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estisseurs institutionnels, situation en _2301
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. Fonds de Compagnies  Organismes Autres
pension d’assurances de placement Total
—— collectif

" "Répartition des portefeuilles d’actifs financiers % Milliards
En % $

66,4 36 58,5 74,7 54,7 19 257

7,4 20,5 3,3 8,3 10,4 3 644,8

10 12,3 35 - 7,8 2 743,3

0 7,9 =2 - 4.8 1701,3

0,6 6,6 5,8 - 4,3 1478,4

4,1 2 0,8 (] 2 L2273

3 2 0,7 - 1 575,5

8,5 12,7 20,2 16,7 5034,9

| 100 100 100 100 S5O oo

Dont Europe 16,6 36,3 2t 16,4 28 9 908,6

~ Total, milliards $ 9563,9 11 341,9 11 280,1 2971,7 35157,5
Total, en % 27,2 32,3 32,1 18,4

Source : OCDE, Institutional Investors statistical yearbook, 2003 edition.
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volution du total des actifs financiers

des investisseurs institutionnels

e BT

__en pourcentage du PIB (1993-2001)

g Etats- Royaume- France Japon Allemagne

= Unis Uni
= {09931363 1622 739 830 389

..—-—
By i .-

== 191,0 190,9 1318 94,7 81,0

Source: OCDE




iETretation.,..

SEENTIOILEE e PUISSaNCE des InVestiSseurs
Irisit iitionnels est directement liée aux
el Sformations economiqgues et sociales

B ECENtES, gui ont conduit a 'émergence du

:f_%pnallsme financier
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& | es investisseurs institutionnels sont devenus
des acteurs majeurs de ce nouveau capitalisme




asHAVestisseurs institutionnels;ont
Highi c*ﬂ central.dans largestion™

SollEctive de liépanane.

les enages ont augmenteé leur épargne
E

il hn [Ere pour des raisons diverses
—= mographlques soclales, fiscales, ...)
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- 'L essentiel (80 %) de I'epargne des
menages est intermedie par les bangues
et les investisseurs institutionnels




BsHAVEstisseurs institutionnels
ZASSUIERL Une pat croissanteran
[igeCEMEnt 0ES ENLIEPHISES
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s nvestlsseurs Institutionnels detiennent
AeRS0 % du capital des societés cotees
e proportion qu’aux Etats Unis)

o E Wiren 44 % du capital des sociétés du CAC 40

"--l—

;:t_~:—-_;_ SNt detenus par des investisseurs institutionnels
= hon-residents (33 % en 1997)

~* |3 part des investisseurs étrangers,
principalement anglo-saxons est élevée (environ
20 % du CAC 40)
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%) des investisseurs étrangers
d lans Ies grands groupes frangals — fin 2001
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ANQUES ET Inv.  Inv. INDUSTRIE Inv. Inv.
URANCES  étrangers anglo- étrangers anglo-

Saxons Saxons

— —I' Tl
I

"”" Jﬂ-BNP 45 20.4  Total-EIf 65 35

= ::';?_'” - Crédit Lyonnais 34.4 9.5  Aventis 60 31.6
= Société Générale 50 29 Lafarge 58.5 31
e AXA 46 21  Alcatel 50 40

Accor 49.4 30.4

Sources : Le Monde — Georgeson Shareholder




gnds americains detiennent le plus_puvent
des participations tres minoritaires

T o—

Parts de quelques fonds américains
dans le capital de grandes entreprises francaises

En %

Fonds mutuels Fonds de pension
Teachers Colleges
Fidelity Templeton  Retirement Retirement
System of Funds
Texas
Accor 1.22 7.80 003 0.85
Axa 0.57 0.27 0.09 0.12
Alcatel 0.4 0.09 0.11 0.13
Total EIf 0.7 0.14 0.06 0.01

Sources : LEREPS - Université de Toulouse 1
Thomson One Banker Ownership
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BESHRVEstiSseurs etrangers sont le..

fplus souvent mlnorltalres

. e—

s tr0|s entreprises du CAC 40 (AGF,
F Sallt et Aventis) ont fait 'objet
F’mvestlssements directs a fin 2003

= Les Investissements de portefeuille
représentent 96 % du stock total détenu
par les non-résidents
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Bapelitigue des INVestiSSelrs:
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Les) nvestlsseurs mstltutlonnels ne sont
gels homogenes
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_n peut néanmoins postuler gu’ils
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'poursuwent deux séries d’'objectifs
etroitement lies entre eux :




SIRGII[ECLITfiRANCIEr s

SO ECHIFEST de maximiser Ia valeur et le
e Ement des actifs financiers dont les
[IVESHSSELrS assurent la gestion

_e_s _I PRJECTIT de « création de valeur pour

: S Actionnaire »

‘-.:.I-_IEF

= “Signifie que les investisseurs considérent d’abord
~ l’'entreprise dans laquelle ils investissent comme
Ul actifi financier.




