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Résumeé

La notion d« intérét social »0ccupe une place essentielle en droit francaisdeigtés.
Cependant, aucune définition unanime ne se dégagdadconstruction juridique
contemporaine, l'acception oscillant selon les anstances entre« intérét des
actionnaires » « intérét de I'entreprise =t « intérét de la personne morale Bans ce
contexte instable, la position nord-américaine fiduun éclairage original au débat
francais. Depuis l'arrét de la Cour Suprémagasins a rayons Peoples Inc. (Syndic de) c.
Wise le droit canadien des sociétés consacre unenvgiverte de l'intérét social. Loin
d’étre isolée, cette attitude s’avére n’étre queelet de la mutation que subit le droit

anglo-américain des sociétés depuis un certain redihnnées.

Mots clés
Intérét social
Droit francais

Incertitude

Droit nord-américain

Définition canadienne

" Cet article fait partie d’'un projet scientifiquéatisé a la Chaire de droit des affaires et du ceroen
international (C.D.A.C.1.) sur le théme de la rasgabilité sociale des entreprises cotées. Ce pdgjet
recherche a été financé par la bourse nationaleecleerche Lavoisier (EGIDE) et par le Conseil de
Recherche en Sciences Humaines du Canada (C.R.S.H.)
” Professeur agrégé, titulaire de la C.D.A.C.1.,uf@cde droit, Université de Montréal.

" Docteur en droit, chercheur associé a la C.D.A.€tIchargé d’enseignement a la Faculté de droit,
ancien titulaire de la Bourse de recherche Lavo{@6&IDE), Université de Montréal.



S'imposant & tods I'intérét social occupe aujourd’hui une placetcale dans les sociétés par
actions que celles-ci soient francaises ou norddaaiges.« (...) [BJoussole qui indique la
marche & suivre % l'intérét social a des enjeux essentiels en terdeepolitique, de marchés et
de gouvernanéeTout d’abord, 'intérét social guide la politiqseivie par la société, notamment
en matiere de décision d’investissement, de digtob de dividendes ou d’absorption d’'une
autre entreprise. L'intérét social a égalementideisiences sur le marché, celui-ci devant étre en
mesure de connaitre I'objectif poursuivi par lanir afin de permettre des décisions efficientes —
condition d’'un bon fonctionnement des marchés fiferd' — d’acquisition, de conservation ou
de cession de titres pertinentes. Enfin, les paawtes dirigeants et les limitations qui leur sont
imposéedvarient en fonction de I'acception de l'intérétisd. En effet, ce dernier détermine la
portée de I'espace discrétionnaire des dirigeaggssdciétés en raison du droit de confrételes
conditions de responsabilité qu’il déffhiComme I'écrivent Messieurs Bissara et Foy et Mazla
de Vauplane, l'intérét social anime la gouvernades entreprises et détermine I'étendue des
missions du conseil d’administration (et, corréamnent, du directoire en cas de structure
dualef. La notion d'intérét social présente d’autant pitisnportance que la gouvernance des
sociétés souléve, a I'heure actuelle, des préotiomsa face auxquelles les sociétés se

positionnent avec difficultds L'intérét social apparait comme un outil dintéton

L A. Couret, « Le désintérét social », Mélanges éxzaid, Montchrestien, 2002, p.&pec.p.64, n°3.

2 M. Cozian, A. Viandier et F. Deboissy, « Droit dexiétés », 18°éd., Litec, 2003spéc p.194, n°431.

% Pour un exposé de ces certains de ces motif<Codret, « L'intérét social »Gah. dr. ent 1996-4, p.1,
spéc p.7 ets., n°31 et s. ; D. Schmidt, « De I'inté&x@cial »,J.C.P, éd. E., 1995, n°38, p.488§yéc p.489,
n°11.

* E. MacKaay et S. Rousseau, « Analyse économiquiraiti», Dalloz, Thémis, 2008, p.8dpéc p.86 et
S., n°309 et s.

® A. Couret, M. Germain, D. Schmidt alii, « Actionnaires et dirigeants : ol se situera derfeapouvoir
dans les sociétés cotées R:D.B, juin 1996, n°55, p.72.

® Les enjeux de pouvoirs attachés a la notion d@téocial sont soulignés a diverses reprises tans
doctrine, voir par exemple : P. Merle, « Droit coarnal : Sociétés commerciales »,°10éd., Dalloz,
2005, spéc p.83, n°52-1 ; A. Constantin, « L'intérét sociajuel intérét ? », Mélanges offertes a B.
Mercadal, Francis Lefebvre, 2002, p.3%@éc p.320 et s., n°9 et s. ; J. Paillusseau, « Laemosiation du
droit des sociétés commerciales « Une reconcepmtioniroit des sociétés commerciales »D», 1996,
p.287,spéc n°17.

" G. Charreaux, « Modes de controle des dirigeanpedormance des firmes », dans Le Gouvernement
des Entreprises : Corporate Governance — Thédrieaits », Economica, 1997, p.Epéc p.31.

8 Ainsi que le rappelle les auteurs du Mémento Rsanefebvre « [lorsqu’]un dirigeant accomplit un acte
contraire a l'intérét social, sa responsabilité peitre engagée pMémento pratique Francis Lefebvre, «
Sociétés commerciales », Editions Francis Lefel®084,spéc p.173, n°1901).

° p. Bissara, R. Foy et A. de Vauplane, « Droitratique de la gouvernance des sociétés cotéessell®n
et comités », éditions Joly, 20@héc.p.40 et s.

19 A propos des réponses incertaines des entrepri€@sRenouard, « La responsabilité éthique des
multinationales », P.U.F., 2003péc p.41 et s. ; M. Capron et F. Quairel-Lanoizetéd]ythes et réalités
de I'entreprise responsabbelLa Découverte., 2004péc p.13.



indispensable de ces nouveaux paradigmes queesdétéloppement durablela responsabilité
sociale des entreprisé®u encore, Istakeholder theofy, au sein de la gouvernance et du cadre
législatif*. A travers la définition de l'intérét social quiffre, le droit nest-il pas la seule
garantie d’'une appréhensiensérieuse et sereineé®» de ces paradigmes par les sociétés par

actions ?

Dans le cadre de cette étude, ce sont les positiangaises et canadiennes sur le contenu de
l'intérét social et leurs conséquences sur la gmaree contemporaine des sociétés qui
retiendront notre attention. Aprés avoir explidaéperception par les juristes francais de l'irtéré
social et les doutes que cette derniere soulByedlle des juristes canadiens sera présentée au
regard du choix qu'il a effectud § et des apports que ce choix est susceptiblewtaifcau droit
francais dans les discussions qui I'animent en @ratde gouvernance d’entreprisél Y.
Constituant un changement de cap dans la définiienl'intérét social, I'étude de l'arrét
Magasins a rayons Peoples Inc. (Syndic de) c. Wiedu par la Cour Supréme du Canada est
I'occasion de constater que le modéle anglo-amiéricai a servi pendant longtemps a justifier
la vision actionnariale de la mission des sociétékit de profondes mutations.

™ Concernant la place du développement durable Badsoit francais des affaires: F. G. Trébulle, «
Entreprise et développement durableEnyironnement1® novembre 2007, n°11, p.8 ; F. G. Trébulle, «
Entreprise et développement durabld &.P, éd. E., 2007, n°31, p.1989 ; F. G. Trébulle, &&prise et
développement durable 3,C.P, éd. E., 2006, n°1257, p.309 ; « Droit des enisepren difficulté et
protection de I'environnement Revue des Procédures collective804, n°2, p.140.

125ur la place de la responsabilité sociale desprises en France, voir par exemple : P. Fadhyeille
L'impact du concept de responsabilité sociale datleprise en droit francais du travail », dansi@erc
avec les parties prenantes : Approches d’'une nleutteéorie de la société civile, La Découverte, 200
p.106 ; F. G. Trébulle, « Responsabilité sociake elgreprises », Répertoire Sociétés, Dalloz, 2808la
place de la responsabilité sociale des entrepaisgSanada : « Responsabilité sociale et environniiee

de I'entreprise », M.-F. B. Turcotte et A. Salmafir, Presses de I'Université du Québec, 2005 ; «
Responsabilité sociale d’entreprise et financeaesable : quels enjeux ? », D.-G. Tremblay et DlaRd
(dir.), Presses de I'Université du Québec, 2004.1&place de la responsabilité sociale des enseprau
niveau international : J.-C. Javillier, « Respoiri#@ébsociétale des entreprises et Droit : des gyire
indispensable pour un développement durable », @Gams/ernance, droit international et responsabilité
sociétale des entreprises, Institut internatioretides sociales, Genéve, 2007, pspkc p.31.

13 F. G. Trébulle, « Stakeholder theory et droit slesiétés (deuxiéme partie) Byll. Joly, 2007, n°1, p.7 ;

F. G. Trébulle, « Stakeholder theory et droit desé&tés (premiére partie) Bull. Joly, 2006, n°12, p.1337.

14 Pour une étude récente : J. M. Lozano, L. Albaredd. Ysa, « Governments and Corporate Social
Responsibility : Context, Aim and PerspectivesansiGovernments and Corporate Social Responsjbility
Palgrave, EABIS, 2007, p.21.

153.-C. Javillierop. cit, p.31.

18 pour faciliter la lecture de cet article, les p@Es en langue anglaise ont été traduits. Cetladiian a
été faite librement et reléve du seul fait desastede cet écrit.



l. Lintérét social en droit francais : une « notion éclatée ¥ qui n’exclut pas une marge de

manceuvre des dirigeants

Sur la base d’'une analyse institutionnelle de kzété, I'idée s’'est développée dans les années
1950 que la finalité du groupement social seraittdrét de tous ceux qui contribuent au
fonctionnement de I'entreprise que la société degarA la suite du mouvement amorcé par la
doctrine sociale essayant de concilier le capité ¢ravail, la doctrine de I'entreprise a affirmé
que les majoritaires et les dirigeants devaient agnformément a lintérét supérieur de
'organisme économique que représente I'entreprise. jurisprudence a participé a ce
changement de sensibilité & travers l'af@tiehauf du 22 mai 196% percu comme une
condamnation du capitalisifiePourtant, les critiques ont été vives et leswastee sont trouvés
partagés sans qu’une solution ne se dégage ave’fdra controverse au sujet de la notion
d'intérét social s’est trouvée relancée par le tdpmement du gouvernement d’entreprise qui
accorde une place spécifique aux actionnaires deotaété'. Parallélement, la trés nette

augmentation de la distribution de dividendes aurgode ces derniéres années amene a

" A. Couretart. préc, p.4, n°14.

18 C.A. Paris, 22 mai 1963,C.P, 1965, Il, n°14274 bis, concl. NepveD;, 1968, Jurisp., p.147, note R.
Contin.

19E. Jaudel, « Les tribunaux condamnent-ils le adipine ? ».e Monde 30 décembre 1969.

% parmi les critiques les plus virulentes, celles pefesseurs Lyon-Caen méritent d’étre évoquées (G
Lyon-Caen et A. Lyon-Caen, « La « doctrine » dentfeprise », dans Dix ans de droit de I'entreprise,
Litec, 1978, p.600spéc p.611 et s.). D'une part, ils dénoncent la déftiam économique de cette théorie,
puisque la discipline économique ne donnerait agiccld. D’autre part, ils contestent la déformation
juridique a laquelle conduit la doctrine de I'epiise dans la mesure ou cette doctrine encourage la
symbiose des notions d’objet social, de but saaia'intérét social. Enfin, ils sont opposés adédque le
but de la société ait changé et qu'il soit aujoni’de défendre la promotion de valeurs moralesplEa
des références envisagées par la suite qui domnenplace centrale a I'intérét des actionnaires, paur

des critiqgues a la position défendant l'intérétl'éetreprise : C. Hannoun, « Le droit et les graupke
sociétés », Bibliotheque de droit privé, T. 410GID.J., 1998spéc p.121, n°154 ; A. Viandier, « La
notion d’'associé », Bibliothéque de droit privé,1b6, L.G.D.J., 1978péc.p.135 et s., n°139 et s. ; B.
Oppetit, note sous Com., 21 janvier 19F@.P, éd. G., 1970, Il, n°16541.

21 Parmi une littérature des plus abondantes : DeB@pk Le « gouvernement d’entreprise » : une nééess
en droit francais ? », Mélanges P. Malaurie, Defi$r2005, p.159 ; G. Goffaux-Callebaut, « La diéfn

de l'intérét social : Retour sur la notion aprésédeolutions législatives récented»T.D.Com 2004, p.35

; P. Bissara, « Le gouvernement d’entreprise endera faut-il Iégiférer encore et de quelle manigse
R.S, 2003, p.51; J. Hopt, « Le gouvernement d'emisep— Expériences allemandes et européennes »,
R.S, 2001, p.1; Q. Urban, « La « communauté d'insé un outil de régularisation du fonctionnensiunt
groupe de sociétés >R.T.D.Com 2000, p.1; D. Nechelis, « Le gouvernement daprse »,D.S,
novembre 2000, chron., n°23, p.6; M.-C. PiniotLe« corporate governancea |'épreuve de la
jurisprudence de la chambre commerciale de la @ewassation », Mélanges A.E.D.B.F., T. 2, p.369 ;
Magnier, « Principes (OCDE) relatifs au gouvernententreprise. Premiers éléments d’analys& G,P,

éd. E., 1999, p.1165.



renouveler les interrogations sur ce concepinalement, bien que certaines pistes tendent a
mettre I'actionnaire au centre de la socéiéties doutes subsistent et la vision large dediigtt
social parait loin d’étre abandonfée

La question de la détermination de la significatien’intérét social se pose avec d’'acuité dans la
mesure ou la jurisprudence francgaise ne cessergieton domaine d’application. En effet, les
magistrats recourent a l'intérét social bien awxdde I'hypothése ou celui-ci est évoqué
expressément (le cas d'abus de biens sociaux)ljpiliser dans des domaines aussi variés que
la nomination d’un expert de gestion, d’'un admmaigtur provisoire en cas de crise grave ou d'un
mandataire chargé de convoquer lI'assemblée a larmtiand’'un ou de plusieurs actionnaires, la
prononciation d'une mesure de séquestre, la jostiin d'un manquement d'initié,
I'appréciation de la régularité de mesures anti-@,Pde la révocation des dirigeants sociaux
pour justes motifs ou de la théorie fiscale detéa@anormal de gestion, ou encore de I'existence
d’un abus de majorité, de minorité ou d’égélitdux yeux de certains autetfts'intérét social
serait ainsi devenu l'instrument d'une police desiéés et constituerait la finalité tant de
I'exercice de pouvoirs juridiques au sein de I'eptise que de certaines prérogatives sociales
mises a disposition des associés.

Quasiment ignoré par le |égislateur)( I'intérét social se retrouve au cceur d'un viba&non
seulement en doctrin®), mais encore en jurisprudend®)( débat dont aucune solution franche

n'émerge et qui conduit & des solutions paradsXa®).

