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financiers utilisés dans leur ch i i EGette reforme législative vient enrichir

la thématiqgue de la prnses devenue aujourd’hui
incontournable en s'inté nd’investissement socialement

avec la posture tr S 2e que letdrancais observait en la matiére.
Toutefois, elle e il de, hombreuséglementations étrangéres et de
recommandation isati ssociatiomefepsionnelles tant nationales
gu'internationa ' néme temps vadiietiela. Cette étude analysetepus
rédaction detitée L. 214-12 du Code monétaire et
issue d& leoi Grenelle Il »augure de conséquences
ance responsablks laisse place a de nombreux doutes
e droit de produire lettiésirés.

nal pour I'environnement, SICA\s@&tiétés de gestion, obligation de
ansparence, criteres extradiaes) appréciation critique.
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Luxembourg pour ses remarques et conseils dagésléetion de cette étude.



« Les lois se font avec le tempgextrait de Portalis dans
I'exposé préliminaire du Code civil)

| - Introduction

1. Larticle 224 de la loi portant engagement national pour I'emvitement ditec loi Grenelle

Il » adoptée le 12 juillet 2010 est venu enrichir l&ntiatique de I'investissement socialement
responsable (ISR). Peu d'études juridiques ontjésgu’a présent, consacrées a I'lSR dans le
droit francaié. L'actualité réglementaire intervenue au courseeété confirme la nécessité de
modifier cet état de fait et de suivre en celait@rhture juridique anglo-saxonne qui s'est
développée concernant ce domaine depuis de nonelsremsiéés L'1S est-il pas devenu un
enjeu vital de I'économie du XXI°siecle que la crise financier

! article 224 de la loi du 12 juillet 2010 correspl a I'ancie
de loi.
2 C. Malecki, « Linvestissement socialement resjpbies : un : ar3ossier : La
Responsabilité Sociale des Entrepris€s Malecki (di i
C. Malecki, « Linvestissement socialement respbles ; s actuelleReyue Lamy

de droit des affaireguillet 2009, p.61 ; N. Cuzacq, « As jurick i stissement responsable »,

globalement : @llier et A.
Leclair, « Pourquoi I'SR a-t-il besoi rds croiséRevue d’Economie

Financiére n°85, septembre 2006, p.

juridique est de savoir si un te
de portefeuille envisagés dan

¢ les devoirs fiduciaires des gastires
t que la responsabilité du gestionnaiest
‘initiative d’investir dans des fonds RS tant
gir avec prudence et d'étre loyal), c’esti@dque
onsable au regard d’une évaluation des réstpug
neple : B. J. Richardson, « Do the Fiduciary Daité
and Finance Law RevigR®007, n°22, p.146). Le sous-secrétaire
d’Etat au dé i retraitesd Mckenzie, a donné en 2008 le point de vue du
: eci s d’investisse¢ ISR :« | would like to put on record the

gu’il respecte les devo
le gestionnaire a pris
en respectant le princi

ancial returns, securignd diversification »{(Parliament, House of Commons,
e Wall Street JournalNovember 26, 2008, Column, 161). Soulignant

« Investissemen lalement responsable et devatgiaires », Mémoire de maitrise Droit de
l'entreprise, Université Laval, 5 décembre 2008, nsudtable au lien  suivant:
http://www.memoireonline.com/03/09/2029/Investiseeirsocialement-responsable-et-devoirs-
fiduciaires.html#fnref29 ; Freshfields Bruckhausribger, « A Legal framework for the Integration of
Environmental, Social and Governance Issues ingtitiitional Investment », New York/Nairobi: United
Nations Environmental Programme Finance Initiati@ctober 2005. p. 6; A. De Serres, «La
responsabilité fiduciaire des gestionnaires degbeuilles : Un moyen de propager les principesiante
responsable chez les investisseursans Responsabilité sociale d’entreprise et finanegponsable :
Quels enjeux,2es Presses de I'Université du Québec, 2004 93. TR Yaron, « The Responsible Pension
Trustee »Estates, Trusts & Pensions Journ2001, Vol.20, p.305.

