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Résume :

Le paysage de la recherche portant sur l'activiaot®nnarial a beaucoup évolué au cours de
ces deux derniéres décennies, depuis les rechefmhdstrices dont le socle est la théorie
positive de I'agence. L'objectif de cette étude lerqtoire est d'illustrer cette évolution, a
travers une synthese des travaux empiriques menésudecontexte institutionnel et 1égal peu
connu des chercheurs anglo-saxons : le contextedi® De cette synthese, nous proposerons
un nouveau modele conceptuel plus complexe deiisgte actionnarial intégrant, non

seulement, la théorie positive de I'agence, maiteégant, la théorie néo-institutionnelle.
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Introduction

Quel que soit le contexte institutionnel et Iédjalctivisme actionnarial se définit comme un
processus de contestation initié par un voire plusiactionnaires minoritaires (Wahal, 1996 ;
Del Guercio et Hawkins, 1999 ; Gillan et Starksp@@t 2007 ; Becht, Franks, Mayer et
Rossi, 2010). Ce processus graduel est composéetd'semble d’activités d’influence, plus
ou moins hostiles. En général, il débute par unesglansensuelle de rencontres informelles
entre la direction et le(s) actionnaire(s) mécotigdrvisant a parvenir a un arrangement privé
pouvant se traduire, par exemple, par le retrait girojet de résolution a I'ordre du jour de
'Assemblée Générale (désormais AG). En cas dédiecce dialogue privé, d'autres
initiatives publiques et davantage coercitives dwaiicent. Il peut s’agir de la médiatisation
du désaccord par communiqués de presse ; de I'efwoe lettre a I'’Autorité des Marchés
Financiers (désormais AMF) ; ou, bien encore, detamis formels ou informels pris avec
d’autres actionnaires afin de les inciter a sedm@na une éventuelle coalition dissidente
d’actionnaires. Ce dialogue public avec un ensendse parties prenantes externes a
'entreprise peut-étre a l'origine de la troisiemplease : celle de la bataille de procurations.
Cette derniére vise a obtenir la majorité des drdé vote, lors de la tenue de I'AG, afin
d’approuver ou de rejeter des résolutions. Enfireretdernier ressort, le(s) actionnaire(s)
activiste(s) exerce(nt) un fort degré conflictuglractérisé par leur retrait de la société
critiguée (c’est-a-dire la cession de leur partitga financiere) ou par leur demande en

justice de la réparation du préjudice subi.

S’il existe une revue de la littérature importaste I'activisme actionnarial, dans les pays
anglo-saxons, cela s’explique, en partie, par Eitude la protection juridique offerte a leurs
actionnaires. Dans leur analyse comparative, L&aPde Silanez, Schleifer et Vishny (1998)
observent que les colts des pratiques d’expropniates actionnaires minoritaires sont plus
élevés dans les pays de droit commun que de duilit Bar exemple, la France, qui est un
pays de droit civil, a tardivement supprimé lesresdf publigues rampantes. De plus, la
position de force de l'actionnaire dans le partdgéa valeur ne dépend pas uniquement de sa
possibilité de sortie, mais également, de sa cepacprendre la parole. Or, La Portaakt
(1998) observent que, dans les pays de droit obette capacité est faible, étant donné
limpossibilité qu'ont les actionnaires a voter deaniere électronique ; I'obligation de
conserver leurs actions quelques jours avant laeteleul’Assemblée Générale (désormais

AG), s'ils souhaitent y prendre la parole ; ainseda pourcentage élevé de droits de vote



nécessaire pour demander la tenue d’'une Assemid@ér@le Extraordinaire (AGE). Par

conséquent, ces faibles prérogatives juridiquesowagent, d’'une part, les actionnaires
internes (actionnaires majoritaires et dirigeaatsgnforcer leur controlerja des cascades de

holding et de participations croisées. D’autre ,pafttes rendent les colts de I'activisme
actionnarial extrémement élevés. En particuliensdieur étude comparative portant sur les
résolutions soumises par des actionnaires extemmss les sociétés européennes
continentales, Cziraki, Renneboog et Szilagyi (20t0ntrent que leur taux d’approbation est

bien plus faible que celui des sociétés britanrgsque

Néanmoins, au cours de ces vingt dernieres anpkesseurs changements institutionnels ont
eu lieu en France ayant eu pour conséquencegsie(gconnaitre un véritable droit de sortie
aux actionnaires minoritaires ; (2) de diminuer ¢esits de I'activisme actionnarial ; (3) de
développer deux formes d’activisme institutionngirromiques. La premiere est exercée par
des investisseurs institutionnels de court termeyé® et Jung, 2011). La seconde, plus
légitime (Déjean, Le Theule et Oxibar, 2011) estlifiée d’engagement actionnarial
(Novethic, 2011). Cet activisme plus socialemerdpomsable cible les entreprises, en
fonction de critéres extra-financiers (dits « Eamimnementaux, Sociaux et de Gouvernance »),
dans le but d’exercer une pression davantage niverge coercitive.

Or, cette « professionnalisation de I'activismeautarial ¥ se traduit par la mise en place
d’'un processus complexe, évolutif et dynamique, masg d’'un ensemble de relations inter-
organisationnelles, plus ou moins légitimes, igaerpar la théorie positive de I'agence. En
effet, I'environnement institutionnel et légal edhvantage subi, que choisi ou construit
(Charreaux, 2002), conduisant a une conception rdaga statigue que dynamique du
processus d’activisme actionnarial. D’'ou la nédésdiadopter une « approche davantage
ouverte $ (Aguilera, Filatotchev, Gospel et Jakson, 2008)n alintégrer le contexte

institutionnel et Iégal.

La théorie néo-institutionnelle met justement lewt sur l'influence de ces pressions
institutionnelles sur les comportements des actedfia d’étudier cette influence, Hall et

Solskice (2001) proposent de dissocier les écoroagemarché libéraldes économies de

! Les Echos30 avril 2008, « L'activisme actionnarial se @sgionnalise ».
? Traduction francaise deapen-system approach
* Traduction de &iberal Market Economies.



marché coordonfi&aractérisées par une forte présence de I'Etat ldarégulation du marché
financier. Au cours de ces vingt derniéres années,économies ont connu de profondes
mutations, se traduisant par une convergence demedele vers celui des économies de
marché libéral.

Au sein de ces économies de marché coordonnéniespases sont davantage orientées sur
la société (Kang et Moon, 2012). Elles entretiehnavec les acteurs économiques des
relations multiples centrées sur le maintien decdhésion sociale (Capron, 2006). La
régulation économique n’est alors pas fondée sordeché (Hall et Solskice, 2001), mais sur
des mécanismes relevant davantage de I'Etat ettitlitiens coercitives, au sein desquels les
lois et reglements exercent un fort contréle ssrdemportements sociaux (Krivogorsky et
Grudnitski, 2010). Ainsi, les entreprises de camémies ajustent leurs stratégies en fonction
de ces pressions institutionnelles. En outre, teéecde social, principalement dominé par des
réseaux prives et des élites, joue un rble égalendébérminant dans ces mesures
d’ajustement.

Suite a des privatisations substantielles, I'imionalisation des grandes entreprises et le
resserrement budgétaire étatique, certaines eécesode marché coordonné telles que la
France ont plutét réduit leur contréle du sectetwep(Steurer, Martinuzzi, et Margula, 2012).
Alors qu’aujourd’hui les exigences en termes dewahctionnariale n’ont cessé d’augmenter,
la question se pose de savoir si ces économiesadehéncoordonné ont encore la possibilité
de maintenir ce contrble étatique. En effet, ausaole ces vingt dernieres années, on constate
une augmentation de la participation financiére degestisseurs institutionnels des
économies de marché libéral au sein des grandespeses francaises. Ces derniers, étant
davantage préoccupés par des questions de « bogpavernance et, par conséquent,
d’exercice de leurs droits de vote, on peut s’naiger sur les évolutions du cadre juridique et
réglementaire francais. En particulier, I'Etat ftars modifiera-t-il le cadre juridique afin de

d’encourager le développement de I'activisme ingthnel ?

Par conséquent, l'objectif scientifique de ce papst d’'analyser les évolutions de ce
processus d’activisme actionnarial, au sein duecdatfrancais. De cette synthése des travaux
empiriques realisés en France, nous proposeronsiouveau modele conceptuel plus
complexe de I'activisme actionnarial intégrant, senlement, la théorie positive de I'agence,

mais également, la théorie néo-institutionnelle.

* Traduction de €oordinated Market Economies



Notre article est structuré de la maniére suivadgms une premiére partie, nous analyserons,
de 1989 a 2000, I'émergence tardive de ce proce$3alss une deuxiéme partie, nous
présenterons les évolutions de ce processus, de@@012. Enfin, dans une derniere partie,

nous présenterons les conséquences épistémologigwes evolutions institutionnelles.

1. DE 1989 A 2000 : UNE EMERGENCE TARDIVE...

1.1. LE CONTEXTE INSTITUTIONNEL ET LEGAL

Le développement de la protection des actionnamgsoritaires n’a joué qu’un réle trés
secondaire dans la croissance de I'économie fremgaéndant « les trente glorieuses », ces
anneées de croissance forte et rapide qui ont us@conde guerre mondiale, jusqu’aux chocs
pétroliers de TOPEP. Pendant cette période, levgmement francais contrdlait I'allocation
de crédits aux entreprises par un systeme deatésts et de subventions ciblées par le biais
d’'une myriade d’agences publiqgues et semi-publig(lesiaux 1991). Les sources de
financement des entreprises étaient fortement ashméas par I'Etat francais; a tel point
gu'en 1975, la valeur des obligations et des astite représentait que 27% du PIB francais,
comparée aux 102% aux Etats-Unis et 84% au Royddmyeet était inférieure également a

celles des autres principaux pays européens.