A) Une notion « & peine évoqué&dpar le législateur

22 En dépit du contexte morose qui caractérise le élannée 2008, les groupes du CAC 40 devraient
verser plus de 31milliards d'euros a leurs actisereaen 2008, un chiffre en trés |égére croissarare
rapport a 'année précédente. Le taux de distbugist attendu globalement stable, autour de 40%Ipo
CAC 40 (es échos.fr5 février 2008).

% par exemple : P. Marini, « La modernisation duitddes sociétés », Coll. Des rapports officiels, La
Documentation francaise, 199%féc p.12 ; Rapport Viénot |, « Le Conseil d’Adminition des Sociétés
cotées », CNPF-Afep, 1995.

24J.-P. Dom, « La protection des minoritaire®:S, 2001,Dossier spécial.oi NRE p.534 ; D. Bureau, «
La loi relative aux nouvelles régulations éconormaguAspects de droit des sociétéBull. Joly, 2001,
p.553,spéc n°5 et n°13.

% A propos de cette jurisprudence : N. Cuzacqg, «e8&pjuridiques de l'investissement socialement
responsable », Mélanges J. Dupichot, 2004, p.$p8¢c p134, n°7. A cette liste, il peut étre ajouté
I'appréciation de la conformité des actes extréustires (Y. Guyon, « Les sociétés, Aménagements
statutaires et conventions entre associés », deait Tes contrats, J. Ghestin (dir.j""4éd., L.G.D.J.,
1999,spéc.n°201).

% En ce sens : A. Constantirt. préc, p.320, n°9 ; J. Schapira, « L'intérét socialesfdnctionnement de

la société anonyme R.T.D.Com 1971, p.957spéc p.970. Sur I'importance de l'intérét social ddas
fonction du juge, voir la doctrine citée par Consitaa la note 16 de son étude.

%7 B. Basuyaux, « L'intérét social, une notion auntowrs aléatoires qui conduit & des situations
paradoxales >R. A, 6 janvier 2005, n°4, p.3.



L'intérét social est peu évoqué et n'est pas défarile |égislateur. Dans le Code de commerce,
les dispositions qui renvoient a l'intérét sociahtsau nombre de quatre : articles L. 221-4, L.
233-3, L. 241-3 et L. 242-6. Il ressort de cesdsxjue le Code de commerce n'utilise I'intérét
social que dans un nombre limité de circonstandamitation des pouvoirs du gérant d’'une
S.N.C. et d'une S.A.R.L. vis-a-vis des tiers, déifim d’'une des hypothéses de contréle d’'une
société par une autre et du délit d'abus de bieassx. Une attitude plus réservée caractérise le
Code civil. Aucune référence expresse n'est faite lantérét social » Ainsi, I'article 1848
indique uniquement que dans les rapports entrecigssde gérant peut accomplir tous les actes
de gestion que demande l'intérét de la société »S'il y a plusieurs gérants, ils exercent
séparément ces pouvoirs, sauf le droit qui appardiechacun de s’opposer a une opération avant
gu’elle ne soit conclue. Le tout, a défaut de disjoans des statuts sur le mode d’administration.
De maniere indirecte, l'article 1832 du Code casdkigne au contrat de société un but qui est le
partage entre les associés du bénéfice ou desmmmeéalisés par la société et ce, sans autre
précision. Enfin, l'article 1833 du code civil m@mne que« toute société doit avoir un objet
licite et étre constituée dans l'intérét commun aesociés 3.

Parallélement, si une solution pourrait étre recinée dans les réformes du droit des sociétés de
ces derniéres anné&scette démarche aboutit & un constat mitigé tanblonté du législateur est

difficile & extraire de ces méandres législtifé\lors que la loi sur les nouvelles régulations

2 p_ Bissara, R. Foy et A. de Vauplaop, cit, p.41.

29 A Tinstar de ce que note Madame Bennini, cetchatiparait par trop ambigué pour prétendre & la
normativité et autoriser une assimilation immédet&e intérét de la société et intérét des activas (A.
Bennini, « L'élargissement du cercle des conflitatdréts dans les sociétés commerciales », dass Le
conflits d’intéréts dans le monde des affairesjamus a combattre, P.U.F., 2006, p.Ep&c p.170).

%0 Loi du " ao(t 2003 sur la sécurité financiére et sur [atite économique, loi du 29 octobre 2002 sur le
cumul des mandats sociaux, loi du 11 décembre 2@dthnt mesures urgentes de réponses a caractéere
économique et financier, loi du 15 mai 2001 sumesvelles régulations économiques (diteddRE »,

loi du 19 février 2001 sur I'épargne salariale, dini 12 juillet 1999 étendant le champ des socip&és
actions simplifiées, loi du 2 juillet 1998 portadiverses dispositions d’ordre économique et finemdoi

du 25 mars 1997 sur les fonds de pension. Voir idement la loi du 30 décembre 2006 sur la
participation et I'actionnariat salarié.

1 En s'intéressant davantage au passé, ni la laidduillet 1966 ni la loi du 25 juillet 1985 n’odémontré
gue l'intérét social devrait étre définit commentérét de I'entreprise. Pour la loi du 24 juill@6b, si
I'élargissement de I'expertise de gestion et leaveies procédures d’alerte tendent a faire uneepla
considérable a I'entreprise, la réalité de cesqutains est faible at (...) affirmer que la loi de 1966 avait
pris le parti d’organiser la protection des intésétatégoriels (...) est pour les moins hasardeyR.»
Pirovano, « La « boussole » de la société. Intéo@&imun, intérét social, intérét de I'entreprise, Dx»
1997, chron., p.189). Pour la loi du 25 janvier3,98lors que l'intérét de I'entreprise transpanaitement
quand la société traverse des zones de turbuliéf@et se montrer prudent car une série de disipos va
dans un sens opposé (A. Pirovaan, préc)



économiques atteste d’une place grandissante faitéintérét de I'actionnair, d’autres
modifications législatives s’orientent en faveunume consécration d'un intérét de I'entreprise
(c’est-a-dire, d’un intérét supérieur a celui dulsactionnaire¥® ou d’un intérét individuel autre
que celui de I'actionnaire (dirigeant ou salariéhu bilan, il s’avére que (...) le plus souvent,
[les] lois ne contiennent que des dispositions mépines qui ne sont que le reflet de compromis
politiques $° et que la position des actionnaires (pris colettient ou individuellement) est

ambigué au regard des dirigeants et des safariés

B) Débats doctrinaux

Faute de définition Iégale, la doctrine est diviegre une lecture unitaire (intérét de I'actionmai
ou intérét de I'entreprise) et une lecture plurale.

Certains prétendent que l'intérét social seraintéiét de I'entreprise, c'est-a-dire, gu'il
engloberait I'intérét des associés, des salarg&scéanciers, voire de I'EtatPour le Professeur
Despax, l'intérét social serait I'intérét de I'egytrise qui transcende l'intérét des actionnairas, q
constitue la limite des sacrifices des actionnaoasdes salariés, qui donne le fondement et
I'étendue de lintervention du juge dans I'appréoia des décisions financiefésDe méme, le
Professeur Paillusseau précise que l'intérét soe@lserait rien d'autre que lintérét de

I'entreprise et qu'il tendrait & assurer la proggéet la continuité de I'entrepriSeLes dirigeants

32 par exemple, la loi NRE contient des dispositiendaveur des associés au travers de trois innmsti
de nature contractuelle (limitation du nombre dendads, transformation du directeur général et
modifications concernant les conventions réglememtéCependant, il ne doit pas étre oublié que deit
innove dans le domaine structurel avec la fin desésés civiles et les transformations de la gesties
sociétés anonymes. Concernant ces aspects deda Id& mai 2001 : B. Bouloc, « Remarques sur l&mntr
en vigueur du droit nouveau des sociétés, di @i kdu 15 mai 2001 », Mélanges Y. Guyon, Dalloz, 200
p.141.

¥ G. Goffaux-Callebautrt. préc

3 L. Godon, « Des actionnaires, des dirigeants st siariés des sociétés anonymes », Mélanges Y.
Guyon, Dalloz, 2003, p.434péc p.434 et s., n°2 et s.

% G. Goffaux-Callebautart. préc, p.45.

% Pour une telle constatation & propos de la loi NREGodon art. préc, p.438, n°9.

37 B. Teyssié, « L'intérét de I'entreprise, aspecddoit du travail »D., 2004, p.1080 ; « Crise et structure
juridiques des entreprises »;"5journées R. Savatier, 1997, p.87 ; J.-J. Daigre.e«gouvernement
d’entreprise : feu de paille ou mouvement de foned, Droit & patrimoine, juillet/ao(t 1996, p.21 ; R.
Contin, « Le contrble de la gestion des sociétémames », Litec, 1975 ; R. Contin, « L'arf&uehaufet
I'évolution du droit des sociétés B., 1968, chron., p.45 ; P. Durand, « L'entrepriseRapport aux
Travaux de I'’Association H. Capitant, 1947, p.5#&elle point de vue exprimé par Messieurs Darrbis e
Viandier dans le quotidiehes échos J.-M. Darrois et A. Viandier, « L'intérét sociptime l'intérét des
actionnaires »,.es échos27 juin 1993.

3 M. Despax, « L'entreprise et le droit », L.G.D1B57.

39 ). Paillusseau, « La société anonyme, techniqomyahisation de I'entreprise », Paris Sirey, 195d.
méme auteur : « Les fondements du droit modernesdeigtés »J.C.P, éd. E., 1993, n°14193, p.165,



et les majoritaires devraient alors agir conforméinée 'organisme économique que représente
I'entreprise.

D'autres estiment que l'intérét social devrait s&mre comme ['intérét des associés qui
attendent une création de richesse et une optiomisde la valeur des titrés En se fondant sur
les articles 1832 et 1833 du Code civil, le PrafassSchmidt considére ainsi que la société ne
serait pas constituée en vue de satisfaire un amt&edt que celui des associés, qui ont seuls
vocation & partager entre eux le bénéfice sBcialLa société a pour objet la réalisation du plus
important bénéfice social dans le seul intérét dssociés % et ce, dans le respect des
obligations légales et réglementaires qui liersdeiété®,

Enfin, une partie de la doctrine adopte des posticariables en marge de cette dichotétie
Certains font de l'intérét social un standardEn ce sens, le Professeur Bertrel défend laithéor

spéc p.178, n°91 et s. ; « Le big bang du droit désiEs a la fin du XXe siecle 3,C.P, éd. E., 1988,
n°15101, p.58spéc p.64 et s., n°69 et s.

“0'D. Martin, « L'intérét des actionnaires se confasidavec I'intérét social ? », Mélanges D. Schmid
éditions Joly, 2005, p.359 ; G. Ripert et R. Roblofraité de droit commercial », sous la directiznM.
Germain, T. 1, Vol. 2, 18°éd., L.G.D.J., 200%péc p.369, n°1587-1 ; N. Mathey, « Recherches sur la
personnalité morale en droit privé », thése P#ri2001 ; T. Massart, « Le régime juridique de éssion

de contréle », thése Paris I, 198p£c p.532. Plus ancien : Labbé, note s84883, |, p.337.

“1D. Schmidt, « De l'intérét social R.D.B, 1995, n°50, p.130.

“2D. Schmidt, « De l'intérét social 3,C.P, art. préc, n°4.

*3En ce sens : D. Schmidt, « Les conflits d'intédiias la société anonyme », Joly, 2GgiEc p.20, n°13

; D. Schmidt, « Les droits de la minorité dansdeiété anonyme », Bibl. dr. com., T. 21, Sirey, A péc
n°200 ; P. Bissara, « Faut-il |égiférer encore etydelle maniere ? R.S, 2003, p.64 ; P. Bissara, « De
diverses questions relatives a I'exercice du dieitvote de I'actionnaire en France », A.N.S.A.obod
2002, n°3141 ; J. Mestre, « L’égalité en droit privR.S, 1989, p.339%péc p.404. Egalement : P. Marini,

« La modernisation du droit des sociétés commeasiat Une reconception du droit des sociétés
commerciales » », conférence de presse du 10 sefet896 au Sénat. Le Sénateur Marini précisait a
'époque que lintérét social était celui des actiaires et que la raison détre des sociétés était
I'enrichissement des actionnaires.

4 Certains auteurs s’appuient sur la personnalitéal@opour définir l'intérét social. En consacrant
I'existence d'un agent juridique autonome par liatnculation au registre du commerce et des saxiété
(articles 1842 du Code civil et L. 210-6 du Codecdenmerce), la personnalité morale aurait un effet
catalyseur qui ferait apparaitre un intérét distae celui de ses membres (A. Constardit, préc, p.329

et s., n°22, p.331 et s., n°25 ; P. Bézard, « Rafase entre la notion francaise d'intérét soctalae
gouvernance d’entreprise P.A, 12 février 2004, n°31, p.45 ; J. Paillusseau, ntrdprise, société,
actionnaires, salariés, quels rapports @.»,1999, chron., p.158péc.p.164, n°36). Pour certains auteurs
francais, I'intérét collectif se composerait aldigne sélection d'intéréts égoistes qui poursuiegrsiemble
une fin (N. Baruchel, « La personnalité morale esitchrivé : EIéments pour une théorie », Bibliathé

de droit privé, T. 410, L.G.D.J., 2005péc p.307, n°542 ; E. Gaillard, « Le pouvoir en drpitvé »,
Economica, 1985spéc n°297 et s. ; N. Matheyp. cit, n°556. Aussi: G. Wicker, Répertoire Civile
Dalloz, V° Personne moralel998). D’'une part, il devrait s’opérer un chontre les multiples intéréts en
cause (I'intérét collectif ne se réduisant pas #otalité des intéréts des membres : N. Mathwgy, cit,
n°471 ; S. Leader, « Les intéréts des syndicasntéréts individuels et les intéréts du publime analyse

», dans Droit et intérét, Vol. 3, Droit positif,aitr comparé et histoire du droit, P. Gérard, F. @l. Van

de Kerchove (dir.), FUSL, Bruxelles, 1990, p.383)utre part, I'intérét collectif ainsi obtenu, gar son
détachement de ses membres, permettrait a I'eiteedtadopter un horizon différent de celui de ses
membres, notamment de celui de ses actionnaires.



du « juste milieu »qui analyse la société comme un concept mixténééiét social comme une
notion qui, en fonction des circonstances, privé@édes contraintes a court terme ou les
contraintes a long terrffe D’autres voient dans 'intérét social une notjmotéiforme a contenu
variable qui peut revétir deux significations nt&rét des seuls associés ou une dimension plus
large qui représente l'intérét de I'institution &daire dans son ensembleAinsi, I'intérét social
traduirait « (...) tantbt les nécessités du fonctionnementtutistinel, tantdt les besoins de
gestions ¥. D’autres encore percoivent l'intérét social smitnme un intérét financier associé a
un enjeu de pouvdit, soit comme une norme de comporterfesbit comme ur« compromis »

modulablé®,

C) Débats jurisprudentiels

Sans prendre parti sur le phénomén gigdiciarisation »de la vie des affaires, les auteurs sont
nombreux & souligner que l'intervention des jugetsgeandissante dans la vie des societ#is
point que certains fassent aujourd’hui des madsstum authentique organe de contréle des
société¥’. La jurisprudence fondant son intrusion sur liétéde I'entreprise sociafe la

discussion sur l'intérét social a envahi les préwi

S Sur les standardsRevue de la recherche juridiqu&988, « Les standards dans les divers systémes
juridiques », p.876 ; S. Rials, « Le juge admimistifrancais et la technique du standard », L.G.,[1980.

