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L'intégration des facteurs ESG (environnement, social et gouvernance) en
investissement a considérablement augmenté ces derniéres années,
comme en témoigne la croissance dans le nombre de signataires des
Principes de I'Investissement Responsable (PRI) et lI'augmentation des
flux de capitaux vers les fonds ESG. On dénombre aujourd'hui prés de 3
000! signataires des PRI dans le monde, ce qui représente 89 000
milliards de dollars d'actifs sous gestion?, tandis que les flux nets vers les
fonds américains de croissance durable négociés en bourse ont totalisé
20,6 milliards de dollars en 2019, soit quatre fois plus qu'en 2018.3

Qu'est-ce que cela signifie? De plus en plus, les investisseurs
traditionnels prennent en compte les facteurs ESG dans I'évaluation et le
suivi de leurs investissements potentiels et existants afin de guider leurs
décisions d'investissement. Cette évaluation peut consister en une
analyse de la fagon dont une entreprise gére ses enjeux ESG par le biais
de sources d’informations primaires et secondaires, ou en s'engageant
directement avec une entreprise afin d’influencer son comportement sur
les enjeux ESG. De fagon générale, les investisseurs intégrent de plus en
plus les facteurs ESG dans leurs processus d'investissement pour de
multiples raisons, notamment pour l'identification des risques et de la
valeur cachée. Dans le contexte actuel de la pandémie de COVID-19, il a
été démontré que les fonds ESG étaient plus résilients durant cette
période de volatilité, et que les fonds ESG avaient « mieux résisté que la
plupart des autres a la débacle du marché ».4

Tableau 1 : L’investissement ESG démontre de la résilience (4)
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La culture peut étre définie comme « I'expression des comportements,
des attentes et des interactions qui permettent ou entravent I'exécution
de la stratégie d'une organisation et la manifestation de sa raison
d’étre ».> Ou, comme le mentionne Pentti Karkkainen (membre du
conseil d'administration de NuVista Energy et président du conseil
d'administration d'AltaGas), la culture est pour une organisation tout
simplement « l'air que vous respirez ».° La culture est un volet de 'ESG
qui a retenu beaucoup plus l'attention des investisseurs institutionnels au
cours des derniéres années.

En fait, dans I'étude de Millani sur les pratiques d'engagement
actionnarial des investisseurs institutionnels mondiaux, la ‘culture et
I'éthique’ figurent parmi les dix priorités d'engagement, ce qui
représente une augmentation par rapport aux années précédentes. En
outre, ‘la composition du conseil d’administration’ et la ‘diversité’ se
situent en deuxiéme et troisieme position, tandis que ‘la gestion des
risques’ occupe la quatrieme position, tous des indicateurs forts de la
culture d'entreprise.”

Culture: « l'air que vous respirez »

Pentti Karkkainen
Membre et président du conseil d'administration(®’

Millani et MNP Consulting ont organisé une série d'événements au
début de 2020 sur le theme de ‘L’ESG et I'impératif culturel’. Ces
événements tenus a guichets fermés a travers le pays et présentés par
le Groupe TMX sont un autre signe fort de I'intérét porté au sujet de
la culture et a ses liens avec les facteurs ESG, tant du point de vue
de l'investisseur que de celui de I'entreprise.

L'une des raisons de cet intérét accru pour la culture et la facon dont
une entreprise est gérée, est la reconnaissance croissante que la
culture n'est pas un résultat intangible, mais bien quelque chose qui
crée de la valeur réelle pour une organisation, tant du point de vue
financier que de la réputation. De plus, comme les investisseurs et
les autres acteurs financiers (tels que les créanciers et les préteurs)
attribuent de plus en plus de valeur a la culture, davantage de
attribuent de plus en plus de valeur a la culture, davantage de
capitaux seront dirigés vers les entreprises qui font preuve de valeurs
et de comportements culturels forts. On assiste a un ‘mouvement
tectonique’ dans le monde de la finance, I'accent se déplacant de la
finance traditionnelle vers la finance durable.®

Les entreprises et leurs dirigeants devraient tirer parti de ce
changement radical en accordant la priorité a la gestion des
questions environnementales, sociales et de gouvernance, et a la
culture qui sous-tend toutes ces questions.

Une culture forte est synonyme de résilience en
période d'incertitude

Alors que l'incertitude plane sur les implications de la pandémie de
la COVID-19, il est essentiel que les entreprises soient résilientes
face au changement. En cette période requérant adaptabilité et
agilité au travail pour tous les types d'organisations, ce seront
probablement les entreprises dotées d'une culture forte et bien
ancrée qui seront capables de résister a des situations instables et
aux pressions extérieures. Les employés, les clients et les parties
prenantes tout au long de la chafne d'approvisionnement devront

1. “Signatory directory”, UN PRI, 2020. 2. PRI in Numbers, UN PRI Annual Report 2018, 2018. 3. Jon Hale, “Sustainable Fund Flows in 2019 Smash Records”, Morningstar, 10 janvier,
2020. 4. “ESG shines in the crash; legal milestone for ratings”, Moral Money, Financial Times, 16 mars, 2020. 5.“The Culture Imperative”, Institute of Corporate Directors, octobre 2019.
6. Pentti Karkkainen, “ESG and the Culture Imperative”, panel de Millani & MNP Consulting, 13 février, 2020 (organisé par le Groupe TMX). 7. Trends in Shareholder Engagement, Millani,

2020. 8. “Sustainability: The Tectonic Shift Transforming Investing”, BlackRock, 5 mars 2020.

www.millani.ca



faire preuve d'adaptabilité, et les personnes ayant une capacité élevée
‘d’adaptabilité culturelle’® pourraient se trouver plus aptes a faire face a
tous les changements qui se produiront.