Deés les années 19(80), les entreprises francade®mmencé a se détourner du financement
administré et bancaire. Cette tendance s’expliquepjusieurs faits. (1) L’abandon en 1971
du systeme de taux de change fixe « Bretton Wedds a 'origine du systeme monétaire
européen. Ce nouveau systéme a imposé une politiqunétaire et des marchés financiers
plus intégrée (Loriaux, 1991). (2) En méme temes,drises pétrolieres des pays de 'OPEP
ont généreé un taux d’inflation élevé tout au loeg dnnées 70, ce qui a réduit le financement
par dette (Hayward, 1986). Quelle que soit I'impade relative de chacune des ces causes, le
gouvernement francais a adopté en 1984 la Loi Benagui a supprimé le systeme exclusif
de financement administré au profit d’un financetras marché. Cette loi a encouragé a la
fois une réorganisation des marchés boursiers drargt une compétition entre les banques,
compagnies d’assurances et autres institutionsndieees (Loriaux 1991). En 1986, le
gouvernement francais a entamé son programme \dipation d’entreprises publiques qui a

représenté a lui seul presque la moitié de I'émispublique des actions en 1986 et 1987. Les



recettes de ces privatisations furent affectées @&ohsolidation des finances publiques

francaises (O’Sullivan 2006).

Suite a cette ouverture au financement de marehdébut des années 1990 a été marque,
d’'une part, par I'affirmation de véritables draits sortie pour les actionnaires minoritaires et,
d’autre part, par une reconnaissance d’agir colestent. La Loi n°89-531 du 2 aodt 1989 a
instauré deux dispositions juridiqgues permettant actionnaires minoritaires de céder leur
participation financiére. La premiérstipule qu’un actionnaire, ayant franchi le setiin
tier® des actions ou des droits de vote d’une sociétecdoit obligatoirement déposer une
Offre Publique d’Achat (désormais OPA). La secdnuévoit qu’un actionnaire détenant au
moins 95% du capital social d’'une société cotéet psiger qu’'une procédure de retrait
obligatoire soit initiee. Enfin, la Loi n°89-421 d@B juin 1989 a reconnu aux associations
d’investisseurs, mandatées par au moins deux pesqgohysiques, ayant subi un préjudice
individuel causé par le fait d'une méme personagydssibilité de demander réparation des
dommages collectifs. Ces associations doivent ahbéahent étre agréées par la Commission
des Opérations de Boufgelésormais COB) pour agir en justice devant toleguridictions.

A ces associations, est conféré un certain nomérdrdits a l'information et de prise de
parole reconnus aux actionnaires par la Loi n°66-&324 juillet 1966, tels que le droit de
déposer des résolutions lors de la tenue de I'A&5droit de demander la désignation d’'un
mandataire de justice afin de convoquer une AGdrtEt de récuser le commissaire aux
comptes ; ou de demander, en justice, une expeltisgestion dans le but de collecter des

informations complémentaires sur une ou plusieuésatipns de gestidn

Par conséquent, en 1995, on pouvait observer quapidalisation du marché des actions a
atteint 33% du PIB contre 11% en 1975. De plus,eeh®95 et 2001, cette capitalisation a
connu une croissance spectaculaire en atteignant i9%IB. Celle-ci a augmenté, non
seulement, grace aux 40 milliards d’euros généra@s lp privatisation des entreprises

® art. 5-5-4 du Réglement général du Conseil desMar Financiers.

® Ce seuil a été abaissé a 30%,gahvier 2010.

"art. 5-6-1 & 5-6-4 du Réglement général du CoussilMarchés Financiers.

® Depuis la Loi sur la Sécurité Financiére de 2083;dmmission des opérations de Bourse et le Codesil
Marchés Financiers ont fusionné pour devenir I'acAutorité des Marchés Financiers.

° cette demande est permise dans deux cas de figliréorsqu’un ou plusieurs actionnaires, détenantmains

10% du capital, demande(nt) la désignation d'umplogieurs experts dans le but d’établir un rapportune ou
plusieurs opérations de gestion (art. L226, aleladloi de 1966) ; (2) lorsqu’il(s) ne détienng(pas 10% du
capital, I'article 145 du Nouveau Code de Procédlixél leur accorde le droit de « rassembler désné&nts de
preuve susceptibles d’étre utiles a la solutiomditige a venir ».



publigues (un montant trés important comparé aureaypays européens), mais également
suite a des opérations de fusions et d’acquisitparsi les principales sociétés du CAC 40
(Banque de France, 2004).

Pendant la premiere décennie de privatisationpattcipation financiere étrangére dans les
entreprises cotées francaises a progressé de 19%985, pour atteindre 25%, en 1994
(Banque de France, 2004). Entre 1997 et 2000,Ugegaement francais a ouvert le capital de
plusieurs entreprises publiques importantes (Frar@écom, Thomson, Crédit Lyonnais,
etc...) aux capitaux privés. Ce processus a augnumtiacon meécanique le pourcentage
d’actions détenues par des investisseurs étrartgers les grandes entreprises francaises.
Surtout entre 1998 et 2000, période au cours daelk plusieurs grandes entreprises
francaises (Total, Rhdne-Poulenc, Cap Gemini, lerdré@écom, Vivendi, etc.) ont réalisé un
certain nombre de fusions importantes et de racheds des sociétés étrangeres, portant ainsi
le pourcentage d’actionnaires étrangers de 34,98, 246 dans les sociétés du CAC 40, en
2000 ¢f. graphique 1).

Graphique 1

Détention du capital des entreprises résidentes du CAC 40 par les non-résidents
en fin d’année

{en milliards d’euros) {en %)
1200 50
1000 45

800 A — pm 40

] _____________——f”'ff .

400 30

200 I I I 25

L i
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Stock de capital détenu par les non-résidents (&chelle de gauche)
Caprtallsatlon boursiére (échelle de gauche)
— Taux de détention par les non-résidents (échelle de droite)

Source : Euronext, Bangue de France — Direction de la Balance des paiements — Serib



L’émergence tardive de la protection des actiomsaiminoritaires peut é€galement étre
attribuée a la facon dont la privatisation deseprises publiques s’est effectuée. Dés 1986 et
jusqu'a 1997, un systéme de participations croisessein des entreprises francaises a
effectivement donné lieu a un modele de gouverndrasee sur un « noyau dur » qui
protégeait la direction francaise de toute ingéede la part des actionnaires, et plus
particulierement des actionnaires étrangers (Hark2007). Selon ce systeme il incombait
aux sociétés francaises, privées et publiqueshdtac des actions dans chaque entreprise
publigue au moment de la privatisation. D’ailleurses participations croisées furent
renforcées par le réseau social des cadres pantalggsamémes points de vue, ces derniers
créant des liens croisés au travers des consaldnihistration de ces mémes grandes
entreprises. Harbula (2007, p. 91) décrit ce rés&ait comme suit :
« Les grands groupes francais se caractérisentrgasurreprésentation de cadres issus de
'ENA (grande école pour élite bureaucratique feise) et d’autres grandes écoles. En
1999, 27 dirigeants du CAC 40 étaient issus de AENI de Polytechnique. Bien que le
cumul des places sur des conseils d’administratibBté limité par la Loi portant sur les
Nouvelles Régulations Economiques en 2002, a ladén2003, 22% des membres de
conseil d’administration occupaient toujours 44%s dplaces dans les conseils
d’administration du CAC 40.'3

Harbula (2007, p. 91) conclut que :
« Le modéle distinctif de gouvernance francaiseequiésulte, dans lequel les actionnaires
de plusieurs entreprises différentes sont reliéseesix par une toile de participations
croisées, est un modede factode contr6le par la direction dans lequel les acames ont

trés peu de voix ou d'influence*

Néanmoins, I'hermétisme du systéme de participatioroisées au sein des entreprises
francaises a commencé a s’effriter en 1997 quaral Ax acteur central parmi les institutions

1% « The large groups in France are characterizedvbyrepresentation by executives originating from BNA
(Management School for the top-level French Stateducracy) and other “Grandes Ecoles.” In 1999t0p7
executives of the CAC 40 were from the ENA or Patyinique. Although cumulative board membership has
been largely limited under the new laws and regutat adopted in 2002 (Loi portant sur les Nouvelles
Régulations Economiques), at the end of 2003, 22%oard directors were still holding 44% of the CAG
board seats. »

" « The resulting distinctive French corporate goseoe model, in which the shareholders of many wiffe
companies are linked in a web of cross ownerslsim imodel ofde factocontrol by management in which
shareholders have very little voice or influence. »



financiéres francaises, a décidé de se séparex piri de ses investissements qui n’était pas
reliée & son activité centrale (O’Sullivan 2006)oul en entreprenant une stratégie
d’acquisitions au niveau mondial avec pour but deedir un concurrent international dans
lindustrie des assurances, Axa a vendu ses pgaations croisées non-stratégiques afin de
financer son expansion. D’autre grandes entreprismscaises l'ont suivi en effectuant
rapidement de nombreuses acquisitions a I'étraraye¢ pour conséquence le déclin de ce
systeme hermétigue de participations croisées.