%6 J.-P. Bertrel, « La position de la doctrine sintérét social »Droit & patrimoine, avril 1997, p.42spéc
p.46.

*" M. Cozian, A. Viandier et F. Deboissgp. cit, p.194, n°431 (ces auteurs distinguent une vision
minimaliste » « maximaliste »et « médiane >de l'intérét social) ; Lamy, « Sociétés commegsab, éd.
2001,spéc n°1335.

8 J. Schapiraart. préc p.970, n°22. D’'une part, I'intérét social permet fonctionnement efficace et
normal des organes sociaux (J. Schairg,préc, p.961, n°7). D’autre part, I'intérét social esilisé par
les magistrats comme baromeétre de leur intervergiormatiére de gestion de la société, tant dans le
maniement de trésorerie que dans la gestion fibem¢l. Schapirart. préc, p.964 et s., n°10 et s.).

49 A. Pirovanoart. préc Cet auteur rejette I'assimilation de I'intérétis avec, non seulement I'intérét de
I'entreprise (I'état du droit positif ne justifieap que l'intérét social s'identifie a I'intérét dentreprise),
mais encore avec l'intérét de I'associé (I'intédét'associé est celui des seuls actionnaires-tisaesirs
qui poursuivent un objectif de profit optimal a fa@er entre eux).

0 A, Constantinart. préc, p.324, n°13.

1Y, Chaput, « Droit des sociétés », P.U.F., Thé@islection Droit fondamental, 1993péc n°717 ;
Groupe de travail sur le gouvernement d’entrepdisd’ICMG, « Le gouvernement d’entreprise dans le
monde. Qui tient les rénes ? », Rapport aiXldssises du CMCG, Paris, février 1996.

2 J. Mestre, « Réflexions sur les pouvoirs du jugiesda vie des sociétésk.J.Com, 1985, p.81.

3D, Vidal, « Droit des sociétés »;5éd., L.G.D.J., 2006péc p.363, n°745.

> A. Constantinart. préc, p.319, n°7.



Cependant, la jurisprudence n’apporte que peurd&he au brouillard entourant I'intérét social.
La jurisprudence est caractérisée par une absendélinitation des contours de ce contepe

qui n’est pas sans soulever de difficultés puisgupartient précisément au juge de la définir
La construction prétorienne témoigne d’un mouvenirogssant de balancier entre intérét des
associés, intérét de la société et intérét derépnisé’. En témoignent les nombreux arréts en
matiére d’abus de biens sociaux. Bien que les rraggsaffirment que la loi protége, en plus du
patrimoine de la société, les intéréts des assetidss tiers, ceux-ci ont une vision restrictiee d

I'action civile en ne I'accordant qu’a la sociétéaax associéd

D) Bilan : I'intérét social, entre ombre et lumiere

La présentation esquissée a grands traits refletéébat profond sur les objectifs attachés aux
entreprises. Le droit francais des sociétés, loin d’apportee solution a ce débat sur de
pourquoi »des sociétés, contribue au contraire a I'alimesterdéfinissant l'intérét social de
maniére variable sans qu’aucune unanimité ne sageédJn tel constat ne souléverait pas de
difficultés™ s'il ne s’avérait pas préjudiciable sur trois fsin

Premiérement, il est dommage que le droit des &cite se saisisse pas de l'incertitude actuelle

pour proposer une solution a une discussion danémgeux sont si fondamentaux pour I'avenir

%5 Contra. : V. Magnier, « Droit des sociétés »™3éd., Dalloz, 2007spéc p.162, n°291. Pour cette
auteure, la jurisprudence entend l'intérét sociame « (...) l'intérét propre de la société en tant
gu’institution hiérarchisée dans laquelle dirigeargt associés ne sauraient agir en négligeantétitt
commun et supérieur qui les domine »

%6 Soulignant la place centrale des magistrats : BeRrel,art. préc, p.48.

*"En ce sens : D. Poracchia, « Le role de l'intéc&ial dans la société par actions simplifiéR.S, 2000,
p.223,spéc p.224 et s, n°3 et s. ; A. Vézinet, « La positites juges sur l'intérét social Broit &
patrimoine avril 1997, p.50. A I'opposé, Bézard note qug..) la jurisprudence (...) est particulierement
claire sur le fait que l'intérét social ne se raneepas a l'intérét des seuls actionnaire¢P: Bézard, «
Face-a-face entre la notion frangaise d'intéréiad@t la gouvernance d’entrepriseast. préc, p.48).

8 A, Dekeuwer, « Les intéréts protégés en cas d'dbusiens sociaux 3,C.P, éd. E., 1995, n°43, p.500.

% Le rapport sur le gouvernement d’entreprise de#ss cotées de 2003 (« Gouvernement d’entreprise
des sociétés cotées », MEDEF-Afep, octobre 2008tie I'insuffisance de la situation francaiseu®’
c6té, larticle 1.1. de ce rapport précise que deseil d’administration s’impose l'obligation d'agen
toutes circonstances dans l'intérét social de iggise. Mais, d'un autre c6té, 'article 6.2. nienhe que

le conseil d’administration doit se considérer camthe représentant des actionnaires. De méme,
I’Association frangaise de la gestion financierdég)fentretient le doute quant a la significationl'deérét
social (« Recommandations sur le gouvernementmdprise de 'AFG », Afg, janvier 2008). Alors que |
conseil d’administration devrait agir dans l'intét pour le compte de tous les actionnaires, tl es
recommandé que sa stratégie et son action s'iestridans le cadre du développement durable de
I'entreprise (« Recommandations sur le gouvernementreprise de I'AFG »spéc p.13).

80 Cette incertitude présente d’autant moins de problque la majorité de la littérature étrangérdyaaat

le droit frangais des sociétés considére que adatenpte pour une vision large de l'intérét sachatitre
d'illustration : J. Charkham, « Keeping Better Guany : Corporate Governance Ten Years Ago°%; 2
éd., Oxford University Press, 20Gféc p.182 et s.
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des compagnies (mais aussi de la société civildams laquelle les spécialistes de I'économie, de
la gestion, de la stratégie ou du management stisgent. Si souvent évoqué comme instrument
indispensable d’'une bonne gouvernance des enedpride droit des sociétés ne saurait
demeurer en marge.

Deuxiémement, alors que les sociétés cotées seim&leuvrir chaque jour davantage a la
responsabilité sociale, au développement durabke letstakeholder theof¥, les incertitudes
entourant la définition de l'intérét social tendéntendre suspect le discours et les actions des
entreprises affirmant leur engagement au servicgédéts variés.

Troisiemement, si aucun des arguments évoqués ldandiscussions francaises ne justifient
I'exclusion d’une vision ouverte de l'intérét sdciforce est de constater que cette affirmation
manque d’'un fondement solffe.. absence qui n'est pas sans mettre mal a I'aigeriste au

regard des enjeux en termes de responsabilitéirigsants’.

1 A propos des interactions entre droit et gouveraates entreprises : C. Hannoun et B. Le Bars, « Le
contrble des entreprises ;. Evolutions et perspestiy, L'Harmattan, 2007 ; J.-J. Caussain, « Le
gouvernement d’entreprise : Le pouvoir rendu alioanaires », Litec, 2005. Pour des références-nord
américaines : R. Kraakman at. « The Anatomy of Corporate Law: A Comparatived dfunctional
Approach », University Press Oxford, 2004 ; H. Spam « Law and Finance RevisitedHarvard Law
and EconomicsDiscussion Paper n°12, février 2008tp://ssrn.com/abstract=109552@R. La Porta, F.
Lopez-de-Silanes, A. Shleifer et R. Vishny, « Lawd &inance »Journal of Political Economy1998, Vol.
106, p.1113.

%2 Dans sa synthése des recommandations sur letrids modes d’action des conseils, I'Institut Faisg
des Administrateurs soulignent que le conseil diaibtration doit prendre en compte la responsabilit
sociale des entreprise et développer la valeun@ terme de I'entreprise (« La gouvernance desesexi
cotées », IFA, mais 2007%péc p.8). Voir également sur I'encastrement de l'eptise dans son
environnement : J. Charkhawp. cit, p.213 ; F. G. Trébulle, « Stakeholder theorgreit des sociétés »,
art. préc Au niveau statistique, alors que seulement 35e% @bmpagnies s'étaient conformées a la loi
NRE en 2003 (avec une conformité plus importanter pes sociétés du CAC 40 : O. Delbard, « An
Analysis of E.U. CSR Policy and Sustainability Repg Practices The case of the French NRE Law and
the « European Paradox » Working paper conférence internationale EABIS, septembre 2Gpéc.
p.11), ce taux est passé a 80 % en 2004. En omaigré quelques carences (informations sur les
fournisseurs ou sur les impacts territoriaux desviaes), force est de constater que les firmesamuru
sérieusement la qualité et la quantité des infdonat communiquées dans le rapport social et
environnemental (O. Delbardrt. préc, p.12).

83 Si les effets de la personnalité morale constitwere piste intéressante pour définir l'intérétiabda
dépendance de I'attribution de la personnalitajgtie au respect de certaines conditions et |ddtioh de
cette personnalité a certaines structures socat@nent a contester ce fondement. Voir également le
critiques évoquées par le Professeur Schmidt: éhmilt, « Les conflits d’intéréts dans la société
anonyme »pp. cit, p.12, note 41.

%4 Si la fonction d’un dirigeant a longtemps été aongmme celle de contréler les performances dessaut
membres de la firme (E. F. Fama et M. C. Jenségency Problems and Residual Claimsleurnal of
Law & Economics1983, Vol. 26, p.327%péc p.330 ; E. F. Fama, « Agency Problems and theiyhef

the Firm »,Journal of Political Economy1980, Vol. 88, n°2, p.288péc p.290 et s. ; M. C. Jensen et W.
H. Meckling, « Theory of the Firm: Managerial Belma, Agency Costs and Ownership Structure »,
Journal of Financial Economi¢d976, Vol. 3, p.305péc p.310 ; A. Alchian et H. Demsetz, « Production,
Information, Costs and Economic OrganizatiorAmerican Economic Review972, Vol. 62, n°5, p.777,
spéc p.783), elle est aujourd’hui celle d’étre conddlde facon plus performante (F. Bournois et Jabuv
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Au regard de la position incertaine du droit fraggka présentation du droit canadien des sociétés
cotées est source de nombreux enseignements. aywgsdéfendu pendant longtemps un intérét
de la société qui se résumait a I'intérét des aptges, la construction juridique nord-américaine
a modifié sa position. Dans I'arrét de la Cour 8upeMagasins a rayons Peoples Inc. (Syndic
de) c. Wiserendue en 2004, les magistrats rejettent la tlkséa primauté de l'intérét des

actionnaires au profit de la théorie des partienantesi().

Il. La consécration d'une vision large de I'intérét social en droit canadien :« Un monde

disparait, un nouveau monde apparait’»

Si la situation canadienne a longtemps été cell@ed’conception restrictive de l'intérét social

(congu comme un intérét limité & celui des actiosy @), il en va diffefremment depuis

I'évolution jurisprudentielle marquante de 20@).(

A) Le meilleur_intérét de la société en droit_canan : une vision traditionnelle

centrée sur les actionnaires

Dans son article 122 (1) a), laoi canadienne sur les sociétés par actignécise que les
administrateurs et les dirigeants doivent agir anéegrité et de bonne fai (...) au mieux des
intéréts de la société »

A l'instar du droit francais, I'intérét social estoqué pour guider la conduite des administrateurs
sans qu’aucune définition précise ne lui soit afgi@orLe rapport du groupe de travail constitué
par le Gouvernement fédéral en 1967 pour rédigéédisliation canadienfiefait état que ses
auteurs ont préféré ne pas se prononcer sur leasgmsner a I'expressianmeilleur intérét de la
société »souhaitant laisser aux tribunaux le soin de Ifiptéter et de la faire évoluex:Aucune
tentative n’'a été faite pour préciser la notion desneilleurs intéréts de la corporation », (...)
nous endossons les vues du professeur Gower (‘effet fue « on the whole (...) it is probably
better to leave the law to develop in the handshef judges » et de laisser, d’'une part aux
administrateurs la libre décision de prendre en gid@ration les facteurs qu’ils considérent

Hamel, « Mutations du management et élargissementabponsabilités des dirigeants », dans L’ensepr
exposée a des responsabilités élargies, P. Imbjg EMS, 2006, p.125péc p.145).

8 Ce titre est inspiré de I'écrit du ProfesseurlBssleau : J. Paillusseau, « Entreprise, sociétiénaaires,
salariés, quels rapports ?ast. préc, p.158, n°5.

% Le rapport fut soumis en 1971, « Propositions pmumouveau droit des corporations commerciales
canadiennes », 2 Vol., Ottawa, Information Canaédl.
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importants dans la détermination de la politiquela&orporation, et d'autre part aux tribunaux
la possibilité d’échapper aux contraintes décribésn charitablement comme « anachroniques »

et qui se sont développées dans les cours degstiglaises %.

La réponse traditionnelle du droit canadien coagistn une prédominance de l'intérét des
actionnaire®. La construction juridique canadienne suivait efada position américaine comme
lillustre les propos du Professeur Palmex: (...) « [La] compagnie » signifie les
actionnaires, aucun intérét extérieur a ceux detoaoaires ne peut étre considéré
Iégitimement par les dirigeants®»Venant en contradiction avec les principes érmtahs
des décisions antérieuf&s’approche du juge Evershed exprimée dans le danagrétArdene
Cinema$' raméne nettement l'intérét de la société commierdizelui des actionnaires et augure
de ce qui sera I'attitude canadienne par la sDiéms cette affaire, le magistrat releve qud...)

la phrase « la compagnie dans son ensemble » méfisigpas que la société est une entité
commercial distincte de ses membres : cela siggife ses membres en constituent le corps »
D’une part, lors de prises de contrble de sociétégrtes par la voie d'offres publiques d’achat,
la jurisprudence canadienne (influencée par [larréméricain Revlod? considére
traditionnellement que le devoir de loyauté des indinateurs de la société, dont la prise de
contrdle est imminentd consiste & maximiser la valeur des titres a ceunte pour le bénéfice

des actionnairé$ D’autre part, le devoir de loyauté est un domalaes lequel les tribunaux

®7Ipid, note 118, Vol. 1 au n°241. ‘

'S, Rousseau et R. Créte, « Droit des sociétéagtams : Principes fondamentaux $1'2éd., Thémis,
2008,spéc.p.399 et s., n°871 et s.