* P. Bollon et C. Pardo, « L'ISR : Un vrai business,enjeu vital »Revue d’Economie Financiéra°85,
septembre 2006, p.9. Une étude aupres de consultéaninvestissement et de responsables de fonds
d’investissement &urosifatteste que 89 % d’entre eux anticipe une augrientde I'intérét des fonds de
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étude récente, MM. Cardo et Valli relevent en aessguex [s]i I'ISR participe aujourd’hui a la
diversification de I'offre des gestions, et appai@ice titre comme un phénoméne de niche, on
peut s’attendre a une sorte d'« irradiation posgtiv a terme, d'une ISR-isation, des gestions «
classiques » par I'ISR, c'est-a-dire a la génératisn/intégration progressive a toutes les
gammes de produits d’'une partie, ou de la totalii€s résultats de I'analyse extra-financiére et
des démarches d’engagement résultant du dialogie Ewvestisseurs et émetteurs ku égard a
cette constatation, I'encadrement de I'ISR réstiltinla loi du 12 juillet 2010 doit étre apprécié
afin de déterminer si les instruments juridiquesptéls sont aptes a répondre a cet enjeu du futur.

2. ISR, investisseurs institutionnels et sociétésedgestion : Un investissement est dit
socialement responsable si un investisseur optisgsehoix en matiere d'allocation d’actifs, non
plus uniguement sur la base de critéres financieess en y intégran si des préoccupations
sociales, éthiques et environnementales. Au-dela ndrché énie I'expression
d’investissement socialement responsable exprimed@dités di
signification de I'acronyme ISR recouvre plusiestges :
- Lintégration dans une décision d’investisseme

- L'exclusion de certains investissements consideod (historiguement
les entreprises du secteur du tabac, d : tées aujourd’hui par le
secteur de 'armement) : il s'agit alors S

- Linvestissement financier dans le capital i : une sélection financiére
et extra-financiére basée sur des crite ntaux, sociaux ou de gouvernance :

pension pour les questions
Consultants and Responsible Inv
®C. Pardo et T. Valli, « I8 0 me »Analyse financiérganvier-février-mars 2010,
n°34, p.61spéc.p.62.

® ’étude Novethicsur

) du marché francgais de I'lSRuim 2010.
deveniReyue d’Economie Financiéra°85, septembre 2006,

européenne
COM(2001)

2rt : Promouvoir un cadre péenm pour la responsabilité sociale des entrepsises
6 8 juillet 200kpéc.p.22, § 85). L'étude délovethicrévele que les fonds ISR
demeurent majo 3s dans ce panorama (92 %) qua les fonds d’exclusion sont en forte croissanc
(entre 12 % et 58 %). Par ailleurs, la Francelemderde la gestion de fonds ISR en Europe devant le
Royaume-Uni et la Belgique selon une étude puldiée2008 par I'agence de notativigéo (aussi: C.
Gatinois, « Les grandes fortunes plébiscitent ilmgestissements socialement responsablelsg Monde 7
septembre 2010). A cette classification proposéaygnt étre ajoutées d’autres formes d’ISR tel$édeds
thématiques, les fonds de partage ou les produ@sidiers solidaires. Nous renvoyons au site ietede
Novethic, le média expert du développement durpble une définition de chacune de ces formes d'ISR
(Novethic, « Repéres ISR », 15 juin 2010).

° Les gérants de fonds ISR disposent de plusiettisnsppour procéder a leur sélection d'investissgme
retenir les valeurs les mieux notées dans un sed@aativité au regard de critéres environnementaux
sociaux et de gouvernance prédéfinisBest in class)»»ou indépendamment de leur secteur d’activité
(« Best in universe)»ou encore, orienter leur choix vers les entregrigui marquent le plus leur volonté
d’améliorer leur situation en ce domaireBest effort »



- Le comportement proactif d’investisseurs afin deefévoluer la direction de I'entreprise
pour obtenir des améliorations en matiere envirorerdale, sociale et de gouvernance
via le dialogue direct, I'exercice des droits de vateaesemblées générales et/ou le dépot
de résolutions lorsque le dialogue est infructueles termes d’activisme actionnarial
sont employés«( shareholder advocacy).»

Cette complexité de 'SR s’intensifie par le fgitledes actifs divers se retrouvent au sein de ces
différents types de fonds. Les fonds ISR peuventiévestis sur le marché des actions, le marché
obligataire et/ou le marché monétaire.