1.2. L’EMERGENCE D’UN ACTIVISME JUDICIAIRE ET ASSOCIATIONNEL

Un activisme colteux

Face a cette structure complexe de propriété, déenmaires minoritaires disposent d’un
pouvoir limité et restreint par la loi de 1966. teetlerniere reconnait a un actionnaire la
possibilité de déposer une résolution, lors deetaud de I'AG, a la condition qu'il détienne,
seul ou collectivement, au moins 10% du capitalado€es colts étant exorbitants, seuls des
professionnels étaient en mesure de les engagardBaoner un ordre de grandeur, Albouy et
Schatt (2009) calculent que 250 millions d’eurosfrdés de communication et d’acquisition
des actions de la société Vivarte ont d( étre dagmepar le fonds Atticus et le raider Guy
Wyser-Pratte pour mener l'unique bataille de pratians réussie, avant 2001. L'Hélias
(1997, p. 84) souligne qu'a l'exception des asgmmia dinvestisseurs, de certains
investisseurs individuels et institutionnels, leseanblées générales se déroulent souvent dans
un climat non houleux caractérisé par un fort tdi@bstention. Néanmoins, I'étude de Parier
(1997), portant sur 408 assemblées générales dgecotées en France, montre que le taux
des résolutions votées a moins de 96% d’'approbaliem que trés faible (0,009%, pour

'année 1992), ne cesse d’augmenter pour atteid@@o, en 1997.

Un activisme davantage judiciaire...

Par conséquent, dans une premiere étude descriptiveomparative, reposant sur un
échantillon de 79 sociétés francaises (de 19898)2t de 57 sociétés britanniques (de 1992
a 2000), Girard (2000) déetermine que le recourscjane est préféré a la bataille de
procurations, en France. Couret et de Sentenac 1@3furet (1996) et Girard (2002)
soulignent que le recours judiciaire permet : (Rrréter le temps, afin de solliciter le vote
des actionnaires encore passifs ; (2) de menackeletion d’'une procédure longue nuisible a

la réputation de la société ; (3) de négocier édxaluation de la prime de sortie offerte par

9



I'offre publique contestée ; (4) d'utiliser des e&ljuridiques afin d’augmenter la probabilité
de succés de l'activisme actionnarial. Ainsi, leempiere particularité de I'activisme

actionnarial, en France, réside dans le fait qgealivités d’'influence ne sont pas aussi
séquentielles que dans le modéle anglo-saxon, é@mé que la voix contentieuse est

privilégiée en complément des autres activités lierfce.

... actionné par des avocats et des associations &astisseurs

La seconde patrticularité réside dans le fait quéssiges experts judiciaires étaient en mesure
d’exercer ces actions contentieuses. Par exenateministrateur judiciaire et avocat, Alain
Géniteau, en tant qu’actionnaire minoritaire de bmuses sociétés cotées, telles que
Lagardere Capital Management, Testut, Cerus et CFaticier, n’a pas hésité a déposer
plusieurs recours judiciaires, aux débuts des ani®80 (Cozian, Deboissy et Viandier,
2002). Soulignons qu’Alain Géniteau fut égalemeéumt Ides avocats de I'Association Des
Actionnaires Minoritaires (ADAM), créée en 1991 fzolette Neuville. Comme analysé par
Girard (2001), cette association a été tres acéivesours de la premiére décennie. De 1991 a
2000, elle est intervenue dans 32,4% des initiatpugbliques de contestation recenséada
presse financiere. Le plus souvent, elle fit maFelqar des investisseurs institutionnels ;
parmi lesquels le raider Guy Wyser-Pratte (affairePinault-Printemps-La Redoute », en
1994 ; « la France SA », en 1996) ou encore ledsfale pension CREollege Retirement
Equities Funglet CalPERS Qalifornia Public Employees Retirement Sygtedans dossier

« EIf Aquitaine » - société connue aujourd’hui, S¢tardénomination sociale Total - en 1994).
Sur cette période, son action judiciaire débutaiégalement par un courrier envoyé a la
COB, afin que celle-ci décide douvrir ou non unegeéte. Cette premiere étape était
généralement suivie d’'un nouveau recours demaridahésignation d’un expert en justice.
Selon Guyon (1994), lintérét de cette expertiset eobtenir des informations
complémentaires sur un ou plusieurs actes de gestams le but d’apporter la preuve d’'une

action en responsabilité ou en annulation.

Ce «levier collectif » (Useem, 1996), actionnécgrau mandat donné aux associations
d’'investisseurs, a eu une incidence significativepaesitive sur la réussite de l'activisme
actionnarial, en France. En particulier, TADAM armu un taux de réussite élevé de 59,38%,
sur la période 1989-2000 (Girard, 2003).
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Si l'intervention d’une action associationnellgwaticiaire augmente la probabilité de réussite
de l'activisme actionnarial, quelles conséquencé®lke sur la performance financiere de

I'entreprise critiquée et sur sa gouvernance ?

1.3.UN MECANISME DISCIPLINAIRE ?

La réaction du marché financier

Seule I'étude d’événements réalisée par Girard (Rpe8net de déterminer la réaction du
marché financier, a I'annonce publique d'un évéermgm#activisme (i.e. d’'une activité
d’influence publique, quel que soit son degré donfel). A partir d’'un échantillon composé
d’une trentaine de sociétés francaises critiqu@esips actionnaires minoritaires, entre 1989
et 1997, Girard (2003) détermine, tout d’abord, absence de réaction positive du marché
financier, un jour avant 'annonce publique d’'un eent d’activisme. Néanmoins, l'auteur
calcule des rentabilités anormales cumulées pesitisur une fenétre d’événements de 40 a
30 jours avant la médiatisation d'un éveénementlazinél avec les actionnaires minoritaires.
Afin d’analyser ce dernier résultat, Girard (2088ppose qu’'une relation linéaire existe entre
cette réaction positive et les déterminants dugssus d’activisme. Or, elle détermine qu’il
existe certes une relation positive et significatiogais uniquement, entre les rentabilités
anormales cumulées et I'objet du conflit, en paliir ceux portant sur I'équité des offres
publiques.

Plusieurs études empiriques montrent, en effet, lgusntenu informationnel du motif de
contestation explique la réaction du marché finremdPlus celui-ci sera « non routiniéf »
(Cziraki, Renneboog et Szilagyi, 2010) ou agre@€i¢in et Zur, 2009), plus forte sera alors
la probabilité de succeés de I'activisme actiondai¥ou une réaction positive du marché
financier.

Cependant, il existe une seconde explication. Conémencé précédemment, les vides
juridiques existant, sur cette premiére périodat sol'origine de retournements de situation
en faveur des actionnaires minoritaires. On pdevee a titre d’illustrations : la suppression
des OPA partielles (affaires : « Pinault-Printemps« Galeries Lafayette » ; « Compagnie
Internationale des Wagons Lits ») ; la détermimatiies modalités d’exercice des droits

préférentiels de souscription (« affaire L’Amy »la; définition du champ d’application de

2 Le caractére «non routinier » est lié a la nonmmétévocation d’'un administrateur, celui qualifié

d’'« agressif » porte également sur le méme motifuali s’ajoutent les suivants : contestation d’uansidn ;
démantelement de la société ; rachat d’actionsngbment de PDG ; diminution de la rémunératiobajk du
PDG et distribution des liquidités de I'entreprisris forme de dividendes.
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l'article relatif a la procédure de retrait obligame (« I'affaire Adam contre Société Générale-
Havas ») ; de I'étendue des compétences des astdarsieres sur les conditions des offres
publiques (affaires : « A. Géniteau contre la s@ciglyo » ; « Mr Blickel contre la société
Fermiere du Casino Municipal de Cannes ») ; ouwcdé&res d’évaluation pour définir un prix
equitable lors des offres publiques (affaires:ogehal »; « Avenir Havas Media » ;
« ADAM/Schneider/Legrand »).

Enfin, soulignons que I'absence de visibilité dedaise actionnariale, un jour avant 'annonce
meédiatigue d'un évenement d’activisme, s’expliquar pe fait qu’il existe un biais
méthodologique lié a la sélection de la date d’aero(déja souligné par Gillan et Starks
(2007), dans leur article portant sur I'évolutiom Ithctivisme actionnarial aux Etats-Unis) et
au probléme d’endogénéité du mod@l&n effet, I'activisme actionnarial est composé de
plusieurs évenements graduels débutant par destéstl’'influence consistant a dialoguer en
privé, c’est-a-dire en dehors de la scéne médiat{gbehind the scenesg. Or la constitution
des bases de données en France s’effectue uniqueémeartir d’'une revue de la presse
financiére. Par conséquent, la date choisie dahsdé d’évenement réalisé par Girard (2003)
marque surtout le début de la phase publique duepsos de contestation. Or les entretiens
privés avec les investisseurs, au cours de la plrageieure, influencent les anticipations du
marché financier sur la valeur future de I'entrsricontestée. Ainsi, la succession des
activités d’'influence plus ou moins identifiablesais aussi, les mécanismes préventifs et
curatifs actionnés par la coalition de controleytsautant d’événements supplémentaires qui
peuvent expliquer la diversité des réactions dwchmafinancier sur des fenétres d’évenement,

plus ou moins larges.

Les effets sur la gouvernance

Toujours sur la période 1989 a 2000, Girard (2004alise une série de tests non
paramétriques dans le but d’identifier la réactlen59 sociétés francaises cotées critiquées
par un ou plusieurs actionnaires minoritaires. BErtigulier, ces sociétés améliorent-elles
leurs mécanismes de gouvernance, de maniere w®agti réactive, afin d’atténuer la

réaction du marché financier ?