BIROJECTITde controless

I SOl siSte; a Inciter les dirigeants des
1l feprises a mener des politiques
GOl formes aux Interets des actionnaires

L
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Pour atteindre cet objectif, les investisseurs
demandent aux managers d'appliquer les
principes de « gouvernance d’'entreprise »
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LC. rlnC|pes de gouvernance —

d eﬁtreprlse

ot |- l_parence publlcatlon des comptes
WAMESTIIES; ...
® faction = une voix, protection des

= Eparanon des fonctions de directeur et de
:'-7" pre5|dent nomination d’administrateurs
~ Independants

s Suppression des mesures anti-OPA
® Remuneration des dirigeants : stock options
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onoements theoriques GENES

gouvernance d’ entfeﬁrlse
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Ia uleorie dominante, Ces Principes
pour ohbjet de :

:ﬁe_-_reduwe les « asymetries d’'information »

-l—"__--"_

“entre actionnaires et dirigeants

--assurer le « controle externe » des
dirigeants par le marche




2 0oUVEance d'entreprise.repoese
SUIRUITE  conceplion particuliere de™
entreprise..

FEjtheprise est considérée comme un
r‘ﬁ semble de contrats individuels reliant
5 différents acteurs de I'entreprise
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- 'L’entreprise est vue comme un actif
financier. Son objectif est de satisfaire en
priorité I'intérét des actionnaires
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B8 gouvernance d'entreprser s

- {)uleve pIu3|eurs guestions
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| ode de gestion des entreprises tend-il a se
MErAliSEr a toutes les entreprises et a tous les pays

peens ?
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'é ?Asmste --0n & un processus de convergence vers le
= modele du «share holder » sous la pression des
IAvestisseurs anglo-saxons ?

e Ces principes de « bonne gouvernance » sont-ils
efficaces ?
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BE.Cas francais : des elements

- contradlct0|res -
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Pl rft‘ at poLvoirs publics et entreprises semblent

Bstetre rallies aux principes de gouvernance
= #mad entreprlse
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- Toutefois, les situations des sociétés cotées
apparaissent tres diverses ...
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[ISES’ deppsitien durpationat™™
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Trols pports (Vlenot 1995 et 1999;
”JL » 2002) des Instances patronales
(r \PF, I\/IEDEF AFEP) font des

commandatlons conformes aux

"--l—

_emandes des investisseurs :
-"'- - renforcement des pouvoirs du CA
- administrateurs iIndépendants
- comitées d'audit, ...
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BESHPOUVOITS PUbIICS IegiTereniisuis

NErgouvernance d’entreprise
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[zl Jo] liRlesi« Nouvelles regulations economiques
@01) contient un volet important sur la
BEVEriance d'entreprise

__;- = Redistribution des pouvolrs dans I'entreprise au profit
= du CA et des actionnaires

— Dr0|_ts nouveaux aux actionnaires pour I'expertise et
Faction en justice

— Renforcement des obligations pour la diffusion
d'information (réemunerations des dirigeants,
Indicateurs sociaux et environnementaux, ...)
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LC rathues des entrepnses —

fiancaises semblent evoluer: ...
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Dk ruor s iine etude dul cabinet Heldrick & Struggles
(20 ), les sociétés francaises seraient dans le
pugordertete (derriere le R-U. et les Pays-Bas)

B 0LIr [e respect des trois principaux critéres de

_n.—'— -\.-_
_-__-.._-—II--

— gouvernance

~ - e fonctionnement du CA
- Sa composition (administrateurs exterieurs)

- |a transparence de l'information




Premiererquestioni: les sociétés
iiecaIses cotéesont=elles aes™

igues de,gpuyvernance

NOMOGENES ?