9 E. E. Palmer, « Directors’ Powers and Duties msdatudes sur le droit canadien des compagni&s, J.
Ziegel éd., Vol. 1, Toronto, Butterworths, 196péc p.371. Egalement : Sir Francis Beaufort Palmer an
Geoffrey Morse, « Palmer's Company Law »*@%d., Vol. 1, Londres, Sweet & Maxwedipéc n°6.001
[feuilles mobiles].

Salomon c. A. Salomon & G¢1897] A.C. 22 (H.L.).

"L Greenhalgh c. Ardene Cinem@®950), [1951] 1 Ch. 286, p.291 (C.A.).

2.C. C. Nicholls, « Mergers, Acquisitions and Otfi#ranges of Corporate Control », Toronto, Irwin Law,
2007, spéc p.187 et s. ; S. H. Halperin and R. A. Vaux, «TRole of The Target's Directors in
Unsolicited Controlled Transactions », dans Quedémesual Business Law Symposium, Critical Issues in
Mergers and Acquisitions : Domestic and Internaldriews, 1999, p.109.

3 Quand le changement n’est pas imminent, les adtmaneurs doivent agir dans l'intérét de la société
dans son ensemble, la maximisation de la valewué terme pour les actionnaires n’étant qu’un &@ém
de ce devoirBenson c. Third Canadian Investment Trust L{t993) 14 O.R. (3d) 493 (S.C.)).

"4 BCE Inc. (Arrangement relative a), (2008) QCCS 905 CANLNentas Inc. c. Sunrise Senior Living
Real Estate Investment Trug2007) ONCA 2005 Re Sterling Centrecorp Inc2007 CANLII 32675 (ON
S.C.) ; Casurina Limited Partnership c. Rio Algom Ltd2004] O.J. No. 177. Plus ancienCW
Shareholdings Inc. c. WIC Western International Gamications Ltd.(1998) 38 B.L.R. (2d) 196 (Ont.
Ct. Gen. Div.) ;Pente Investment Management Ltd. c. Schneider.Cdi@98] O.J. N°2036 (Gen. Div.) ;
(1998) 42 O.R. (3d) 177 (C.A.). En doctrine : S.uBseau et P. Desalliers, « Les devoirs des
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canadiens ont assimilé I'intérét de I'entrepriséiraérét des actionnairés La Cour d’appel du
Québec dans l'affairePeoplesrefusa ainsi de reconnaitre que le devoir de l@yales
administrateurs pouvait servir a protéger les @itedes créanciers qui étaient fragilisés au regard
de 'augmentation du risque suite a I'adoption aeduvelle politique d’approvisionnement. Si
quelques bréches avaient déja étaient faites augrardans la jurispruden@eet la législatiof

de droit des sociétés (ou la législation d’autremnthes juridiqué®, aucune n’avait encore

atteint I'amplitude de I'arrét de la Cour suprénec2d04.

administrateurs lors d’'une prise de contrble : Etadmparative du droit du Delaware et du droit déaTa

», Thémis, 20075péc p.186 et s., n°325 et s.

> Par exemple Palmer c. Carling O’Keefe Breweries of Canada.|t1989) 67 O.R. (2d) 161 (Ont.
H.C.J.) ;Parke c. Daily News Ltd1972] 2 All. E.R. 929 (Ch.).

8 s'agissant pour les tribunaux de déterminer sipersonne honnéte, placée dans une position siejilai
aurait raisonnablement cru que I'opération étaitsdantérét de la sociétéharterbridge Corp. C. Lloyds
Bank Ltd, [1970] Ch. 62, p.74 (R.-U. C.A.A)), les adminieurs disposent d’'une discrétion qui leur
permet d’agir dans l'intérét des autres constitsiaqie les actionnaires de la société des lorssqu'il
accroissent la valeur du patrimoine de cette der(i®. Rousseau et R. Crébp, cit, p.486). En ce sens,
les créanciers semblent devoir étre intégrés paadministrateurs dans les décisions qu'ils preinpeuar
leur firme Re London, New York & Paris Association of Fashibtis, (1982) 40 C.B.R. n.s. 127 (Nfid.
S.C.) ; J. S. Ziegel, « Creditors as Corporate étaklers : The Quiet Revolution — An Anglo-Canadian
Perspective »University of Toronto Law Journall993, Vol. 43, p.511 ; C. Hansel and J. Gillies,
Nearing the Brink : Financial Crisis and IssuesUarrelated Director », dans Corporate Structureafte
and Operations : Essays on the Law and Businesti¢&ral. Sarna (dir.), Vol. 9, Toronto, Carswél§96,
p.143,spéc p.161). A c6té du devoir de loyauté, I'obligatide rendre compte résultant des devoirs
fiduciaires de lacommon lawlaisse aussi la place a une vision ouverte descofs de la firme (B. L.
Welling, « Corporate Law in Canada : The governRrinciples », 3™ éd., Butterworths, 200&péc
p.377. Voir également : L. E. Ribstein and K. AlcesDirectors’ Duties in Failing Firms xournal of
Business & Technology Law006, http://ssrn.com/abstract=880Q7&péc p.8). Toutefois, les décisions
récentes de la Cour Supérieure du QudieE Inc (BCE Inc, préc) du 7 mars 2008 et de la Cour d’appel
de I'Ontario Ventas Inc. c. Sunrise Senior Living Real Estateestment Trus{Ventas Inc. c. Sunrise
Senior Living Real Estate Investment Trpséc) du 23 mars 2007 précisent que les obligatiahscfaires
des administrateurs d’'une société faisant I'objene offre publique d’achat est de maximiser lalseu
valeur actionnariale.

" Plusieurs dispositions figurant dans la |égiskatsr les sociétés imposent la prise en comptetrésu
intéréts que ceux des seuls actionnaires. A titHestration, les articles 123-52 a 123-71 del.t# sur les
compagnieset 42 a 53 de lhoi canadienne sur les sociétés par actionacernant le maintien du capital
visent a protéger les créanciers contre une rémtudii capital-actions qui peut compromettre la capale

la société a rembourser ses dettes.

8 || existe un nombre croissant de |égislations ipalitres ot sont édictés des régimes statutaiees d
responsabilité civile ou pénale qui imposent ddgyations aux administrateurs canadiens de temipte

de bien d'autres partenaires que les actionnawes (es tableaux établis par le Professeur Stéphan
Rousseau des différents régimes de responsatiditeadministrateurs : S. Rousseau, « Droit degt&sci
par actions au Québec », LexisNexis, 2088¢c p.803 et s.). Par exempldoi sur la qualité¢ de
I'environnementL.R.Q., c. Q-2, art. 109.3 et 11%.0i de I'impdt sur le revenu..R.C. (1985), c. 1 (8*°
suppl.), art. 227.1L.0i sur les normes du travail.R.Q., c. N-1.1, art.95L0i sur la santé et la sécurité du
travail, L.R.Q., c. S-2.1, art.62.6 et 24Q0i sur la concurrenceL.R.C. (1985), c. C-34, art. 47 (1), 57
(Da), 51, 51 (1)c), 52, 53, 57, 58, 59 et 61. Bijee certains dispositifs soient non contraignacesx-ci
conduisent dans leur ensemble les administratew'acguitter de leur fonction de maniére compatible
avec les intéréts destakeholders(M. R. Gillen, « Fiduciary Duties Revisited : Démgments in the
Fiduciary Duties of Directors, Officers and Sharelees since the Enactment of the CBCA », dans
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B) L'arrét _Magasins a rayons Peoples Inc. (Syndic de) c. Wida « révolution

tranquille » du droit canadien des sociétés

La solution posée dans l'arrét de la Cour suprénoglifie considérablement les solutions
classiquement admise en matiére de définition ideétét social et constitue urerévolution »
(2). Cette« révolution »peut étre qualifiée de tranquille »dans la mesure non seulement ou elle
plonge ses racines dans I'histoire canadienne dit des sociétés (2), mais encore ou elle

trouve un écho dans certains dispositifs juridiqueshes du dispositif canadies).(

1) Une position nouvelle ...

L’arrét de la Cour supréme du Canadagasins a rayons Peoples Inc. (Syndic de) c. Wise
bouleversé de nombreuses idées recues en draibdigsés. Un des problémes juridiques soumis
aux magistrats de la Cour supréme était de détermina mise en place d’une nouvelle politique
d’approvisionnement par les administrateurs deoaésé Peoplesconstituait une transgression
des devoirs de prudence, diligence, loyauté et édon prévus par l'article 122 de lgoi
canadienne sur les sociétés par actio8s le devoir de prudence et de diligence ne fesa
I'objet d’'une analyse spécifique, il n’en est pasndéme du devoir de loyafité

A travers cet arrét, la Cour supréme rompt avecisian traditionnelle de l'intérét de la firme
fondée sur la primauté des actionnaires en favkuredconception plus large qui reconnait la
pertinence des intéréts de toutes les parties ptesiaLa Cour indique& (...) qu'il ne faut pas
interpréter I'expression « au mieux des intérétdadeociété » comme si elle signifiait simplement
« au mieux des intéréts des actionnaires® Be plus, elle note que (...) pour déterminer s'il
s’agit au mieux des intéréts de la société, il e [égitime pour le conseil d’administration, vu
'ensemble des circonstances dans un cas donnéfedi notamment des intéréts des
actionnaires, des employés, des fournisseurs, désanciers, des consommateurs, des

Conférences commémoratives Meredith, Les socigéagtions a la croisée des chemins/Corporations at
the crossroads, Cowansville, Editions Yvon BlaB93, p.153).

"9 M. Lizée, « Le principe du meilleur intérét destaciété commercial en droit anglais et compaiRexue

de droit de McGil] 1989, vol. 34, p.65%péc p.678.

82004 CSB 68.

81 Pour une étude compléte de cette jurisprudensestritiques : S. Rousseau, « Sans frontiéres? Le
devoirs des administrateurs de sociétés par acfioiaslumiére de la jurisprudence récente », Caolars
perfectionnement du notariat, 2006, n°1, p.101.

822004 CSB 68 § 42.
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gouvernements et de I'environnemetit Abandonnant la position traditionnelle qui étaiteur,

les juges canadiens indiquent que les administatea peuvent plus étre désormais guidés
uniguement par le critéere de la maximisation dealaur pour les actionnaires et doivent chercher
a maximiser la valeur de I'entreprise. Sans définfitisément ce qu’est I'intérét de la société, la
Cour supréme exclut I'assimilation entre le meilléntérét de la société et l'intérét des seuls
actionnaires et laisse la définition de l'intérétial entre les mains du conseil d’administratibn.
est intéressant de souligner que les magistratinglient les intéréts des parties prenantes des
intéréts de la société [lles intéréts de la société ne doivent pas sef@mudre avec ceux des
actionnaires, avec ceux des créanciers ni avec deuoute autre partie intéresséebn faisant

de la société I'unique bénéficiaire du devoir dgaldé des administrateurs, cette décision écarte
le courant jurisprudentiel de louse of Lordsbritannique qui permet aux créanciers d'agir a
I'encontre des administrateurs, ceci en leur rdmnt d’avoir dilapidé I'actif de la sociéfé
Dans le cadre canadien, les parties prenantesmididiéront que du recours pour oppression ou
de l'action oblique pour remettre en cause lessiléts des administrateurs qu'ils estiment
contraire a l'intérét social. Par ailleurs, cettgsition de la Cour supréme concorde avec une
certaine interprétation économique qui conceptedissociété par actions comme un réseau de
contrats. Selon la théorie du réseau de contatspdiété par actions est une créature législative
artificielle qui sert de structure d’accueil polétablissement de relations contractuelles ense le
différents participants & la productfdnLa société est donc un lieu de rencontre de atntr
explicites et implicites qui établissent les maalide fourniture et d’agencement des ressources
amenées par les actionnaires, les créanciersmeogés, les fournisseurs, 8 Ces contrats
fixent également les termes de la répartition deenmus générés entre ces divers fournisseurs. La
stakeholder theorpartage avec les théories contractuelles des isggams une conception de
I'entreprise comme une association volontaire dviis unis par un réseau de contrats et
organisés afin d’atteindre un but particifet.entreprise est concue comme un et n'est

pas un simple amalgame d’actionndites

% bid.

8 Winkworth c. Edward Baron Development Co. Ltd.let[2986] 1 W.L.R. 1512, 1515 (H.L.).

8 M. C. Jensen and W. H. Mecklirgyt. préc, p.311, n°58.

8 E. F. Famaart. préc, p.290.

8 En ce sens : S. Mercier, « L’apport de la thédge parties prenantes au management stratégiaee : u
synthése de la littérature », Xleme ConférenceAksbciation Internationale de Management Stratégjiq
13 — 15 juin 2001http://www.strategie-aims.com/quebec/web/actes#-4&.pdf spéc p.19.

8 M. M. Blair, « Ownership and control : Rethinkiogrporate governance for the twenty-first century »
The Brookings Institution, Washington D.C., 199péc p.231.

8 Re Exchange Banking Compaii882) 21 Ch. 519, p.536 (C.A.).
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Malgré les éléments positifsde cette jurisprudence novatrice, des points drengménent &
modérer le constat optimiste attaché a cet arrétmierement, la Cour supréme ne donne aucun
motif justifiant son interprétation du devoir deydwité, ce qui est dommageable par rapport a la
vaste littérature qui débat des mérites de la quitre mise en avant par cette juridicibn
Deuxiémement, si la Cour supréme a mis clairementcgké la thése de la primauté des
actionnaires, les administrateurs disposent d’uiamdg discrétion pour décider s'ils tiendront
compte des intéréts des parties prendht&n ce sens, la Cour mentionne qwilpeut étre
Iégitime » pour le conseil d’administration de considérer @@gréts. Par conséquent, les
administrateurs n'ont aucune obligation de prerefrecompte les intéréts detakeholderset,

s'ils le font, ils conservent la latitude pour chivilesquels ils vont considérérEn d’autres
termes, les administrateurs peuvent trés bien agirfonction du critere général de la
maximisation de la valeur sans avoir I'obligatianjdstifier leur choix au regard des intéréts des
diverses parties prenantes. Troisiemement, la plésposition des magistrats ne fournit aucune
indication sur le processus d’'arbitrage a opérémedas intéréts des différergtakeholdersLes
intéréts destakeholderont-ils tous le méme poids ? Si ces intéréts nvgrd étre réconciliés,
comment doivent agir les administrateurs ? Enéis,ddministrateurs doivent maximiser la valeur
de l'entreprise. Or, I'évaluation des titres fingms implicites (tel le capital humain) pose un
probléme qui n'a pas encore été résolu en finab@mprécision entourant la signification du

concept de valetftrisque d’accroitre la discrétion des administret@n rendant les contours de

% Les auteurs soulignent que cette position renfdecedle des mécanismes politiques au sein des
compagnies et permet de résoudre les problémesrdi#sd’agence qui sont susceptibles de se predui
en présence d’'un actionnaire controlant (I. B. LeegCorporate Law and The Role of Corporations in
Society : Monism, Pluralism, Markets and Politicd.a Revue du Barreau canadiguaillet 2006, Vol. 85,
n°l, p.1,spéc p.26 et s.).