Ce qui est certain, c'est que la pandémie de la COVID-19 est un puissant
test de résistance (‘stress-test’ ) pour toutes les organisations, non
seulement sur la résilience financiére de I'entreprise, mais aussi sur la
vigueur de sa culture et de ses valeurs.

La culture est une priorité stratégique

La culture est souvent considérée comme quelque chose d'intangible et,
pour cette raison, d'ingérable et par conséquent moins prioritaire au
quotidien. En fait, on estime aujourd'hui que les facteurs intangibles,
notamment le talent et la culture, représentent 52 % de la valeur
marchande d'une entreprise (pour certaines entreprises, ce chiffre peut
atteindre 90 %).1° A la suite de controverses récentes et trés médiatisées
sur certaines entreprises, nous savons que la mauvaise gestion de la
culture peut avoir un impact réel.

En 2018, la compagnie Under Armour a fait face a des allégations
d'inconduite sexuelle, d'un environnement de ftravail hostile et
‘d’inégalité systématique’ envers les femmes; en général, une culture de
travail toxique.!! Puis, en 2019, Under Armour a annoncé qu'elle faisait
I'objet d'une enquéte fédérale concernant ses pratiques comptables.!?
Cette nouvelle a entrainé une baisse de la valeur de I'action de prés de
20 %. Le Wall Street Journal a ensuite publié un rapport détaillant les
allégations selon lesquelles Under Armour « a manipulé des livraisons
anticipées et a fait du dumping de marchandises dans des chaines a
rabais dans le but de stimuler la croissance des revenus ».13 Le fondateur
et PDG a démissionné de son poste. Une culture toxique et des pratiques
commerciales douteuses ont fait qu'Under Armour a perdu de la valeur,
affectant du coup les investisseurs, les employés et les fournisseurs, et sa
réputation d’'une maniere trés préjudiciable.

En conséquence, la culture, ainsi que son renforcement et sa gestion,
doit é&tre fermement inscrite dans les compétences du conseil
d'administration afin d’étre suivie et gérée en tant que priorité
stratégique. Avec les conseils d'administration de plus en plus conscients
de la nécessité d'une culture forte et d'un environnement de travail
éthique, le sujet de la culture est plus fréequemment abordé par les PDG
lors des conférences téléphoniques sur les résultats financiers, ce qui
illustre la prise de conscience croissante de I'importance stratégique de la
culture.™

Preuve a I'appui, dans le sondage annuel de PwC auprés des PDG, il a
été constaté pour la premiere fois dans I'histoire du sondage que
davantage de cadres perdaient leur poste en raison d'un comportement
contraire a I'éthique plutdt que pour des raisons financieres. En 2018,
les PDG de Barnes & Noble, CBS et Lululemon ont tous quitté leur poste
pour cause de violation des politiques de I'entreprise, sans lien avec les
performances financiéres. En fait, « 39 % des PDG qui ont quitté leur
emploi en 2018 sont partis pour des raisons liées a un comportement
contraire a I’éthique découlant d'allégations d'inconduite sexuelle ou de
manquements a I'éthique liés a des événements comme la fraude, la
corruption et le délit d'initié ».1%

Pour résumer, les conseils d'administration et les équipes de direction
ont la responsabilité de définir la culture de l'organisation et ont la
possibilité d'en tirer profit. Le 2018 UK Corporate Governance Code
« souligne l'importance d'établir une culture organisationnelle qui soit
alignée sur l'objectif de I'entreprise, sa stratégie commerciale, qui

favorise I'intégrité et qui valorise la diversité ».1® Sa deuxieme
disposition est explicite quant a I'importance accordée a la culture :
« Le conseil d’administration devrait évaluer et surveiller la culture.
Lorsque le conseil d’administration n'est pas convaincu que la
politique, les pratiques ou le comportement dans l'ensemble de
I'entreprise sont conformes a I'objet, aux valeurs et a la stratégie de
celle-ci, il doit s'assurer que la direction a pris des mesures
correctives ». 17 |l semble que ce soit déja le cas. Les recherches de
I'Institut des administrateurs de sociétés, telles que celles menées
par Mary Larson de MNP Consulting, ont illustré un réel changement
de perspective de la part des membres de conseils d'administration.
« Sur les 55 membres du conseil d'administration a qui nous avons
parlé, beaucoup ont dit qu'il n'était plus approprié de se limiter aux
resultats | NN de la de
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