B Notons, qu’en utilisant le modéle Tobit, Czirakierfeboog et Sziralagyi (2010) ont récemment rékolu
probléme d’endogénéité du modele d’activisme actial.
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Ces sociétés ont été réparties, dans plusieurs egpuign fonction des déterminants de
'activisme actionnarial que sont la nature desvaés d’influence et I'objet du conflit
d’intérét. Girard (2004) détermine, tout d’abord,eqgla forme judiciaire de I'activisme
actionnarial incite les investisseurs institutiodsnétrangers a céder leurs participations
financiéres avant et apres l'annonce publique duflitatiintérét. Ensuite, reprenant la
distinction de Wahal (1996), l'auteur distingue ksciétés ciblées pour leur performance
financiére de celles ciblées pour gouvernance. Dangremier groupe, la coalition de
contrble gere son actionnariat de maniére proaetivéactive. Au cours de 'année précédant
la phase publique du processus d’activisme, elléliane la qualité de sa gouvernance en
adoptant de nouveaux comités spécialisés. Un as djgnnonce publique du conflit, elle
intensifie sa politique de communication et rendoson contréle par 'adoption d’au moins
un nouveau dispositif anti-OPA tel que I'émissiolactions a droits de vote double, la
creéation d’'un holding de contréle ; I'établissemdntn nouveau pacte d’actionnaires ; etc...
Dans le second groupe composé de sociétés viseeepactionnaires désireux d’améliorer
la qualité de leur gouvernance, Girard (2004) aiestjue la coalition de contrdle méne
uniquement une stratégie proactive consistant araleetr les mécanismes de gouvernance

par I'adoption d’au moins un nouveau dispositifi-ZDPA.
En conclusion, de ces mesures d’ajustement, foncties déterminants du processus

d’activisme, la fonction disciplinaire de l'actiwee actionnarial ne peut étre clairement

percue par le marché financier, le jour de son ac@@ublique.

2. 2001-2012 : L'APPARITION D’'UN LOW-COST ACTIVISM

2.1. LE CONTEXTE INSTITUTIONNEL ET LEGAL

La premiére décennie s’est traduite par une farggreentation de la participation financiere

des investisseurs étrangers. Face a cette intrusies, innovations |égislatives et des

changements de gouvernance sont apparues.

La premiere innovation Iégislative a été portéelpaoi portant sur les Nouvelles Régulations

Economiques (dite « NRE ») du 15 mai 2001. Cefit@ Jmon seulement, abaissé le seuil de
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10% & 5%* des droits de vote pour déposer, seul ou colletant, un projet de résolution,
mais a également reconnu le vote électronique. Diné@ augmentation du nombre de
batailles de procurations observée par Huynh (2008)r nombre a quadruplé dans les
sociétés du SBF 120, de 2001 a 2004.

La seconde innovation porte sur I'adoption en Feathe la « date d’enregistrement » (appelée
«record date»). Avant 2005, les actionnaires désireux d’expriteur voix devaient bloquer
leur participation financiére cing jours avec laue de I'AG. Cette disposition constituait un
colt supplémentaire pour des investisseurs instioels désireux de préserver la liquidité de
leur portefeuille de titres. Or, depuis le rapgdension de 2005, ces colts ont disparu, étant
donné que seul I'enregistrement de leur pourcentiEg€roits de vote trois jours avant la
tenue de I'assemblée générale est requis. Parquerse de 2005 a 2008, Charlety, Chevillon
et Messaoudi (2009) analysent l'incidence de cetteiveauté reglementaire sur les
résolutions déposées par des actionnaires extéamsses sociétés du SBF 250. lls observent,
en particulier, une augmentation du taux d’appliobatles résolutions déposées par des

investisseurs institutionnels.

Afin d'attirer les capitaux étrangers, les sociéi@scaises ont commencé a faire évoluer
leurs mécanismes de gouvernance. Si, en 1985 Iesigales entreprises francaises du
CAC 40 ne disposaient pas encore de comités d’aidde rémunération, Goyer (2001)
constate qu’en 1998, 90% de ces mémes sociétémnavais en place des comités d’audit et
70% avaient introduit un systeme de rémunératicaseds sur la performance financiére.
Parallélement, plusieurs rapports portant sur lavgmance des entreprises, en particulier sur
les administrateurs indépendants (Viénot |, 19%%not 1l, 1999 ; et Bouton, 2002), ont
commenceé a apparaitre. Par consequent, le pougeedtadministrateurs indépendants au
sein des entreprises de CAC 40 a augmenté de 3P89 pour atteindre 50%, en 2005 (Lee
et Yoo, 2008).

Néanmoins, puisque la majorité des entreprises diaeg restent sous contréle familial, ces

mécanismes de gouvernance relevent plus de la fqueedu fond. 76% des 607 sociétés

!4 Cette fraction du capital social est nécessaire fEsisociétés dont le capital social est inférieurégal a
750 000 euros. Ce pourcentage est dégressif :

- 4 % pour les premiers 750 000 euros ;

- 2,5% pour la tranche de capital comprise entreOEDet 7 500 000 euros ;

- 1% pour la tranche comprise entre 7 500 000 etDD5000 euros ;

- 0,5% pour le surplus de capital.
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non-financieres cotées sont sous contréle famiiaéc au moins 10% d’actions, alors que
65% d’entre elles sont contrblées par la famillegcaun minimum de 20% (Faccio et Lang,
2002). Par conséquent, bien que 97.4% et 94.9%ensprises du CAC 40 disposaient
respectivement d’'un comité d’audit et d’'un comig rémunération, les évaluations de ces

derniers restent généralement nébuleuses (He20e4).

Enfin, soulignons que si la participation des iigsgurs minoritaires a augmenté du fait de
'adoption de nouvelles normes de gouvernance dadeconnaissance d’'un droit de vote
moins colteux, les entreprises francaises ont dppélun certain nombre de dispositifs afin
de stabiliser le controle familial. Elles ont maimti les chaines de controle multiples ; les
actions a droit de vote double ; et les accordseemttionnaires de référence (Lee et Yoo,
2008). Or, la discrimination des droits de vote stitne un outil effectif afin de limiter le

pouvoir des actionnaires minoritaires (Becht et 8ta001). En 2005, 19 des entreprises du

CAC 40 avaient maintenu cette stratégie anti-OPA.

2.2.L ES DEBUTS DE L' ACTIVISME INSTITUTIONNEL

Ces évolutions légales et institutionnelles sonfoéigine de I'émergence d’'une forme
d’activisme plus agressive pratiquée par des imsssirs institutionnels de court-terme, dont
les hedge fundsContrairement a la forme judiciaire et associatele des années 90, cet
activisme institutionnel présente plusieurs nowseparticularités, dont celle de mobiliser les
réseaux sociaux dans l'optique de provoquer déopds changements. Le cas de Suez

illustre ces nouvelles caractéristiques.

SUEZ : Un activisme institutionnel davantage relatbnnel

Parmi celles-ci, on constate que de nouveaux Biolesels de l'activisme actionnarial
utilisent de nouveaux dispositifs relationnels pexercer un levier collectif. Par exemple, le
hedge fundactiviste Knight Vinke (KV) met a la dispositiod;investisseurs institutionnels
internationaux, a la fois son expertise d’actiyisgen réseau social ainsi que son vehicule
d’'investissement. Désignés sous le vocable eelk packs» (attagues en meute) ou de
« pools de capitaux privés » (OCDE, 2007), cesoudds collectent ainsi davantage de droits
de vote, afin d’exercer un fort levier de contrfides de la tenue des AG. D’ou viennent ces

droits de vote ?
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lls proviennent d’investisseurs institutionnels guternalisent les codts de l'activisme a des
professionnels. Par exemple, CalPERS§ui fut trés actif dans les années 19(90), extiema
aujourd’hui son activisme actionnarial en investrgsplus de 1,5 milliards de dollars dans
une dizaine déedge fundsdont le fonds KV. Ainsi, avec une participationainciéere de 1%

dans le capital de Suez, KV s’est opposé a lafudeoGaz De France (GDF) avec Suez.

Cette fusion fut annoncée, le 25 février 2006, paminique de Villepin, alors premier
ministre du gouvernement francais. Gaz De Fran@)&tait alors détenu a hauteur de 34%
par I'Etat francais. Le 3 septembre 2006, GDF etzSannoncent que la fusion s’effectuera
sur la base d'une Opération Publique d’Echange [QRisée sur la parité suivante : 21
actions GDF contre 22 actions Suez.

Au cours des mois de septembre et d’octobréglige fundactiviste KV publie treize pages
dans les journaux, afin de critiquer le projet dsidn envisagé et proposer des solutions
alternatives respectueuses des intéréts des adtiemmainoritaires. En particulier, il estime
gue I'OPE sous-valorise I'action Suez a 30,07 eyrasaction contre 40 euros. Parmi ses
propositions, KV suggére de coter séparément Smerdhnement et Suez a la Bourse de
Paris.

Le 16 novembre 2006, I'ADAM critique publiguemersIbanques impliquées dans la fusion
au motif que ces derniéres, parmi lesquelles HSB@nquent d'indépendance dans la
détermination du ratio d’échange. Au méme momeM, riilite pour que les actionnaires
minoritaires puissent étre dédommagés en recevartiwieende exceptionnel de 6,5 a 7
euros par action. Dans la presse, KV est alorstdgmmme un « cheval de Troie » agissant
pour le compte d’Albert Frére, actionnaire, de ovaiité belge, contrélant 7,2% des actions
de Suezvia le Groupe Bruxelles Lambert (GBL). Soulignons qibvét Frere fat vice-
président de Suez et que KV avait déja travaillér pane de ses sociétés ; la société Pargesa
Frére.

