 2021, E4S avait étudié I'impact du désinvestissement en tant que stratégie res-
ponsable. La série E4S sur I'actionnariat actif se penche sur une alternative au désinvestisse-
ment : 'engagement et le vote. La premiére étude de cette série, Actionnariat actif : par qui et
comment ?, avait décrypté cette pratique. La présente analyse est la seconde de la série. Elle
étudie I'impact de 'actionnariat actif et plus particulierement les bénéfices et codlts pour l'in-
vestisseur qui s'engage et les réactions et changements de comportement de I'entreprise ci-
blée. Pour étre fructueux dans leurs engagements, les investisseurs devront toutefois prendre
en compte différents facteurs. Actionnariat actif : les clés du succés développe finalement
comment le profil de I'entreprise ciblée et de l'investisseur ainsi que les caractéristiques de
I'engagement peuvent influencer I'issue d’une initiative actionnariale.


https://e4s.center/document/desinvestir-pour-quel-impact/?lang=fr
https://e4s.center/document/actionnariat-actif-par-qui-et-comment/?lang=fr
https://e4s.center/document/actionnariat-actif-par-qui-et-comment/?lang=fr
https://e4s.center/document/actionnariat-actif-les-cles-du-succes/?lang=fr
https://e4s.center/document/actionnariat-actif-les-cles-du-succes/?lang=fr

2 INTRODUCTION

Exitvs. voice, ou défection vs. prise de pa-
role en frangais, tel est généralement le
choix d’'actionnaires responsables face a
une entreprise dans laquelle ils ont investi
mais qui fait preuve d'un comportement
non conforme a leurs valeurs [1]. 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 derniere stratégie fait réfé-
rence a 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 I'entre-
prise et ainsi protéger et accroitre la valeur
leur revenant [3]. C'est sur ces principes
que se base I'actionnariat actif.

Il s’applique traditionnellement aux ac-
tions cotées en bourse et se base sur deux
composantes principales : le vote et I'en-
gagement. Tous deux sont extrémement
liés, se compléetent et peuvent s’enclencher
I'un l'autre. L'engagement pourra étre privé
ou public, individuel ou collaboratif, ou un
mixte dépendamment de la réceptivité de
I'entreprise ciblée. Les théemes et les ac-
teurs sont divers et les réglementations et
la culture autour de l'actionnariat actif va-
rient selon les régions. Aussi, 'engagement
s'étend a d'autres classes d'actifs telles
que les obligations d'entreprises et souve-
raines, ainsi que le private equity [4].

L'importance de I'actionnariat actif sur les
thématiques environnementales, sociales
et de gouvernance est grandissante. En
2020, I'actionnariat actif représentait USD
10 504 milliards d’'actifs sous gestion a
I'échelle mondiale et était la deuxieme stra-
tégie d'investissement la plus utilisée au
Japon, en Europe et au Canada derriére in-
tégration ESG ou I'exclusion [5]. La méme

année, 'engagement ESG avancait a la deu-
xieme place du classement des approches
les plus utilisées par les investisseurs
suisses, dépassant ainsi I'exclusion. L'utili-
sation des stratégies d’engagement et du
vote chez les investisseurs responsables
suisses a augmenté de 65% et 37% respec-
tivement, contre 29% pour I'exclusion entre
2019 et 2020 [6].

Mais quel est le réel impact de I'actionna-
riat actif, pour l'investisseur et I'entreprise
ciblée ? En désinvestissant d'entreprises a
mauvaise performance, les investisseurs
ont, jusqu’a ces deux derniéres années, été
récompensés grace a un effet de momen-
tum mais, par définition, celui-ci n'est pas
voué a persister. Coté entreprise, les
vagues de désinvestissement sur les mar-
chés peuvent encourager a changer les pra-
tiques mais de nombreuses conditions
sont nécessaires pour que cela soit effectif
[2]. Qu'en est-il de l'actionnariat actif, en
particulier lorsqu'il se concentre sur les pro-
blématiques ESG ? Notre analyse discute
des implications pour [linvestisseur qui
s’engage, a travers ses colts et bénéfices
financiers et non-financiers (Section 3), et
son impact sur la performance de I'entre-
prise ciblée (Section 4)



3 ANALYSE COUT-BENEFICE POUR L'INVESTISSEUR

Outre l'impact positif que I'actionnariat ac-
tif ESG pourrait avoir sur les parties pre-
nantes et la société au sens large, les inves-
tisseurs doivent mettre en balance les
colts et bénéfices que cela implique — ne
serait-ce que pour mener a bien leur devoir
fiduciaire ou leur mandat. S'engager et
exercer son droit de vote entrainent des
colts administratifs et indirects ainsi que
les bénéfices financiers et extra-financiers.

3.1 Couts

L'actionnariat actif requiert des qualités
d’écoute et de la persévérance ainsi que
des ressources importantes pour évaluer
rigoureusement I'entreprise et mettre en
place des objectifs et leur suivi. Il est diffi-
cile de généraliser le colt supporté par
l'investisseur lequel varie selon sa propre
implication, les tendances économiques et
sectorielles, et I'environnement opération-
nel de I'entreprise. Les colts occasionnés
peuvent cependant étre catégorisés en
deux groupes : les colts administratifs et
de suivi ainsi que les co(ts indirects.

3.1.1 Coits administratifs et de suivi
Les colts directs générés par l'actionna-
riat actif vont varier en fonction du type
d’action menée. Le vote, par opposition a
'engagement, devrait vraisemblablement
étre moins codteux, compte tenu de I'écart
d’'implication dans la stratégie de I'entre-
prise.

3.1.1.1 Vote

Tout comme pour I'engagement, les ac-
tionnaires ne regoivent qu’une fraction du
bénéfice de leur vote, généralement pro-
portionnelle a leur participation au capital-
actions, mais supportent le colt total des
recherches liées aux votations qui leur ont
été soumises. Face a cette situation, les in-
vestisseurs peuvent décider d'adopter un
vote passif, un vote actif, ou un mixte des

deux. Chacun présente des modeles de
couts différents [7].