3. En dépit d'une multitude de facettes, I'ISR demeliten des_vecteurs essentiels de

l'intégration d'une démarche responsable dans etgsaentreprises. s la gestion des actifs
financiers qui sont investis dans les entreprig@sposea minim
criteres autres que financiers (telles les questisociales et Ies) par certains
professionnels de la finance comme les gérant®darfne
institutionnel’. Les études les plus récentes révélent, i i inance ISR
est aujourd’hui le fait des investisseurs institntiels* (< marchés financiers
mondiaux®. Ces investisseurs peuvent confier Ia gest ini i
de leurs prodwts financiers a des sociétés
manages »)*%. Prestataires de services d’inves

vestissement gsset
apital pour le compte

9 Sur ce sujet, voir : F. Manin, « Les in
institutionnels ne constituent pas un
de diverses maniéres (en ce sens :

nanciers et peuvent étre upgso
. H. Nisar, «Investor Engagement :

Pour I'essentiel, la distinction
d’assurances, fonds de pension
1| e rapport parlementai
quarts par les investis

iIsmes de placement collectif, cgmiea
eculatifs«(hedge funds)»

nafdigue que la finance ISR est gérée pour les troi
nationale, « Rapport portant engagement redtion
10,spéc p.526). Selon une étude du Forum pour
GDPalt des investisseurs institutionnels est casapri
. C. DroBet alii (dir.), « L'Investissement Socialement

. K. Brankato and Sinfab « The 2008 Institutional Investment Report:
Assets and Equwnership of U.S. Corporations 20Phe Conference

. En Europe, la détention d’actions ordiesipar les ménages dans les entreprises
cotées en 200 14,3 % au Royaume-Uni, &b %rance et 22,9 % en Allemagne (J. Tirole, « The
Theory of Corpo Finance », Princeton Universtgss, 2006spéc.p.37). Pour une comparaison
internationale : M. M. Siems, « Convergence in Shalder Law », Cambridge University Press, 2008,
spéc.p.189 ; T. Clarke, « Finance, Law and Markets: Tristitutional Elements of Corporate Governance
»,in International Corporate Governance: A ComparatidpproachRoutledge, 2007, p.88péc p.109.

13 La société de gestion est définie dans la direddiv 13 juillet 2009 (Directive 2009/65/CE du Paréat
européen et du Conseil du 13 juillet 2009 portamtrdination des dispositions |égislatives, régletaiees

et administratives concernant certains organisreeglacement collectif en valeurs mobilieres (OPCYM)
J.0.U.E, 17 novembre 2009, L. 302/32) comraé...) une société dont I'activité habituelle esgkstion
d’'OPCVM prenant la forme de fonds communs de plaoérmou de sociétés d’investissement (gestion
collective de portefeuille d’OPCVM) #H s’agit d’'une structure sociétaire (M. StorekSociétés de gestion
de portefeuille - Agrément - Mandats de gestiorpdeefeuille », Fascicule 2210, Jurisclasseur Bang
Crédit - Bourse, novembre 200&€éc.n°10). Dans le dispositif frangais, si I'interviemt d’'une société de
gestion est impérative en matiere de fonds comneuplacement (ce dernier étant constitué a I'initéat
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de tiers, les sociétés de gestion sont agréées éffee par I'Autorité des marchés financiers
(AMF) et s’engagent a gérer de maniére indépendatntans I'intérét exclusif de l'investisseur
les sommes qui leur sont confi€e®ans le cas d’un organisme de placement collentifaleurs
mobilieres (OPCVM), son fonctionnement est aloues par deux organes : un dépositaie¢
un gestionnaire (la société de gestion de portiéfeui

4. Réflexions sur la gouvernance des investisseunstitutionnels : A l'instar de ce qu'écrit le
professeur Péré%Z I'ISR présente des liens ténus avec la gouvemdiemtrepris¥ et I'un de ses
corollaires anglo-saxon,d’accountability » Ces deux concepts sont importants et
complémentaires par rapport a la problématiquél8R I: les épargnants soucieux d’effectuer un
investissement responsable ne pourront vérifidnida fondé de leurs actions (aux deux sens du

dun dep05|ta|re et d’ une somete de gestion),ecettervention est fa tiere de sésiét
gestion, elle est qualifiée de SICAV autogeree
14 Articles L 533-11 du Code monétaire et finan¢ietorsqu i i i investiss@m

314-3 du Réglement
général de I'’AMF & Le prestataire de services d'in i i aniere honnéte, loyale et
professionnelle qui sert au mieux lintérét i du marché. Il respecte
notamment I'ensemble des regles organlsa i es marches réglementés et des systemes
multilatéraux de négociation sur lesquel 1 tive 2009/65/CE qui a remplacé
la directive 85/611/CEE en matiere iété stion a agir au mieux des intéréts
des OPCVM qu’elles gérent et de l'integrité p
15 Les dépositaires pouvant conserver | i i acement collectif sont détermiaés d
aisse des dépbts et consignation, les
établissements de crédit, les entrepri i ] ilitées a exercer I'activité de tenueatepte-
conservation d’instrumen i 'assurance et de capitalisation régies paodke des
assurances. Sur le r6 : i DA n« OPCVM - Régles communes applicables aux
OPCVM a vocation gé i asseur Banque - Crédit - Bourse, ao(t 193¢
n°110 et s.
1R, Pérez, «Ilfac : esponsafieF.G.E, 2002, Vol. 5, n°141, p.13&péc p.133.
7 la relatio : ) prise et t&Rasse le seul activisme actionnarial qui demeure
iti ' ate governanceVoir: M. Tonello and D. J. Park, « The
ort: Best Practices and agament Tools for Public Companies Phe
ort, 2010 ; R. Amann, J. Caby, Jsauband J. Pineiro, « Shareholder