L D. C. Baird and M. T. Henderson, « Other PeopMiney », The Chicago Working Paper Series
September 2007http://ssrn.com/abstract id=1017613. A. Stout, « Why We Should Stop Teaching
Dodge V. Ford »lLaw & Econ Research Paper Series n°07R1D. Valsan et M. A. Yahya, «
Shareholders, Creditors, and Directors’ Fiduciatyi€s : A Law and Finance ApproachVirginia Law &
Business Revievepring 2007, Vol. 2, n°1, p.1 ; J. Sarra, « Coap® Governance Reform : Recognition of
workers’ Equitable Investments in the FirmGanada Business Law Journdl999, vol. 32, p.383. Plus
anciens : M. Bradley eal., « The Purpose and Accountability of the Corporatin Contemporary
Society : Corporate Governance at the Crossroaddswand Contemporary ProblemE992, Vol. 62, p.9 ;
M. Lizée,art. préc

2 |"éloignement entre intérét social et intérét desonnaires présente le risque d’accorder unegrapde
discrétion aux dirigeants des entreprises en letmettant d’échapper au contréle de leurs activesgD.
Schmidt, « Les conflits d'intéréts dans la soc&@tényme »pp. cit, p.17, n°12).

% Les administrateurs ne doivent toutefois pas dopréséance & une partie prenante en particuliartél
point que ce serait les intéréts de celle-ci quilgaient la décision (W. Gray, « A Solicitor's Bgective
on Peoples v. Wise &anadian Business Law Journ2005, Vol. 41, p.184péc p.187).

% Si certains auteurs s’accordent a considérer @uedsure de la prise en compte des intéréts deirchac
doit étre globale (G. Charreaux et P. Desbriéré&&pkvernance des entreprises : valeur partenaglge
valeur actionnariale >kinance Contrdle Stratégid 998, Vol. 1, n°2, p.57 ; R. Phillips, R. E. Arem, A.
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I'objectif qu'ils doivent poursuivre plus fuyarits Si tel est le cas, I'efficacité du devoir de
loyauté comme mécanisme de responsabilisationdiamsstrateurs serait sérieusement mise en

doute.

2) ... qui trouve des fondements dans la< corporate entity »du_droit

canadien ...
La « corporate entity sissue de l@ommon law(comme lax personnalité morale issue de la
tradition civilist€®) offre une perception d’un intérét social quiseerésume pas dans celui des

actionnaires.

a) Les racines britannigues de la notion de corporate entity »

La « corporate entity >anglo-saxonne (qui a indiscutablement influencértgt nord-américain
jusque dans le milieu des années 1970) permegdiation dans le droit des sociétés de la

stakeholder theorgt des théories contractuelles modernes de ljige’. En effet, I'évolution

C. Wicks, « What Stakeholder Theory Is Not ssBiess Ethics Quarter2003, Vol. 13, n°4, p.47%péc
p.481), la réalité de cette prise en considératgirencore faible.

% A titre d'illustration : ; A. J. Hillman and G. Xeim, « Management, and social issues : What's the
bottom line ? »,Strategic Management JournaR001, Vol. 22, p.125 ; M. C. Jensen, « Value
Maximisation, Stakeholder Theory, and the Corpof@tgective Function », 2001Journal of Applied,
Corporate FinanceBank of America, p.8 ; M. J. Roe, « The Sharebolealth Maximization Norm and
Industrial Organization »University Pa. Law Review2001, Vol. 149, p.2063 ; E. Sternberg, « The
Stakeholder Concept : a Mistaken DoctrineFsundation for Business Responsibilitiel999 ; J. R.
Boatright, « Fiduciary Duties and the Shareholdemiigyement Relation: or What' so Special About
Shareholders ? Business Ethics Quartefy1994, Vol. 4, n°4, p.393 ; S. M. Bainbridge, «defense of
the Shareholder Wealth Maximization Norm : A RefdyProfessor Green Mashington and Lee Law
Review 1993, n°50, p.1423. Pour Monsieur Clarkson (MEBClarkson, « A Stakeholder Framework for
Analysing and Evaluating Corporate Social Perforogan, Academy of Management Revjel®95, Vol.

20, n°1, p.92,spéc p.112), il appartient auxmanagersde résoudre les conflits d’'intéréts parmi les
stakeholdersoncernant la distribution de 'augmentation déheisse et de valeur dont I'entreprise est la
source.

% Si la position canadienne est analysée dans teemamsacrée & ka corporate entity pla province du
Québec est dans une situation particuliere. En,efta systéme juridique de droit privé (systemgual
appartient le droit des sociétés par actions) esldw la tradition civiliste et attribue expressémamx
entreprises une personnalité morale.>Les articles 298, 301, 303 et 2188 C.c.Q. indiquple la société
par actions est une personne morale dotée de $arpalité juridique. En conséquence, nous renvoyons
aux développements qui ont été faits a propos detlation francaise sur les relations entre person
morale et intérét social.

" L’entreprise apparait comme un jeu de contratdiladraux entre 'ensemble de ces partenairesceEn
sens : S. M. Bainbridge, « Corporation Law and Booics », Foundation Press, New York, 208@¢c
p.27 et s. ; R. E. Freeman and W. N. Evan, R. Eefaan and W. N. Evan, « Corporate Governance : A
Stakeholder Interpretation $he Journal of Behaviour Economid®90, Vol. 19, n°4, p.338péc p.354.
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du droit anglais consacre le principe qu’une ficnestitue une entité distincte de ses menfibres
Dans le célébre arr@alomonde 1898°, la Chambre dekords repousse la thése du juge de
premiére instance voulant que la compagnie negsiiin simple agent qui administre les affaires
des actionnaires et énonce pour la premiére fas quAu regard de la loi, la société est une
personne différente de ses souscripteurs figuranhamorandum ; (...) et la compagnie dans la
Iégislation n’est ni I'agent de ses souscripteuiréenr trustee » A partir de cette décision, il n'a
plus été possible de considérer I'actionnaire corprogriétaire de la société et de I'assimiler a
cette derniére. Au-dela des formalités, lincorpom des joint stock companiegroduit
finalement un changement de substdficéa compagnie est non seulement une entité distinc
de ses membres, mais encore elle poursuit unétéirmitonome par rapport a ces derniers. Par
conséquent, les pouvoirs des actionnaires sur igagnie se trouvent limit?d Depuis lors,
nombreuses sont les décisions qui ont reconnu Sbd#&té une finalité propre fondée sur sa
qualité d’entité distincte et autonome : les adstiateurs doivent agik (...) bona fide au

bénéfice de la compagnie comprise conmme un t8ueignorer les directives des actionnaires

% | a société par actions apparait suiteBabble Actde 1720 Royal Exchange and London Assurance
Corporation Act 6 Geo. I, R.-U. c. 18 (1720)). Celle-ci est crpéela voie d'un contrat deartnershipqui
reproduit les principaux attributs de la corponatidoutefois, a la différence de cette dernieresdeiété

par actions n’était pas dotée de la personnalidigue. Ainsi, elle demeurait un groupement quétait

pas distinct de ses membres. En raison de I'éwziidconomique et de I'inadaptation de cette straciux
besoins du commerce, Jeint Stock Registration and Regulation A& 8 Vict., R.-U., c. 110) adopté en
1844 est venu attribuer la personnalité juridique sociétés qui respectaient le processus de tafisti
édicté. Pourtant, I'existence d'une société de gere demeurait un préalable a la constitution d'une
société par actions et la reconnaissance de larpaabté juridique des sociétés par actions neps&agait

gue dans les rapports de celle-ci avec les tians1@62, leCompanies Actint opérer un changement
contextuel important. En effet, les fondateurs ientadésormais une société par actions dotée de la
personnalité juridique, entité externe établie pag, mais non composée d’eux-mémes. Malgré cette
réforme, la constitution d’'une société par actiodzessitait cependant la formation d’une société de
personnes valide. Pour un historique : S. Roussea®alomon et moi: réflexions sur la société
unipersonnelle », dans La solitude en droit priNéKaiser (dir.), Thémis, 2002, p.17%héc.p.183 et s.

% Salomon c. A. Salomon & Gpréc.

199 Gaiman c. National Association for Mental Healfh970] 2 All. E.R. 362, p.378 (Ch.D).

191 Hickman c. Kent or Romney Marsh Sheep-Breedersiofation [1915] 1 Ch. 881, p.897. Toutefois,
des décisions britanniques entretiennent la comfusil en est ainsi de I'arr@ultinational Gs and
Petrochemical Co. c. Multinational Gas and Petratiieal Services Ltd ((1983) Ch. 258 (C.A.)) qui fait
valoir que les administrateurs peuvent, avec latisent des actionnaires, mener les affaires dmdaété

de maniére aussi irresponsable qu’ils le souhagtesains égard pour les intéréts des créanciers.

192 Re Smith and Fawcett Ltf1942] 1 Ch. 304 (C.A.) Shuttleworth c. Cox Brothers and C@.926),
[1927] 2 K.B. 9 (C.A.) ;Sidebottom c. Kershaw, Leese and (A®19), [1920] 1 Ch. 154 (C.A.)Dafen
Tinplate Co. c. Llanelly Stell Co[1920]. 2 Ch. 124 Allen c. Gold Reefs of West AfrifE000] 1 Ch. 656.
Les administrateurs doivent tenir compte des antiors non seulement présents, mais encore fukhes (
Savoy Hotel Ltd and the Berkeley Hotel Co., llitdestigation under section 165 (b) of the ConigmAct,
1948, Report of the Inspector (M.E. Milner Hollan&.M.S.O., 1954 Gramophone & Typewriter, Ltd c.
Stanley [1908] 2 K.B. 89, p.105 (C.A.) ; K. P. McGuinessThe Law and Practice of Canadian Business
Corporations », Toronto, Butterworths, 199%éc p.696 et 697). De méme, la prise en compte des
employés bien qu’excluParke c. Daily Newsréc) est débattue (M. Lizéeyt. préc, p.669 et s.).
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lorsqu’elles leur paraissent ne pas correspondkerailleurs intéréts de la soci€té A compter
du milieu des années 70, le Canada se détacheepsiggment de l'influence anglaise et se

construit son propre droit des sociétés

b) Le développement canadien de la corporate personality »

En dépit d’'une autonomie avec le droit britannidaqyrincipe de la corporate entity sn’est pas
remis en cause comme en atteste larticle 15(1)adeoi canadienne sur les sociétés par
actions®. En ce sens, le Professeur Welling indique «j(e.) la société est une entité détachée
de ses actionnaires'®. Monsieur Gower reléve aussi qué...) méme si l'intérét de la société
est celui des actionnaires (...) leurs intéréts mergepas bien servis lorsque la compagnie ne
satisfait pas ses consommateurs, fait face a datiaes antagoniques avec le gouvernement et
présente une relation conflictuelle avec ses greupe pression susceptibles de déranger son
assemblée généralé’s De méme, Monsieur Gower précise que ce prinaijpeseulement a été
sauvegardé dans de nombreux statuts canalfiemsais encore que les Cours de justice
canadiennes ont accepté, dans leur ensemble, Higktda firme est une personne légale distincte

de ses actionnaires et de ses dirigé&hts

103 Automatic Self Cleansing Filter Syndicate ¢. Cuhamge [1906] 2Ch. 34 (C.A.).

104 Ce sentiment se renforce concernant la provinc®uiébec. Ainsi, I'adoption conjuguée dellai sur

les compagniesdu titre consacré aux personnes morales danades @uCode civil du Québecarticle
300) et de ld.oi d’harmonisation n°1 du droit fédéral avec leodrcivil (I'article 8 de cette disposition
|égislative introduit I'article 8.1 de lhoi d’interprétation L.R.C. (1985), c. I-21) clarifie les rapports rent
les principes de droit privé québécois et les glecommon lawLa définition du statut juridique des
administrateurs et des dirigeants des firmes crééefQuébec est définie sur les bases du droit civil
québécois qui vient compléter I'interprétation degles supplétives du droit des sociétés par atioa
détachement d’avec les solutions dedaamon lawnest avérée, méme si certaines institutions profres
droit demeurent (voir les articles 316, 317 et 822Q.).

105 « La société a, sous réserve des autres disposititnla présente loi, la capacité d’'une personne
physique ».

106 L. Welling, op. cit, p.84. Voir aussi : L. Sealy, « Perception anticgan Company Law Reform »,
dans D. Feldman et F. Meisel (dir.), Corporate @unmercial Law, Modern Development, Londres,
Lloyd's of London Press, 1996péc p.11 ; F. H. Buckley, M. Gillen and R. YaldenGerporations :
Principles and Policies »"% éd., Emond Montgomery Publications Limited, Tomrit995 spéc p.75 et

S.

07 p L. Davies, « Gower’s Principles of Modern Compaaw », 6™ éd., Londres, Sweet & Maxwell,
1997,spéc.p.604.

198 1pid. Cet auteur prend les exemples datérpretation Act R.C.S. 1985, c. 1-21, s. 35, dianada
Business Corporations AcR.C.S. 1985, c. C-44, s. 15(1) et Business Corporation Aate I'Ontario,
S.0.1982,c. 4,s.92.

199 De multiples décisions québécoises illustrentdi¢ Gue la distinction des personnalités juridiques
s'opére méme dans le cas ou une compagnie eshmatio d’'une autre compagni€éhg King c. The
Quebec Gas Cd1917] R.C. de I'E. 386, p.39%er le juge Audette) et dans celui ou leurs administnes
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L'exemple de larrétTeck Corp. Ltd. c. Milldr® peut étre cité. A propos de I'exercice des
pouvoirs des dirigeants dans le meilleur intéréfadeociété, le juge Berger rejette la solution
selon laquelle la seule raison aux pouvoirs degedints est de servir les intéréts des actionnaires
Afin d’identifier le meilleur intérét de la socigtié ne suffit pas de déterminer la nature destsroi
des actionnaires qui sont affectés par I'exercie® mbuvoirs des dirigearts Plus ancienne, la
décision québécoise du juge Saint-Pierre en Cquérimure du Québec dans l'affaibeiquenne

c. La Compagnie Générale des Boissons canadiérines dit pas autre chose quand elle
énonce que« (...) pour former une compagnie par actions, il b&n vrai qu'il faut des
souscripteurs qui, plus tard, deviendront des amtaires, mais il n'est pas exact de dire que les
actionnaires sont la compagnie. Une compagnie ddaocial est un étre moral, créé par la loi
et composé d’'un certain nombre de personnes, netinat de chacune d’elles »

Basée sur l& corporate entity »la position canadienne est que les pouvoirs desrastrateurs

et des dirigeants doivent étre exercés au mieuxirdéséts de la société, seule limitation a
I'existence de tels pouvolrs. Cela signifie que, sans ignorer(...) l'identité individuelle des
actionnaires et des managers'$ les décisions prises par une firme ne sauraiatisfaire
uniquement les actionnaires quand bien méme cesederseraient majoritaires au sein de la

firme!®®,

3) ... et qui n'est pas isolée dans le contexte anglo-éncain

se confondentGité de Québec c. The Quebec Railway, Light, HedtRower C0(1926) 64 C.S. 188, p.
192, 193 et 194Consolidated Equipment Co. Ltd. C. Federal Signal €923) 26 R.P. 28 (C.S.), p.30).
10 Teck Corporation c. Millar(1972), 33 D.L.R. (3d) 288, p.313 et s.. La déxisde la province de
I'Ontario concernant une émission d'actioRe Olympia & York Enterprises Ltd. And Hiram Walker
Resources Ltd(Re Olympia & York Enterprises Ltd. And Hiram WalR&sources Ltd(1986), 59 O.R.
(2d) 254) participe également a I'élargissement’idéérét de la société au-dela de l'intérét deslse
actionnaires.