Le vote actif se base sur une évaluation in-
dépendante des questions soumises au
vote. Les colts associés dépendent alors
des connaissances préalables de l'investis-
seur sur l'entreprise et de sa capacité a re-
cueillir et a analyser les informations perti-
nentes. lls varient par conséquent d'un in-
vestisseur a |'autre. Les investisseurs déte-
nant des participations élevées ou dans
plusieurs fonds peuvent répartir les codts
sur une base d'actifs plus large, résultant
en un colt unitaire plus faible [7]. Les
grands gestionnaires d’actifs tels que
BlackRock peuvent consacrer de telles res-
sources afin de construire des directives de
vote et d'évaluer les sujets de votation en
interne mais les fonds de petite et moyenne
taille peuvent plus difficilement se le per-
mettre.

Le vote passif se base sur les recomman-
dations d'agences en conseil de vote et est
une stratégie plus abordable permettant
cependant de répondre aux exigences ré-
glementaires i.e. du devoir fiduciaire. Il at-
tire généralement des investisseurs pré-
sentant un bénéfice net négatif a voter : le
codt unitaire de lI'analyse en interne néces-
saire pour déterminer le vote optimal est
plus élevé que les bénéfices retirés [8].

En pratique, il semble que les gestion-
naires et détenteurs d'actifs emploient un
mixte des deux. lIs font appel aux services
d’agences de conseil en vote et adaptent
les recommandations notamment en fonc-
tion de leur historique d’engagement et de
I'opinion de leurs clients. C'est notamment
ce que fait la société de gestion de place-
ment Federated Hermes a travers sa plate-
forme de services d’engagement EOS [9].



3.1.1.2 Engagement

Comparé au vote, I'engagement va une
étape plus loin dans I'implication de l'inves-
tisseur et demande par conséquent des
ressources plus importantes.

L'investisseur doit tout d'abord supporter
les colits de recherches, cela avant méme
d’initier une action. Il doit définir la problé-
matique, développer des criteres de perfor-
mance, estimer la performance de I'entre-
prise, la comparer a ses pairs, et identifier
des objectifs a atteindre. A noter que cer-
tains de ces colts sont aussi partagés par
les stratégies d'exclusion. Les investis-
seurs optant pour le désinvestissement
doivent également continuer a supporter
des colts de suivi pour éventuellement ré-
investir dans le cas ou la cible aurait revu
ses pratiques [10]. Ces co(ts de suivi sont
nécessaires pour inciter une entreprise a se
réformer.

Les colits directs engendrés par I'engage-
ment vont dépendre du type d’action. Plus
I'investisseur avance dans le processus
d'escalade, plus les colts s’accumulent.
Gantchev (2013) estime qu’en moyenne les
couts de demandes de négociations s'éle-
vent a USD 2.94m, augmentent de USD
1.83m lorsque les négociations sont sui-
vies de demandes de représentation au
conseil d’administration et de USD 5.94m
additionnels si la campagne se solde par le
dépot d'une résolution d’actionnaires et par
une course aux procurations (Figure 1). Les
colts générés jouent donc un réle impor-
tant dans le processus de décision et les
colts générés représenteraient en
moyenne deux tiers du rendement brut de
I'activiste [11]. Une autre estimation éva-
luait les codts de I'activisme a 4.6% de la
valeur de la participation de l'investisseur
initiateur avant engagement [12]. En pra-
tique, certains activistes avancent parfois
des montants plus conséquents : le fonds
spéculatif Engine No.1 avait entre dé-
cembre 2020 et mars 2021 déboursé pres
de USD 30m dans la course aux procura-
tions I'opposant a ExxonMobil, soit environ

la moitié de la valeur de sa participation
[13].

Bien que peu fréquent, le dépot de résolu-
tion d’actionnaires est une action particu-
lierement colteuse car lourde d’'un point
de vue administratif. L'actionnaire déposi-
taire doit prendre en charge les colts de
formulation et de soumission de la résolu-
tion a l'entreprise et assister a I'AG. Les
colts d'escalade doivent également étre
pris en compte. Si I'entreprise n’inclut pas
la résolution dans le bulletin de vote, I'ac-
tionnaire devra supporter des frais de litige
pour qu'elle y soit, et si la résolution obtient
la majorité mais que rien n’est implémenté,
I'actionnaire devra éventuellement intensi-
fier lengagement [10].

Figure 1: Colt de différentes types d’enga-
gement en millions USD (a gauche) et taux
de succes et fréquence de I'action (a droite)
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Note : Le succes d’'une action est atteint lorsque I'acti-
viste parvient a ses objectifs ou a un accord avec I'en-
treprise ciblée. Ces données considerent les engage-
ments de fonds spéculatifs détenant plus de 5% des
droits de vote de 2000 a 2007 aux Etats-Unis et qui trai-
tent de la gouvernance de I'entreprise. Source:
Gantchev (2013)[11]




L'engagement collaboratif est une ré-
ponse efficace aux colits administratifs et
de suivi élevés. Il permet en effet de réduire
les colits liés a la duplication des efforts de
recherche et des responsabilités, par
exemple lors de dépdt de résolutions d'ac-
tionnaires. Un groupe d’actionnaires diver-
sifié a également plus de poids et parfois
une meilleure compréhension de I'environ-
nement de l'entreprise, et peut ainsi étre
une solution dans le cas ou I'engagement
individuel échoue. En plus de cela, il appa-
rait comme plus efficace, améliorant da-
vantage la valeur (Section 3.2.1.2) et la per-
formance opérationnelle et financiere de
I'entreprise (Section 4.3.2). Il existe une va-
rieté de groupes de collaboration s’atta-
quant, par exemple, a la réduction des
émissions de gaz a effets de serre (Climate
Action 100+, IIGCC), a la pollution plastique
(As You Sow), ou au non-respect des Droits
de 'Homme (Investors for Human Rights)

[2].