p.336 ; S. Gillan and larl&t, « The Evolution of Shareholder Activism im th
of Applied Corporate Financ2007, Vol. 19, n°1, p.55 ; C. Girard et J. Le Mea
gagement actionnarial B,F.G.E, 2007, n°1, p.113; C. Girard, « L’incidence de
l'activisme actionnarial sur les mécanismes de gowance : le cas frangais kjnance, Contréle,
Stratégie 2004, Vol 7, n°3, p.91 ; R. Marens Evolution du gouvernement des entreprises : lt§amce
de l'activisme actionnarial au milieu du XXe siéeld=inance Contrdle Stratégi®003, Vol. 6, n°4, p.97 ;
S. J. Schwab, and R. S. Thomas, « Realigning catpayovernance: Shareholder Activism by Labor
Unions », Michigan Law Review1998, Vol. 96, n°4, p.1018 ; S. Gillan and L.rk$a « Corporate
Governance Proposals and Shareholder ActivismRthe of Institutional Investors Jpurnal of Financial
Economics 2000, Vol. 57, p.275; B. S. Black, « Shareholdetivism and Corporate Governance in the
United States »in The new Palgrave Dictionary of Economics and LBwNewman (Ed.), Stockton Press,
1998, p.459 ; M. P. Smith, « Shareholder Activisynlistitutional Investors: Evidence from CalPERS »,
The Journal of Finangel996, Vol. 51, n°1, p.227 ; J. M. Karpoff, P. Malatesta, and R. A. Walking, «
Corporate governance and shareholder initiativespiical evidence »Journal of Financial Economics
1996, Vol. 42, p.365.



terme) que si les dirigeants des entreprises coéesrsont incités eux-mémes a adopter un
comportement socialement responsable (conditiogodeernance) et que s'ils sont amenés a en
rendre compte (condition atcountabiliy. Au regard de l'intermédiation croissante et dler
joué par les investisseurs institutionnels, il 8i@& également essentiel que les épargnants
bénéficient d'une information pertinente sur la yemance assurée par les gestionnaires en
charge de I'épargne collectie Si les gérants doivent agir dans l'intérét dedetlients®, ils
doivent en paralléle respecter des critéres envéomentaux, sociaux et de gouvernance, c’est-a-
dire, les valeurs véhiculées par le fonds d'ingssiinerif. Or, ce sujet de la gouvernance des
fonds d'investissement fait précisément I'objet Wlepquelques années d’'une préoccupation
croissante aux échelons nationaux et internatichale débat de la gouvernance des fonds
d’investissement se trouve facilité par la remisegaestion de I'efficacité des gestionnaires de
fonds a sélectionner, a controler et a évalueeldreprises dans les lles ils investissent. La
tempéte financiére qui sévit sur les plus grandasep financiéres. mon s illustre cette crise
de confiance et donne aux |égislateurs I'occasiorietvenir pou ini ines pratiques et

ifs de gestion Reyue

supraparagraphe 3, note 13.
20|, Riassetto, « Fonds éthiques et so
p.399,spéc. p.411, n°17.

4L En juin 2004, les autorités améric e débat sur la gouvernance des fonds
d’investissement suite aux scandales a e la gestion d’'actifs. Elles exigéa
présence d’administrateurs in ministration desutual fundsafin que les
intéréts des porteurs soient corr ins pays, comme I'Australie ou le Canada,

contréle plus régulier
préoccupation interna
commissions de valeur
2004 d’établi '

eurs. Preuve que cet enjeu devient un sujet de
mpigémanent de I'Organisation internationale des
gedtiadtifs (Standing Committee, BC5) a décidé en
dans le doendi® la gouvernance des fonds d’investissement

echnical Committee tbe International Organization of Securities
, « Collective Investmerth&nes as shareholders: Responsibilities and

