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Résumé: Cette communication rend compte d’'une
recherche en cours sur la réaction des marchés
financiers a la suite d’'un accident industriel grav
appelé aussi crise environnementale. L'événement
étudié est I'accident nucléaire de Fukushima qui a
débuté le 11 mars 2011. Les résultats d'une étude
d’événement réalisée sur un échantillon de 16
sociétés francaises qui intervenaient dans lardilie
de production d'électricité d'origine nucléaire
montrent une réaction négative et significative du

Abstract: Fukushima, what impact on the listed
French companies of the sector of nuclear elettrici
production?

This communication reports of ongoing research on
the reaction of financial markets following a seso
industrial accident, also known as environmental
crisis. The studied event is the Fukushima nuclear
accident which began on March 11th, 2011. The
results of an event study conducted on a sample of
16 French companies operating in the nuclear power
generation sector pointed out a negative and
significant average market reaction. The abnormal

marché, les rentabilités anormales pouvant étre
expliquées par des variables contextuelles telies q
la nature de l'activité et I'exposition médiatiqdes
sociétés. Enfin, I'analyse des communiqués de
presse diffusés par ces entreprises aprés I'adciden
permis d'identifier 5 types de réaction de leurtpar

Mots clés : Etude d’événement, accident industriel,
crise environnementale, communication de crise,
Fukushima

returns can be explained by contextual variables
such as the nature of the activity and the media
exposure of companies. Finally, the analysis o$pre
releases issued by these companies after the atcide
permitted to identify 5 types of reaction from them

Keywords: Event study, industrial accident,
environmental crisis, crisis communication,
Fukushima.



Introduction

Depuis le milieu des années 90, de nombreux tradaurcherche ont mis en évidence
le fait que la légitimité des entreprises étaitpties en plus souvent remise en cause par un
éventail de plus en plus large de leurs partiesgres parmi lesquelles on trouve aussi bien les
salariés que les clients, les fournisseurs, lesques) les associations de défense des
consommateurs ou de I'environnement, les pouvaibdigs et méme leurs propres actionnaires
(Donaldson et Dunfee, 1994, Suchman, 1995, Gen@@01...). En réaction, les entreprises
ont été amenées a modifier leur stratégie, leuiayest leur communication dans I'espoir de
limiter les risques, d’'une part, d’étre remisesause et critiquées (Lehman, 1995, Nealiet
1998, Cho, 2009, Lefrancq, 2009...) et, d’autre pdidire obligées de mettre en ceuvre des
stratégies complexes et incertaines de restaurdédeur légitimité (Linsley et Kajuter, 2008).

Il est donc important pour elles d’identifier en@mhles activités et les événements qui risquent
de remettre en cause leur activité et leur Iégiémi

Dans le cadre de cette recherche, nous nous istér®au cas particulier des accidents
industriels graves, I'objectif étant d’évaluer, dam premier temps, dans quelle mesure les
marchés financiers sanctionnent les entreprisesetnées par des événements souvent
dramatiques et, dans un deuxiéme temps, d’identifgestratégies de communication que ces
entreprises ont mises en ceuvre pendant et apregveeements. En fait, ce type de
guestionnement s’inscrit dans un courant de rebleayai s’est développé a partir du début des
années 80 dont I'objectif est d’étudier 'impactsdaccidents industriels, qualifiés alors de
crises environnementales, sur I'évolution du codes actions des sociétés directement
impliquées dans ces événements ou des autresesodiésecteur d’activité concerné (Bowen
et alii, 1983, Barret edlii, 1986, Spudeck et Moyer, 1989, Jonesalet 1994, Kalra etlii,
1995, White, 1996, Klassen et McLaughlin, 1996,kddeetalii, 1996, Jones et Rubin, 2001,
Capelle-Blancard et Laguna, 2008choltens et Boersen, 2011). En parallele de ces
nombreuses études d’événements, certains chercbatrmtroduit dans les modéles des
variables contextuelles explicatives comme la comgation environnementale des
entreprises (Blaconniéere et Patten, 1994, PatterRasice 1998) ou encore certaines
caractéristiques des entreprises et des événegtediss (Capelle-Blancard et Laguna, 2010,
Lafontaine et Pecchioli, 2015).

L’événement retenu pour cette étude empirique’astitlent qui est survenu en 2011
dans la centrale nucléaire de Fukushima. La graatéet événement, aussi importante sur les
plans humain, environnemental et économique queitant nucléaire qui s’est produit a
Tchernobyl 25 ans plus t6t, fait que ces deux éwemes constituent a ce jour les deux seuls
accidents nucléaires classés au rang 7 sur I'é&ci¢iS. Ces deux catastrophes ont d’ailleurs
attiré I'attention de nombreux chercheurs en Ecaa@hFinance qui se sont intéresseés a leur
impact sur les marchés financiers, tout d’abordsdarcas de Tchernobyl (Fields et Janjigian,
1989; Kalra etlii, 1993) et ensuite dans le cas de Fukushima (Fetedtl, 2012, Kawashima
et Takeda, 2012, Basse Mama et Bassen, 2013, hogtaktaspereit, 2014). L'un des points
communs de ces travaux, c’est qu'ils limitent lanalyse a I'évolution du cours des actions de

! ’échelle INES (International Nuclear Event Scag)our objectif de faciliter la perception par teédia et le
public de I'importance des incidents et des acd&leacléaires. L'échelle actuelle est utilisée def@91 dans les
60 pays membres de I'lAEA (International Atomic EmeAgency). Cette échelle classe les événementsusu
niveaux, le rang 7 étant le plus élevé (voir le di¢ I'lAEA : http://www.iaea.org/
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sociétés productrices d’électricité sans s’integrogur I'impact que ces événements ont pu
avoir sur les autres entreprises qui intervien@edivers titres dans la filiere complexe de la
production d’électricité d’origine nucléaire.

Partant de ce constat, I'étude empirique dont camdpte cette communication a pour
objectif d’évaluer I'impact de I'accident de Fukirsla sur les marchés financiers en prenant en
considération un échantillon de sociétés qui ingenmvent dans cette filiere : recherches et
études, extraction de I'uranium, enrichissementalmbustible, construction et exploitation
des centrales, gestion des déchets, démantelemasnteahtrales, prestations de services,
fournitures d’équipements, financements de projeRealiser cette étude dans le contexte de
la France est particulierement intéressant puistpse le pays dans lequel la part du nucléaire
dans la production d'électricité est la plus impate au monde (78,5% en 261 est aussi
I'un des rares pays au monde a avoir choisi, dééhdet des années 50, de créer une industrie du
nucléaire forte, stratégie qui a abouti a la cofatiu groupe AREVA en 2001, groupe qui
s’annonce lui-méme comme étant le leader mondias tkes métiers du nucléalrainsi qu'a
I'émergence du plus gros producteur d’électricitén@onde, la société EDF dont 91,6% de
I'électricité produite en 2011 était d'origine néalré, et au développement d’un réseau dense
de sous-traitants et de prestataires de servigesldasecteur du nucléaireCette étude s’est
limitée au cas de Fukushima dans la mesure oug@dade I'accident de Tchernobyl en 1986,
les principaux intervenants francais dans la liée I'électricité d’origine nucléaire étaient des
agences ou des entreprises publiques.

Le compte rendu de cette recherche s’organise adéotnois parties. La premiére partie
propose une revue de littérature a partir de ldguedt construit le cadre théorique de la
recherche. La deuxieme partie, consacrée a la nhdtigie de la recherche, précise les
caractéristiques de I'étude empirique et pose kstipn du choix de la date de I'événement
dans le cas d’accidents aussi graves et complax@sejui de Fukushima. Enfin, la derniére
partie présente les résultats de I'étude empireguruvre la discussion sur les faits mis a jour
pour en tirer des enseignements de nature mankgéisssi bien pour les entreprises qui
interviennent dans la filiere de I'électricité dgine nucléaire, que pour les parties prenantes de
ces sociétés. Ce dernier point est d’autant plymitant que cette recherche porte sur un
secteur d'activité, la production d’électricité dgine nucléaire, qui souleve bien des
controverses et que la communication des sociéiiéaterviennent dans ce secteur peut faire
I'objet d’analyses approfondies et critiques contaas le cas de I'étude réalisée par Blum et
Gumb (2016) sur le rachat de la société UraMinfrarva en 2007.

1. Cadre théorique de la recherche

2 Chiffres clés de I'énergie Edition 2012Commissariat Général au développement durable 2.

http://www.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdfifites _cles de | energie_2012.pdf

% Site internet du groupe Arevéittp://www.areva.com/FR/groupe-57/leader-mondial-deetiers-de-l-energie-
nucleaire-et-energies-renouvelables.html

* Document de référence Rapport financier annuel ZBRE, p. 60.