3.1.2 Codts indirects

En parallele, I'investisseur engagé doit con-
sidérer des co(ts indirects et parfois non-
transactionnels. Parmi eux : les colts d'op-
portunité notamment liés a la détérioration
de la valeur de I'entreprise et le probleme
du passager clandestin.

3.1.2.1 Cout d'opportunité et détériora-
tion de la valeur a court terme
Il existe un coit d’opportunité a s’engager.
Etre actionnaire d’une entreprise non-
éthique comporte ex ante un risque de fluc-
tuation dans la valeur de marché de l'inves-
tissement. Ces fluctuations tiennent au po-
tentiel de litige, de réglementation renfor-
cée ou encore au risque de réputation pou-
vant détériorer la valeur de I'entreprise. Etre
actionnaire d'une entreprise non-éthique et
s'engager comporte donc, en plus des
colts administratifs, un colt additionnel :

en s’engageant avec une entreprise, I'inves-
tisseur perd la possibilité de vendre pen-
dant la durée de la campagne. Ce colt d’'op-
portunité est proportionnel a la participa-
tion de l'investisseur et s'accroit a mesure
que la valeur de I'entreprise se détériore
(Box 1) [10]. Des co(ts de réforme impor-
tants et une résistance face aux demandes
peuvent aussi contribuer a la détérioration
de la valeur de I'entreprise et aux pertes sur
investissements a court terme.

3.1.2.2 L’engagement et le probleme du
passager clandestin

Les couts d'opportunité et les colts directs
de I'engagement créent un autre obstacle,
le probléeme du passager clandestin. En
effet, les investisseurs non-engagés récol-
tent eux aussi les fruits des actions me-
nées avec succes par dautres investis-
seurs sans en supporter les codts. Passer
par I'engagement privé ou collaboratif peut
atténuer le probléeme du passager clandes-
tin. Dans le premier cas, les activistes ob-
tiennent des avantages qu'ils ne sont pas
tenus de partager avec les autres action-
naires [14]. Dans le second, le colt d'enga-
gement pour chaque investisseur est plus
faible et l'efficacité de chaque unité moné-
taire dépensée en termes d'impact sur l'en-
treprise est plus élevé.



Box 1 : BP DEEPWATER HORIZON ET COUT D'OPPORTUNITE DE L'ENGAGEMENT

La catastrophe de la plateforme pétroliere Deepwater Horizon de BP illustre trés bien le risque
de détérioration de la valeur d’entreprise pendant 'engagement. En avril 2010, un groupe d’ac-
tionnaires déposait une proposition demandant un rapport sur les risques financiers, sociaux
et environnementaux associés a |'exploitation de sables bitumineux. Elle n'obtint que 15% de
soutien a I'AG annuelle. Cing jours aprées la votation, la plateforme pétroliere de BP située au
large du golfe du Mexique explosa, créant un désastre écologique et humain sans précédent.
Le cours de I'action chuta de USD 60.5 au 20 avril a USD 27 le 28 juin et n'est depuis jamais
revenu aux niveaux antérieurs a I'explosion. Si les investisseurs dépositaires avaient immédia-
tement vendu apres le rejet de la résolution, leurs pertes sur investissement - causées par le
méme comportement imprudent qu’ils dénongaient — n'auraient pas été aussi importantes

[10].

3.2 BENEFICES

En dehors des améliorations sociétales, les
investisseurs s’exposant aux couts de l'ac-
tionnariat actif ESG peuvent espérer les jus-
tifier de deux maniéres : par une augmenta-
tion de la valeur de I'entreprise et une dimi-
nution des risques ex-post ainsi que par
des avantages indirects (informationnels
ou réputationnels) qui ne sont pas néces-
sairement partagés avec les autres action-
naires. Dans le premier cas, les investis-
seurs, et particulierement les fonds spécu-
latifs, peuvent voir une opportunité a inves-
tir dans une entreprise non-responsable, a
I'engager, et a la transformer en entreprise
responsable. L'augmentation de la valeur
de I'entreprise passerait par une améliora-
tion des processus et une diminution des
risques ESG que les investisseurs estiment
sous-évalués par la direction et potentielle-
ment par le marché [15].

3.2.1 Augmentation de la valeur de I'en-
treprise

Les bénéfices financiers générés par I'en-
gagement ESG vont dépendre de I'horizon
de l'investisseur. En effet, la valeur de I'en-
treprise sera impactée a I'annonce de I'en-
gagement mais aussi tout au long de celui-
ci.t

3.2.1.1 A l'annonce de I'engagement

De maniére générale, le marché répond
positivement aux annonces d’'engage-
ment, notamment celles de fonds spécula-
tifs. A leur annonce d’acquisition de partici-
pation au capital exigée par la SEC (Box 2),
les fonds spéculatifs voient augmenter la
valeur de I'entreprise dans laquelle ils ont
investi (Figure 2) [12], [16]. Cette réaction
positive du marché suggére que celui-ci
considéere les fonds spéculatifs plus a
méme d'identifier les entreprises sous-éva-
luées ou d’augmenter leur valeur en influen-
¢ant leur gestion.

1 Les rendements post-engagement discutés ci-dessous n'incluent pas les frais impliqués par l'initiative actionna-
riale. Une part importante des fonds spéculatifs activistes n’atteignent pas le seuil de rentabilité net de frais d'en-
gagement. Seulement le quart supérieur d’entre eux présenteraient des rendements plus élevés sur leurs participa-
tions activistes que sur celles non-activistes [11].