11 Teck Corporation c. Millarpréc, D.L.R, p.313 et s.

2Dpuquenne c. La Compagnie Générale des Boissonsimmes1907) 31 C.S. 409 (C.R.).

113 a théorie anglaise du proper purposes en matiére d’émission et de transmission d’acti@nticle
25(1) de laLoi canadienne sur les sociétés par actjoest délaissée par le droit canadien qui ne st p
échapper la décision du de I'administrateur ou gactbur d’émettre des actions a la réserve«chest
interest of the corporation §Rousseau et Créte indiquent qu'il y aura détomerd de pouvoir lorsque le
mobile déterminant de la décision des administratest étranger a l'intérét de la société : S. Reas et
R. Crétepp. cit, p.501) En vertu de cette théoriel¢gg c. Cramphorn Lt{iLl967] 1 Ch. 254) qui était bien
établie au Canada (pour une applicati®@onisteel c. Collis Leather Co. Lt{1919), 45 O.L.R. 195, p.199
(Ont. S.C.))« les pouvois des dirigeants ne sont donnés que léamut d’accroitre I'argent »

4 Re Westbourne Galleries L{l1973] A.C. 360, p.379.

15 Teck Corporation c. Millarpréc Egalement : B. L. Wellingyp. cit, p.341.
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En plus de I'Australie qui a adopté dans diversgdsions judiciaires de la fin des années 1970
une position similaire a celle du Candfales Etats-Unis connaissent une évolution guellsi

n'est encore que potentielle, est lourde de coress@mps au regard de I'influence de ce pays sur
I'échiquier mondial du droit des affaires et desrchas financiers. Pour se convaincre de cette
marche en avant états-unienne, il n’est qu'a segrial récente plaidoirie de la Professeure Lynn

A. Stout en faveur d’'un renouvellement de la cotioeple I'intérét sociat’.

En premier lieu, la tendance canadienne a percdevitreprise dans sa globalité se retrouve
énoncée en Australie. Tout d’abord, la jurispruéemgstralienne dés 1976 statue que le devoir de
loyauté des administrateurs ne se limite pas dhsidération des actionnaires et que celui-ci
s’'adresse a l'ensemble de la sociétéOr, cette décision n'est demeurée isolée ni dans
jurisprudenc¥® ni dans la doctriffé’. Ensuite, une recherche scientifique récente mamgepos

du comportement des administrateurs de sociétésalesnes en matiere de gouvernance
d’entreprise et de relations avec les sal&iédémontre que I'adhésion & la primauté des
actionnaires est plus théorique que pratique et «ue..) la suprématie des actionnaires

n'implique pas que les dirigeants poursuivront taup l'intérét des actionnaires au dépend des

118 En plus de I'Australie, I'évolution du droit britaique postérieure & 1970 est intéressante etalgrén
une déliquescence manifeste de l'influence britgumisur le Canada (B. L. Wellingp. cit, p.55). Si le
texte de l'article 46 de la loi des compagniesadtit en 1980 et diverses positions des magistrats
affirment que la finalité de la compagnie ne satémpas aux intéréts des actionnaires (C. M. Schofft «
Social Responsibility in European Company LawHastings Law Journal1979, Vol. 30, p.141%péc
p.1431), leCompany Act 2006c.46) renforce cette position en affirmant daos article 172 ¢ Duty to
promote the success of the compangue le directeur d’une firme doit agir de la n&agiqu’il considéere
comme étre la mieux a méme de promouvoir le sudeés firme au bénéfice de ses membres congus
comme un tout. En d'autres termes, le droit angleigoit la société de la méme maniére que le Ganad
c'est-a-dire, comme une entité autonome que lesirastmateurs doivent gérer afin de promouvoir la
prospérité de I'entité sociale dans son entierTdnc, « Le droit anglais des sociétés anonyme§™éd.,
Economica, 1997spéc p.168 et sContra. : J. Charkhampp. cit, p.182, p.349). Le&Combined Code
britannique confirme ce sentiment d’'une conceplizge de I'intérét sociak(interests of the company »
en droit britannique (« The Combined Code on Cao6Governance », Financial Reporting Council, juin
2006,spéc p.3).

7 bans son article intitulé « Pourquoi devrions-nau®ter d’enseigndford contre Dodge? » (« Why
We Should Stop Teaching Dodge v. Ford ? », UCLAcBtbf Law, Law-Econ Research Paper n° 07;11
2007), cet auteur rejette la conception d’un irtéo&ial qui ne prendrait en compte que les actioas.
H8\walker c. Wimborng(1976) 137 C.L.R. Ispéc p.6 et 7 (Aus. H.C.).

19 yykong Line Ltd. C. Rendsburg Investments Corpmiafil998] 1 W.L.R. 294 Kinsela c. Russell
Kinsela PTY Ltd [1986] 4 N.S.W.L.R. 722, p.732 (Aus. F.C.) ; Nitson c. Permakraft (NZ) Ltd., [1985]
1 N.Z.L.R. 242, p.249 et 250 (N.Z.C.A.).

120 3. S. Ziegel, « Creditors as Corporate Stakehslddihe Quiet Revolution — An Anglo-Canadian
Perspective »art. préc.

121 M. Jones, S. Marshall, R. Mitchell et I. M. Ramsay Company Directors’ Views Regarding
Stakeholders si,egal Studies Research Pap2007, n°270http:/ssrn.com/abstract=1023259
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autres stakeholders'%. D’une part, la synthése publiée atteste que iégednts des firmes
australiennes ont une perception davantstgi&eholderde leurs obligations. Ainsi, plus de la
moitié de ces mémes dirigeants assimile I'agir damseilleur intérét de la société a I'agir dans
l'intérét desstakeholdersEn effet, cette étude révéle que, bien que 448%witecteurs font de la
satisfaction des actionnaires leur priorité numérp40 % regarde la satisfaction de la firme dans
sa globalité comme une telle priorité. D'autre pis intéréts des employés ne sont pas délaissés
et une compréhension plus ouverte de l'intéréadere se dévoile, méme lorsque les directeurs

concentrent leurs efforts en vue de satisfairaddi®nnaires.

En deuxiéme lieu, la schizophrénie ¥ de la conception légale américaine de la socigtecet
l'incertitude dont elle est la cause fournisserst deguments pour défendre une vision ouverte de
l'intérét social.

Quelques décisions américaines permettent de skereompte du changement de perception
juridique de l'entreprise. Souvent évoqué commedémnent d'une conception strictement
actionnariale de la société, le procés opposarfréess Dodge &ord Motor en 1919 doit étre
envisag&’. A propos d'une décision d’Henri Ford refusant distribuer les profits trés
importants aux actionnaires afin de diminuer lex ge vente des véhicules et d’'embaucher de
nouvelles personnes, la Cour supréme du Michigameloaison aux actionnaires et indique que
les seuls ayant droits de I'entreprise sont lei@ichires. L'entreprise est organisée d’abord pour
le profit de ces derniers. Cependant, la jurispmadeaméricaine a adopté des positions plus
ambigués suite a cet arrét. L'affaigaith Manufacturing Co contre Barlode 1953 conduit a
une redéfinition du but de I'entrepriée Le 24 juillet 1951, le conseil d’administratioa 8mith
entreprise de valves et bouches d'incendie, adamerésolution pour contribuer a la hauteur de
1500 dollars & I'Université de Princeton. La Coupréme du New Jersey soutient la résolution
de la firme et indique « (...) les actionnaires individuels, dont les intér@rivés reposent
entierement sur le bien-étre de I'entreprise, nerdient pas fermer leurs yeux sur les réalités
présentes et contrarier I'action a long terme dentreprise, en reconnaissant et en s’acquittant
volontairement de leur obligations &nsuite, la décisio8hlenky c. Wriglegle 1968 peut étre
évoqué&® Alors que les associés minoritaires de la sogét@riétaire de I'équipe de base-ball

122\, Jones, S. Marshall, R. Mitchell et I. M. Ramsary. préc, p.124.

1Z3\W. T. Allen, « Our Shizophrenic Conception of tBerporation »Cardozo Law Reviewl 992, Vol. 14,
n°2, p.261spéc.p.280.

124Dodge c. Ford Moto Cp170, N.W., 668, 684 (Mich. 1919).

125 smith Manufacturing c. Barlow(1953) arrét cité dans T. L. Beauchamp et N. &wiB, « Ethical
Theory and Business », Pearson Prentice Hall : gey, 2003péc p.85.

126 5chlensky c. Wrigley37 N.E.2d 776 (lIl. App. Ct. 1968).
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de Chicago réclament la mise en place d'un éclaipmyr que des matchs puissent se dérouler en
soirée, les administrateurs de la firme s'oppoaante telle résolution en prétextant que la qualité
de vie des voisins habitant prés du stade en saffeittée. La Cour d'appel donne raison aux
administrateurs parce que la baisse de la quaditéielde ceux habitant prés du stade risque de
heurter I'intérét économique des actionnaires denkbong terme. Par ailleurs, dans I'affaire
Unocal Corp. c. Mesa Petroleum Cde 1985, la Cour supréme du Delaware reléve que le
conseil d’administration doit protéger l'intérét de société face a une offre publique non
sollicitée et, a cette fin, considérer I'impact Kaffre pour les parties prenantes (créditeurs,
consommateurs, employés et, peut étre, la comméreutgénérail® Enfin, au travers de sa
décisionCrédit Lyonnais Bank Nederland N.V. c. Pathé Conications Corp'®, la Cour du
Delaware évolue nettement dans le cas d’un cddifiitéréts entre les actionnaires et les autres
parties prenantes de la firme. Alors qu'une socg&éretrouve en difficultés financieres, les
actionnaires se voient refuser la mise en jeu dedponsabilité du conseil d’administration pour
ne pas avoir accepté de poursuivre une stratéggeiiarisque nuisible aux intéréts des créanciers
de la société. A ce panorama jurisprudentiel faslerauxstakeholderS? il convient d’ajouter
que les juridictions américaines autorisent lagpeis compte des actionnaires futtirst laissent

entrevoir une protection de plus en plus affirtiésstakeholderS? et des créanciers.

27 Unocal Corp. c. Mesa Petroleum Cd93 A.2d 946 (Del. 198).

128 | e domaine des offres publiques témoigne d’'un rement de balancier de la jurisprudence. Suite &
I'affaire Unocal c. Mesa Petroleundes décisions ont fait dépendre la prise en cemigs non actionnaires
de la présence de bénéfices revenant aux actiesnetiont fait prévaloir I'obtention du meilleuixppour

ces derniersRaramount Communications, Inc. c. QVC Network, 1687 A.2d 34 (Del. 1994)Paramount
Communications, Inc. c. Timéc., 571 A.2d 1140 (Del. 1989)Revion c. MacAndrew$06 A.2d 173,
193 (Del. 1986)). Dans ce contexte instable, aestpercoivent toutefois une évolution de la jutisiance.
Monsieur Lee estime que l'arrét de 1985 est faverabune stratégie a long-terme qui réconcilie les
intéréts des actionnaires et des non actionndir8s .ee, « Corporate Law, Profit Maximization,daihe «
Responsible » ShareholderStanford Law Business and FinangiaD04-2005, Vol. 10, n°31, p.38péc
p.36). De méme, Madame Stout indique que la juicbpnce postérieure a l'arrét de 1985 réduit
considérablement la portée de I'afR&vion(L. A. Stout, « Bad and not-so-bad Arguments foargholder
primacy »,Southern California Law Review002, Vol. 75, p. 118%péc p.1204).

129 crédit Lyonnais Bank Nederland N.V. c. Pathé Conications Corp, No 12150, 1991 Del. Ch.
LEXIS, 215 108 (Dec. 30, 1991).

130 )| est & signaler que depuis I'ari@bdge c. Ford peu de décisions se sont montrées en faveur de la
maximisation de la richesse des actionnaires. A lpardécisiond.ong c. Norwood Hills Corp(Long c.
Norwood Hills Corp, 380 S.W.2d 451 (Mo. Ct. App. 1964) Ktz c. Oak(Katz c. Oak Indus., Inc508
A.2d 873 (Del. Ch. 1986)), les autres prises détipasdes juges (notamment ceux de I'Etat du Delajva
laissent place a une interprétation et renvoiefitngérét des actionnaires et a celui de la firnpar(
exemple Guth c. Loft, Ing 5 A.2d 503 Revlon ¢c. MacAndrewspréc).

131 e devoir de loyauté permet alors aux administratele prendre des décisions qui ne maximisent pas
les profits de la société a court terme dans launeesu ces décisions profitent aux actionnairesng |
terme Shlensky c. Wrigleypréc.).

132 prés de la moitié des Etats américains a adoptéc@mstituency statutesqui renvoie au concept «l’
interests of the corporation dans I'appréciation des devoirs pesant sur legetrts et qui permet au
conseil d’administration de prendre en compte iééréts de ceux qui ne sont actionnaires dansda ge
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Un détour par la doctrine juridique américaine datre qu’'un courant favorable aux
stakeholdersse fait jour progressiveméfit Deux auteurs sont particuliérement éclairantsceur
point. D’'une part, la Professeure Stout va jusquialifier I'assimilation de I'objectif de la firme

a l'intérét des actionnaires d’erreur, de sporigiaite ou encore, de curiosité doctrinale devenue
obsolété®. Dautre part, le Professeur Greenfield développeouveaux principes pour le droit
américain des sociétés dont I'élément central astlgs firmes doivent servir les intéréts de la
société« comme un tout™. D’autres auteurs américains s'inscrivent dansargant de pensée
et batissent des ponts entre théorie des part@smptes et monde juridique, bien qu'ils soient
plus réservéd’. Ainsi, Messieurs Hansmann et Kraakmann reconeiissu’un des réles de la
loi est de solutionner le probléeme d’agence engrgreprise et les créditeurs, les employés et les
consommateut® S'il se montre dubitatif sur le sort réservé & teile attitud&®, le Professeur

décision dans le meilleur intérét de la sociétér Vh. E. Mitchell, « A Theorical and Pratical Fn@work

for Enforcing Corporate Constituency StatutesTexas Law Reviewl992, Vol. 70, p.579 ; W. Orts, «
Beyond Shareholders : Interpreting Corporate Ctresicy Statutes »The George Washington Law
Review 1992, Vol. 61, n°1, p.14. Mais si ces obligatiatestenir compte d’'un certain nhombre de groupes
de partenaires de la société sont inscrites dantektes, elles ont un effet limité pour certaiatears (en

ce sens : L. E. Mitchell, « Firme irresponsable ,.Eeonomica, 200&péc p.98 et s.). Premiérement, un
grand nombre de ces dispositions ne s’appliguenqoas d’O.P.A. hostiles. Deuxiemement, toutes ces
dispositions sauf une n’ont pas de caractere dbiiga Les administrateurs peuvent en tenir compte.
Troisiemement, aucune des dispositions ne permetrdéressés d’intenter un procés aux administrateu
en cas de non respect de leurs intéréts.