Le 22 décembre 2006, KV, soutenu par 18 des 20dgrarvestisseurs institutionnels de la

société Suez, dont le fonds de pension CalPER®mandé au conseil d’administration de

> En 1987, la stratégie de CalPERS a été redéfiimedaf cibler plus particuliérement les entreprigssmoins
performantes en matiere de gouvernance. Cing aisstqnid, la liste noire des entreprises les moamfopmantes

en matiére de gouvernance voyait le jour. L'étudgpieque de Smith (1996) montre qu'il existe uneeff

« CalPERS ». Sur la période 1987-1993, le marataniiier réagit positivement et significativemetiaanonce
des changements de gouvernance réalisés a la derdandalPERS et négativement en cas de résistamce a
changements de l'entreprise « listée ». En revaridtade de Barber (2006), menée sur la périodda82 a
2005, montre que, a long terme, la performanceedé®prises ciblées par le fonds de pension ne lsgphis
bénéficier d'un effet significatif.
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suspendre la fusion. Le 29 décembre 2006, de nlesvalmeurs sur le marché financier
circulent indiquant que lmider francais Francois Pinault pourrait lancer une GleASuez.
Mais, le 4 janvier 2007, I'Etat francais interviepar l'intermédiaire du Président de la
République Jacques Chirac pour annoncer que larfiesitre GDF et Suez était un « projet
stratégique pour la France et I'Europe ». Finalemntl2 janvier 2007, Albert Frére a
augmenté sa participation financiere a 9,5% et Kvédé la sienne. De plus, la division
environnement de Suez a été cotée séparémenpatité d’échange réévaluée. GDF et Suez

ont fusionné, le 22 juillet 2008.

Ce cas révele également que 'ADAM a changé saégiend’activisme davantage orientée

sur la médiatisation du conflit d'intérét que sar menace ou l'exercice d'un recours

judiciaire. Apres la Loi « NRE » de 2001, Girardd{2) observe notamment une chute du
nombre de recours judiciaire. Si, entre janvierdl@8décembre 2000, 'auteur dénombre que
63% des évenements publics sont de nature conisatig n'en comptabilise plus qu'un tiers

des 88 évenements, entre janvier 2001 et juin 28@8irtant, au cours de cette derniere
période, le nombre des associations d’investissewantinué a croitre, a l'instar des Etats-
Unis (Gillan et Starks, 2007). Début 2008, Gira2@1(1) en comptabilise une vingtaine et

remarque qu’elles sont toutes spécialisées darngpende recours judiciaires (recours civil,

recours pénal eflass actioff).

Enfin, ce cas illustre un troisieme fait nouvead & lintervention de I'Etat au cours du
processus d’activisme. Or, cette intervention nijgs$ anecdotique puisque I'Etat a aussi
publiguement exprimé ses inquiétudes concernansdeie de démantélement de la Sl Atos

Origin exigé par deukedge fundsctivistes ; Pardus et Centaurus.

ATOS ORIGIN : I'apparition de codts non apparents

Le 10 octobre 2007, le fonds activiste belge Centa(détenteur de 5,49% des actions de la
Sl Atos Origin) et le fonds activiste Pardus (sd¢eir de 7,32% des actions) ont annoncé
publiguement leur action commune « pour faire poassur le consell [...] et explorer toutes
les alternatives stratégiques « comme » le déneanéit » (es Echosle 10 octobre 2007).

lls exigent, non seulement, le démantélement dedeété, mais également, de siéger au sein

18 Un recours collectif ou une action de groupeléss actior» en anglais) est une action en justice ou une
procédure qui permet a un grand nombre de persahmgmursuivre une personne physique ou morale afin
d'obtenir une indemnisation du préjudice subi. Dege des Etats-Unis, cette procédure est répacdns
plusieurs pays de droit commun, mais aussi, darseuirs pays européens comme le Portugal oud'ltali

17



du conseil d’administration et d'obtenir la démissidu PDG d’Atos Origin, Philippe
Germon. De nouveau et du fait de ses relationdaifaé avec les deux fonds spéculatifs,
'ADAM a été mandatée pour les conseiller dans Istnatégie d’activisme fortement
agressivel(es Echosle I* avril 2008).

Cependant et comme analysé dans I'étude cliniqalesée par Bessiere, Kastner et Laffont
(2010), cet activisme institutionnel n'a pas étécpepar le marché financier comme un
mécanisme disciplinaire. En effet, Bessieraletmesurent que la marché financier a réagi
négativement a cet activisme agressif. lls exphdquette réaction inattendue par I'existence
de codts non apparents et non anticipés par lenaeires initiateurs qui ont été contraints
d’augmenter leurs frais, suite a I'interventiong&nateur Marini, cing jours avant la tenue de
l'AG.

De plus, ces codts non apparents sont liés awégiea de réponse actionnées par la coalition
de contréle, elle-méme. Dans le cas Atos Origitieceoalition a, non seulement, demandé
les recommandations de deux sociétés de conseil vete ; Investor Sight et
Deminor/RiskMetrics, mais a également mené uneégfi@ d’évitement lors de la tenue de
'AG. Surpris par le soutien inopiné du présideni &onds Commun de Placement
d’Entreprise (détenteur de 3% des actions d’Atogi@raux deux fonds activistes, le PDG

Philippe Germon a réagi en levant la séahes Echosle 23 mai 2008).

2.3.VERS UNE PROFESSIONNALISATION DE L’'ENGAGEMENT ACTIONNARIAL ...

Parallelement a cette forme agressive d’activisoree seconde forme plus socialement
responsable a émergée, en France. ContrairemeritatscUnis, cette forme moins hostile de
I'activisme institutionnel n’est pas issue d’'un euwement social » (Marens, 2003). En
France, plusieurs acteurs ont joué un role cedtak le processus d'institutionnalisation de
I'Investissement Socialement Responsable (dit «¥B5RCe rble a, tout d’abord, été exercé
par TARESE (Agence de Rating Environnemental etidades Entreprises), puis ensuite par
le CIES (Comité Intersyndical de I'Epargne Sal&jgDéjeanGiamporcaroGond,Leca et
Penalva-Icher, 2012). L’'ARESE a été créée en 199itabsorbée par une autre agence de
notation Vigéo, en 2002. C'est également en 2002 IgUuEIES a été créé par quatre
confédérations syndicales (CFDT, CFE-CGC, CFTC @TC Ensuite, Déjean (2006) et
Novethic (2013) soulignent que la croissance deR’la été et reste issue des investisseurs

institutionnels et de I'épargne salariale.
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ISR et épargne salariale

Deux lois ont favorisé I'émergence de cette épasgit@riale en France. La premiére est la loi
n° 2001-152 appelée « Loi Fabius ». Cette loi daum® un nouveau dispositif d'épargne
salariale de long terme, le Plan Partenarial d’gparsalariale Volontaire (PPESV). Cette
disposition est étendue aux PME par l'intermédiaies Plans d’Epargne Interentreprises
(PEI). En aodt 2003, la seconde loi n° 2003-778& dit.oi Fillon » instaure un mécanisme de
retraite par capitalisation, en créant trois nouxeautils d’épargne retraite; le Plan

d’Epargne Retraite Populaire ; le Plan d'Epargn&aRe COllectif (PERCO) ; et le Plan

d’Epargne Retraite Collectif Interentreprises (PERC

De ces deux réformes, I'épargne salariale a coneufante croissance. Entre 2008 et 2007,
elle a augmenté fortement (+31%) pour passer da 3,3 milliards d’euros. Dans une étude
plus récente, Novethic (2013) constate que sucileg dernieres années, I'épargne salariale
dédié a I'lnvestissement Socialement Rresponsdlitl& (SR ») a mieux résisté a la crise que
I'épargne salariale non dédié et qu’elle a été iplide par cing, représentant 17,1 milliards

d’euros.

Ces Investisseurs Socialement Responsables (ISR) dawantage préoccupés par des
guestions éthigues que d’efficience. Ayant besdaimel logique financiére pour soutenir une
guestion d’ordre social ou sociétal, des ISR ir@agdes critéres extra-financiers touchant a
'Environnement, le Social et la Gouvernance (diksESG ») dans leur stratégie

d’'investissement.

Un activisme institutionnel davantage collaboratif...
Leur stratégie peut s’accompagner d’'une nouvelméod activisme qualifiée d’engagement
actionnarial’ (Novethic, 2011). Cette derniére a pour vocation a

« Faire prendre conscience aux dirigeants, maisi @uwx autres actionnaires, de certaines

inquiétudes liées a I'environnement, la gouvernamgeaux conditions sociales. A force

Y Selon la société de communication en développemharsble Novethic, 'engagement actionnarial désigne
« le fait, pour un investisseur, de prendre pasiior des enjeux ESG et d’exiger des entreprisgesiqu’elles
améliorent leurs pratiques dans la durée. Ces me@gesont formulées via une démarche structuré@remant

un dialogue direct avec I'entreprise et un suiviglde temps. L'investisseur peut utiliser d'autlegers de
pression lorsque la démarche de dialogue s’avémgcineuse ».

Source : www.novethic.fr/novethic/v3/le-glossaisp?id=94646.
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d’étre sollicitées, les sociétés acceptent de nmmgontrer et comprennent lintérét

d’agir »'®, propos d'Olivier de Guerre, président de la séoite gestion Phi Trust.

Cette approche ISR repose davantage sur une déanastdntaire, constructive et structurée
autour des deux premieres activités d’influence Ipastiles du processus d’activisme. Leurs
initiatives, que sont le dialogue privé et publant alors pour fonction de faciliter la

coopération, I'échange d’informations et de corsaises avec l'entreprise concernée.

Néanmoins, en cas d’échec, la bataille de proamsfpeut étre engagée.