Figure 2 : Rendements anormaux cumu-
Iés autour de la date de dépét d'acquisi-
tion de participation
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Note : La période d’observation commence deux
jours avant et finit deux jours aprés I'annonce. La
SEC requiert le dépot public d’'un formulaire
lorsqu’un investisseur détient plus de 5% de par-
ticipation d'une entreprise. Le formulaire Sche-
dule 13D est requis si les investisseurs ont l'inten-
tion d'influencer la gestion de la société (investis-
seurs activistes). Sinon, ils peuvent déposer un
Schedule 13G, moins contraignant et associé a
un investissement plus passif. Source: Albu-
querque et al. (2021)

Etonnamment, la majorité du gain de va-
leur observé se ferait ici avant I'annonce
d’acquisition de participation et le volume
de transactions du titre ne refléterait pas
uniquement les achats de l'activiste mais
aussi les transactions d'autres investis-
seurs. Cela suggere deux choses : soit le
fonds spéculatif initiateur partage préala-
blement cette information avec des inves-
tisseurs aux vues similaires afin d’augmen-
ter le pouvoir de vote, soit les courtiers exé-
cutant la transaction pour le compte du
fonds spéculatif initiateur partagent le flux

d'ordres avec d'autres clients privilégiés
avant annonce? [16].

3.2.1.2 Pendant /a période d’engagement
Sur I'année qui suit un engagement ESG,
les investisseurs observent une augmen-
tation de la valeur de I'entreprise et des
rendements positifs anormaux [17]-[19].
Les raisons derriére cette surperformance
peuvent étre diverses. D’'une part, les chan-
gements de stratégie provoqués peuvent
amener le marché a revoir la valeur fonda-
mentale de l'entreprise a la hausse. Les
changements observés seront développés
dans le cadre de la Section 4.3. D’autre part,
cette surperformance de moyen terme peut
également étre expliquée par certaines ca-
ractéristiques de I'engagement lui-méme.
Sa thématique, le profil de la cible, la struc-
ture d’engagements collaboratifs ou en-
core son résultat pourraient également ex-
pliquer les rendements supérieurs obser-
vés et leur magnitude.

Thématiques de I'engagement

Les engagements climatiques et de gou-
vernance seraient davantage récompen-
sés. Les rendements anormaux cumulés
seraient plus élevés lorsque I'engagement
traite d'enjeux climatiques ou de gouver-
nance d'entreprise [17], [18]. L'étude de
Barko et al. (2018) évalue des rendements
anormaux cumulés supérieurs de 3% (sur
une période de 6 mois aprés engagement)
et de 14.1 % (sur un an) pour les entreprises
ciblées pour des problématiques en ma-
tiere d'environnement et de gouvernance,
respectivement.

2 1l semblerait que les clients du courtier exécutant l'ordre de l'investisseur initiateur soient plus susceptibles
d’acheter les actions de I'entreprise ciblée. Cette deuxieme explication est plus cohérente avec les incitations de
I'investisseur initiateur qui voudrait potentiellement augmenter sa participation au-dela de la date de franchisse-

ment des 5% (Box 2) [16].
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BoX 2 : PARTICIPATION ET ACTIVISME DE FONDS SPECULATIFS AUX ETATS-UNIS

Pour gagner en influence, les fonds spéculatifs activistes acquiérent généralement une parti-
cipation notable au capital-actions de I'entreprise ciblée. Aux Etats-Unis, dés que des investis-
seurs deviennent propriétaires bénéficiaires d'au moins 5% du capital-actions d'une société
cotée en bourse, ils sont tenus de déposer un formulaire Schedule 13D ou Schedule 13G a la
SEC sous dix jours aprés acquisition. Le formulaire Schedule 13D est requis si les investis-
seurs ont l'intention d'influencer la gestion de la société, autrement dit de devenir investisseurs
activistes. Sinon, l'investisseur peut déposer un Schedule 13G, moins contraignant et associé
a un investissement plus passif. Le dépét d'un Schedule 13D révele publiquement la volonté
d’engagement du fonds spéculatif activiste [12]. La SEC considére d'ailleurs une restriction de
ce délai d'annonce d’acquisition. D'apres les gestionnaires de fonds spéculatifs, le délai actuel
de dix jours serait déja trop court. Si ces considérations devaient se concrétiser, ils auraient

plus de mal a réaliser des bénéfices a travers leurs stratégies [20].

La matérialité des demandes des investis-
seurs vis-a-vis des opérations de I'entre-
prise doit étre soulignée. Bien qu'impor-
tantes, toutes les questions de durabilité ne
sont pas prioritaires aux opérations et a la
continuité d’exploitation de I'entreprise.
Une partie importante des propositions
d’actionnaires seraient en réalité liées a
des thématiques non-matérielles telles que
décrites par la carte de matérialité du Sus-
tainability Accounting Standards Board
(SASB)(Box 3) [21]. Les entreprises enga-
gées sur des thématiques qui sont maté-
rielles a leurs activités verraient une aug-
mentation de leur valeur. Au contraire, I'en-
gagement sur des thématiques non-maté-
rielles semble avoir un effet négatif sur la
valeur de I'entreprise.

Profil de I'entreprise

Les entreprises a faible score ESG bénéfi-
cieraient davantage de I'engagement sur
ces questions. Elles surperformeraient
leurs pairs avec un rendement cumulé su-
périeur de +7.5% sur une période d'un an
apres le début d'un engagement ESG. La
valeur des entreprises ciblées a haut score
ESG ne semblent au contraire pas significa-
tivement impactées par les nouvelles de-
mandes d'investisseurs responsables [17].

Engagements collaboratifs

Les marchés réagiraient d'autant plus po-
sitivement a la présence d'un investisseur
coordinateur principal dans les engage-
ments collaboratifs. Une structure de res-
ponsabilité a plusieurs niveaux peut étre
considérée comme plus efficace dans les
processus de monitoring et plus suscep-
tible d'atteindre les améliorations deman-
dées par le groupe d'actionnaires. Dimson
et al. (2021) observent une augmentation
des rendements anormaux d’entreprises
engagées sous une telle structure au cours
des trois premieres années apres I'engage-
ment mais aucun changement en 'absence
d’investisseur coordinateur principal (Fi-
gure 4).