® Les sous-traitants et prestataires de servicésfiiere du nucléaire se retrouvent chaque amteées le cadre du
salon Nuklea. L’édition 2015 s’est tenue a Orléana réuni prés de 300 exposants, parmi lesquelgrande

majorité de PMEH(ttp://www.nuklea.fr/201h




Les études empiriques réalisées sur les relatioine accidents industriels et marchés
financiers ont pour objectif de construire un medeékplicatif de I'évolution du cours des
actions des entreprises concernées directemendoedtement par ces événements. La revue
de la littérature proposée ici est organisée eis fpoints. Le premier point présente les
principaux travaux qui ont permis de valider I'hyipgse selon laquelle les marchés financiers
réagissent négativement a une crise environnengentalun accident industriel grave. Le
deuxieme point s’intéresse aux hypothéses spéesigdéveloppées dans le cadre des
recherches consacrées aux accidents nucléairgdulegraves. Le dernier point justifie les
hypothéses testées dans le cadre de cette rechencimeobilisant certains travaux dont
I'objectif est d’identifier les variables contextigs qui ont une influence sur la réaction des
marchés financiers.

1.1. La réaction négative des marcheés financiers awrises environnementales

Les recherches sur la réaction des marchés fimaneex accidents industriels
(qualifiees dans la plupart de ces études de ceis@sonnementales) sont réalisées a partir de
deux hypothéses de base. D’'apres la premiere, shés financiers sanctionnent les
entreprises directement impliquées dans un acciddostriel grave car cela va entrainer de
nombreux co(ts supplémentaires (dédommagementserem état, nettoyage, pénalités...) et,
probablement, une perte d'image et de légitimit€eatdreprise (boycott des consommateurs,
fuite des actionnaires...). La deuxieme hypothésanga elle, avance l'idée selon laquelle les
autres entreprises du secteur d’activité concean€&grvénement seront aussi sanctionnées par
les marchés financiers car il y a un risque impartgue cet accident entraine pour tout le
monde des codts supplémentaires (remise aux norhssse des primes d’assurance,
réglementations plus exigeantes, plus de commumicat).

Pour tester ces hypotheses, deux types d’étudesriéent ont été réalisés. D’'une
part, celles qui s’intéressent a un accident pditicet qui analysent I'évolution du cours des
actions d’'un échantillon plus ou moins grand deptises directement ou indirectement
concernées par cet événement. D’autre part, cgliesnettent en parallele un échantillon
d’accidents et un échantillon d’entreprises dineapt ou indirectement touchées par ces
évenements. Comme le montre le tableau 1, plusiadisateurs peuvent étre utilisés pour
évaluer la réaction des marchés financiers :

- Pour une entreprise en particulier : La rentabiitdormale RA a la date de
I'accident, la rentabilite anormale cumulée RAG) sur une fenétre d’événement
plus étendue entre les datesttb, ainsi que la perte monétaire en valeur subie par
I'ensemble des actionnaires mesurée a partir deddalisation boursiére

- Pour un échantillon d’entreprises : Les rentalslishormales et les rentabilités
cumulées moyennes (RAM et RAMC).

La plupart de ces études concluent que les maratggssent négativement aux
accidents industriels et aux crises environnemestgraves. Des rentabilités anormales
négatives significatives sont pratiguement toujonlsservées autour des évenements, mais
elles sont les plus importantes dans le cas despeisies directement concernées par les
événementyqf. Tableau 1). Parmi tous ces travaux, c’'est |'étdéddisée par Kalra el. (1995)
sur I'explosion de l'usine de pesticides exploifgea une filiale de la société américaine



UNION CARBIDE & Bhopal en Inde en 1984ui a constaté la plus forte réaction négative des
marcheés financiers avec une rentabilité anormgteuiede I'événement égale a -4,3% ({RAt

une rentabilité anormale cumulée entre -2 et +5sjcautour de l'accident de -31,1%
(RAC(2:5). Les mémes calculs réalisés aupres de toutesntesprises US du secteur de la
chimie montrent qu’elles ont été aussi sanctionpéedes marchés financiers mais dans une
moindre mesure (RAWYE -0,04% et RAMG2;5= -1,6%).

Tableau 1 : Exemples d’études sur la réaction desarchés financiers
a la suite d’'un accident industriel et d’une criseenvironnementale

Evénement(s) Etude Entreprise(s) Constat(s)
Naufrage du Jones edal. (1994) Entreprise EXXON Perte comprise entre 47713
pétrolier Valdez su milliards de $ en fonction de
les cétes de l'intervalle de temps retenu
'Alaska en 1989 | Herbst efal. (1996) Entreprise EXXON RA= -0,05%

RAC(0;15): '8,89%
13 entreprises du secteyrRAMy=-0,37%
pétrolier (dont EXXON)| RAMC (.15= -0,03%
White (1996) Entreprise EXXON RA -0,49%
RACp.30= -12,43%
54 autres entreprises dul RAMy= 0,16%

secteur pétrolier RAMC o.30)= -1,67%
Explosion d’'une Kalra etal. (1995) Entreprise UNION RAy=-4,3%
usine de pesticides CARBIDE RAC 25 =-31,1%
a Bhopal en 1984 Toutes les entreprises USRAMy= -0,04%

du secteur de la chimie | RAMC(.,.5= -1,6%...

Incendie d’'un dépbt Capelle-Blancard et | TOTAL (propriétaire a | RAy=-0,86%

pétrolier en 2005 a| Laguna (2008) 60% du dépot) Perte de prés de 1 milliard d’€
Buncefield 4 entreprises pétrolieres| RAMy= -0,58%

présentes sur le site RAMC .3 = -1,03%
18 accidents Klassen et Entreprises de difféerenty RAMC.1.= -1,50%
industriels entre McLaughlin (1996) | secteurs d’activité Perte de 390 millions de $
1989-1990
14 accidents Jones et Rubin (2001) Entreprises du pétrole ®@AMC 1.0~ -1,27%
industriels entre de I'électricité Perte de 180 millions de $
1989-1993
209 accidents Scholtens et Boerser|. Entreprises du secteur dePas de réaction significative des
industriels entre (2011) I'énergie (pétrole, gaz, | marchés financiers sur I'échantillon
1973 et 2007 électricité...) d’événements étudiés

(Adapté de Lafontaine et Pecchioli, 2015, p. 3-4)
1.2. Les enseignements spécifiques des études coréss aux accidents nucléaires

Le premier accident impliquant une centrale nuckatudié pour évaluer son impact
sur les marchés financiers a été celui qui s’estyit en 1979 a Three Mile Island aux
Etats-Unis. A la suite d'une série d'événementgantels, le cceur du réactedt hde la
centrale a partiellement fondu en entrainant let gns I'environnement d'une faible quantité
de radioactivité. Les études réalisées sur cetlaotiCf. Tableau 2) classé au niveau 5 de
I'échelle internationale des événements nuclédiNESS) montrent que le risque systémique
des entreprises du secteur de I'énergie électagaegmenté (Barret at., 1986, Spudeck et
Moyer, 1989) et que le cours de leurs actions anewame rentabilité anormale moyenne

® Rejet de 40 tonnes d'iso cyanate de méthyle damtsdsphére, bilan officiel de 3 500 morts, mais le
associations de victimes dénombrent entre 20 026 600 déces.



cumulée de 'ordre de -4,14 % en un mois (Boweal.e1983). Les accidents de Tchernobyl et
de Fukushima étant évalués au niveau 7 sur I'éefRES sont supposés avoir eu un impact
encore plus grand sur les marchés financiers.

Dans le cas de Tchernobyl, deux études réalisées l@acontexte nord-ameéricain
montrent que les actions de toutes les sociét@hiptices d’électricité d’origine nucléaire des
échantillons analysés ont connu une baisse sigtifecde leurs cours et une augmentation de
leurs mesures de risque (principalement le risgsEmatique), tandis que les résultats pour les
échantillons d’entreprises qui n‘ont pas recoursnaaléaire sont plus mitigés (Fields et
Janijigian, 1989, Kalrat al, 1994).

Les travaux réalisés a la suite de l'accident deuBkima viennent confirmer et
compléter les enseignements tirés du cas de TdindrMdéme si les résultats et les discussions
différent en fonction des études, elles montrensdansemble que I'accident de Fukushima a
eu un impact négatif significatif sur le cours atimpact positif sur le risque des actions des
sociétés productrices d’électricité, plus ou maimgortants selon leur dépendance au nucléaire
pour produire de I'électricité (Kawashima et Take2i@dl?2), les pays considéres (Fersthlet
2012, Basse Mama et Bassen, 2013) et leur réglatimmen matiére de production d’énergie

nucléaire (Lopatta et Kaspereit, 2014).