International Org ation of Securities Commissjor2000). lllustrés par les meilleures pratiques
recensées en la matiere, ces principes ont vocatiorspirer les différents pays membres de I'OICV,
quelles que soient les structures juridiques dedS@érés. En outre, I'Organisation de Coopéragtode
Développement Economique (OCDE) a publié au mojsiilet 2009 ses nouvelles lignes directriceslaur
gouvernance des fonds de pension (OECD, « OECDeBués for Pension Fund Governance », July 7,
2009) et en mars 2009 son projet sur la gouverndeseassureurs en vue de modifier les lignes dicest
définies en 2005 (IAIS and OECD, « Issues Papeatanporate Governance », March 13, 2009). Pour plus
de détails, voir notamment : F. Stewart and J. YermPension Fund Governance: Challenges and
Potential Solutions »OECD Working Papers on Insurance and Private Persido. 18, 2008 ; A.
Cadbury and I. M. Millstein, « The New Agenda fd&€GN », Discussion Paper, 1, 2005, London :
International Corporate Governance Network ; JB@jle, « The Battle for the Soul of Capitalism >eviN
Haeven, CT: Yale University Press, 2005 ; C. Stevama gouvernance des fonds », Table-rondee3,
Entretiens 2005 de I'Autorité des marchés finargig® novembre 2005.



favoriser l'investissement & long terfhelont fait partie I''SR. Le bilan du Centre d’Anaby
Stratégique dans sa note de veille de janvier 2@0dit pas autre chdSe « la crise pourrait (...)
révéler une faille dans le systéeme de gouvernaaserestisseurs institutionnels (...) La montée
des investisseurs institutionnels dans la gestalective de I'épargne mondiale, a la faveur du
vieillissement démographique, souléve la questmiedr réle a long terme et de leur influence
stabilisatrice sur les marchés (...). La confiancegiées « fonds de pension » (au sens large,
c’est-a-dire des investisseurs portant des droita getraite) doit étre de méme nature que celle
accordée aux banques (qui gérent le bien collegtiest la monnaie) dans la mesure ou une
incertitude radicale sur les revenus de linactvitentrainerait des comportements de
consommation tout au long de la vie au mieux sqiisr@aux, au pire chaotiques. Or, la
concurrence entre gestionnaires de fonds sur leximéa financiers pour afficher les meilleures
performances a court terme est parfois incriminémme étant a |'ori d’'un affaiblissement
de leur fonction stabilisatrice (...) Cette concucenne remplit pa ors les conditions
prudentielles nécessaires pour établir la confiamans le sy ison des relations
asymétriques entre les gestionnaires des fondsues Imandants, a s épargnants :

placement de I'’épargne collective s’inscrit dansdéba : stitue un facteur
d’évolution des marchés financiers en vue de facila promoti SR

la rédaction nouvelle de Il'article L. 21 étaire et financier sera présentée et
replacée dans un contexte national ét.i iati d’ordre publique et d’ordre
privé (ll1). Par la suite, la peiti

Il - Article 224 de la rte gag atiomal pour I'environnement : la contrainte
et I'« accountability » Ancaise de I'épargne

6. Ayant pour ok de la gouvernagee fonds d’investissement, la réforme
introduite at icle L, 214-12 du @odhonétaire et financier témoigne, pour la
premiére fois € chension regiaire de la gestion ISRBJ. Cette évolution
de ladég ion a timidité qui cagaidait jusqu’a présent la situation francai&g (

22 | a réorienta économie en faveur du loeg¥te est demandée par la communauté des affaires
dans de nombreux pays, par exemple : Paris Eumptate développement de I'épargne longue », Y.
Perrier (dir.), Juin 2010 ; Institut de I'entre@is< L'entreprise de I'aprés-crise : Favoriser amglleure
prise en compte du long termebes Notes de I'Instityfjanvier 2010 ; American Bar Association Section
of Business Law, « Report of The Task Force ofAB& Section of Business Law Corporate Governance
Committee on Delineation of Governance Roles & Resbilities », November 2009 ; The Aspen
Institute, « Long-Term Value Creation: Guiding Ripies for Corporations and Investors », 2008 ; W.
Donaldson, « CED Releases Built to Last: Focusingp@rations on Long-Term Performance, Urges end
to ‘Short-Termism’ », Keynote Speech SEC, OctobefP®0)7 ; Canadian National Roundtable on the
Economy and the Environment, « Capital Markets Sndtainability: Investing in a Sustainable future »
2007.

% Centre d’analyse Stratégique, « Analyse : Aprésike, quelles pistes de changement dans la tégula
du capitalisme ? >k,a note de veillgjanvier 2009, n°12Gpéc p.5 et s.