Engagements réussis

Les marchés distingueraient également
les engagements réussis, démontrant la
volonté de I'entreprise a améliorer ses pra-
tiques. Les entreprises se conformant aux
demandes ESG semblent présenter des
rendements anormaux cumulés positifs
plus élevés sur la période d'engagement
que celles n’y répondant pas. D’aprés Dim-
son et al. (2015), les rendements anormaux
cumulés s’éleveraient a +7.1% pour les en-
gagements réussis, contre pres de +1.0%
pour les engagements infructueux de
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I'échantillon (Figure 3). La tendance serait
similaire pour les engagements collabora-
tifs. L'étude de Dimson et al. (2021) montre
une augmentation des rendements anor-

haut impact tels que le remplacement de
plusieurs membres du conseil d’adminis-
tration, d’'une transaction stratégique, ou du
départ de PDG [22].

maux cumulés annuels de +3.2% au cours
des deux premieres années suivant le dé-
but d'un engagement (Figure 4)3.

3.2.1.3 Risques ESG et rendements a
l'état stationnaire

Les entreprises acquérant de meilleures
pratiques ESG notamment environnemen-
tales devraient présenter un codt du capi-
tal et donc un rendement plus faibles a
I'état stationnaire. L'engagement ESG con-
duirait en effet a une réduction du risque de
pertes et de la volatilité de I'action ; et d'au-
tant plus lorsqu’il est réussi ou traite de
risques environnementaux [19], [23].

L'impact positif sur la valeur de marché de
I'entreprise est particulierement obser-
vable a I'annonce d'un accord entre la cible
et I'investisseur engagé. Il y aurait un rende-
ment anormal ajusté a I'index de référence
de 1.16% sur une fenétre de deux jours au-
tour de l'annonce. Cette tendance serait
d'autant plus marquée pour les accords a

Box 3: MATERIALITE ET ENGAGEMENT

La Materiality Map du SASB, mise a jour annuellement, donne un apergu des priorités spéci-
fiques a un secteur d'activité. Plus précisément, elle classe les enjeux de durabilité par secteur
en se basant sur deux types de critéres : I'intérét des investisseurs pour cet enjeu et le potentiel
d’impact de I'enjeu sur les entreprises du secteur [24].

Coca-Cola et le recyclage : engagement matériel dans l'industrie de la boisson

En 2002, un groupe d'actionnaires de Coca-Cola avait déposé une résolution visant la recycla-
bilité des contenants du géant américain, souvent critiqué pour étre I'un des plus grands pro-
ducteurs de déchets plastiques. Elle requérait d’atteindre 25% de plastique recyclé dans les
bouteilles en plastique et un taux de recyclage de 80% pour les bouteilles en verre et canettes
d’ici 2005 en Amérique du Nord [25]. La Materiality Map classifie clairement la question de la
gestion des déchets comme matérielle au secteur de I'alimentaire et de la boisson. Vingt ans
plus tard, le taux de recyclage sur I'ensemble des emballages grand public s'éleve a 60% et
prés de 30 marchés proposent des bouteilles en PET 100% recyclé [26].

Oracle et les droits du travail : engagement immatériel dans le secteur du logiciel

De 2002 a 2004, I'entreprise Oracle - fournisseur de systéemes de gestion de bases de données
- a été engageée par le spécialiste ISR Harrington Investments sur son bilan en matiére des
droits de ’lHomme et du travail en Chine. L'activiste avait pour objectif de pousser I'entreprise
a se plier au code de conduite pour les entreprises opérant en Chine comme défini par I'Orga-
nisation Internationale du Travail [27]. Les résolutions soumises avaient alors été rejetées par
les actionnaires lors des AG annuelles [28]. Bien que ses enjeux soient considérés immatériels
pour le secteur du logiciel d'aprés la SASB, Oracle s’est fait interpeller a plusieurs reprises sur
ces thématiques depuis [29].

3 La direction de I'entreprise pourrait donc engager des frais dans des initiatives non-matérielles qui in-fine ont un
impact négligeable sur la société et qui n'augmentent pas la valeur de I'entreprise. Grewal et al. (2016) expliquent
cela par la présence de problemes d’agence, un manque de connaissance sur la matérialité des demandes, une
sous-performance sur les questions de durabilité matérielles ou encore une tentative de greenwashing.
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Figure 3 : Rendements anormaux cumulés
mensuels observées les mois suivants un
engagement ESG

8%

6%

11 3 5 7 9 11 13 15 17

Engagements fructueux

—— Engagements échoués

Tous les engagements

Note : Les rendements anormaux cumulés s’aplanis-
sent progressivement plus ou moins aprés un an -
c'est-a-dire lorsque l'objectif est généralement at-
teint. Source : Dimson et al. (2015)

Figure 4 : Variation des rendements anor-
maux cumulés annuels pour les engage-
ments collaboratifs ESG
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Note : Ces valeurs sont significativement différentes
de zéro. Source : Dimson et al. (2021)

Les risques environnementaux se sont
montrés treés colteux lorsqu'ils se matéria-
lisent (Box 1) et, pour cette raison, les in-
vestisseurs demandent une compensation
pour les risques associés aux mauvaises
pratiques, en particulier environnemen-
tales. Les entreprises a fortes émissions de
CO2 présenteraient par exemple un pre-
mium carbone et des rendements plus éle-
vés méme en controlant pour des détermi-
nants du rendement tels que la taille ou le
ratio cours/valeur comptable [30]. Les in-
vestisseurs devraient donc s’'attendre a ce
que les “bons éleves”, peut-étre nouveaux
grace a l'actionnariat actif, tendent a pré-
senter des rendements moins importants
que leurs équivalents “mauvais éléves” [2].