Tableau 2 : Exemples d’études sur la réaction desarchés financiers

a la suite d’'un accident d’origine nucléaire

Evénement(s) Etude Entreprise(s) Constat(s)
Accident a la Bowen efal. | 83 entreprises du secteuy RAMCg.5= -0,69%
centrale (1983) de I'énergie électrique RAMC 0.29)= -4,14%
nucléaire de Barret efal. | 76 entreprises du secteurr Augmentation de la prime de risque des
Three Mile (1986) de I'énergie électrique obligations des entreprises du secteur
Island en 1979 | Spudeck et | 62 entreprises du secteur; Augmentation du risque systémique pour les
Moyer de I'énergie électrique entreprises du secteur (avec installations
(1989) nucléaires) en 1979
Accident a la Fields et 57 entreprises exploitant | RAMC 10.20)= -8,84%
centrale Janjigian des centrales nucléaires | Pas de variation des mesures de risque suite a
nucléaire de (1989) I'évenement
Tchernobyl en 32 entreprises productricgsRAMC .19.20)= -6,40%
1986 d’électricité sans recours| Pas de variation des mesures de risque suite a
au nucléaire I'évenement
Kalraet al. 20 entreprises fortement | RAMC .;.55= -1,3%
(1994) impliquées dans le Pas de variation des mesures de risque aprés
nucléaire (+ de 20% de Id I'évenement
production)
16 entreprises dont la RAMC .1.05= -11,1%
production d’origine augmentation du risque systématique apres
nucléaire est comprise I'événement
entre 0 et 20%
33 entreprises productricesRAMC ;.,5= 0,9%
d’électricité sans recours| Pas de variation des mesures de risque aprés
au nucléaire I'événement
Accident a la Kawashima | 7 entreprises japonaises | RAMCq 130)= -17,79%
centrale et Takeda exploitant des centrales | Augmentation de 275% du risque systématique
nucléaire de (2012) nucléaires apres I'évenement
Fukushima en 2 entreprises japonaises | RAMC g.30= -11,04%
2011 productrices d’'électricité | Augmentation de 225% du risque systématique
sans recours au nucléaire apres I'évenement
Ferstet al. Entreprises exploitant des France : RAGs = -6,3%
(2012) centrales nucléaires en | Allemagne : RAMGy.5 = -6,4%




France (EDF), Allemagne Japon : RAMGs)= -9,9%

(5), Japon (5) et USA (12) USA : RAMCy5) -.3.00,n0N-significatif
Entreprises productrices | France : RAG.5= 13,4%

d’électricité non-nucléairg Allemagne : RAMGy;5 = 39,6%

en France (1), Allemagne Japon : RAMGy.5 = 3,2% non-significatif
(5), Japon (5) et USA (12) USA : RAMCy.5 = -0,5% non-significatif
Basse Mamg 111 entreprises Impact négatif important et durable au Japon
et  Bassen européennes et japonais¢suniquement pour les producteurs d’électricité
(2013) productrices d’électricité | d'origine nucléaire (RAMGg.a= -14,46%).
d’origine nucléaire ou non Impact positif pour les sociétés productrices
d’électricité alternative en Europe uniquement
(RAMC g9 = 6,22%)

Lopatta et 50 entreprises réparties | Entreprises avec la plus grande part dans le
Kaspereit dans 14 pays nucléaire : RAMGy;30) = -14,58%

(2014) Entreprises avec la plus petite part dans le
nucléaire : RAMGg.30) = -0,27%
non-significatif

Effet modérateur de la réglementation en
matiere de nucléaire sur la réaction des cours

1.3. Les hypotheses développées pour prendre en qamdes variables contextuelles

Une fois I'impact négatif des accidents industrggisves sur les marchés financiers mis
en évidence, certains chercheurs se sont intersagdss variables contextuelles qui pouvaient
avoir un impact sur I'évolution des cours de boutses premiers travaux de ce type se sont
intéressés a la communication environnementaleedeeprises. La méthodologie consiste,
dans un premier temps, a évaluer la quantité eatiare des informations environnementales
diffusées par les entreprises avant I'accident pensuite, évaluer la corrélation entre cette
communication et la réaction des marchés financizass le cas de la catastrophe de Bhopal,
Blaconniére et Patten (1994) constatent ainsi gsiadtions des entreprises US du secteur de la
chimie qui avaient diffusé le plus d’'informationsve@onnementales pendant les 10 années
précédant I'accident avaient mieux résisté a ladeades cours. L'étude de Patten et Rance
(1998) sur le naufrage au large de I'Alaska dughétr Valdez exploité par la societé EXXON
confirme l'effet modérateur de la communication iemwmementale sur la sanction des
marchés financiers a la suite d’'un accident indelsayant de graves conséquences sur
I'environnement.

Dans la méme logique, Capelle-Blancard et Lagufadpont proposé neuf variables
pour contextualiser 64 événements : les dommageb@umes (nombre de blessés graves et
de déces), la pollution (quantité de produits togg) rejetés), la réputation de I'entreprise
(nombre d’accidents du méme type connus par leépdsstaille de I'entreprise (capitalisation
boursiére), I'exposition médiatique de I'entrepris@ moment de l'accident (ratio entre le
nombre d’articles de presse dont le titre mentidangociété 20 jours avant I'accident et le
nombre d’articles publiés I'année précédente)tiVaé de I'entreprise (raffinerie de pétrole ou
usine chimique), la date (entre 1990 et 2005), gins le pays d’origine de I'entreprise et celui
dans lequel s’est produit I'accident (Royaume-UWnirope continentale, Japon, Amérique du
Nord et pays émergents). Leur analyse multivariéatre, d'une part, que les pertes de valeur
sont significativement corrélées avec la gravité decidents lorsqu’elle est mesurée par le
nombre de pertes humaines et par I'importance @ellation chimique et, d’autre part, que la
sanction des marchés financiers est plus fortelet gurable dans le cas des entreprises
confrontées a des accidents graves a répétition.



Plus récemment, Lafontaine et Pecchioli (2015) ¢es$té d’autres variables
contextuelles dans le cadre d’'une étude réaliséelBlaccidents industriels graves que la
société TOTAL a connu entre 1999 et 2012, I'obfeétiant d’identifier les éventuels
déterminants de la réaction des marchés finanaiees événements. Il ressort de leur analyse
gue, ni les caractéristiques des sinistres (qéadétmatieres rejetées, conséquences humaines
et sociales, conséquences environnementales, ce@rsEg économiques et pression sociale),
ni leur localisation (France ou Royaume-Uni), nirleype (explosion, fuite, incendie, pollution
ou rejet) n'ont une influence significative sur i@srchés financiers. Ces auteurs constatent
ainsi que la réaction des marchés financiers egtipanattendue (par exemple, pas de réaction
a la suite d’un accident particulierement gravmeétliatisé) et ils proposent plusieurs pistes de
réflexion pour trouver de nouvelles variables crttelles qui pourraient étre prises en compte
pour expliquer les (non-)réactions des marchésfileas a la suite d’'un accident industriel
grave, comme le fait que ce type d’accidents fath@ureusement partie du quotidien des
entreprises industrielles, que certains accideriistéressent pas les meédia, que la
responsabilité de l'accident est souvent diffi@dlattribuer ou encore que I'évaluation de la
gravité des accidents industriels est toujours dexap longue et incertaine.

Six hypothéses sont proposées a la réflexion @acedre de cette recherche qui en est a
ces débuts. Les hypotheses N°1, 2 et 6 s'inspilieettement des travaux cités précédemment
et se proposent de confirmer des résultats obspards passé. L'objectif des hypothéses 3, 4
et 5 est différent. Il s’agit d’explorer la relati@ntre la réaction des marchés financiers et des
variables contextuelles qui n'ont pas été validgasdes études antérieures. C'est le cas en
particulier de la situation financiére des socicté® variable qui n’a jamais été proposeée dans
ce type de travaux, mais qui fait parties des nempbrdéterminants de la communication
environnementale des entreprises du SBF 120 teatd3éjean et Martinez (2009) :

- H1: Le cours des actions des sociétés francasees qui interviennent dans la
filiere de production d’électricité d’origine nueliée a été négativement impacté par
I'accident de la centrale nucléaire de Fukushima.

- H2: Plus le nucléaire occupe une place importdates I'activité de ces sociétées,
plus la réaction des marchés financiers est imptetet négative.

- H3: Lataille de ces sociétés a un impact suédation des marchés financiers.

- H4: La situation financiére de ces sociétés anyact sur la réaction des marchés
financiers.

- H5: L'exposition médiatique de ces sociétés avactident a un impact sur la
réaction des marchés financiers.

- H6: La qualité et la quantité de la communicatemvironnementale que ces
sociétés ont diffusée avant I'accident permetteniirditer la réaction négative des
marcheés financiers.

2. Méthodologie de la recherche

Cette partie a pour objectif de rappeler les [pales caractéristiques de I'accident
nucléaire de Fukushima, de montrer que cet évérteanem des conséquences enormes sur la
situation financiére de I'exploitant de la centrale justifier la composition de I'échantillon
analysé et de détailler le modele mobilisé damstize de I'étude empirique.