24 présentant ces facteurs : C. de Britaliégt(dir.), op. cit, p.16 et s.



A) Une transparence relative des fonds de placemien

7. Depuis 2001, il existe un cadre législatif frangaisrapport avec I'ISR. Deux lois ont en effet
introduit des références a ce type de placerfretits’agit de la loi n°2001-624 du 17 juillet 2001
qui institue le Fonds de Réserve pour les Retrdf&RY° et la loi n°2001-152 du 19 février
2001 sur I'épargne salaridfe Ces deux lois contiennent des dispositions intigaprendre en
compte des critéres sociaux et environnementaus anpolitiques d’investissement du Fonds
de réserve des retraites et dans I'épargne salarial

8. Pour les OPCVM, c’est & dire pour les placementteatifs ouvertd® destinés a faciliter le
financement d’entrepris&sil n’existait jusqu’a maintenant aucun cadredigue similairé”. Le

% |. Delahousse, «A quelles conditions I'épargrteaite peut-elle co éveloppement de

I'investissement socialement responsable Revue d’Economie ' 006, p.295.
% Le FRR est un organisme public ayant pour vocatiergér iSi
long-terme pour le financement des retraites. lgisléteur a ¢ i e démarche L8R.
directoire du FRR rend compte régulierement au eibne s i & (... aniere dont les
i i pte des considérations
uritéadey. Le Conseil
ent a la promotion des

sociales, environnementales et éthiquéarticle L. 135-
de Surveillance du FRR a demandé au Conseil EX

(Environnement, Social et Gouverna
politique active de vote dans laquelle [

es en matiere de gouvernance : une
ement des critéres de recherclde et

iteres ESG pour les sociétés de gestion
retenues par le FRR dans le cad : européens et une création de mandatssdédié
jecti i gresion de I'analyse ESG et de la valeur ajoutée
résultant des facteur haenBer, art. préc). Ce positionnement du FRR
s’apparente a celui des )
%" La société de i uns ateplent d’entreprise) peut étre contrainte, par son

s sociales, environnementalesthigues »que le gestionnaire

en tant que rédacteurgéglement du fonds (article L. 214-24 al. 2 du Code
. Parallelement, cette Isuacité la création d’un comité intersyndical ‘@pargne
ssant les syndicats histesqfrancais (CFDT, CFE-CGC, CFTC et la CGT a
I'exception de tiné a contréler chaque adesdonds d'épargne salariale proposés aux sslarié
francais et a sél er les produits intégrastdimensions ISR dans leur processus de gestoGIES
offre un label aux sociétés de gestion respectantahier des charges. Le CIES prone la démarche
suivante : la société de gestion doit proposeramad, voire une gamme de fonds ISR et une majduté
conseil de surveillance des FCPE doit étre compdseé&eprésentants des salariés.

% |'OPCVM est un des instruments de placement ctiliecau méme titre que les organismes de
titrisation, les sociétés civiles de placement irhitier, les organismes de placement collectif imitieh

les sociétés d'épargne forestiére et les sociéidgedtissement a capital fixe (article L. 214-1 Gode
monétaire et financier). Les OPCVM ont pour objatvéstir en instruments financiers I'épargne qgleilir
appartient de collecter par I'émission de partsdactions (article ¥ de la directive 85/611/CEEE du
Conseil du 20 décembre 1985). Sur les OPCVM, voiamment M. Storck et |. Riassetto, « OPCVM »,
Joly éditions, 2002 ; P. Didier, « Droit commercidla monnaie, Les valeurs mobilieres, Les effats d
commerce », T. 3, P.U.F., 1999 ; G. Gallais-Hamonrn8ICAV et fonds communs de placement, les
OPCVM en France », P.U.F., 1995.

salariale (C



Iégislateur francais ne s’est pas pour autant tsissé de la gestion collective comme l'attestent
les articles L. 533-22 du Code monétaire et finamet 314-100 et s. du Réglement général de
'AMF. Larticle L. 533-22 du Code monétaire et dincier impose aux sociétés de gestion
d’exercer les droits de votattachés aux titres détenus par les OPCVM qu'ajeent et
demande, lorsque ce droit n'est pas exercé, d'ptigeser les motifs'. Le réglement général de
I'’AMF impose de son cdté aux sociétés de gestiéfabbrer un document intitutépolitique de
vote »présentant les conditions dans lesquelles ellendant exercer les droits de vote attachés
aux titres détenus dans les OPCVM gérés, ainshqupport rendant compte des conditions dans
lesquelles elles ont exercé ces droits de*¢oftérieurement & ces initiatives réglementaires,
certaines associations professionnelles avaieataégé des gestionnaires d’actifs une politique
de transparence. Ainsi, 'Association francaiselalgestion financiére (AFG) représentant les
professionnels de gestion d'actifs pour comptei€les tattache une i rtance particuliere de
longue date & I'exercice du droit de VBtet avait préconisé dés