3.2.2 Avantages non-financiers de I'en-
gagement

L'engagement ESG peut créer de la valeur
pour les investisseurs au-dela de l'impact
sur les rendements. En s’engageant avec
I'entreprise, ils peuvent renforcer leur iden-
tité d'activiste et leur réputation en faveur
de la durabilité, avoir un impact positif sur
la société au sens large, ou encore influen-
cer la mise en place de régulations visant a
faciliter le monitoring par les actionnaires.
Ces raisons pourraient expliquer pourquoi
certains investisseurs soutiennent des
causes ayant peu de chance d’obtenir le
soutien d’autres investisseurs ou de la di-
rection de I'entreprise [14]. Aprés son enga-
gement réussi avec ExxonMobil en 2021,
tout juste un an apreés sa création, le fonds
spéculatif Engine No 1 a gagné en notoriété
dans le monde de I'actionnariat actif et a
depuis lancé plusieurs exchange-traded
funds (ETF), dont un investissant dans 500
grandes entreprises américaines. L'ETF a
déja recu USD 100m d’engagements et a
comme objectif d'améliorer le profil des
entreprises sur les questions environne-
mentales, sociales et de gouvernance [31],
[32].
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Fructueux ou non, 'engagement peut éga-
lement créer des effets de spillover. Autre-
ment dit, les entreprises sont susceptibles
de réagir a I'actionnariat actif de leurs con-
currents alors gu’elles ne sont pas directe-
ment visées. Dans le cas d'activisme de
fonds spéculatifs, il semble que les entre-
prises non-ciblées mais ayant une percep-
tion de menace d’engagement plus élevé

aient tendance a changer leurs politiques,
plus particulierement en augmentant leur
effet de levier et en diminuant leurs dé-
penses en capital®. Elles présentent égale-
ment une amélioration de leur ROA et leur
rotation des actifs, des changements en
accord avec les ceux observés chez les
cibles [33].

4 REPONSES ET IMPACT SUR LA CIBLE

L'actionnariat actif est généralement dé-
clenché par une détérioration de la perfor-
mance financieére ou ESG de I'entreprise.
Face a lintervention d'actionnaires acti-
vistes, celle-ci pourra répondre de diffé-
rentes manieres. Sa réponse impactera sa
performance ESG, opérationnelle et finan-
ciere ainsi que ses relations avec les par-
ties prenantes.

4.1 MOTIFS DE L'ENGAGEMENT

Les motifs d'engagement ESG sont divers.
Les investisseurs s'engagent sur ces thé-
matiques généralement dans le but de mi-
tiger leurs expositions aux risques ESG,
d’augmenter la valeur de l'entreprise ex-
post, de bénéficier d’avantages réputation-
nels ou encore d’avoir un impact positif sur
la société. Pour ce faire, ils peuvent deman-
der plus de transparence ou créer une réo-
rientation dans la stratégie et la gouver-
nance de l'entreprise. Dans le premier cas,
ils revendiqueront davantage d’informa-
tions financiéres et extra-financiéres ou la
publication de plans d'amélioration e.g.
pour diminuer les émissions de carbone di-
rectes, désinvestir des énergies fossiles, ou
encore s'assurer du respect des droits de
I'Homme sur la chaine d’approvisionne-
ment. Dans le second, il s’agira par exemple

de nommer de nouveaux membres au con-
seil d'administration ou de créer meilleures
incitations managériales.

Les entreprises matures sous contraintes
financieres sont souvent ciblées, qu'elles
aient des pratiques ESG mitigées ou de I'ex-
pertise dans ce domaine [34]. Cibler de
grandes entreprises aurait plusieurs avan-
tages tels qu'un potentiel d'impact plus
grand et la visibilité accrue que cela procu-
rerait a l'investisseur engagé. Aussi, une en-
treprise sous pression financiere et sous-
performant ses pairs aurait une plus
grande volonté a accepter les demandes
des actionnaires. Par contre, les action-
naires activistes visent a la fois les entre-
prises ayant une marge de progression éle-
vée dans leurs pratiques ESG et les entre-
prises avec une expertise ESG démontrée.
Cela suggere que les investisseurs acti-
vistes se basent sur la situation financiére
de la cible dans leur décision d’engage-
ment ESG, estimant qu'une amélioration de
ces pratiques sera favorable a la perfor-
mance financiére de I'entreprise.

4 Selon Gantchev et al. (2019), la perception de menace d’une entreprise non-ciblée est définie comme le nombre
de connexions avec une entreprise ciblée, calculé en moyenne sur I'ensemble des dirigeants de I'entreprise non-
ciblée ; une connexion étant lorsque les dirigeants de I'entreprise ciblée et de I'entreprise non-ciblée ont fait leurs
études dans le méme établissement scolaire. La direction d’'une entreprise peut en effet se sentir plus personnelle-
ment concernée par un engagement s'ils ont des liens avec une entreprise ciblée [33].
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Figure 5 : Réponses des entreprises ciblées face a un engagement climatique
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4.2 REACTIONS DE L'ENTREPRISE

« La réputation et la légitimité sont des ac-
tifs incorporels que les entreprises utilisent
pour acquérir des ressources et créer de la
valeur pour les actionnaires » [35]. Et toutes
deux peuvent étre impactées par l'attitude
d’une entreprise face aux revendications de
parties prenantes.

Les réactions des entreprises face a I'en-
gagement ESG sont variées. Certaines di-
rections sont indifférentes et ignorent les
requétes d’investisseurs activistes hormis
lorsqu’elles y sont contraintes. D'autres
préferent courtiser de nouveaux action-
naires plus en ligne avec leurs stratégies au
lieu de répondre aux demandes de leurs ac-
tionnaires actuels. D'autres encore déci-
dent de réagir seulement apres avoir été at-
taquées sans relache. L'idéal reste tout de
méme qu’elles adoptent un comportement
plus proactif, anticipant méme parfois les
demandes potentielles d’actionnaires.

Krueger et al. (2019) donnent une indica-
tion des réactions de cibles face un enga-
gement environnemental d'investisseurs
institutionnels. 28% des entreprises enga-
gées se sont montrées inactives ou résis-
tantes alors que 37% d’entre elles ont re-
connu une problématique. 20% seulement
ont entrepris des changements avec suc-
ces (Figure 5). La réponse choisie va dé-
pendre de nombreux facteurs [34] et va im-
pacter la performance ESG, opérationnelle
et financiere, et les relations avec les par-
ties prenantes de différentes manieres.