2.1 Principales caractéristiques de I'accident nuékire de Fukushima

Pour mémoire, I'accident nucléaire de Fukushimalautk le 11 mars 2011. Ce jour-1a,
une secousse de magnitude 9 s’est produite audardapon. Les installations semblaient avoir
bien résisté au séisme, mais quelques minutedgidisine vague de tsunami de 14 métres de
haut a déferlé sur la cbte arrachant les ligneauiehtension qui alimentaient la centrale,
balayant les générateurs électriques de secoprsaiquant de graves dysfonctionnements et
avaries dans quatre des six réacteurs de la cenras dizaines de milliers d’habitants ont été
déplacées, la consommation de certains produiteatiaires a été interdite pendant plusieurs
semaines et une énorme quantité de radioactivigdéarejetée dans I'environnement, en
particulier, dans et au-dessus de I'océan Pacifique

Contrairement a ce qui s’est passé au cours dadaat de Tchernobyl pour lequel les
informations ont été tout d’abord fortement coréed par les autorités soviétiques pour étre,
ensuite, principalement diffusées par les chainbfiques étatiques, la radio et la presse écrite,
la couverture de I'accident de Fukushima a étérassen direct et en continu a la fois sur les
chaines de télévision et sur internet, ce qui enfseau public de suivre quasiment heure par
heure les événements et de les commenter. L’éwvalwlil droit dans le domaine du nucléaire
pacifique et le développement des nouvelles tedgnes de I'information (NTIC) en 25 ans
expliqueraient en grande partie cette différenceaiement de I'information entre Tchernobyl
et Fukushima (Kus, 2011). Par contre, pour preddneecul sur les causes, la chronologie et les
conséquences de l'accident de Fukushima, il estsséae de faire appel a d’autres sources
d’'information, comme, dans notre étude, le rappfitiel rédigé en 2012 par la commission
d’enquéte indépendante mandatée par le parlenzediete) du Japon.

L'un des enseignements de ce rapport concerne fanclogie des événements.
L’annexe 1 permet de prendre conscience que latgmde I'accident n’a été percue et dévoilée
au public que progressivement au fur et a mesutae dégradation de la situation. A ce titre, il
est bon de se demander quelle date il faudraitdpeeen compte pour réaliser une étude
d’événement dans ce cas de figure particulier.aindeaucoup de dates sont possibles car il y
a eu de nombreux événements qui se sont succedsEggeavant a chaque fois la situation
(nouvelle explosion, nouvel incendie, nouveau démtzent de population, nouvelle évaluation
de la gravité de l'accident, nouveaux rejets raditmdans I'environnement...). Certaines
dates ressortent néanmoins : le 11 mars (jour idmséet du tsunami), le 12 mars (classement
de l'accident au rang 4 sur I'échelle INES par IESA ('agence de slreté nucléaire et
industrielle du Japon), le 18 mars (gravité dedident relevé au niveau 5), le 12 avril (gravité
de l'accident relevé au niveau 7), le 15 mai (llexant de la centrale reconnait la fusion
compléte du réacteur n°1) ou encore le 24 mai, goufexploitant de la centrale reconnait la
fusion compléte des réacteurs n°2 et n°3.

2.2 Les conséquences de I'accident sur la situatifinanciere de I'exploitant

Le rapport pointe aussi la part de responsabiéitesd’accident qui revient a I'exploitant
de la centrale, c’est-a-dire a la société TEPCkyddlectric Power Company). TEPCO est

"The official report of The Fukushima Nuclear Accidéndependent Investigation Commissidine National
Diet of Japan, 201 Attp://www.nirs.org/fukushima/naiic_report.pdf

9



accusée, entre autres, d’avoir eu connaissance0f&sdes risques de panne électrique sur la
centrale, de ne pas avoir pris de mesures coresoivde ne pas avoir joué la transparence dans
la diffusion des informations méme apres l'accidémalgré ce dernier point, dées le jour de
I'accident, la situation financiere de TEPCO stess$ rapidement dégradée puisque, cotée a la
bourse de Tokyo, I'action TEPCO a perdu pres d&&i® sa valeur entre la cl6ture du 11 mars
et le 5 avril 2011 (graphique 1). La société epuielors confrontée a une multitude de proces
et de demandes d’indemnisations qui pourraientésgmter plusieurs dizaines de milliards
d’euros, ainsi qu’a la gestion du site accidenialgurait aboutir a terme au démantélement des
réacteurs sinistrés. Dans le courant de I'été 204t2t japonais a été amené a recapitaliser la
société a concurrence de 10 milliards d’euros, di@weainsi son principal actionnaire.

Graphique 1 : Evolution des volumes échangés et @ours de I'action TEPCO
entre le £ mars et le 31 mai 2011 a la bourse de Tokyo

Tokyo Electric Power Company Holdings, Incorporated (9501)
Lowest: 6 Apr 2011 - 292.00 Highest: 10 Mar 2011 - 2163.00 Date Range: 1 March 2011 to 31 May 2011
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2.3 Les caractéristiques de I'échantillon

L’étude empirigue se propose d’étudier I'mpact lteccident de Fukushima sur
I'évolution du cours des actions de sociétés gteérimnennent dans la filiere de production
d’électricité d’origine nucléaire cotées a Euron®sris. Pour constituer et caractériser cet
échantillon de 16 sociétés (annexe 2), il a étéessmire de recouper plusieurs sources
d’'information : la liste des adhérents de I'assti@ramondiale des exploitants nucléaires, la
liste des contributeurs a la Société Francaise etffi@ Nucléaire, la liste des exploitants au
salon NUKLEA 2015, le secteur d’activité déclaré pes sociétés sur les marchés financiers
(Business description dans la base de donRéetse} et des recherches sur internet (presse,
rapports annuels des sociétes...).

Les variables retenues (tableau 3) reprennent aptext certaines de celles qui ont été
testées dans les études citées precédemment,’ actigte des sociétés, représentée par trois
indicateurs ActNug SitClaet SEVESQ reste le principal critére a tester dans cedtidedqui
porte sur toute une filiére.
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Tableau 3 : Variables retenues pour caractériser Esociétés de I'échantillon

| Indicateur de la variable | Variable | Unité/Note/Codification
Activité de la société (hypothése 2)
Principale activité de la ACTNUC 1- Groupe intégré multi activités
société dans la filiere de 2- Production de combustible nucléaire
I'électricité d’origine 3- Exploitation de centrales nucléaires
nucléaire 4- Gestion des fins de cycles

5- Fournisseur / Sous-traitant
6- Partenaire financier sur des projets

Dangerosité de I'activité SITCLA Nombre de « sitéassés Sen France...
SEVESO ... dont nombre de sites « classés SEVESO »
Taille de la société (hypothése 3)
Capitalisation boursiére ad'1| CAPBOU Millions d’euros
mars 2011
Visibilité au niveau mondial NBPAYS Nombre de palans lesquels la société est présente
Situation financiére de la société (hypothése 4)
Performance MARGEXPL Résultat d’exploitation / Grafd’affaires
Endettement ENDET Debt / Equity
Place de la société dans les média (hypothése 5)
Exposition médiatique de la | EXPMED Nombre d’articles de presse dont le titrentimne la société 20
société jours avant I'accident (1)

Quantité et qualité de la communication environnemetale de la société (hypothése 6)

La quantité et la qualité de la communication estviementale des firmes de I'échantillon n’a paséittnhue dans
cette étude dans l'attente d’une convention deepartat avec une agence de notation sociale elommamentale
des sociétés.

(1) Recherche dans la base d'articles de piegsagpresseLe nom TOTAL a été associé au mot « pétrole > pou
éliminer les articles comportant le mot « totalamsl leur titre et ne concernant pas le groupe TQTAL

2.4 Les caractéristiques du modéle de I'étude empgue

Dans le cadre de cette recherche, nous nous istéres 'incidence d’'un évenement
particulier, I'accident de la centrale nucléaireFdg&ushima le 11 Mars 2011, sur les cours de
bourse d'un échantillon d’entreprises francaiseplijmées dans la production d’énergie
électrique d’origine nucléaire. Pour ce faire, nansbilisons une méthodologie classique
d’étude d’événement (Brown et Warner, 1985, McKmiE997, Kothari et Warner, 2006) dont
les bases ont été posées il y a déja presque urstatie (Ball et Brown 1968, Fama &it
1969), mais que nous adaptons aux besoins spéasfugi cette étude. En effet, il ne s’agit pas
seulement ici d’évaluer I'impact moyen d’'un événamsur un échantillon d’entreprises
supposees « touchées » par ce dernier, mais egdlemdgaluer et de comparer la réaction
individuelle de chaque société inclue dans I'édllant La méthodologie de test statistique de
significativité est alors adaptée en conséquence.

Ainsi, la date d’événement de référence (date @pidérée est la date de l'accident,
avec différentes fenétres d’événement s’étendaqjuja 57 jours de bourse apres cette date,
soit le 31 mai 2011, pour tenir compte d’une partdlai éventuel de diffusion et d’intégration
d’'une nouvelle information par les différents opéuas sur le marché (en revanche aucun

8 Toute exploitation industrielle ou agricole sudisp de créer des risques ou de provoquer desatjmik et des
nuisances est une installation classée. Les asilés moins risquées font I'objet d’une simplelai&tion auprés
de la Préfecture, celles qui présentent le plussdees de pollution ou d’accident (sites clas€8¢ES0) doivent
étre autorisées par les services de I'Ettp(//www.installationsclassees.developpementialargouv.f).
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phénomene d’anticipation n’est a prévoir étant dolannature aléatoire des évenements) et
d’autre part des autres dates importantes ulté@setalles que discutées dans la section 2.1 (et
détaillées dans I'annexe 1).