133Re Trizec Corp[1994] 10 W.W.R. 127 (Atla. C.A.).

134 En plus des auteurs cités par la suite : M. MirB@p. cit, p.207 et s. ; J. Mahoney, C. C. Asher and J.
Mahoney, « Toward a Propoerty Rights Foundationaf@takeholder Theory of the Firm 3gurnal of
MGMT Governance2005, Vol. 9, p.5 ; M. M. Blair and L. A. Stout, Director Accountability and the
Mediating Role of the Corporate Boardwashington University Law Quarterl2001, Vol. 79, p.403 ; B.
Black, « Corporate Law and Residual Claimants s>sk&ey Program in Law & EconWorking Paper
n°27, 1999. Contra. : I. B. Lee, « Corporate Law, Profit Maximizationndathe « Responsible »
Shareholder »art. préc, p.32 ; R. Romano, « Less is More : Making lnsiiinnal Investor Activism a
Valuable Mechanism of Corporate Governanc¥ale Journal On Regulatigr2001, Vol. 18, p.1745péc
p.186, note 112 ; H. Hansmann et R. Kraakman, « Himg of History for Corporate Law %,aw and
Economics Working Paper n°23%000,http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract id=204§#& p.7.

135 . A. Stout, « Why We Should Stop Teaching DodgEard ? »art. préc, p.3.

136 « (...) [A]s a whole (...) %K. Greenfield, « The Failure of Corporate LawunBamental Flaws and
Progressive Possibilities », The University of Glgic Press, 2006péc p.123 et s.).

137 | e Professeur Clark adopte une position médiareeofnaissant que la primauté de l'intérét des
actionnaires doit étre respecté dans I'exercicdgsadirigeants de leurs devoirs fiduciaires, hoéde que
ces obligations doivent tenir compte d'obligati@pgcifiques qui protégent les autres groupes @fguar
les activités de la firme (R. Clark, « Corporatevi,a A A Balkema,1986,spéc p.678). Proche, Messieurs
Sundaram et Inkpen défendent une approche actienpaice que celle-ci estpro-stakeholder %A. K.
Sundaram and A. K. Inkpen, « The Corporate Objed®evisited »Organization Science2004, Vol. 15,
p.350).

138 1. Hansmann et R. Kraakman, « Agency Problems laghl Strategies », dans The Anatomy of
Corporate Law : A comparative and Functional Apphgap.cit, p.21,spéc p.23 et s. Cette position
réservée (si ces auteurs concédent que le draibgpréhender lestakeholdersle droit des sociétés doit
faire exception) est & mettre en paralléle avde défendue par les mémes auteurs en faveur dlise gn
compte des seuls actionnaires : H. Hansmann et&kikhan, « The End Of History For Corporate Law »,
art. préc
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Mitchell souligne également qu'il est de l'intérd¢s sociétés anonymes américaines de tenir
compte des autres partenaires que les actionnaloed les sociétés de capitaux ont
indiscutablement besdifl. Au-dela des développements strictement juridiquessentiment de
remise en cause de la suprématie des actionnamiese ad’autres disciplines scientifiques
américaine$’. Comparant la situation desakeholdersnternes et destakeholdersexternes a
une entreprise, Monsieur Hopkins écrit gue..) la législation doit avoir un role a jouer dans la
maniére dont le business est conduit comme celyradiger les partenaires extérieurs a la
firme »*2 Dans le domaine de la stratégie, Madame FreemBfomrsieur Evan insistent sur le
fait que la loi joue un rdle certain en faveur degkeholder®en contraignant les managers et que
les institutions économiques et politiques soushtes a la réglementation permettent
aujourd’hui la prise en compte des attentesstieeeholder$® Enfin, des spécialistes américains
de la finance tels que les Professeurs Zingal&ajet* remettent en cause le paradigme de la
valeur actionnariale et de la concentration desrisffdes dirigeants en faveur de ces partenaires
des sociétés’.

Finalement, méme si aucune attitude ferme de dépesg de la maximisation du profit
n'émergé®, le droit américain ne se montre pas aussi fav@rmlx actionnaires que la littérature

veut bien I'écriré”’, d’autant plus que la définition des objectifsladirme dans les statuts de la

139 E. Mitchell, op. cit, p.99.

1401hid., p.98.

141 Signe des temps, la célébre revue américaineAdademy of Managemevient de consacrer en 2007
un numéro spécial a &akeholder theorgt a lacorporate social responsibility

142« (...) [L]egislation does have a role to play in hbusiness is conducted so as to protect the externa
— consumer safety, ethically produced product andrs»(M. Hopkins, « Criticism of the corporate social
responsibility movement », dans Corporate socigpaasibility : The Corporate Governance of the 21st
Century, International Bar Association Series, Kémliaw International, 2005, p.478yéc p.480).

143R. E. Freeman et W. N. Evan, « Corporate Govemaric Stakeholder Interpretation Phe Journal of
Behaviour Economi¢d.990, Vol. 19, n°4, p.338Bpéc p.346 et s.

144 R. G. Rajan et L. Zingales, « Saving Capitalisronfithe Capitalists », Princeton University Press,
2004,spéc p.299.

145 voir aussi : L. Zingales, « In search of New Faatimhs »,Journal of Finance 2000, Vol. 55, n°4,
p.1623 ; B. Cornell et A. C. Shapiro, « Corporatek8holders and Corporate FinanceFinancial
Managementprintemps 1987, p.5.

146 | a décision de 1969 sur les contributions chialéis peut étre vue autant comme une reconnaissance
la participation d’'une entreprise aux causes publg que comme une autorisation a se livrer albes te
activités lorsque celles-ci sont profitables awxgi(l. B. Lee, « Corporate Law, Profit Maximizatjand
the « Responsible » Shareholdeart, préc, p.35).

1471 . A. Stout, « Bad and not-so-bad Arguments foar8holder primacy »art. préc, p.1202 et s. ; L. E.
Strine, « The Social Responsibility of Boards ofrdgtors and Stockholders in Change of Control
Transactions : Is There Ane « There » There €alifornia Law Review2002, Vol. 75, p.116%péc
p.1176, note 5 ; W. T. Allen, J. B. Jacobs and LSE&ine, « The great Takeover Debate : A mediation
Bridging the Conceptual Divide %Jniversity Chicago Law Revieiorthcoming 2002spéc p.21, note 7.
Se montrant prudent dans I'amélioration de la sitnadesstakeholdersnotamment par rapport au
constituency statutes »L. A. Bebchuk, « The Case For Increasing ShddelndPower »Harvard Law
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majorité des entreprises américaines renvoie unigaea un but |égal sans autre précision sur la

défense des actionnaires et gies arguments forts minimisent la portée de I'ate21914*

lll. Conclusion : le droit frangais devrait laisser aux dirigeants & liberté d'étre (enfin)

responsables

Bien que la définition de l'intérét social soit sawloute de nature politique dépendant
essentiellement de représentations |égitimes gpardignnent a des cultué$ le dispositif

canadien comporte des enseignements pour le droidis.

Premiérement, et ce n'est sans doute pas la ledmoite ces enseignements, le droit canadien
des sociétés connait une définition claire dedti@t social. En dépit de ces imperfections, les
magistrats fournissent une norme de conduite amirastrateurs qui peut étre énoncée comme
suit : « l'intérét social implique I'ensemble des partereai d'une firme et le respect de la
primauté de I'actionnaire en I'absence de solutimite ».Cette solution du droit n’est pas sans
rappeler la notion de confiance qui doit caracegrisne entreprise et qui se trouve évoquée de
maniére croissante dans la littérature gestionhiditea compagnie devient une interface avec les
parties prenantes, dont le réle central est deélasir malgré leurs différenc@S La concertation

et la discussion avec les parties prenantes doifiteibd un accord qui conduira au respect de

l'intérét de I'actionnaire si aucune autre solutimse dégage. L'intérét exclusif des actionnaires

Review 2005, n°118, p.833 ; J. W. Singer, « Jobs anticdus Rethinking the Stakeholder Debate »,
University Toronto Law Journall993, n°43, p.475. Dans ce contexte, mémenérican Law Institute
entretient la confusion. Si celui-ci endosse chagat une vision actionnariale (l. B. Lee, « Corpelaaw
and The Role of Corporations in Society : Monisrur&lism, Markets and Politics art. préc, p.3), il
concéde que les administrateurs doivent agfr..) sur les bases de considérations éthiques nséme
faisant cela ils ne renforcent pas les gains desdmiété ou ceux des actionnaires(American Law
Institute « Principles of Corporate Governance : Analysid Recommendations » (St Paul : The Institute,
1992), art. 2.01 (b)).

148 plysieurs arguments aménent & minimiser la podegéd'arrét de la Cour du Michigan de 1919.
Premiérement, le probléme juridique en l'especetgitosur les devoirs fiduciaires des actionnaires
majoritaires a I'’égard des minoritaires et non das devoirs fiduciaires des administrateurs.
Deuxiemement, si la Cour du Michigan renvoie a ¢diam de« primary » pour décrire I'objectif de
recherche des bénéfices, elle n’évoque pas I'exii@sle cet objectif (E. Elhauge, « Sacrificingr@orate
Profits in the Public Interest New York University Law Revie®005, Vol. 80, p.733). Enfin, ni I'age de
cette décision (quasiment centenaire) ni son aigia Cour du Michigan ne joue pas un réle certeals

la construction du droit des sociétés américaingramement a la Cour du Delaware) ne doivent étre
négligés dans I'atténuation des conséquencesmétodge c. Ford Moto Co.

149M. Aglietta et A. Rebérioux, « Dérives du capgatie financier », Albin Michel, 2004péc p.354.

150G, Charreaux, « Le role de la confiance dansyst@mes de gouvernance des entreprisSsiences de
Gestion numeéro spécial « Confiance et gestion », n°&ftesnbre 1998, p.47.

151 par exemple : J. Ballet, « Stakeholders et cagpitaial » Revue francaise de gestj@005, p.77.
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peut étre suivi, mais ce n'est qu'une possibilidénu d’'autres, qui ne se produit qu’aprés avoir

pris encompte I'ensemble des partenaires d’'une entreptisa I'absence d’une solution.

Deuxiémement, cette étude révéle que le paysagdigue nord-américain des sociétés par
actions fait une place indéniable a d'autres inségéie ceux des actionnaires. A la différence du
droit francais, le droit canadien des sociétés datunc a ces intéréts une effectivité certafret
une force indiscutabt® Si jusqu’alors ces intéréts pouvaient parler entfeprise (et a ses
dirigeants), ils ne le faisaient qu’en langage tinaté. Par l'intervention du droit, une formule
émerge dont I'application est garantie par une t&amc’. A I'heure ol des problématiques
semblables paraissent affecter les systémes juddiffancais et canadiéris(accroissement de
I'action des dirigeants au service d'une visionreoermisté™® difficultés & démontrer une réelle
préoccupation des sociétés cotées en faveur duoggeenent durable), le droit canadien est le
seul a offrir aux dirigeants une mair visible » pour leur permettre d'appréhender
I'environnement qui entoure les sociétés dontsisugent la direction et la gestioh Ainsi, a la

différence de son homologue francais, la reglentientanord-américaine des sociétés offre un

152 Des auteurs américains insistent sur I'insuffigade la situation actuelle : K. Greenfield, « Thaélufe

of Corporate Law : Fundamental Flaws and ProgresBiessibilities », The University of Chicago Press,
2006,spéc.p.134 et s.

153 3. L. Campbell, « Why Would Corporations BehaveSirially Responsible Ways ? An Institutional
Theory of Corporate Social ResponsibilityAcademy of Management Revi007, Vol. 32, n°3, p.946,
Spéc p.955.

154 3. Carbonnier, « Flexible droit : Pour une sogj@adu droit sans rigueur », L.G.D.J., 208(éc.p.96.

155 En plus de ces problématiques, le Canada et lgs garopéens présentent les points communs non
seulement d’avoir des normes comptables internaésnidentiques (le Canada passera aux normes IFRS
au ' janvier 2011 : Conseil des Normes Comptables, ftorol3 février 2008), mais encore de disposer
d’'un marché financier proche caractérisé par ume@atration de I'actionnariat (82 % pour le Canatla
86 % pour I'Europe) et une séparation des droitsvate de l'actionnariat dominant et des droits de
propriété (concernant le ratio pourcentage de pgt¥psur le pourcentage de votes, les chiffres eonles
résultats suivants : 0,85 pour le Canada et 0,87 flagoFrance). Pour une comparaison internatiodel&a
structure de l'actionnariat, voir: Y. Bozec, « \@fiure de Il'actionnariat a contrble minoritaire et
gouvernance >Revue internationale de gestjaté 2007, Vol. 32, n°2, p.75péc p.76

156 a montée en puissance desige fundgfonds utilisant des techniques de couvertureridgsies pour
spéculer sur les marchés financiers ou ils pratijuee gestion dite alternative » sur le marché financier
nord-américain et européen (leur nombre est pas88@d en 1990 a 8500 en 2007 et ils gérent aujouird’
pres de 1500 milliards de dollars a travers le repwdir sur ces chiffres : « Les défis de la régiotades
hedge funds »l_ ettre de la régulation financiéred.M.F., £™ trimestre 2007, n°8, p.6péc p.7) exerce
une forte influence sur ce comportement managéd@honcant les risques que présentent ces fonds : C
Bébéar, « Les hedge fundslLa, Lettre de '’AFGEmars 2007, n°13, p.5.

157 sans pleinement adhérer a la thése du ProfesseumsEn qui n'analyse la responsabilité sociale des
entreprises que comme un résultat des mécanismeguwernance des entreprises (S. Thomsen, «
Corporate Governance and Corporate Social Resplitysity, dans Corporate Social Responsibility :
Reconciling Aspiration with Application, Palgra@ABIS, 2006 spéc p.40), la vision ouverte de l'intérét
social que propose le droit autorise les firmegé@der pour d’autres que pour les actionnaires.
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moyen de contrecarrer la menace d'ineffectivité développement duraldfé et de la

responsabilité sociale des entrepridesd’essoufflement de lastakeholder theoR, de «

désadmiration »dont I'entreprise est I'objt ... et peut étre de disparition du systéme
capitalisté®®. Face a ce que certains qualifientrdankensteiff, le juriste canadien dispose d’'un
instrument pour batir une conception innovante adiime tournée vers I'ensemble de ses
partenaires et son environnement. Cette positioritend’autant plus d'étre soulignée qu’elle
provient d’'un pays qui a connu, sous l'influenceird’'modéle capitaliste américain et de la
pression des marchés, une conception du gouvernefentreprise focalisée principalement,
sinon exclusivement, sur la maximisation (souventc@urt terme) de la valeur pour
I'actionnairé®. A partir des années 1980, la rente financiéresayme importance fondamentale
dont la valeur actionnariale est alors devenueliiateur clé®, I'entreprise étant vue comme une

organisation génératrice de profits.