n constat

insatisfaisant sur le theme de I'ISR : aucun remypdicifig compte des
guestions sociales et environnementales dans ldgdivor ixdi issement effectués
par les sociétés de gestion. La sensibilisati s financiers aux enjeux sociaux et

29 A. Couret et H. Le Nabasque, « Droit fi
30 préconisant dés 2005 une extensi
ajoutant une reddition de compte sel
commerciales »art. préc, p.410, n°16.

assetto, « Fonds éthiquemeittés
, TAMEeggate de longue date d'agréer
tionner les titres dans lesquéhwdstit.
ite par la loi du® aolt 2003 n’est assortie
d’aucune sanction direg DA éles dispositions de la loi de sécurité financiere
intéressant le droit de i 03, 1290, n°36.). Voir : A. GauvinExercice des
droits de vote par les eptembre-octobre 2005, p.39. A cbté de la France
en Wbter (F. Manin, « L'obligation de vote de 'OPK

et du fonds de it1997, n°52, p.17).

A i its de vpsr les sociétés de gestion en 2009 fait apperqilte
e les @uett(systématiquement ou au cas par cas) sur leur

a Fédération EuropéennéEateds et Sociétés d’Investissement (Fefsi) rappell
al selon lequel lesnggrd’actifs doivent voter au mieux des intéréts de
que la sociéte on doit rendre compte deates, prévoir des conditions d’archivage dess/éteis

et mettre en pla procédures pour l'instroaide vote des résolutions.

34 En 2005, I'AFG et le FIR ont élaboré un code deri®conduite, le Code de transparence pour lesfond
ISR ouverts au public (N. Cuzacq, « CommentaireCdde de transparence de I'AFG destiné aux fonds
éthiques »Gaz. Pal, 4-5 ao(t 2006 ; P. Bollon et M. Léonard, « Powiqun Code de transparence AFG-
FIR des fonds ISR grand public ?Revue d’Economie Financiém® 85, septembre 2006, p. 251).

% Pour plus de détails sur I'exercice du droit deeyweoir : C. Stevant, « Comment favoriser la dératie
actionnariale ? L'exercice par les sociétés deigestes droits de vote détenus par les OPCVM gt
perspectives », Table-ronde Res Entretiens 2004 de I'Autorité des marchés fimens, 18 novembre
2004.

% |'AMF recommandait une mise en conformité avec femcipes de transparence et la délivrance
d’'informations sur la définition précise du dévglement durable et des considérations ESG, sur les
méthodes gprocesautilisés dans I'analyse, sur I'évaluation et letrdle des considérations ESG mises en
ceuvre par les sociétés de gestion et les auditedesnes, sur les régles éthiques appliquées par le
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B) Changement de cap Code de transparence et loi du 12 juillet 2010

10. Les années 2009/2010 témoignent d'un changemecamenarqué par une intensification et
un durcissement des initiatives pro-ISR qu’il s&g de positions émanant d'organisations
professionnelles1) ou du législateur2). Ces positions ne se révélent étre cependantlaque
continuation de réflexions entamées par les prifiessls de la gestion collective quelques temps
auparavant. Ainsi, dés le 2 juillet 2009, les piogportants représentants d'investisseurs
institutionnels, de gérants d'actifs et d’entregsidbancaires et financiéres ('AFG, I'’Association
Francaise des Investisseurs Institutionnels, |&fdibn Francaise des Sociétés d’Assurances, la
Fédération Bancaire Francgaise et Paris Europlaee}sat engagés dans une Charte de
l'investissement responsable des acteurs de |z Ela®aris et ce, en plément des travaux et
chartes déja engagés par les différents métidre principe n° r I'Investissement
Socialement Responsablpjévoit que les associations sign sl membres a
indiquer les modalités de prise en compte desrestESG e lacement, ainsi