Les cours de bourse (ainsi que I'indice de marsb@j extraits de la base de données
FactSet. Les rentabilités quotidiennes, privilégiéeix cours bruts car elles s’approchent
d’avantage de la normalité, sont calculées en tecopsinu a partir des cours de cloture
guotidiens ajustéB; (1). La rentabilité normalBN;; de la société i a la date t est estimée a
partir du modeéle de marché (2), préconisé notamrmagntes données francaises (Hachette,
1991). La principale limite de ce modéle est desatérer la variance comme constante au
cours du temps (Brown et Warner, 1985). Afin defesette hypothése et d’adapter nos tests de
significativité, une modélisation autorégressivetgee GARCH (1,1) est introduite. Cette
modélisation permet de calculer, pour chaque ddtela fenétre d’événement, une variance
conditionnelles? tenant compte de larrivée d’'une nouvelle inforimat(3). L’indice de
marchér,,; correspond a la rentabilité de I'indice SBF25(Qrésentatif de I'évolution du
marché francais. Les parametres du modele de m@arei) et de I'équation de la varianae, (

o; etp;) sont estimeés sur une période de 125 jours de boies mois calendaires) précedant
la date de I'’évenement, avec une période tampob ¢murs afin de décrire de maniere
satisfaisante le comportement des cours tout eangssant la stabilité des parametres. Les
rentabilités anormalaRA;; sont calculées (4) par différence entre la refit@lmbservédr; et

la rentabilité normal®&N;; (soit I'erreurs; du modele de marché) puis cumulées (5) sur la
fenétre d'événemernt;;t,). Les rentabilités anormales moyeni®sM; (6) et cumulées
RAMC, .,y (7) sont aussi calculées pour les N évenemeritéateantillon.

Rit = In(F’it / Pit.l) (1)
RNi = o + PR (2
67 =+ aisﬁ_l + Bjcﬁ_l 3)
RA;t =& = RQ; - RN (4)
RACi(,1, = 22 RA: (5)
RAMF% (6)
RAMC,.1,)= 2.2 RAM, 7)

Pour les rentabilités anormales (cumulées) moyereetest classique dgtudenten
coupe instantanée est utilisé, tandis que pour réggabilités anormales (cumulées)
individuelles, la statistique T est calculée enpminstantanée aveg la variance instantanée
calculée selon I'expression (3) :

T= RAw et T :m (8)
of 5o}

3. Résultat de I'étude d’événement et discussion

Le tableau 4 présente les résultats de I'étudeed@ment, en moyenne dans le panel A
et pour chaque entreprise dans le panel B. Lesé&themntillons seloNbPaysExpMed SitCla
et SEVESGsont distingués en fonction de la médiane de agahbles, respectivement, dans le

 Le modéle généralisé autorégressif conditionnadlenhétéroscédastique est issu des travaux derSalle
(1986). Le modéle GARCH (1,1), le plus courantresbmmandé notamment par Portait et Poncet (2011).
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tableau 5Les déterminants des rentabilités anormales satitenétudiés plus finement au
travers d’'une analyse de la varian€¥. (tableau 6) et de différentes régressions MCOD (
tableau 7) selon les variables retenues dans timisét3.

3.1La réaction des marchés financiers :

En moyenne pour I'ensemble de I'’échantill@f.(tableau 4 panel A), on constate une
réaction cumulée significative (au seuil de 10%)-2185% dans les quelques jours suivant
I'accident (du 11 au 18 Mars), ainsi que, dansmo@dre mesure, a la suite de I'annonce par
TEPCO de la fusion des réacteurs 2 et 3 (RAM£/05= -0,79%, significative au seuil de 5%).
Aucune réaction significative moyenne n’est obseraéx autres dates considérées. En outre,
cette réaction apparait comme persistante puisguenitabilité anormale cumulée moyenne
jusqu’a fin mai est elle-aussi négative, -5,27%ignificative. Ce résultat valide I'hypothese 1
en indiquant que c’est toute la filiere francaigeptloduction d’électricité d’origine nucléaire
qui a été sanctionnée par les marchés financiersute de I'accident de Fukushima, alors que
la plupart des études antérieures se limitaieneatreprises productrices d’électricité.

Tableau 4 : Résultats de I'étude d’événement

Panel A : rentabilités anormales cumulées moyennes

N RAI\/llllOE RAM C11-18105 RAM C12-13/01 RAMCl(S/OE RAM 024-25195 RAM Cll/OE—g(l/OE
16 0,01% -2,35% -0,06% 0,07% -0,79% -5,27%
(0,01) (-1,72) (-0,17) (0,27) (-2,05) (-2,17)

Panel B : rentabilités anormales cumulées pour chag entreprise

Id. RA1/0: RACll-lS/OE* RAC2.13/0: RACg/0: RACz4-25/05M RACll/C3—31/35
1 -1,41% -4,13% -0,16% 0,08% -2,64% -17,26%
(-3,01) (-1,81) (-0,20) (0,16) (-2,90) (-2,08)
2 0,60% 2,37% -1,41% 1,12% -2,84% -6,08%
(0,46) (0,72) (-0,73) (0,85) (-0,15) (-0,80)
3 2,02% -3,40% -1,33% -2,45% 6,65%" 21,51%
(0,88) (-0,60) (-0,41) (-1,07) (2,04) (1,68)
4 1,46% 3,32% 2,59% -0,73% -0,35% -10,56%
(0,84) (0,62) (1,05) (-0,42) (-0,14) (-0,98)
5 0,55% -11,15%" 0,47% 0,07% -0,28% -9,17%
(0,54) (-2,28) (0,31) (0,07) (-0,18) (-1,12)
5 -0,01% -0,28% 0,12% 0,47% 0,45% 3,21%
(-0,87) (-0,15) (0,12) (0,63) (0,43) (0,78)
. 0,13% -0,64% -1,50% 0,29% -1,01% -7,86%
(0,33) (-0,52) (-1,85) (0,71) (-1,55) (-2,30)
8 -0,42% -1,56% -0,44% 0,81% -1,29% -5,14%
(-0,46) (-0,69) (-0,34) (0,88) (-0,99) (-1,00)
9 0,52% 3,07% -2,98% " 1,14% -1,04% -10,60%
(0,77) (1,27) (-2,62) (1,70) (-0,95) (-1,60)
10 -1,40% 0,93% 0,01% 0,15% 0,03% -11,92%"
(-1,53) (0,36) (0,01) (0,16) (0,02) (-2,05)
1 0,33% -1,25% -0,13% 0,34% 0,30% -1,96%
(0,48) (-0,73) (-0,13) (0,49) (0,30) (-0,50)
12 1,56% 1,14% 3,47% -1,19% -0,80% 7,40%
(0,82) (0,21) (0,96) (-0,63) (-0,30) (0,49)
13 1,03% 1,30% 1,19% 0,90% -0,04% -4,93%
(1,30) (0,62) (0,93) (1,14) (-0,04) (-1,00)
14 -1,03% -10,47% -0,43% -0,99% 0,23% -7,67%
(-0,99) (-4,10) (-0,29) (-0,95) (0,15) (-1,32)
15 -0,67% -1,48% -0,49% -0,39%  -5,82%" -4,52%
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(-0,67) (-0,60) (-0,35) (-0,39) (-4,08) (-0,80)
16 -2,56% -15,31% -0,01% 1,50% -0,27% -18,70%"
(-1,91) (-4,66) (-0,01) (1,12) (-0,14) (-2,50)

Note : Les rentabilités quotidiennes anormatdssont calculées en temps continu (rentabilitésritgaiques)
par différence entre la rentabilité observée etldabilité « normale », évaluée a I'aide du modienarché a
erreurs GARCH (1,1), dont les paramétres sont éstide j-130 a j-6 (125 jours de bourse, soienp&)N
représente le nombre d’observations. La statisfig(test adapté pour les rentabilités anormales iddélles et
test classique de Student pour les rentabilitésnases moyennes) est entre parenthéses, calculéeupe
instantanée, seuils de significativité statistiquEd%, ™ 5%, 1%.