... et également relationnel

L'une des particularités de cette politique estetia’ mobilise aussi les ressources d’autres
acteurs impliqués dans des projets sociétaux teldearbon Disclosure Projecte United
Nations Principles for Responsible Investm@itiPRI), le projet intituldnvestor Network on
Climate Risk(INCR) du Ceres, I&lobal Rating Initiative ou encore l&Enhanced Analytics
Initiative (Clark et Hebb, 2004 ; Tkac, 2006). De ces résesngi mobilisés naissent de
nouveaux outils collaboratifs tels que IERI Engagement Clearinghotiseu le «Ethos
Engagement Poot. Le premier outil est une plateforme en lignesnpettant aux signataires
des UNPRI de résoudre le probléme de I'action ctile (Gond et Piani, 2013), en trouvant
des soutiens pour organiser une bataille de prbong Cette nouvelle technique semble
jouer un réle déterminant en Europe dans le proseg$nstitutionnalisation d’une nouvelle
pratigue de gouvernance telle que lsay on pay permettant aux actionnaires d’étre
consultés en AG sur la rémunération du PDG (Noee2011). La seconde technique est la
méme utilisée par ldsedge fundsctivistes. Il s’agit d'un pool d’'investisseurstingionnels
européens géré par la fondation suisse Ethos. G@éE997 par deux fonds de pension
suisses, elle est devenue un acteur trés actif ieopE. Elle regroupe actuellement 139

investisseurs institutionnels européens.

Ces ressources sont également utiliser pour dimihe coldts de l'activisme en les
externalisant a des professionnels. En effet, conensmulignent Logsdon et Van Buren lll
(2009),

« malgré l'absence de pouvoir formel, les actiomsaiactivistes sont en mesure de

connaitre quelques succés en faisant un usagégurides médias et des réseatfk »

'¥ Le nouvel économist@9 mars 2012, « Les fonds ISR. L'influence, &adéfle puissance et de performance ».
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Par exemple, mandatée pour agir collectivemenfpfaation Ethos a externalisé, par la
signature de partenariats avec des experts locses, activités de recommandations et
d’assistance dans I'exécution de votes. En juirD2@lle a pris une participation de 20% dans
le capital de Proxinvest, société francaise deaibrs vote. A l'inverse, elle assiste d’autres
sociétés de gestion telles que la société frangtselrust dans sa politique d’engagement
actionnarial, en étant membre du comité techniqueah FCHEuro Active InvestorsEthos
n’est pas l'unique partenaire de Phi Trust. Plusi@utres partenaires le conseillent dans sa
stratégie d’engagement actionnarial. On retrouva/iRvest ainsi que le réseau dExpert

Corporate Governance Netwdfk

En cours de professionnalisation

Soulignons que cette nouvelle pratique « promegtgamir I'ISR » (Novethic, 2011) tend a

étre reconnue, étant donné que depuis 2011, Naevetiiibue un label « ISR Mention

Engagement » au gérant du fonds le plus actif danpolitique d’engagement. Depuis sa
création et pour la deuxieme année consécutivéglee a été décerné au FCP Euro Active

Investors géré par Phi Trust.

Cependant, il existe encore peu d’acteurs qui quaht I'engagement actionnarial. Parmi
ceux-ci, on peut citer: le CIES ; les banques idantement et d’investissement ; et trois
gestionnaires de fonds: Phi-Trust, Edram et ERAERablissement pour la Retraite
Additionnelle de la Fonction Publique). De plusurleapproche est loin d’étre encore
homogéne (Déjean etl., 2012). Par exemple, I'approche dite «raisonné CIES est
davantage orientée autour de criteres de gouveznpodant sur le renouvellement des
membres du conseil d’administration ; une oppasitaux versements de dividendes en
'absence de résultats ainsi qu’aux rachats d’aesticet a la contestation de résolutions anti-
OPA. On constate la encore un fait nouveau caiatitgre des économies de marché
coordonné. Le CIESsia ses membres fondateurs, privilégie I'intérét daargs avant celui
des actionnaires en recommandant de renoncer agendes, si besoin. Or, cette opposition
entre une logique financiere et sociale peut génélee nouveaux conflits de nature

axiologique, lors de la tenue des AG. En 2012, association d'actionnaires salariés de

19« Despite lacking formal power, these early sharebpldctivists were occasionally able to secure some
successes by making judicious use of publicityisgeind networking (p. 354).
%0 Cf. http://www.phitrustactiveinvestors.com/5032-cdhea-engagement-actionnarial
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France Télécom, 'ADEAS, a obtenu qu'une résolusiommise a I'AG propose de réduire le
dividende & 1 euro contre 1,40 euro. Parallélemam, autre association d’actionnaires a
contesté cette logique « syndicale » au motif dpi'ela a l'encontre des intéréts des

actionnairesl(a Tribune le 15 mai 2012).

Les sociétés de gestion ont également des appratifiéeenciantes. Edram privilégie le
dialogue privé et confidentiel puis recourt au désstissement a terme si leurs demandes
n'ont pas été satisfaites. LERAFP a adopté cetitique plus tardivement, en mars 2012.
Celle-ci porte notamment sur la rémunération dageiints qui ne doit pas excéder 100 fois
le salaire minimum ; sur la distribution des divides qui ne doit pas se faire au détriment
des salariés ; et destocks optionsqui ne devraient pas étre autorisés dans les gsand

sociétés.

En conclusion, a la différence de la forme agresdi I'activisme, leur approche fondée sur
le dialogue privé et public avec la direction aamvtout, pour vocation d’exercer une fonction
davantage normative que coercitivéa leurs réseaux sociaux, ils ont en commun d’acgonn

un mécanisme collaboratif afin d’institutionnalisere nouvelle pratique de gouvernance : le

«say on pa.

3. LES CONSEQUENCES EPISTEMOLOGIQUES DES EVOLUTIONS
INSTITUTIONNELLES ET LEGALES

Force est de constater que les évolutions ingitoglles et législatives qu’a connu la France
depuis 1989 a eu, non seulement, des conséquardespsocessus d’activisme actionnarial,

mais également, sur sa conceptualisation.

3.1. A LA RECHERCHE DE NOUVEAUX FONDEMENTS EPISTEMOLOGIQUES

Au cours de ces vingt dernieres, les travaux deerebe portant sur I'activisme actionnarial
se sont aussi bien développés dans les économiesaddé libéral que dans celles plus
coordonnées. Si on se réfere a la revue de laalitke empirique portant sur le contexte
francais, on constate en effet une convergenceraltegsus d’activisme actionnarial vers le
modele actionnarial. Néanmoins, en I'absence deverempirique, il est difficile de conclure

sur 'efficience de ce mécanisme de coordinatiorf-®&ance.
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Ce manque de significativité s’explique notamment y@e premiére conceptualisation qui
ignore un certain nombre de faits nouveaux présatdas la partie précédente.
Tout d’abord, cette conceptualisation repose s mahation d’agence dyadique entre un
actionnaire « sponsor » - c’est-a-dire linitiatellune activité d’'influence — et une coalition
de contréle. Par conséquent, elle ignore plusieut®s relations :

- entre principal et principal opposant les coaligiafinvestisseurs institutionnels ;

- entre agent et agent sur des questions de natimleggue et non financiere.
De plus, elle ignore l'intervention dans cette tiela d’autres acteurs tels que I'Etat, les

syndicats, les sociétés de conseils en vote, Egmsions professionnelles,...

En effet, les relations inter-organisationnellesegtretiennent, non seulement, les membres
de la coalition activiste, mais aussi, ceux de dalibon de contréle sont ignorées par
I'approche juridico-financiére de I'activisme actiwarial. D’une part, l'initiateur d’une action
critigue a I'égard de la société n'agit pas sewjsma I'intérieur d’'un réseau de relations, qui
va a la fois faciliter et limiter son action. Erfe#f en I'absence d’'un pouvoir formel conféré
par la détention d’'un bloc de contrdle, I'actiomeaactiviste peut exercer un autre type de
pouvoir davantage relationnel lié & sa « capacé&hlir un consensus parmi un large spectre
d’actionnaires $ (Ferry, 2010). Ce pouvoir dépend, non seulemensatieexpertise, mais
aussi, de son encastrement au sein d’'une strustwiale. Ses interventions concertées sont
alors dépendantes de la structure de son réseaal, sacl’intérieur duquel différentes
catégories d'acteurs (sociétés de conseil, avocaspciations d’investisseurfiedge
funds...) sont encastrés. D’autre part, les relationsrintganisationnelles qu’entretient la
coalition de contréle avec I'Etaia leurs réseaux sociaux, mais aussi, avec d’autitesrs
(tels que les sociétés de conseil en vote) sorerdgat ignorées. Or ces relations sont

déterminantes dans les économies de marché codrdelfes que la France.

Enfin, soulignons que selon cette premiére approivironnement institutionnel et légal
est davantage subi, que choisi ou construit (Chax,e2002), conduisant a une modélisation
davantage statique que dynamique du processus ivisawe actionnarial. Or, la

professionnalisation observée de I'activisme ingthnel se traduit par la mise en place d’'un

! « The power to influence the firm is predicated ugiem ability to build consensus among broad spectofim
shareholders...] » (p.1).
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processus complexe, évolutif et dynamique, compeseges relations inter-organisationnelles,

aux roles multiples.

