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Given the weight of their votes, the way in which institutional shareholders use their
power to influence the standards of corporate governance is of fundamental importance.

The Cadbury Report, 1992

La crise de confiance provoquée par les scandales financiers des vingt dernieres années a poussé
certaines organisations a un examen critique de leurs pratiques (Currie, Knights, & Starkey, 2010;
Pfeffer & Fong, 2004). Ces scandales ont forcé de nombreux acteurs, y compris la société civile et
les investisseurs, a reconsidérer la qualité de la gouvernance des organisations (Abid & Ahmed,
2014; Cohan, 2002). De plus, plusieurs entreprises d'investissement et institutions financieres ont
dd repenser et revoir leurs stratégies d'investissement (Majoch et al., 2017; Woods & Urwin, 2010).
Tout comme les organisations (Elkington, 1993; Hart, 1995; Milne, Tregidga, & Walton, 2009),
les investisseurs et les gestionnaires font maintenant face a des pressions en provenance de diverses
parties prenantes. D’ailleurs, certains remettent en question leur gestion organisationnelle ainsi que
I’intégration de facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) dans leurs méthodes
de gestion (Majoch et al., 2017). C’est pour ces raisons que les chercheurs et les professionnels du

milieu portent un intérét croissant aux stratégies d’engagements actionnariales.
L’investissement responsable

Depuis plusieurs années, I’investissement responsable (IR) est un sujet suscitant de I'intérét au
niveau international, et ce, tant dans le milieu universitaire qu’entrepreneurial. D’ailleurs,
I’investissement responsable (IR) a recu en 2003 une reconnaissance internationale lorsque les
Principles for Responsible Investment, supportés par les Nations unies (UNPRI), ont vu le jour.
L’IR se différencie de fonds traditionnels! par la mise en place de différentes stratégies permettant
de respecter et promouvoir des enjeux ESG. Entre 2013 et 2015, I’industrie canadienne de I’IR a
connu une augmentation de 48 % (Responsible Investment Association, 2017). L’IR peut étre
defini comme « une approche d'investissement incluant les critéres environnementaux, sociaux et

de gouvernance (ESG) dans la sélection et la gestion des placements et des investissements »

! Aussi appelé mainstreams



(Desjardins, 2018). Ces stratégies peuvent s’articuler via 1’application de filtres négatifs (p. ex.
activités amorales?) ou positifs (p. ex. étalonnage) lors de la sélection des titres jusqu’a

I’engagement actionnarial®.

L’engagement actionnarial s’articule en quatre stratégies : le dialogue; le depdt de propositions
d’actionnaires; le désinvestissement, et; le vote par procuration (Ethiquette, 2014). Ces quatre
stratégies sont indépendantes les unes des autres, certains investisseurs peuvent toutefois en
mobiliser plusieurs de maniere concomitante. Par exemple, a la suite d’un dialogue avec une
organisation, les investisseurs déposeront une proposition d’actionnaires a 1’assemblée générale
annuelle (AGA) et ils mobiliseront d’autres investisseurs dans le cadre d’une campagne visant a
les inciter a voter pour cette proposition d’actionnaires lors de 1’exécution du vote par procuration.
Plus concrétement, Trilium Asset Management, accompagné de quatre fonds publics
d’investissement, ont déposé une proposition d’actionnaires pour I’AGA de 2019, pour le
remplacement de Mark Zuckerberg au poste de président du conseil d’administration (C. A.) de
Facebook. Ces investisseurs ont mentionné que cette proposition était motivée par un désir d’avoir
une surveillance plus indépendante. Ils avaient par ailleurs aussi déposé une proposition
d’actionnaires a I’AGA de 2018 en ce qui concerne la mise en place d’un comité responsable de la

gestion des risques (Bernard, 2018).
Le role des actionnaires

Bien que les C. A. sont souvent pergus comme les gardiens de la bonne gouvernance, ils n’en sont
cependant pas les seuls responsables. En effet, les actionnaires peuvent jouer un réle important,
entre autres via I’IR, dans la prise de décision. La position des actionnaires dans la gouvernance
institutionnelle est toutefois complexe (Solomon & Solomon, 2004). Dans la section dédiée aux
droits et aux responsabilités des actionnaires du rapport Cadbury (1992), la gouvernance
institutionnelle a été recentré non seulement sur les entreprises et I'efficacité de leurs C. A., mais
également sur le role que devraient jouer les actionnaires. Ce rapport mettait ainsi de 1’avant le vote
par procuration en tant que stratégie actionnariale en suggérant que les actionnaires se doivent
d’utiliser leur droit de vote lors des assemblées générales. D'un certain point de vue, ils représentent

un autre mécanisme de gouvernance institutionnelle capable de controler et d’influencer de fagcon
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substantielle la gestion des organisations, mais aussi d’aligner les intéréts de la direction sur ceux

du groupe d'actionnaires.