158 | Ruet, « Le développement durable ne se feraaas le droit »2.A, 2007, n°255, p.5.

159 Monsieur Frydman remarque que le décalage entptatz de la responsabilité sociale des entreprises
dans le discours managérial (et la conception géisér de I'intérét social qu’elle induit) et le naten
force du capitalisme anglo-américain tourné versdtsfaction des actionnaires conduit a considéser
actions des entreprises avec une grande méfiancé&rg@man, « Stratégie de responsabilisation des
entreprises a I'ere de la mondialisation », danspBesabilités des entreprises et corégulation, ,2007
spéc p.18). Voir aussi : M. Combes, « Quel avenir paesponsabilité sociale des entreprises (R3B) ?
RSE : I'’émergence d’'un nouveau paradigme orgapisaél » Revue Management & Avenz005, n°6,
p.131,spéc.p.142.

160 3 -L. Moriceau, « Théories des parties prenarntdigjeres sans visage », dans Décider avec legepart
prenantes : Approches d’'une nouvelle théorie detaété civile, La Découverte, 2005, p.4Béc p.52.

161 E. Mitchell, « La firme irresponsable ... », Econica, 2003spéc p.9.

162 3. Peyrelevade, 2005, « Le capitalisme total itiogdSeuil, 2005spéc p.67. La norme de rentabilité
qgue chacun s’efforce aujourd’hui d’atteindre, easplie ne pouvoir étre éternelle (J. Peyrelevapecit,
p.67 et s.), ne conduit-elle pas a un capitalisams snvestissements et, finalement, awapitalisme sans
projet »(Note de conjoncture de la Caisse des Dépbts,2nil) ?

163| M. Wormser, « Frankenstein Incorporated », \lésey House, 193%péc p.V.

164 M. Friedman, « Capitalisme et liberté », tradwutlthnglais par A. M. Charno, Robert Laffont, 1971,
spéc p.169 ; M. Friedman, « The Social ResponsibitifyBusiness is to increase its profitsNew York
Times 13 septembre 1970. En plus de cet auteur : Mlohes, « Missing the Forest for the Trees : A
critigue of the Social Responsibility Concept andddurse »Business and Societynars 1996, Vol. 35,
n°l, p.7 ; S. M. Bainbridge, « In defense of ther®@holder Wealth Maximization Norm : A Reply to
Professor Green MVashington and Lee Law Revie¥993, n°50, p.1423 ; M. J. Horwitz, « Santa Clara
Revisited : The Development of Corporate TheoryWest Virginia Law Reviewl985, n°88, p.173%péc
p.182 ; W. W. Bratton, « The « Nexus of Contract€orporation : A critical Appraisal Zornell Law
Review 1989, n°74, p.40%péc p.424 ; D. Vogel, « The resurgence of SharehdRigticipation », dans
Lobbying the Corporation, Basic Books, New York78%péc p.71 ; S. Kyd, « A treatise on the Law of
Corporations », Garland Publishing Inc., 1951&c p.13

185 Comme fondement a la rente financiére, la valetiomnariale a remplacé I'idée de la construction
d'une rente autour de modalités sociales ou muteali (pour un historique : Y. Pesqueux, «
Organisations : Modéles et représentations"séd., P.U.F., 200&péc p.125 et s.).
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Au regard du renforcement de la puissance actitalaaauquel nous assistons en Fraficée
droit des sociétés peut-il demeurer insensibleeatelfe évolution nord-américaine en maintenant
un statu quoqui ne satisfait que peu de spécialistes de laérea®? Alors que les positions
défendues outre-Atlantique ont toujours attiré anthentique fascination sur les europ&®rie
passage récent aux normes IFRS est dénoncé painsezbmme n’étant que I'importation d’'un
modeéle anglo-américdit), n’est-il pas temps pour le droit francais desiéés de profiter de
I'attitude nord-américaine pour se départir deasitipn d’incertitude qui le caractért§&sachant
gu'une telle indifférence ne saurait conduire qufie aggravation des probléemes auxquels les
entreprises et leurs dirigeants sont confrdfit@sLes changements qui se développent de |'autre
coté de I'Atlantique ne peuvent-il servir d’élémeléiclencheur pour que le droit francais entame
un mouvement afin de satisfaire pleinement aux emdgs de I'O.C.D.E. en matiére de
gouvernement d’entrepriSé ? Enfin, la vision élargie de I'intérét social qoiégre I'intérét des
parties prenantes et des porteurs d'enjeux ne-gdipas un guide efficace a ce que devrait étre

le réle contemporain du juriste de droit des sésidet globalement du drof) au regard non

166 soulignant le réle social de l'organisation questdue I'entreprise : A. A. Berle et G. C. MearsThe
Modern Corporation Private Property »,"9éd., Transaction Publishers, 20GHhéc p.309 ; I. M.
Wormser,op. cit, p.236 ; J. Paillusseau, « Entreprise, sociétégrmaires, salariés, quels rapports ars,
préc, p.165, n°40.

167 Constatant une convergence des pays européenslevarmdéle américain : L. Mauduit, « Du
capitalisme rhénan au capitalisme américain, laatiart de I'économie s’accélere ¢ Monde 29 juillet
2003 ; H. Hansmann et R. Kraakman, « The End OforjisFor Corporate Law »Yale Law School
Working Papern°235, 2000. Contestant cette convergence de djfguvers un modéle américain : M.
Aglietta et A. Rebériouwgp. cit, p.101 et s.

158 M. Teller, « Les normes IFRS : vers un schismiljgue »,Bull. Joly, 2007, n°6, p.705 ; M. Capron, «
Les enjeux de la mise en ceuvre des normes comptatikrnationales », dans Les normes comptables
internationales, instrument du capitalisme finandia Découverte, 2005, p.§péc p.24.

189 En 1982, Monsieur Maeijer soulignait que le drivéncais n’hésitait pas & suivre certains droits
étrangers en adoptant une conception large dédéhsocial (J. M. Maeijer, « La réforme de I'eptise et
des sociétés R.T.D.Com 1982, p.7spéc p.75).

170 Rejetant Iindifférence comme une solution viaptur encadrer I'exercice du pouvoir des et dans les
organisations : H. Mintzberg, « Pouvoir et gouvemaat d’entreprise », Editions d’Organisation, 2004,
spécp.173 et s., p.229.

"1 En 2004, 'OCDE a précisé queld]ans le contexte économique actuel, I'intérétiple gouvernement
d’entreprise va au-dela de lintérét porté par lestionnaires aux performances individuelles des
entreprises. Parce que les entreprises occupentplac® centrale dans nos économies (...), la qudlité
gouvernement d’entreprise est un enjeu importantimgéresse des pans de plus en plus larges de la
population » (« Principes de gouvernement d'entreprise », OCRHQ4, spéc p.4), quk [u]n
gouvernement d’entreprise de qualité doit incitercbnseil d’administration et la direction a pourge
des objectifs conformes aux intéréts de la so@étde ses actionnaire fx Principes de gouvernement
d’entreprise »préc p.11), quex [[Je conseil d’administration doit appliquer desrmes éthiques élevées
[et] (...) doit prendre en considération les intérétes différentes parties prenanteg« Principes de
gouvernement d’entreprise préc. p.24), ou encore qu’[u]ln régime de gouvernement d’entreprise doit
reconnaitre les droits des différentes parties preas a la vie d'une société ¢x Principes de
gouvernement d’entreprisepréc.p.49 et s.).

172 y/oir les questions que se posent le Professellu§sau en conclusion de son analyse : J. Pafuss

« Entreprise, société, actionnaires, salariés sqaglports ? »art. préc, p.166, n°50.
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seulement des questions qu’appellent les évolutiensa fonctioH® mais encore des mutations

dans le contenu de la profession de ceux qu'he®né a cotoy&f ?

Loin de constituer une rupture, cette évolutionhsitée du droit francais vers une voie nouvelle
semble aisée a réaliser. D’'un c6té, elle rappelteagtte structure transfrontaliere qu’est la firme
n'est pas seulement d'essence juridique, mais lgu'est aussi d’essence économique,
sociologiqué’™ ou socialé’®. D'un autre coté, elle bénéficie d’un terreauilertians le domaine
du droit & travers la notion de personnalité morale'%. Pour certains auteurs, le nouvel étre
juridique qui prend naissance au moment de son tricukation se verrait reconnaitre un intérét
qui lui appartiendrait en propgfé Détaché d’'une simple somme des intéréts égoikteses
membres, cet intérét collectif serait spécifiquehaque société et autoriserait la poursuite d’'une
fin sociale ou altruisté®. L'institution sociétaire engloberait donc divesspersonnes, mais
l'intérét de l'institution n'engloberait pas leuirstéréts. Le rapport Viénot® ne s’exprime pas
autrement en définissant l'intérét social commatdiét supérieur de I'entreprise considérée
comme un agent économique autonome, poursuivanfirdepropres, distinctes notamment de
celles de ses actionnaires, de ses salariés, deésexiers, de ses fournisseurs et de ses clients,
mais qui correspondent a leur intérét commun qudessurer la prospérité et la continuité de
I'entreprise. Dans le méme sens, I'Institut Mom&gffirmera quelques années plus tard que le

conseil d’administration définit et protége coliflgiment l'intérét social de I'entreprise(...)

173 « Le réle du juriste dans une démarche de dévetoppt durable ».C.P, Cah. dr. ent, 2007, n°6, p.9.

74 Diverses études attestent que la nouvelle générde dirigeants d’entreprise n’ignore pas I'endemb
des acteurs engagés contractuellement avec lenepest (A. lonescu-Somers, « View of Managers aibou
their Stakeholder Environment : An Updatedans Inside the Mind of the Stakeholder : The Hgphind
Stakeholder Pressure, IMD, EABIS, 2007, p&%€c p.29 ; A. Nick, « Financial Institutions : Corjade
Sustainability as a Significant Niche ? », danddeghe Mind of the Stakeholder: The Hype Behind
Stakeholder Pressure, IMD, EABIS, 2007, p.1g#c 152).

175 3.-P. Bertrel, « Liberté contractuelle et sociétd?.T.D.Com 1996, p.596spéc p.625, n°50.

176 3. Paillusseau, « Le big bang du droit des afairéa fin du XXe siécle sart. préc, p.61, n°31, p.62,
n°38.

17 parallélement au droit, la gestion francaise tgm®id’un mouvement en faveur d’une vision élargie d
l'intérét social : G. Charreaux et P. Wirtz, « Getvance des entreprises: nouvelles perspectives »,
Economica, 2006 ; G. Charreaux et P. DesbriéreSpuvernance des entreprises : valeur partenariale
contre valeur actionnariale kBjnance Contrble Stratégid998, Vol. 1, n°2, p.57 ; G. Charreaux, « Modes
de contrble des dirigeants et performances deg§inart. préc, p.31 et s.

178 A, Constantin,art. préc, p.329 et s., n°22, p.331 et s., n°25 ; J. Paidlas, « Entreprise, société,
actionnaires, salariés, quels rapports ark,préc, p.164, n°36 ; P. Bézard, « Face-a-face entretmn
frangaise d'intérét social et la gouvernance degnise »art. préc

Y9En ce sens : N. Baruchelp. cit, p.308, n°544.

180 Rapport Viénot 1op. cit, p.8. Proche, De méme, le rapport Esambert («atbat par les sociétés de
leurs propres actions », C.0.B., janvier 1998) velgue les sociétés qui réussissent sont celles qui
rémunérent les actionnaires, en satisfaisant legsdde leurs clients et en procurant aux salatigsité
dans les conditions de travail et de rémunération.
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dont la définition devrait englober les intéréts tensemble des partenaires’®> De par
l'attribution de la personnalité morale aux sodétgar actions, il y aurait autonomie et
différenciation des intéréts qui coexistent, I'néesocial n'étant que le résultat finalisé d'un
équilibre entre eux. Si I'art d’un tel équilibfe pourrait étre réalisé avec I'intégration dans le
raisonnement juridique francais des outils éconoesf’ que sont les théories contractuelles de
la firme et lastakeholder theoR, les développements unissant intérét social etopealité
morale constituent, tout a la fois, une rupture madimportante dans les traditions juridiques
francaises et une premiéere étape en direction déomepréhension globale — aujourd’hui, plus
que jamais, indispensable — de l'intérét socialsesétés par actions.

181 « Mieux gouverner I'entreprise », Institut Montaég mars 2003péc p.15, p.29 et s.

1821 a multitude des intéréts a été récemment illespar I'étude dirigée par EABIS en 2006. Bien qe'un
telle concurrence soit source de difficultés p@umlanagement, un alignement des intéréts est @ébgarv
prend la forme d’alliances ou de coalitions (U.géte « What Is It With Stakeholder Pressure ? nsda
Inside the Mind of Stakeholder : The Hype behinel $takeholder Pressure, Palgrave, IMD, EABIS, 2006,
p.120,spéc.p.122).

183E. MacKaay et S. Rousseap. cit Egalement : C. Champaud, « L'idée d’une magisteaéconomique
», dans Justice et économie, Justié®s,janvier 1995, p.70. Bien que certains émineutstes fassent
appel a la théorie de ka balance des intéréts ¢€. Hannoun, « Le droit et les groupes de sociétés
L.G.D.J., 19915spéc p.142) ou a celle de ka communauté d’intéréts (€. Urban,art. préc, p.20), ces
notions ne semblent pas permettre une lecturegidés de celle d’'intérét social.

184 La combinaison de ces théories fournirait, au lssrpun fondement & la plage prioritaire » (A.
Constantin,art. préc) reconnue a l'intérét des actionnaires méme dassétrits de lac Doctrine de
I'entreprise »(le Professeur Paillusseau note qu’i{...) ne peut étre nié que [les intéréts] des ajmos
de capitaux prennent une part trés importantel» Paillusseawgp. cit, p.200). Les théories contractuelles
placent I'actionnaire au cceur du processus d’eatemtnme premier maillon de la chaine. Tout d’ablard,
théorie des droits de propriété, en mettant I'acsen la propriété comme facteur de production ressle
réhabilite I'actionnaire. De plus, la théorie dagénce, en traitant des conflits entre actionnagtes
dirigeants, se focalise sur les actionnaires. laprise n’est qu’'un moyen permettant de diminugrckelts
de transaction et de se démarquer du marché.
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