BhEEtude empirigue, encore exploratoire,

T.e Factionnariat et de la gouvernance des
~S@cletes francaises, menée par le Centre
d’Economie de Paris-Nord, montre la

diversité des situations des entreprises




es de donnees-utilisees™

- Jor Jees du LEREPS (Unlver5|te de
1ouse 1) sur la structure dui capital

g nnees de bilan de I'EAE

; onnees de VIGEO sur la gouvernance

Base portant sur 90 tetes de groupes du
SBF 120 avec 14 883 filiales
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Methedelogies
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- Arlel) se en composante principale de la hase de
Stiicture dur capital pour déterminer les facteurs
rhﬁ iminants des types d’entreprises

,j\% glomeratlon des societes en groupes

== IOMOYENeS par la methode des nuees
'_' '*dynamlques puis d’une classification
- lérarchigue ascendante

Responsable du travail empirigue : Hakima Mamar
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GROUPE 1 GROUPE 2 GROUPE 3 GROUPE 4

Concenration du capital
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~_Les principales sociétes appartenant aux 4 groupes

“ ﬁ -
PE 1 GROUPE 2 GROUPE 3 GROUPE 4

- 3

‘tés de groupe 47 tétes de groupe 9 tétes de 9 tétes de

6237 filiales 48309 filiales groupe groupe
= 2320 filiales 1497 filiales

AGF Casino Guichard CNP Assurances

e Aventis Bouygues Crédit Agricole SA Ciments Francais
= :_-:-_-Lér':;BNP — Paribas Carrefour Dassault Systemes Credit Lyonnais
— - Essilor Danone Euro Disney Natexis Bques Pop

Lafarge Eurotunnel TFI Pinault Printemps

Saint-Gobain Michelin Thales

Thomson Sanofi Syntelabo

Total EIf Sociétée Générale

Vivendi Valeo
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rélation entre groupes typologiques et gouvernance

e GROUPE1 GROUPE2 GROUPE3 GROUPE 4
clifs affichés 28 % 13 % -63 % 9 %
“Mise en oeuvre 38 % 7% - 66 % 5 %
Ssultats atteints 27 % 11 % - 65 % 18 %

—eme
L =

‘;ﬂ,ﬁ{eres de gouvernance retenus par VIGEO (ARESE) :

- relations avec actionnaires

- relations avec les clients & fournisseurs
- relations avec la société civile

- gestion des ressources humaines

- environnement
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Synthése ¢ es typologiques

GROUPE 1 GROUPE 2 GROUPE 3 GROUPE4

STRUCTURE DU CAPITAL

GOUVERNANCE




afar coneclusion

JEtien des souetes frangalses cotees au SBF
est oI diétre: homoegene

_ dlfferenc:es apparaissent particulierement pour
a dispersion du capital, le type d’actionnariat et
: 1es politigues de gouvernance

-—-
m—

II'semble y avoir une relation entre le type
d'actionnariat et les politigues de gouvernance




PEUXIEIENGUEstion - y=a-t=il un
PIBESSUS de.convergence deyla -
CJ LIV rnance \VErS U modele Unigue a
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F Iyses existantes aboutissent a des resultats
radlct0|res

— ertaines concluent gue les modeles europeens
continentaux garderont leur specificite (M. Roe)

- d’autres concluent a une convergence

Inexorable vers un modele dominant de type anglo-saxon
(F. Morin)
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DEUNS pdeles de gouvernancersenis

. généralement opposes

S —— . —

NMOUElE « shareholder » anglo-saxon

:._fLe Modele « stakeholaer » europeen

“continental
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Les deux modgles polaires
de gouvernance d‘entreprise

:f-'- Shareholder Stakeholder

& Anglo-saxon Europeen continental
[ Financement Marche financier Marche financier moins
= développé développé
Role important des
| banques
Actionnariat Dispersé Concentreé
Importance des Blocs de contdle
actionnaires minoritaires
Controle des managers  Externe par le marche Interne par les
(OPA, transparence, ...)  actionnaires majoritaires
Objectif de I’entreprise  Satisfaire en priorite les  Satisfaire les intéréts de
Intéréts des actionnaires  toutes les parties
prenantes
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NOWETYPOThESE

[IRAcrait bien' unimouvement de
SONVERGERCE des systemes de
J( IVErance dentreprise :

=Non pal un allgnement sur le modele anglo-
= saxon suppose plus efficace,

~ = Mais par un processus d’ , c’est-a-
dire par des emprunts respectifs aux modeles
existants

(Plihon, Ponssard, Zarlowski, 2001)
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Slements.d hybridatien
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ROIE feissant des actlonnalres minoritaires forts
(Jm eho/de/) gui exercent un controle externe
fr‘f OrCe (Shiarefiolder)