3.2.VERS UN MODELE ELARGI DE L 'ACTIVISME ACTIONNARIAL

Cette diversité nécessite dintégrer dautres agpee davantage sociologiques
(Sundaramurthy et Lewis, 2003) et stratégiques 1i€hax, 2002 ; Martinet, 2002). C’est
surtout dans les approches néo-institutionnelless atganisations que les concepts ont été
puisés pour rendre compte du poids et des modaliteBuence de différentes coalitions
d’actionnaires minoritaires dans ['élaboration dmurl stratégie ainsi que dans celle de
I'entreprise ciblée. Ainsi, le nouveau modéle cqtael de I'activisme actionnarial (figure 2)

permet d’appréhender :

(1) les dimensions sociales liées a I'encastrement sd¢Charreaux, 2003)

En effet, le pouvoir de l'initiateur s’accroit ggd@ son réseau social. Selon la perspective
néo-institutionnelle, le réseau social est congidéomme un moyen d'accéder a des
ressources relationnelles, telles que la confianes, connaissances, les ressources
financiéres,..., en d’autres termes le capital sdtimn, 2001). Burt (1997) souligne que le
capital social est un complément contextuel autabpumain. Ce qui signifie que I'expertise
de Il'initiateur est fonction de sa position au sgénsa structure sociale. Selon Burt (1992), sa
position d’'intermédiaire lui confére un avantag®imationnel. A I'inverse, Coleman (1988)
suppose que la proximité d’'un acteur avec les mesthe son réseau social est a I'origine de

valeurs et de normes.

(2) Selon cette nouvelle perspective néo-institutionrie| I'actionnaire activiste est un
entrepreneur institutionnel.
Situé au croisement de plusieurs relations a lieté de son réseau, il devient une source
d’'information, mais aussi, de normes, de connaigsanet de valeurs partagées. Par
conséquent, sa fonction est disciplinaire (Greenw@i7) mais aussi cognitive (Sloan,
2009).
Des études empiriques récentes montrent notammeritemjeu cognitif de ses relations avec
les dirigeants d’entreprises ciblées est de dononerplus grande |égitimité a leurs actions
(Bates et Hennessy, 2010). Judge, Gaur et Mulléeké2010) testent la pertinence de ce

nouveau cadre explicatif en distinguant deux foraiastivisme en fonction de leurs criteres
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financiers et extra-financiers « ESG ». lls suppbspie la fonction de I'activisme social,
guidé par des criteres « ESG », est de légitinseadtions sociétales de I'entreprise, alors que
la fonction de l'activisme financier est de discigr le dirigeant de I'entreprise peu
performante financierement. A partir d'un échaatilicomposé de 234 sociétés des pays de
droit commun (Etats-Unis, Angleterre et Australidy valident les deux hypotheses ;
concluant ainsi a la nécessité d’intégrer la treéde I'agence et la théorie néo-institutionnelle
pour mieux appréhender la dynamique des relatiossadteurs de l'activisme actionnarial

avec les entreprises ciblées.

(3) La dynamique des relations inter-organisationnelles
Cette dynamique se caractérise par différents typiefluence exercés par une coalition
activiste. Selon DiMaggio et Powell (1983), il dristrois catégories qui conduisent a
linstitutionnalisation de normes organisationngliel’influence coercitive, normative et
mimétique.
La deuxieme influence est généralement le résdiitat processus de professionnalisation qui
se définit comme « I'ensemble des efforts collectifune méme profession a la fois pour
définir les conditions et les méthodes de traviapaur établir une base cognitive légitime a
leurs activités, leur procurant un degré d’autor@suiffisant » (DiMaggio et Powel, 1983,
p. 152).
Néanmoins, certaines catégories d’investisseutgutisnnels, telles que lelkedges funds,
pouvant étre percues comme illégitimes (Ryan et &den 2003), possedent alors une
influence limitée sur I'entreprise critiquée. Deme&et comme le remarquait déja Couret en
2002, la question de la légitimité des sociétéscdeseil en vote dans la défense des
actionnaires minoritaires se pose. En particuleigas Atos Origin montre que certaines de
ces sociétés de conseil en vote sont mandatéesepanémes entreprises critiquées par des
actionnaires minoritaires. Aux Etats-Unis, des drtav empiriques (Choi, Fisch et Kahan,
2009 et 2010) et critiqu&scommencent & émerger, remettant en cause lamégitiles plus
grandes sociétés de conseil en vote, ISS/RiskMet@tass Lewis & Company, Egan-Jones

Proxy et Proxy Governance.

%2 Cf. les travaux du cabinet d’avocatatham & Watkins « Corporate governance activism: Here to stay »,
http://www.lw.com/ThoughtLeadership/Corporategowrceactivism:Heretostay;  « Corporate  governance
commentaries: «The parallel universes of insthdl investing and institutionalvoting » »,
http://blogs.law.harvard.edu/corpogov/2010/04/0&4karallel-universes-of-institutional-investing-and
institutional-voting : « Future of institutional ate voting: Three paradigms »,
http://www.lw.com/thoughtLeadership/Future-of-istional-share-voting-Three-paradigms ; « Proxy isalv
business: Apotheosis or apogee ? », http://wwwdm/thoughtLeadership/corporate-governance-commentar
march-2011.
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Au contraire, d’autres catégories d’actionnairds/etes semblent étre davantage légitimes et
avoir une influence davantage normative et mimeétique coercitive. Des études empiriques
récentes confirment I'existence de cette influemgmétique. En particulier, elles montrent

gue certaines entreprises non sujettes a un angvactionnarial auront tendance a adopter
certaines revendications actionnariales, ayant leeguajorité des votes, lors de la tenue d’'AG

d’entreprises comparables (Ertimur, Ferri et Stuh2610).

(4)Les stratégies de réponse de la coalition de d¢ddle a la pression actionnariale.
Enfin, I'approche statique de I'approche juridiéoainciere ignore les mesures d’ajustement
entreprises par la coalition de contréle. En effetites les entreprises ne sont pas passives
face a ces pressions institutionnelles (Oliver, 1399 orsqu’elles sont confrontées au
changement, les organisations disposent d’'un ensemdl manceuvres stratégiques qui
dépassent le simple acquiescement de I'évolutienpdatiques organisationnelles. Parmi ces
réponses stratégiques, on peut retenir de la magtwe a la plus entreprenante : le
compromis, I'évitement, la contestation et la maldpan. Par conséquent, ces réponses
actives peuvent étre a l'origine de colts non agygaret non anticipés par les actionnaires
activistes, les amenant a réviser leurs anticipatéEnsucces, mais également, leurs attentes et
leurs actions. Des travaux empirigues commencé&merger afin de prendre en compte les
réponses des sociétés sujettes a différentes fattaesvisme (Rehbein, Brammer, Logsdon
et Van Buren l11, 2009).

En France, seule I'étude qualitative et longitutirdiAbdennader et Cheffi (2011) analyse le
processus d’institutionnalisation d’'une nouvellemer. le vote électronique par internet aux
AG. Entre 2003 et 2009, les auteurs s’intéressartpaessions coercitives, mimeétiques et
normatives exercées sur les sociétés francaises gunpter cette nouvelle pratigue de
gouvernance. lls concluent sur le fait que le vode internet a été adopté par certaines
sociétés pour imiter leurs homologues, donner oragé innovante, assoir leur légitimité et

neutraliser la pression des acteurs de I'activiaoieisme.

Conclusion

En conclusion, intégrer la théorie néo-institutielte a la théorie positive de I'agence ouvre
de nouvelles perspectives de recherche afin d’agpder des phénomeénes qui restent
inexpliqués tels que :
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- Quel est le role des acteurs de l'engagement awdical dans le processus
d’institutionnalisation de la nouvelle norme dite«dsay on pay » ?
- Quelles sont les stratégies des sociétés franciaisesa la pression institutionnelle de

I'activisme actionnariale ?

Figure 2 : vers un modéle élargi de I'activisme a@innarial

Les fleches en pointillés représentent les relat@matysées sous I'angle de I'approche
juridico-financiere de la gouvernance. Les flechegras indiquent les nouvelles relations a
étudier sous une perspective néo-institutionnelle.

Environnement institutionnel et Iéga

Droit des actionnaires minoritaires Normes : «say on pay

Encastrement social

de la coalition activiste
A 4

Activités d’influence

Coalition de contrble

Ciblage :
ESG
Caractére agressif

Etape 1 : Dialogue privé

A

Etape 2 : Dialogue public

y
Stratégies de réponse

Etape 3 : Bataille de
procuration

31e101pNI SIN0J9Y

Etape . : Retrait

Types d’influence

Influence coercitive

Influence mimétique

Influence normative

27



Références

Abdennadher, S. et Cheffi, W., 2011, « L’adoptiom ebte par internet aux assemblées
générales des actionnaires de sociétés cotéesamneFrune perspective institutionnaliste ».
Systéemes d’information et managemést p. 25-71.

Aguilera, R. et Cuerzo-Cazurra, A., 2009, « Codegamd governance world-wide: What is
the trigger? »Qrganization Studie5 (3), p. 415-443.

Alexander, C., Chen, M., Seppi, D. et Spatt, CQ&& The role of advisory services in proxy
voting ».American Law and Economics Association Papéts p. 1-49.

Albouy, M. et Schatt, A., 200 Activisme et proxy fight »Revue Francaise de Gestjon
198-199, p. 297-315.

Becht, M., Franks, J., Mayer, C. et Rossi, S., 20d®eturns to shareholder activism:
Evidence from a clinical study of Hermes U.K. fodusd ».Review of Financial Studig&3,

p. 3093-3129.

Bessiere, V., Kaestner, M. et Lafont, A.-L., 20Hedge fund activism: insights from a
French clinical studyApplied Financial Economi¢21 (16), p. 1225-1234.