Mes propres recherches ne tentent pas d'établir un paralléle ou une contradiction entre les
instruments financiers de I'investissement dit « traditionnel » et de I'IR, mais de nombreux rapports
ont indiqué qu'une gouvernance d'entreprise faible était responsable d’une grande majorité de crises
financiéres (p. ex, The Canadian Association for Socially Responsible Investment (CASRI), 2009).
Selon le CASRI (2009), la gouvernance des sociétés — ce qui inclut des éléments tels que le
renforcement des droits des actionnaires ainsi que la diversité et ’indépendance des administrateurs
— est une préoccupation centrale de I’IR. La gouvernance de société (CASRI, 2009), ce qui inclut
aussi I’engagement actionnarial en tant que mécanisme de gouvernance, n’a pu empécher certaines
sociétés de fonctionner de maniere imprudente (p. ex. BP). Ceci a potentiellement érodé la
confiance des parties prenantes, leur donnant I’impression qu’elles étaient sans voix devant les
déroutes — ayant un impact plus ou moins direct sur la vie de plusieurs individus — de certaines

Sociéteés.

Pourtant les actionnaires peuvent faire entendre leurs voix et ont parfois des impacts sur la
gouvernance des sociétés. On peut entre autres penser aux actionnaires de Volkswagen qui ont
décidé d’agir concrétement envers le constructeur automobile. En effet, DSW, une fédération
représentant plus de 25 000 actionnaires allemands, s’est mobilisée a la suite du scandale
Dieselgate. Ce scandale a fait couler beaucoup d’encre depuis septembre 2015, moment ou
plusieurs journalistes ont exposé certaines données problématiques liées a certains véhicules de la
compagnie allemande. Les autorités américaines avaient alors révélé qu’approximativement « 482
000 véhicules de marque Volkswagen et Audi, construits entre 2009 et 2015 et vendus aux Etats-
Unis, ont été équipés d'un logiciel capable de détecter automatiquement les tests de mesure
antipollution pour en fausser les résultats » (Peard, 2015). Sur le territoire européen, la Commission
européenne a di répondre a des allégations du Financial Times stipulant qu’elle savait que des
constructeurs automobiles truquaient des moteurs pour fausser les tests antipollution, et ce, dés
2013 (Brunsden & Olivier, 2015).

Le 30 mai 2016, DSW a déposé une proposition d’actionnaires. La plus grande association
allemande d’investisseurs privés demandait un audit spécial sur les actions des dirigeants de

I’entreprise a I’égard du Dieselgate. Quel était le r6le 1’auditeur demande par les actionnaires selon


http://www.hauptversammlung.de/dax/volkswagen/hauptversammlung/hv-2016.html

la proposition déposée par DSW ? Conformément a la Loi allemande sur les sociétés par actions et
a la suite de 1’adoption de cette proposition en assemblée générale, I’auditeur a été responsable de
la vérification du role des administrateurs a savoir s’ils avaient violé leurs obligations légales et
volontairement nuient. 1l fut également responsable d’examiner si les dispositions de la gestion de

risques et de la conformité de I'entreprise avaient été revues et corrigées de maniere adéquate.

De plus, Volkswagen avait engagé la firme d’avocats Jones Day afin de mener une enquéte interne
en ce qui concerne les devoirs légaux des administrateurs et des dirigeants relativement a la
divulgation de données frauduleuses (Manifest, 2016). DSW désirait cependant que ce soit la firme
Baker Tilly Roelfs AG Wirtschaftsprifungsgesellschaf qui compléte cette enquéte de vérification
de maniére indépendante (Manifest, 2016). « Avec une enquéte indépendante, on peut étre sdr que
les conclusions seront publiées. Avec une enquéte interne, on ne sait pas si tout sera rendu

transparent », a dit Jurgen Kurz, porte-parole de DSW (Manifest, 2016).

La proposition d’actionnaires n’est cependant pas suffisante a elle seule. Des investisseurs
institutionnels ont donc joint leurs forces (p. ex. Hermes Equity Ownership Services, le fond
norvégien) afin que cette proposition obtienne une majorité des votes. Le vote par procuration doit
ainsi aller main dans la main avec les autres formes de stratégies d’engagement actionnarial afin
d’étre un vecteur de gouvernance corporative efficace. Face aux nombreuses poursuites auxquelles
le constructeur automobile faisait face, il fut intéressant de voir la force actionnariale se mobiliser
pour une plus saine gouvernance corporative. Ce sont pour ces raisons, entre autres, que
I’engagement actionnarial et I’IR peuvent servir de non seulement mécanismes de gouvernance,

mais peuvent aussi promouvoir la saine gouvernance.
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