Plus précisément, quatre entreprises de I'échamtibnt réellement impactées dans les
jours qui suivent l'accidentf. tableau 4 panel B) ; Séché Environnement (id.55ystem
(id.5), EDF (id.14) et Areva (id.16) et deux plusfculierement a I'annonce de TEPCO du 24
Mai ; Séché Environnement (id.1) et SUEZ Environae(id.15). Enfin, quatre sociétés
présentent une rentabilité anormale cumulée négagignificative sur toute la fenétre
d’événement ; Séché Environnement (id.1), TOTAL7)idVeolia Environnement (id.10) et
Areva (id.16) avec respectivement des rentabil#dermales cumulées significatives de
-17,26%, -7,86%, -11,92% et -18,70% jusqu’au 31 Ma

3.2 Les variables influencant I'évolution du courgles actions :

L’analyse par sous-échantillons selon les caratigues des sociétés considérdefs (
tableau 5) permet d’identifier les variables guiuancent la réaction du marché. Le type
d’activité dans la filiere (panel A) apparait airétre un facteur discriminant. Les deux
entreprises pour lesquelles le nucléaire est aur ceu’activité (Areva, groupe intégré
multi-activités et EDF, exploitant de centrales ldages) présentent les réactions négatives
significatives les plus importantes sur la fen§tre-18/03). Sur la fenétre (11/03-31/05), c’est
encore Areva qui a la RAMC la plus négative. De mgles partenaires financiers dans des
projets en lien avec le nucléaire (Total et Suedri@nnement) ont connu sur les deux fenétres
précédentes une RAMC négative. Il en est de méme lponombre de sites classés et plus
particulierement classés SEVESO (panels D et E)ehereprises ayant plus de 5 sites classés
ou au moins un site SEVESO présentantRIAE moyenne négative et significative sur toute la
fenétre d’évenement (11/03-31/05). En somme, leggnses francaises ayant les activités les
plus prégnantes dans la filiere de la producti@migine nucléaire, tant en termes d’'importance
gue de dangerosité, apparaissent les plus toushiées I'accident de la centrale de Fukushima
(validation de I'hypothése 2).

L’exposition médiatique semble aussi influence€laonse du marché (panel C) dans le
sens ou les entreprises les plus exposées (ca@edattitre de plus de 20 articles, 20 jours avant
'accident) présentent également une réaction nega&t significative sur toute la fenétre
d’événement alors que les entreprises moins expasegrésentent pas &AC moyenne
significative sur la méme période (test de I'hygsth 5).

Enfin, I'implantation a l'international semble madeé quant-a-elle la réaction négative
du marché (panel B). Les cours des entreprisesaimygzs dans plus de 80 pays résistent mieux
a I'évenement que les autres, ce qui suggere tangs d’'un effet « taille » (hypothése 3), la
variableNbPaysétant fortement corrélée avec la variabpBouqui mesure la capitalisation
boursiére de la société (coefficient de corrélatlerPearson = 0,659Cf. annexe 3).

Les résultats obtenus pour les variables caratitgres de la situation financiere des
sociétés ne permettent pas de tirer d’enseignenaertise de I’hypothése 4, la performance et
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'endettement des sociétés ne semblant pas avompdtt sur la réaction des marchés
financiers a la suite de I'accident de Fukushima.

Pour mémoire, I'hypothése 6 n’a pas été testée amscherche dont il est rendu
compte dans le cadre de cette communication.

Tableau 5 : Résultats de I'étude d’évenement par ss-échantillons

Panel A : RAC moyennes selon I'activité de I'entrepse dans la filiere de I'électricité d'origine nudéaire

ActNuc(N) RAMy/0: RAMC, 1.1g/0: RAMC,.13/0: RAMCig0:  RAMGC,4.95/0¢ RAM Cll/OE-gl/OE

1 -2,56% -15,31% -0,01% 1,50% -0,27% -18,70%
(-1,91) (-4,66) (-0,01) (1,12) (-0,14) (-2,50)
3 -1,03% -10,47% " -0,43% -0,99% 0,23% -7,67%
(-0,99) (-4,10) (-0,29) (-0,95) (0,15) (-1,32)
4 @ 0,17% -0,82% 0,27% -0,74% -0,70% -4,56%
(0,18) (-0,46) (0,33) (-1,22) (-1,06) (-0,52)
5 (8) 0,44% -0,79% 0,04% 0,46% -0,38% -3,41%
(1,74) (-0,50) (0,06) (1,69) (-1,70) (-1,58)
6 (2 -0,27% -1,06%" -1,00% -0,05% -3,42% -6,19%
(-0,67) (-2,52) (-1,97) (-0,16) (-1,42) (-3,70)

Panel B : RAC moyennes selon la visibilité a l'intmational de I'entreprise (implantation dans diverspays)

NbPayS(N) RAMl/OE RAM Cll-lS/OE RAM C12-13/01 RAM C16/OE RAM C24-25/05 RAM C11/02-31/05

0,01% 0,20% -2,08% 0,29% -0,48% -3,84%
=80 pays (1) g'o3) (0.33) (-0.28) (1.03) (-1.78) (-1.42)
<80 pays (9) 0,00% -4,33%" 0,05% -0,10% -1,03% -6,38%

pay (0,00) (-1,97) (0,11) (-0,25) (-1,56) (-1,65)

Panel C : RAC moyennes selon I'exposition médiatiqude I'entreprise

ExpMed(N) RAM1/0: RAMC, 1.18/0: RAMC,.13/0: RAMCig/0:.  RAMGC,4.95/0¢ RAMC, 1/0z-31/0¢

>20 art. (8) 0,04% -3,05% 0,09% 0,35% -0,40% 5.62%
' (-0,10) (-1,36) (0,16) (1,01) (-1,93) (-2,20)

<0art. (8 0% -1,64% -0,22% 021%  -1,19% -4,91%

=20art (0,11) (-0,99) (-0.40) (-0,56) (-1,59) (-1,14)

Panel D : RAC moyennes selon le nombre de sites £iés

SitCla(N) RAMu1/0: RAMCi 118100 RAMCyz130:  RAMCige RAMGoap50:  RAMCyyj0e31/0e
>5 sites (8) -0,20% -2,65% -0,64% 0,60% -0,21% -6,82%
(-0,49) (-1,13) (-1,42) (2,19) (-1,05) (-3,02)
. 0,21% -2,04% 0,51% -0,46% -1,37%* -3,71%
<Ssites 8) (044 (-1.30) (0.88) (1.28)  (-1.93) (:0,84)

Panel E : RAC moyennes selon le nombre de sites s$é¢s SEVESO

SEVESO(N) RAMl/OE RAM Cll-lS/OE RAM C12-13/01 RAM C16/OE RAM C24-25/05 RAM C11/02-31/05

~1site (5) -0,62% -5,08% -0,13% 0,43% -0,13% -7,19%

= (-1,02) (-1,54) (-0,29) (1,05) (-0,52) (-2,05)

0 site (11) 0,29% -1,10% -0,04% -0,10% -1,09%" -4,39%
(0,81) (-0,88) (-0,07) (-0,30) (-2,04) (-1,36)

Note : Les rentabilités quotidiennes anormatdssont calculées en temps continu (rentabilitésritgaiques)
par différence entre la rentabilité observée eehaabilité « normale », évaluée a I'aide du modkdemarché a
erreurs GARCH (1,1), dont les parameétres sont éstide j-130 & j-6 (125 jours de bourse, soieno&N
représente le nombre d’observations. La statistig(test adapté pour les rentabilités anormales iddelles et
test classique de Student pour les rentabilitésnages moyennes) est entre parenthéses, calculéeupe
instantanée, seuils de significativité statistiquEd%, ™ 5%, 1%.

Enfin, bien que la taille de I'échantillon soit &, il a été réalisé deux travaux
complémentaires, I'analyse de la variance RAE (Cf. tableau 6) et le calcul des régressions
MCO (Cf. tableau 7) pour pouvoir en confronter les réssiti@ec les observations précédentes.
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En conséquence, les résultats de ces travaux dd@trenconsidérés avec précaution dans le
cadre de cette recherche.

L’analyse de la variance dBACsemble corroborer les constats précédents comterna
I'activité exercée dans le domaine du nucléaita @ille de I'entreprise. En effet, les résultats
montrent que la variabl&ctNucest significative et explique presque 60% de leavae totale
desRAC La capitalisation boursiere explique quant-a-efigiron 15% de la variance.

Tableau 6 : Estimation des composantes de la variaa desRAC; 1 1g/03

Composante Degrés de liberté Estimation de la vat& % par rapport au total
ActNuc 4 0,0266 (5,08) 59,70%
Ln(CapBou) 1 0,0068 (5,18) 15,23%
ExpMed 1 <0,0001 (0,01) 0,00%
MargeExp 1 0,0019 (1,48) 4,36%

Endet 1 <0,0001 (0,04) 0,13%
Modeéle 8 0,0354 (3,38) 79,42%

Erreur 7 0,0092 20,58%
Total 15 0,0446 100,00%

Note : La transformation logarithmique de la cdfstdion boursiére, IifapBoy, est utilisée pour
minimiser I'effet des valeurs extrémes. La stajisti du test F associée aux estimations de varfanoe
entre parenthéses, seuils de significativité $iatis : 10%, 5%, 1%.