Burt, R., 1995, « Le capital social, les trous cntaux et I'entrepreneur Revue Francaise
de Sociologie36 (4), p. 599-628.

Burt, R., 1992,Structural holes: The social structure of competiti Cambridge MA:
Harvard University Press.

Charlety, P., Chevillon, G. et Messaoudi, M., 20@%tratégies de vote en AG face aux
résolutions externes Revue Francaise de Gestjdd8-199, p. 277-296.

Charreaux, G., 2003, « Le point sur... les réseaadrdinistrateurs et de dirigeantsBanque

et Marchés66, p. 59-63.

Charreaux, G., 2002, « Variation sur le themeA ta recherche de nouvelles fondations pour
la finance et la gouvernance d’entrepris€inance Controle Stratégi® (3), p. 5-68.

Clark, G. L. et Hebb, T., 2004, «The fifth stagef capitalism ». Relations
industrielles/industrial relations59(1), p. 142-171.

Coleman, J.S., 1988, « Social capital in the coeatif human capital>American Journal of
Sociology 94, p. 95-120.

Couret, A., 2002, « L'évolution du cadre juridiggeRevue Francaise de Gestjoh4l,

p. 377-396.

Couret, A., 1996, « Le harcelement des majoritaiteBulletin Joly, Chroniques, février,
p. 112-119.

28



Couret, A. et de Sentenac, G. A., 1990, «Le coniidiciaire comme instrument de
communication »Revue Francaise de Gestj@1, p. 103-107.

Cozian, M., Deboissy, F. et Viandier, A., 20@&pit des sociétésd. Litec, 15éme édition.
Crespi, R. et Renneboog, L., 2010, « Is (instinalp shareholder activism new? Evidence
from UK shareholder coalitions in the pre-Cadbuma 2 Corporate Governance: An
International Reviewl8, p. 274-295.

Cziraki, P., Renneboog, L. et Szilagyi, P. G., 20&@®hareholder activism through proxy
proposals: The European perspectivEwopean Financial Managemerit6, p. 738-777.
Davis, G. F., 1991, « Agents without principles?2T™pread of the poison pill through the
intercorporate network Administrative Science Quartely6, p. 583-613.

Davis, G. F. et Thompson, T. A., 1994, « A sociabtvement perspective on corporate
control ». Administrative Science Quarterl§9, p. 141-173.

Del Guercio, D. et Hawkins, J., 1999, « The motoratand impact of pension fund
activism ».Journal of Financial Economi¢$2, p. 293-340.

Déjean, F., Giamporcaro, S., Gond, J-P, Leca, BPefalva-Icher, E. 2012, « Mistaking an
emerging market for a social movement? A comment Agjalie’'s’ social-movement
perspective on socially responsible investment ian€e ».Journal of Business Ethics,
Published online: 19 February 2012.

Déjean, F., Le Theule, M-A., & Oxibar, B. (201Dxivers of socially responsible investment
in the French financial marketn W. Sun, Louche, C., & Perez, R. (Ed. Emeraldup
Publishing Limited),Finance and Sustainability: Towards a new paradigfnPost-crises
Agenda. Critical Studies on Corporate Responsyilitovernance and Sustainablit®, p.
145-167.

Déjean, F. (2006), «La création du marché de I'éBRFrance : logique d’offre et stratégie de
communicationsRevue d’économie financier@s, p. 273-284.

DiMaggio, P. et Powell, W.W., 1983, « The iron camasited: Institutional isomorphism and
collective rationality in organizational fields American Journal of Sociology8, p. 147-
160.

Ertimur, Y., Ferri, F. et S. Stubben, 2010, « Boantl directors’ responsiveness to
shareholders: Evidence from shareholder proposalseusnal of Corporate Finangel6 (1),

p. 53-72.

Ferri, F., 2010, «“Low cost” shareholder activisk review of the evidence »,
https://papers.ssrn.com/sol3/Data_Integrity Notive?abid=1718495.

29



Freeman R. E., 1984Strategic management: a stakeholder approaetiman/Ballinger,
Boston.

Gillan, S., et Starks, L., 2007, « The evolutiorsbareholder activism in the United States ».
Journal of Applied Corporate Financ&9, p. 55-73.

Girard, C. et Gates, G., 2012, « Focus on: Molitjizinvestor Networks behind Shareholder
Activism in France »Bankers, Markets & Investqrd16, p. 66-74.

Girard, C., 2011, « The success of shareholdeviseti the French case Bankers, Markets
& Investors 115, p. 26-36..

Girard, C., 2007, « Actionnariat : proposition daunouvelle typologie »Gestion 2000 4,

p. 135-150.

Girard, C. et Le Maux, J., 2007, «L’activisme é&nbagement actionnarial sRevue
Francaise de Gouvernance d’Entrepride p. 113-132.

Girard, C., 2004, «L’incidence de [Iactivisme acmarial sur les mécanismes de
gouvernance : le cas frangaidsnance Contrble Stratégi€ (3), p. 91-116.

Girard, C., 2003, « La visibilité de la cause autiariale »Banque et Marche$3, p. 22-33.
Girard, C., 2002, « Les actionnaires minoritaireRevue Francaise de GestjoB8 (14),

p. 183-202.

Girard, C., 2001, « Une typologie de I'activismes dectionnaires minoritaires en France ».
Finance Controle Stratégid (3), p. 123-146.

Girard, C., 2001 activisme des actionnaires minoritaires au seim glouvernement des
entreprises francaise®octorat en Sciences de Gestion, IAE de Dijon.

Gond, J-P et Piani, V., 2013, « Enabling institaéibinvestors’ collective action: The roles of
the Principle for Responsible Investment InitiatiBesiness and Society2 (1), p. 64-104.
Gond, J-P et Piani, V., 2013, « Enabling institnéibinvestors’ collective action: The roles of
the Principle for Responsible Investment InitiatiBesiness and Society2 (1), p. 64-104.
Goyer, M. et Jung, D. K., 2011, «Diversity of ihgional investors and foreign
blockholdings in France: The evolution of an ingtdnally hybrid economy »Corporate
Governance: An International Revig¥9, p. 562-584.

Greenwood, M., 2007, « Stakeholder engagement. meyohe myth of corporate
responsability »Journal of Business Ethicg4, p. 315-327.

Guyon, Y., 1994l e droit des affaireséd. Economica.

Harbula, P., 2007, « The ownership structure, gumece and performance of French

companies »Journal of Applied Corporate Financ&9, p. 88-101.

30



Huynh, Q. T., 2009, L'influence de lactivismdes actionnaires minoritaires sur la
gouvernance des entreprises francaises cot@estorat en Sciences de Gestion Université de
Montesquieu-Bordeaux IV.

Novethic, 2011, Engagement actionnarial, une approche ISR promstteiNovethic
Publishing. Retrieved from
http://www.novethic.fr/novethic/upload/etudes/Ndimgagement_V-Finale.pdf

OCDE, 2007,The implications of alternative investment vehidétgscorporate governance: a
survey of empirical researdfttp://www.oecd
.org/corporate/corporateaffairs/corporategoverngriceiples/39005553. pdf

Oliver, C., 1991, « Strategic responses to ingbihatl processes cademy of Management
Review 1, p. 145-179.

Klein, A. et Zur, E., 2009, « Entrepreneurial siaider activism: Hedge funds and other
private investors »T'he Journal of Finanges4, p. 187-229.

La Porta, R., Lopez-de-Silanez, F., Shleifer, AVethny, R., 1998, « Law and Finance ».
Journal of Political Economy106, p. 1113-1155.

L’'Hélias, S., 19971 e retour de I'actionnaireéds. Gualino.

Logsdon, J. M. et Van Buren lll, H.J., 2009, « Begdahe proxy vote: Dialogues between
shareholder activists and corporationgournal of Business Ethic87, p. 353-365.

Marens, R., 2003, « Evolution du gouvernement aéeprises : 'émergence de l'activisme
actionnarial au milieu du XXe siecle Binance Controle Stratégi® (4), p. 97-131.

Martinez, A.-C., 2002, « L'actionnaire comme portaliune vision stratégique >Revue
Francaise de Gestigri4l, p. 57-76.

Parier, C., 1997, « L’activisme de l'actionnaireup# étre une alternative aux modes
traditionnels de surveillance des managers ? »,amérde DEA, IEP.

Rehbein, K., Brammer, S., Logsdon, J. M. et VaneButll, H. J., 2009, « Corporate
responses to shareholder activism: an institutigeabpective »Academy Of Management
Annual Meeting Proceedingp. 1-6.

Ryan, L. V. et Schneider, M., 2003, « Institutionavestor power and heterogeneity :
Implications for agency and stakeholder theorieBusiness & Societyt2 (4), p. 398-429.
Schneider, M. et Ryan, L. V., 2011, « A review efdge funds and their investor activism :
do they help or hurt other equity investorseurnal of Management & Governande (3),

p. 349-374.

Sjostrom, E., 2010, « Shareholders as Norm Entnepirs for Corporate Social

Responsibility »Journal of Business Ethic84, p. 177-191.

31



Tkac, P., 2006, «One proxy at a time: pursuingiasochange through shareholder
proposals »Economic Revieyd1, p. 1-20.

Sloan, P., 2009, « Redefining Stakeholder Engagenténm control to collaboration ».
Journal of Corporate Citizenshi@6, p. 25-37.

Useem, M., 1996, « Shareholders as strategic as€alifornia Management Revie\89(1),

p. 8-27.

Wahal, S., 1996, « Pension Fund Activism and FigrfdPmance »The Journal of Financial
and Quantitative Analysi81, p. 1-23.

32