4.3 CHANGEMENTS OBSERVES ET IM-

PACT DE L'ENGAGEMENT
L'impact de I'engagement sur I'entreprise
ciblée va de toute évidence dépendre des
demandes des actionnaires, qui, comme
mentionné plus haut, peuvent aller de la pu-
blication volontaire d'informations non-fi-
nancieres a I'établissement d'objectifs cli-
matiques ou a une restructuration plus im-
portante. La performance ESG devrait étre
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la premiére impactée. Une amélioration de
la performance opérationnelle et financiére
est également observée. Finalement, les
parties prenantes peuvent réagir différem-
ment suite a I'engagement ESG et leurs ré-
actions peuvent a leur tour affecter la per-
formance opérationnelle et financiére de la
cible.

4.3.1 Performance ESG

Les entreprises les moins avancées sur les
questions ESG semblent particulierement
bénéficier d'une amélioration de leur per-
formance sur ces questions, en particulier
en cas d'engagement fructueux. Leur score
ESG profiterait d'une augmentation
moyenne de 10.6% [17]. Au contraire, les
entreprises déja expérimentées dans ces
domaines semblent étre parfois sanction-
nées par les agences de notation ESG et
voir leur score diminuer par rapport a leurs
pairs suite a 'engagement. Les agences de
notation peuvent en effet étre influencées
par les controverses dévoilées et ajuster
les scores en se basant sur les nouvelles
informations mises a disposition par I'acti-
viste [17]. L'agence de notation ESG MSCI
avait, par exemple, abaissé la note de Sol-
vay en mars 2021, suite a 'engagement du
fonds spéculatif Bluebell Capital Partners
s'opposant a la gestion des déchets de
I'usine toscane du géant belge [36]. Ajou-
tons que cette amélioration de la perfor-
mance ESG est observée tant pour des en-
gagements matériels quimmatériels (Box
3) [21].

4.3.2 Performance financiére et opéra-
tionnelle de I'entreprise
L'actionnariat actif est généralement ré-
compensé par le marché, en particulier
lorsqu’il est fructueux (Section 3.2.1.2).
Cette surperformance observée pourrait
découler du signal que I'engagement en-
voie aux acteurs de |'écosystéme mais
aussi de I'amélioration de la performance
opérationnelle induite par les meilleures
pratiques ESG mises en place. Une crois-
sance et une productivité renforcées sont

observées suite a I'engagement ESG, mais
celui-ci peut aussi impliquer des colts non-
négligeables.

4.3.2.1 Croissance

Les perspectives de croissance induites
par I'engagement se traduisent par une
augmentation des ventes. L'ouverture des
entreprises aux améliorations environne-
mentales et sociales peut attirer des con-
sommateurs plus concernés par ces en-
jeux. La croissance des ventes est particu-
lierement présente pour les initiatives col-
laboratives avec un investisseur coordina-
teur principal et pour les engagements en-
vironnementaux et sociaux [18], [19]. Elle
serait également plus importante pour les
entreprises avec un score ESG faible ex
ante [17].

4.3.2.2 Productivite

L'engagement ESG semble également gé-
nérer une augmentation de la productivité.
Cette tendance est traditionnellement ob-
servée dans les engagements de fonds
spéculatifs classiques. Les entreprises ci-
blées par ces engagements voient majori-
tairement leur productivité se détériorer ex
ante. Cette détérioration déclenche [l'inter-
vention du fonds activiste mais s'inverse
dans les deux a trois ans suivants I'engage-
ment (Figure 6) [37]. Les entreprises enga-
gées sur les thématiques ESG constatent
également une augmentation de leur ROA.
Dimson et al. (2015), étudiant les engage-
ments environnementaux et sociaux d’en-
treprises ameéricaines, évaluent cette aug-
mentation a 1.4% un an apres le début d’en-
gagements fructueux. Dimson et al. (2021),
se concentrant sur les engagements colla-
boratifs, I'estiment a 3.2% trois ans aprés le
début de I'engagement.
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Figure 6 : Evolution du ROA d’entreprises en-
gagés au fil des ans
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Note : La variable concerne des engagements menés
par des fonds spéculatifs aux Etats-Unis sur la période
1994 a 2007. Le ROA se détériore les trois années pré-
cédant I'engagement et s’inverse les trois années sui-
vantes. Source : Brav et al. (2015)[37]

4.3.2.3 Profitabilité et colts induits par
l'engagement
Mettre en place les réformes demandées
par les actionnaires peut étre couteux
mais aussi profitable pour I'entreprise. La
réduction d'installation polluantes peut par
exemple imposer des codts aux entre-
prises qui les détiennent et augmenter les
colts de production [38]. Néanmoins, la
majorité des entreprises serait aussi en
mesure de réduire leur impact environne-
mental a faible colt tout en obtenant des
résultats significatifs. D’apres Carbon
Trust, une organisation aidant les entre-
prises a diminuer leur empreinte environne-
mentale, il serait possible de réduire les
colts énergétiques d'au moins 10% en

moyenne, en adoptant des mesures sans
frais® [39].

L'entreprise engagée doit également faire
face a des coilits administratifs directs.
Tout comme pour l'investisseur, ces colts
augmentent avec la résistance de I'entre-
prise et a mesure que le processus d’esca-
lade avance. Jusqu’'au dépdt de résolution
et dans le cas ou I'entreprise ne réagit pas,
les colts administratifs directs sont géné-
ralement négligeables. Les colts d'un dé-
pot de résolution codteraient environ USD
46 000, incluant les colits de demandes
d’'omission de la résolution a la SEC - qui
pourraient donc étre évités si la direction
n’était pas réticente®. L’addition commence
a étre salée lorsque l'entreprise ne regoit
pas l'autorisation d'omettre la résolution a
laquelle elle s’oppose et doit mener sa
propre contre-campagne pour dissuader
les investisseurs neutres a la soutenir [10].
Dans le cadre de la campagne de Engine
No. 1, ExxonMobil avait alloué un budget de
pres de USD 35m pour la course aux procu-
rations, alors que I'entreprise affichait un
revenu net négatif I'année précédente [40],
[41].