Les résultats des régressions MOC semblent égataraefirmer que 'importance du
nucléaire dans l'activité (modéle 1 et 2), le noente sites classés SEVESO (modele 4) et
I'exposition médiatique (paramétre significatif ddas modéles 3 et #hpactent négativement
et de facon significative les rentabilités anorrealalors que la visibilité a l'international
(modéle 1) et la capitalisation boursiere (paraensignificatif dans les modéles 3 et 4) ont un
effet inverse, confirmant l'effet taille. Les awtreariables ne seraient pas significatives. En
d’autres termes, plus I'entreprise est engagée l@amscléaire, avec de sites classés SEVESO
et plus elle est exposée aux médias, plus le maéelyit négativement a I’événement, avec un
effet modérateur de la taille de I'entreprise.

Tableau 7 : Régressions MCO deRAC,1.1g/03

Variables explicatives Modéle 1 Modéle 2 Modéle 3 oddle 4
ImpNug, -0,1299" -0,1180"
um (-6,32) (-6,23)
SitCla (_-f’,?g)os
-0,0039"
SEVESO . (:3.92) )
0,0083 0,022 0,022
In(CapBoy (1,40) (2,31) (2.99)
NbPays 0,0003 0,0001 - 0,0001 -0,0002
(2,06) (0,50) (-0,08) (-0,73)
ExpMed -0,0002 -0,0001 -0,0008" -0,0006
(1,26) (-0,15) (-3,10) (2,72)
MargeExp 0,0006 -0,0011 -0,0029 -0,0023
(0,99) (-0,77) (-1,80) (-1,43)
Endet 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
(2,11) (1,30) (0,02) (0,31)
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Constante -0,0578" -0,2050 -0,4688 -0,4702"
(-2,24) (-1,93) (-2,56) (-3,29)

R? ajusté 59,46% 57,75% 29,21% 45,02%

Statistiquer 5,40" 4,47 2,03 3,05

Note : la variabldmpNug,, est une variable dichotomique, construite a paiActNuc égale a 1 si le

nucléaire est au centre de I'activité de I'entrepi(ActNue&3), 0 sinon. La transformation logarithmique de la
capitalisation boursiére, I6@pBoy, est utilisée pour minimiser I'effet des valeardrémes. La statistique T,
basée sur des erreurs standard robustes corrigéesepir compte des effets de I'hétéroscédastiedieentre

parenthéses, seuils de significativité statistique0%,” 5%, 1%.

3.3La communication des firmes de I'échantillon apré$ukushima

La gravité et les conséquences potentiellemenstragiiques sur les populations, sur
I'environnement et sur I'économie de l'accident Eekushima ont immédiatement attiré
I'attention du monde entier sur la centrale acdiéemlle-méme, mais aussi sur les sociétés qui
exploitaient alors des centrales nucléaires, faipaser sur la filiere de production d’énergie
électrique d’origine nucléaire le risque de vomig en cause son développement, voire méme
son existence. |l suffit pour se rendre compte @e@lténomene de regarder I'évolution de
I'intérét des internautes pour cet événement (doaeh2). En effet, pendant la semaine qui a
suivi I'accident, c’est cet événement qui a cormplus grand nombre de requétes sur internet

via le moteur de recherche Google (Bourliataualiet 2015).

Graphique 2 : Evolution de l'intérét des internautes pour I'accident de Fukushima
(recherche effectuée a partir des mots cldaukushima Daichi nuclear disastér

Evolution de [intérét pour cette recherche

13-19 mars 2011

m Fukushima Daiichi nuclear disaster: 100

On peut donc s’attendre a une réaction en termesodenunication de la part des
entreprises qui interviennent dans ce secteuridigtd’autant plus que, comme nous 'avons
vu précédemment, cet accident a eu un impact fieastr les entreprises directement et
indirectement concernées par I'événement. D’'un¢, §&PCO, I'exploitant de la centrale
accidentée, a été nationalisé de fait en 2012gagolivernement japonais. D’autre part, les
sociétés francaises qui intervenaient dans lardilide production d’électricité d’origine
nucléaire ont été sanctionnées par les marchésacfgra puisque la rentabilité anormale
cumulée moyenne jusqu’a fin mai des actions dewefirde notre échantillon a été de -5,27% et
que quatre firmes ont vu le cours de leurs actimisser anormalement le jour méme de

I'accident, a savoir Séché Environnement, AsSysteDt; et Areva.
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Pour analyser et décrire la communication des Srae I'échantillon apres I'accident
de Fukushima, cette étude s’est limitée aux comqués de presse officiels diffusés par ces
entreprises jusqu’a juin 2011, soit quatre moiegpe début de I'accident. La grille d’'analyse
des communiqués de presse retenue s’est inspitaditi@ature sur la communication de crise
en s’appuyant, d'une part, sur les travaux de Lagdd986) qui mettent en évidence trois
lignes de réponse autour des idées de transpadndescretion et de dissimulation, et, d’autre
part, sur la proposition de Piotet (1991) qui idfenting stratégies de communication de crise
(le front du refus, I'abonné absent, le bouc énnigsBacceptation et 'amalgame). Il ressort de
cette analyse que l'attitude la plus répandue dathantillon est de ne pas parler de
Fukushima, voire méme de ne rien dire qui puiss@raw rapport avec l'accident ou les
problemes gu'’il pourrait en résulter pour le sectde la production d’énergie électrique
d’origine nucléaire. Cing réactions ont étre idieéis :

1- Transformer une menace en opportunité Dans son communiqué du 19 avril 2011,
Areva (id.16) annonce que TEPCO lui a demandé afwehir pour traiter I'eau
contaminée et que sa proposition a été acceptés. ¢2dui du 2 mai 2011, Areva attire
l'attention des investisseurs sur le fait que lideat de Fukushima a modifié les
conditions dans lesquelles avaient été réalis&egrévisions financiéres pour 2011 et
2012, previsions publiées dans le rapport annukd 20

2- Minimiser I'impact de I'accident sur son activité : Air Liquide (id.6) a publié deux
communiqués faisant référence a l'accident sames lgtnom de Fukushima. Dans le
premier, I'entreprise exprime son soutien au pejgpenais (17 mars 2011). Dans le
second, elle indique que I'événement n'a eu quiapact limité sur ses activités en
Afrique et au Moyen-Orient, et que le tsunami nées eu d’'impact significatif sur les
établissements qu’elle exploite au Japon (26 aadll).

3- Montrer son intérét pour des moyens de production @lectricité plus sdrs : Dans
les deux communiqués publiés par Assystem (id'&htreprise met en avant son
investissement, d’'une part, dans la conceptionréasteurs nucléaires de nouvelle
génération plus slrs que ceux de la génératiogedte (17 juin 2011) et, d’autre part,
dans le développement d’éoliennes en mer (24 jOiblR De méme, dans deux
communiqués, Total (id.7) fait la promotion de $or engagement dans la production
d’énergie solaire (14 et 28 avril 2011).

4- Montrer son intérét pour le développement durable :Nexans (id.2) décrit ainsi la
convention de mécénat qu’elle a signée avec Ebemtis sans frontiere (21 avril 2011)
et rappelle son engagement dans le développemeaiilda I'occasion de I'annonce du
renforcement de la participation du principal @ctiaire dans le capital du groupe (28
mars 2011).

5- Ne rien dire: Les onze autres entreprises de |'échantillon n'diffusé aucun
communiqué de presse pouvant de pres ou de loanrattaché a l'accident de
Fukushima, alors qu'’ils intervenaient dans uneerdi sinistrée et que I'on pouvait
S’attendre a ce que cet accident ait a plus ousioirg terme des conséquences sur leur
activité. Ce silence est d’autant plus surprenansde cas d’EDF (id.14), une société
qui a placé depuis des dizaines d’années le nueléa coeur de ses activités.
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Conclusion

Les premiers enseignements de cette étude en sontrsnultiples, méme si certaines
pistes de réflexion devront étre visitées dansieis a venir et si certaines limites peuvent étre
des aujourd’hui signalées.

Cette étude nous renseigne, d’'une part, sur ldiodades marchés financiers a la suite
d’'un accident industriel grave que certains autquedifient de crises environnementales. Sur
ce sujet, trois points méritent d’étre mis en agarts la conclusion. L’étude montre que, a la
suite de I'accident nucléaire de Fukushima quilauti&le 11 mars 2011, les marchés financiers
ont sanctionné les sociétés francgaises qui intareandans la filiere de production d’électricité
d’origine nucléaire puisqu’on constate une reni@#dnormale cumulée moyenne négative et
significative pour les 16 entreprises de I'échéoriil (1). L'étude montre aussi que la sanction
des marchés financiers a commencé des les prgoiessuivant I'accident, alors méme que la
gravité réelle de l'accident a été rendue publigt@gressivement au fur et a mesure de la
dégradation de la situation et des mesures désespprises pour essayer d'y apporter des
solutions par le gestionnaire de la centrale etgpgouvernement japonais (2). L'étude montre
enfin que quatre entreprises de I'échantillon datpmus particulierement impactées : Séche
Environnement, AsSystem, EDF et Areva (3). Sur emidr point, I'étude d’événement
identifie deux variables contextuelles, le type ctiiaté dans la filiere et I'exposition
médiatique des entreprises étudiées, qui explitgerdran grande partie la réaction des marchés
financiers, confirmant ainsi certaines hypothessgts dans des études antérieures.