.g P rallte d'objectifs : |la RSE (stakeholder)
o= compagne de plus en plus la creation de

== Waleur actionnariale qui reste prioritaire
= (shareholde/)

e Renforcement du role de regulation de I'Etat
(stakefiolder) et des autorités de marche
(shareholder)

--':h.._-nr-—




Evolution comparative des principes
U—'UUV'-‘ - ol pTTSé

Intéréts des actionnaires Intéréts de toutes
les parties prenantes
1992 2000 1992 2000
France 22 % 36 % 78 % 64 %
Allemagne 17 % 33 % 83 % 67 %
Royaume-Uni 71 % 46 % 29 % 54 %

Les guestions posées étaient: selon quels principes est dirigée

votre sociéte :

- _la sociéte doit-elle privilegier les intéréts des actionnaires ? ;

- la société doit-elle accorder une importance comparable aux
intéréts de tous les stakeholders ?

Sources : Yoshimori (1995) ; Horvath et alii (2001).
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BeLErance se trouve dans.tner

situationtintermeédiaire
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SDHIIRCote Iy arunerforte (mais inegale)
pioyression des normes anglo-saxonnes de
g9 UVErmance sous la pression des investisseurs
Jrangers (modele sharefiolder)

_-'ﬂ‘fB Unrautre cote, le modele francais d’entreprise
preserve certaines spécificités (« intérét social »)
et Integre de nouveaux dispositifs (éEpargne

salariale) qui « hybrident » les deux modeles
stiarenolaer et stakeholder.

T




FAcCtElS fiavorisant le processus
playprIdation des modéle‘s de
(ofe]}V/<
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L@ gdelix modeles de référence ont montré

*‘i“:— cf 'rmportantes limites et dolvent donc se
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transformer




NINESTdU moegdele « sparero/aer>:
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Priér o1} ne lliistre par 1es scandales DOUFSIErs recents

EEll ~

2 m;a [SERCES du controle externe : contradiction entre
[BERONjEctifs de recherche de liquidité et de controle

== '-*glietta & Rebérioux, 2004)
S *‘"Avtonomle des managers

..—-—
—

- '_" s Echec du Systeme des stock-options

- = [nefficacité des acteurs chargés de I'évaluation et du
controle des entreprises (analystes, auditeurs, agences
de notation, autorités de tutelle)
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NINNESTdU moegdele « stakenolaer>

-
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PEIemene illustre par les scandales tels'que le Credit
L/Jﬂ g5 (France) et Philipp Holzmann (Allemagne)

> C}e C|te des systemes de décision
BRConcentration du pouvoir de décision

.---'""-.:.I-_IE'- —

* -A'uRﬁle Ssecondaire du CA

.-H—-_ -

~ s" Confusion entre pouvoirs opérationnels et de controle

~® |nsuffisance des contre-pouvoirs interne et externe

® Role ambigu de I'Etat : actionnaire et manager



BESHOYCES OECONVEIGENEE

MVIOIILEE ENI PUISSANCE des INVESTISSEUrs
Stittiiiennels a l'echelle internationale

SNiErmatienalisation des marches financiers

SNElealIsation de la strategie des firmes : culture

_;__;_-G ’entreprlse Internationale

..u--".:ll..._-cv- o

= **—Emergence progressive d’'une nouvelle

regulation internationale : role croissant du
droit, des normes et des autorites
Internationaux, ainsi que la sociéte civile
Internationale



DEUXIEIE CONCILSIORMwa

INAGIIT2IE dONC U PIOCESSUS de Convergence
OrlF" ybrldatlon des modeles de gouvernance
cl'e =treprlse

o ( Brtaines evolutions pourraient conduire a

ECONCIURE aul poids dominant du modele anglo-
,ﬂ+-=-~esaxon (cas exemplaire des normes IASB)

-l—"_-—"_

= || reste que les specificites nationales ou
regionales sont appeléees a persister :

— resilience des institutions et des cultures
— dépendance au sentier




onclusionrfinales
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R GIENCENtIal des < ZINZINS > dans lercapitalisme
urr 9Een continental qui se « financiarise »

|_.g| oression des investisseurs etrangers

GO atribue a la progression des principes de
e geuVernance dentreprise anglo-saxons

_-_lf'H y d bIen: un processus de convergence, qul

= 0belrait a une logique d’hybridation des modeles
Sharenolaer et stakeholaer

_es situations sont (et pourront demeurer)
neterogenes selon les groupes d’entreprises et
es pays