4.3.3 Relations avec les parties pre-
nantes

4.3.3.1 Actionnaires

Les investisseurs responsables reste-
raient investis dans leurs cibles et seraient
attirés par d'autres entreprises engagées
pour les mémes raisons. De par leur mo-
dele d’affaire traditionnel, les fonds spécu-
latifs spécialisés dans I'engagement ac-
tionnarial ont tendance a investir dans I'en-
treprise ciblée, changer ses pratiques et re-
vendre leur participation a un premium sur

5 Aussi, une réduction de 20% des co(ts énergétiques serait équivalent a une augmentation de 5% des ventes pour

la plupart des entreprises étudiées [39]

6 Aux Etats-Unis, un actionnaire titulaire du droit de vote & I'AG annuelle est autorisé & soumettre une proposition
d’actionnaire en bonne et due forme et que les dirigeants de I'entreprise peuvent suite a cela choisir de i) la publier
et la distribuer en vue de I'AG, de ii) négocier avec les dépositaires afin de retirer la proposition, ou de iii) omettre la

proposition avec l'accord de la SEC [4].
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un horizon de court terme. Mais contraire-
ment a ce type d'activisme, les actionnaires
engagés dans des initiatives collaboratives
ESG, notamment dans le cadre de I'UN PRI,
semblent déterminés a conserver leur par-
ticipation sur le long terme méme dans le
cas d'engagements fructueux [19]. Ils in-
vestissent parfois méme davantage dans
I'entreprise initialement ciblée et sont re-
joints par les fonds de pension et les fonds
ISR [18]. Ces investisseurs institutionnels
peuvent étre attirés par les perspectives
d’amélioration du profil et donc la diminu-
tion des risques ESG de I'entreprise dans la-
quelle les actionnaires initiateurs ont in-
vesti a leur place.

4.3.3.2 Employes

Les employés semblent augmenter leur
productivité suite a une initiative actionna-
riale. Dans I'engagement de fonds spécula-
tifs traditionnel, les employés des entre-
prises cibles seraient plus productifs au
travail malgré une stagnation des heures
de travail et des salaires [37]. La tendance
est similaire pour les entreprises engagées
sur les thématiques environnementales et
sociales, avec une augmentation des
ventes par employé dans I'année suivant
I'intervention actionnariale [18].

L'amélioration de la performance ESG
pourrait en étre la cause. Elle semble aug-
menter la loyauté de maniere générale : les
entreprises avec des pratiques plus du-
rables sont caractérisées par une diminu-
tion de la rotation des employés [42]. Cet
environnement améliorerait in fine la per-
formance financiere de I'entreprise. Les
employés semblent méme étre préts a ac-
cepter des salaires plus faibles lorsque leur

employeur déploie des pratiques durables
[43].

4.3.3.3 Auditeurs

L'engagement actionnarial accentuerait la
surveillance des auditeurs. L'engagement
peut dévoiler des failles dans les pratiques
d’'une entreprise et éveiller la diligence des
auditeurs. Les entreprises ciblées présen-
teraient des honoraires d'audit plus élevés
et une plus grande probabilité de recevoir
une opinion contradictoire sur le contréle
interne ou une opinion sur la continuité de
I'exploitation [44].”

7 L'étude de Guo et al. (2021) n'étudient cependant pas comment les demandes spécifiques des actionnaires peu-
vent influencer le comportement des auditeurs. Elle définit des catégories d’'engagements incluant les demandes
d’informations, les nominations au conseil d'administration, les discussions avec la direction ou encore les litiges,
mais n'indique pas la thématique e.g. environnementale, sociale ou de gouvernance [44].
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5 GLOSSAIRE

Agences en conseil de vote — Proxy voting
aavisors, en anglais. Les agences en con-
seil de vote sont des agences qui se char-
gent d'offrir des recommandations de vote
principalement aux investisseurs institu-
tionnels.

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.

Colit d’'opportunité — Aussi appelé colt de
renoncement. Colt mesurant les bénéfices
et désavantages de la décision de renoncer
a un investissement en faveur d'un autre.

Colit du capital — Du point de vue d'un in-
vestisseur, rendement attendu par celui qui
fournit le capital a une entreprise. |l est cal-
culé comme la moyenne pondérée du cout
de la dette et du colt des capitaux propres
d'une entreprise.

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 a celles de pairs du sec-
teur ou en s’appuyant sur des criteres ESG
spécifiques de maniere absolue.

Intégration ESG — Inclusion des risques et
opportunités ESG dans I'analyse financiére
traditionnelle et les décisions d'investisse-
ment.

ISR - /nvestissement Socialement Respon-
sable. Stratégie de placement qui lie perfor-
mance économique et impact social et éco-
nomique.

Matérialité — Pertinence d'un facteur de du-
rabilité pour la performance financiére d'une
entreprise. Les facteurs ESG financierement
significatifs sont des facteurs qui pourraient

avoir un impact important - tant positif que
négatif - sur le modele économique et les fac-
teurs de valeur d'une entreprise.

Probleme du passager clandestin — Type
de défaillance du marché dans lequel des
acteurs cherchent a tirer profit d'un service
en le faisant payer par les autres.

Processus d’'escalade — Processus expli-
quant le développement de I'engagement
actionnarial. L'investisseur rendra son en-
gagement de plus en plus public et, si ce
n'est pas déja le cas, tentera de convaincre
d’autres investisseurs a rejoindre sa cause
afin d'augmenter la pression exercée sur
I'entreprise.

Résolution d’actionnaires — Proposition
soumise par un ou plusieurs actionnaires
pour une votation a I'AG d'une entreprise.

SASB - Sustainability Accounting Stand-
ards Board. Organisation a but non-lucratif
actif dans ['établissement de normes
comptables de durabilité

SEC - Securities and Exchange Commis-
sion. Agence du gouvernement américain
réglementant les marchés financiers et vi-
sant a protéger les investisseurs.

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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