Cette étude nous renseigne, d’autre part, sualioh des entreprises confrontées a un
accident industriel grave d’envergure mondiale gisque d’'avoir des répercutions
significatives sur leur situation et leur activitéejet du nucléaire par les populations,
annulation des programmes de construction de destnacléaires par les Etats, renforcement
de la réglementation en matiere de sOreté nuc|éairgmentation des colts d’entretien des
centrales actuelles... Or, I'analyse des communigigpresse diffusés aprés l'accident de
Fukushima montre que la majorité des entreprise&deantillon ont adopté la stratégie du
silence en préférant rester discretes et ne pas réfdiciellement a I'accident. Seules deux
entreprises ont fait référence a cet accidentLijuide pour dire que cet accident n'aurait pas
d’'impact sur son activité (sans prononcer le nonfraleushima) et Areva qui laisse entendre
gue cet accident peut étre pour elle 'opportudéénouveaux contrats, en particulier, dans le
retraitement des eaux contaminées...

En fait, cette communication rend compte d’une eechie en cours et trois poursuites
d’études sont d’ores et déja programmeées dansdesarvenir. Une convention de partenariat
est en cours de signature avec un organisme da&@iusociale des entreprises, ce qui
permettra d’intégrer dans le modele la qualité @e sktratégie de communication
environnementale des sociétés de I'échantillonaeréalité de leur implication dans le
développement durable. De méme, il est prévu diteefianalyse de la communication des
entreprises d’aprés crise en s’'intéressant a lecurdent de synthése 2011. Enfin, I'apport de
I'étude d’événement reste a ce jour limité parnepde fait que I'échantillon est faible, aussi il
est prévu d’étendre I'étude a I'international earfant en compte des sociétés qui interviennent
dans le secteur de la production d’électricité idioe nucléaire dans d’autres pays que la
France, en Europe comme dans le reste du monde.
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Annexe 1 : Chronologie de 'accident nucléaire deudkushima en 2011

Date et heure

| Evénement

Le 11 mars...

Avant le séisme

site de Fukushima. Les réacteurs n°1, n°2 et niBawétat de fonctionnement normal. L
réacteurs n°4, n°5 et n°6 font I'objet d’'une vé@tion périodique.

La société TEPCO (Tokyo Electriw®oCompany) exploite 6 réacteurs nucléaires sir le

es

A 14h46

Un grand séisme déclenche I'arrét d'urgedeeréacteurs n°1, n°2 et n°3. Le systemé
refroidissement de ces trois générateurs démammabement, mais les équipements
distribution de I'électricité semblent avoir étédemmagés par la secousse.

> de
de

A partir de 15h37

Le tsunami qui suit le séismeiattson apogée au niveau de la centrale. Les ajengs
diesel de secours, des véhicules et des équipertmmids sont détruits. La zone d
batiments est inondée. Les réacteurs n°1, n°2enf34 n'ont plus d'électricité.

eS

A 16h36

Le gouvernement du Japon est informé qual un probléme sur un des réacteurs d
centrale du Fukushima. L'état d'urgence est dédlarés la centrale 10 mn plus tard.

A partir de 18h10

Début de I'exposition puis endosgement du caeur du réacteur n°1.

A 20h45

Les autorités de la province demandenad@ation des habitants dans un rayon de 2 k

3

A 21h23

Le gouvernement ordonne I'évacuation darmayon de 3 km et confine les habitants viv
entre 3 et 10 km autour de la centrale.

ant

Le 12 mars...

A partir de 5h00

Des taux de radioactivité anormmaet élevés sont mesurés dans des lieux de plpkigf
éloignées de la centrale (2,5 km, 6 km...).

N

ent

Vers 8h00 Sur décision du Premier Ministre, débautl’dvacuation des 50 000 personnes vivant a
moins de 10 km de la centrale.

A 15h36 Explosion d’hydrogéne dans le batimenté&hcteur n°1. La partie supérieure du batim
est partiellement détruite et le toit s'est effahdt'accident sera classé aiveau 4 de
I'échelle INESpar la NISA, I'agence de slreté nucléaire et itriklle du Japon.

A 18h25 Le rayon d'évacuation est porté a 20 kmigg@remier ministre.

Le 13 mars...

| A partir de 18h10] Début de I'exposition puis endomgement du cceur du réacteur n°3.

Le 14 mars...

A 11h01 Explosion d’hydrogéne dans le batimenté&hcteur n°3. Le toit s’est effondré.

A partir de 17h00| Début de I'exposition puis endcagement du cceur du réacteur n°2.

Le 15 mars...

Vers 6h Explosion dans le réacteur n°2. Le batinextérne n'est pas détruit, mais I'explosi

endommage la piscine de condensation de I'encdst®nfinement.

A partir de 6h00

Succession d'explosions dans detetir n°4 qui endommage le batiment et déclenoh
incendie de la piscine de stockage du combustible.

A 11h00 Nouvelle explosion dans le réacteur n°3.
Le 16 mars...
A 5h45 Nouvel incendie dans le réacteur n°4.

Dans la journée

Le gouvernement délocalise le eatgrcrise, initialement installé a 5 km de la et a
une soixantaine de km a cause du fort niveau datrauis.

Le 18 mars...

| Dans la journée | La NISA reléve aiveau 5 sur I'échelle INESle niveau de l'accident. |
Le 23 mars...
Vers 16h Nouvel incendie dans le réacteur n°4.
Vers 16h20 Evacuation de la centrale car de la éunoére est apercue au-dessus du réacteur n°3.
Le 24 mars...

| A7h51 | L'ordre d'évacuation de la centrale est.levé |
Le 25 mars...

Dans la journée

Le gouvernement demande aux persaumfinées entre les rayons de 20 et 30 km a
de la centrale de partir volontairement car ildifficile de les ravitailler.

Le 12 avril...

| Dans la journée | La NISA reléve aiveau 7 sur I'échelle INESle niveau de I'accident. |
Le 15 mai...

| Dans la journée | TEPCO reconnait la fusion complétedacteur n°1. |
Le 24 mai...

| Dans la journée |

TEPCO reconnait la fusion compléteréacteurs n°2 et n°3.
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Annexe 2 : Echantillon de sociétés cotées présentems la filiere de I'énergie
d'origine nucléaire en France en 2011

N° Nom de la société ISIN (2)

1 | Séché Environnement SA FR0000039109 4 Gestiodélgdwets nucléaires

2 | Nexans SA FR0000044448 5 Fournisseur de proéligitsriques
3 | Europlasma SA FR0000044810 4 Gestion des dénhelsaires

4 | Derichebourg SA FR0000053381 4 Gestion des dechetéaires

5 | Assystem SA FR0000074148 5 Gestion des risquis let sécurité
6 | Air Liquide France Industrie FR0000120073 5 Fageur de produits divers

7 | TOTAL SA FR0000120271 6 Partenaire financier ddesprojets
8 | BOUYGUES SA FR0000120503 5 Fournisseur en BTP

9 | Schneider Electric SA FR0000121972 g Fournisdeproduits électriques
10 | Véolia Environnement SA FR0000124141 4 GestemaEchets nucléaires

11 | VINCI SA FR0000125486 5 Fournisseur en BTP

12 | ALCATEL LUCENT SA FR0000130007 5 Fournisseurpdeduits électriques
13 | ENGIE SA (ex GDF-SUEZ) FR0010208488 5 Fournissleuservices électriques
14 | EDF SA FR0010242511 3 Exploitant de centraletéaires
15 | SUEZ Environnement SA FR0010613471 i Partefiamacier dans des projets
16 | AREVA SA FR0011027143 1 Présence dans toutiédeef

(2) Principale activité de la société dans la fille de I'électricité d’origine nucléaire

U WNPF

. Groupe intégré multi activités dans le nucléaire
. Production de combustible nucléaire (extractiomminerai, enrichissement du combustible...)
. Exploitation de centrales nucléaires
. Gestion des fins de cycle (retraitement desatécdémantelement des centrales...)

. Fournisseur / Sous-traitant (turbines, BTP,eti®n, ingénierie, équipements électriques...)
. Partenaire financier sur des projets (conswadalie nouvelles centrales)

Annexe 3 : Matrice de corrélations (Pearson) des viables

1) (2) 3) (4) (5) (6) (7)
ImpNuGur (1)
SitCla (2) 0,3406
SEVESO (3 0,7820° 0,6695"
Ln(CapBou) (4) 0,0071 0,5997  0,3365
NbPays (5) -0,2778 0,1817 -0,1743 0,6597"
ExpMed (6) 0,7022"  0,4590 0,5762° 0,4066 0,0226
MargeExp  (7) -0,1779 0,4378  0,2086 0,5899  0,2926 -0,1053
Endet (8) 0,0464 -0,2206 -0,0132  0,0165 -0,1638  -0,06190,1663

Note : ce tableau présente les coefficients destaiion de Pearson des variables (par paires3ésti dans les
régressions MCO, seuils de significativité stafiséi : 10%, 5%, 1%.
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