11.En décembre 2009, 'AFG et le Forum pour espon ble (FIR) ont approuvé
le Code européen de transparence pour les fond endu obligatoire pour
tous les fonds, ce code requiert des so nata|res d’améliorer la lisibilité et la
transparence de la démarche des fo i if s. Pour arriver a ce résultat, il

est demandé aux sociétés de gesti
Parmi ceux-ci, trois peuvent
d’'investissement ESG) impos
le ou les fonds et de Ieurs
DeUX|emement le prip

ent de respecter six principes.
le principe n°2 (criteres
au sujet de I'objectif poursuivi par
nnemental, social et de gouvernance.
) recommande aux gestionnaires de
esstBnalyse environnemental, social et de

sur I'impdes stratégies de développement durable et les
PCVM etl'supact des problématiques ESG sur la gestion des

rangaise (FB&pis peu engagée sur le domaine de I'ISR, Paris
5 e ncaise des Sociéfsssutances (FFSA) avaient adopté des positions
faris te;. les recommandations ddsP@Auroplace du 14 mai 2008 demandaient au
[égislatel i i ituti

i les critéres environnementsaciaux et de gouvernance dans leurs décisiens d
placement (pre n°l daRspport de la Commission Paris Europlagdnvestissement Socialement
Responsable », 1 ai 2008). Cette obligatioregerting ex posh’entraine aucune obligation de prendre
en compte ces criteres et, encore moins, de naenalies criteres ESG visés qui devaient resteade |
responsabilité des organes de décision compétastandestisseurs (ils peuvent varier en fonctios de
préférences de leurs mandants). Cet examen ddi@uaé un rapport communiqué a I'assemblée générale
D’un autre cété, la FFSA a adopté le 21 janvier gharte de développement durable dans laquelle
I'objectif IV de favoriser une politique d'investiement responsable se traduit par l'indication ale |
maniéere dont les critéres environnementaux, soaauabe gouvernance sont pris en compte dans legest
d’actifs.

3 AFG et FIR, « Investissement socialement respdasabode de transparence pour les fonds ISR auvert
au public », décembre 2009. Aussi : AFG, « Reconmttagions sur le gouvernement d’entreprise », janvier
2010 ; AFG, « Réglement de déontologie des OPCVMiestla gestion individualisée sous mandat —
Dispositions », 2009spéc p.12; AFG, « Réglement de déontologie des OPC®&tMde la gestion
individualisée sous mandat — Recommandations >9,2p@c p.16.
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gouvernance de leurs investissements. Troisiemeneeprincipe n°6 (politique de vote) exige
une transparence des gestionnaires de portefeailigernant leur politique de vote.

2) Nouvelle rédaction de l'article L. 214-12 du Coel monétaire et financier

12. Suivant les recommandations de Paris Europlaceicla L. 214-12 du Code monétaire et

financier est complété par un alinéa ainsi rédigélLes sociétés d’investissement a capital
variable et les sociétés de gestion mentionnens deur rapport annuel et dans les documents
destinés a l'information de leurs souscripteurs hasdalités de prise en compte dans leur
politiqgue d’investissement des critéres relatifsespect d'objectifs sociaux, environnementaux et
de qualité de gouvernance. Elles précisent la matle ces criteres et la facon dont elles les
appliguent selon une présentation type fixée paredéElles indiquent comment elles exercent
les droits de vote attachés aux instruments firesaiésultant de

indiquer, dans leur rapport annuel et dans les rdeal
prennent en compte ou non les préoccupations dela
préciser la maniére dont ils le fohtll s'agit d’'une obI
investisseurs, notamment les particuliers, puisdk
sociale et environnementale des autres OP
informationa priori** eta posteriorf? au profit des
texte va plus loin en rendant obligatoire,
au respect d'objectifs sociaux, envird
d’investissement des SICAV ou

est de constater gue cette r
visait les sociétés d'in
alternative, n'imposai
charge des OPCVM

el et les sociétés de gestion de maniére
travie rapport annuel et n'avait pas prévu a la
e preradr compte des critéres relatifs au respect

iere, Chronique Gmestollective,Banque & droit n°132, juillet-ao(t

ant, la loi n°2008-@@6modernisation de I'économie du 4 aolt 2008 avait
créée dans so 81 I'obligation pour toanptl’épargne d’entreprise de proposer a ses saldaigs
son offre un estissant pour partie dagsohomie solidaire, dont la dimension sociale est
associée, en ma de commerce équitable, ame@lioration des conditions environnementales de
production.
“1Via les documents destinés & l'information des soparis d’'un OPCVM.

“2\/ia Iinformation contenue dans le rapport annuel.

“3 A linstar d’autres pays, la réglementation fraeeane stipule pas la facon dont les gérants dbiven
prendre en compte les questions ESG dans leursialésid’investissement. Les gérants demeurentslibre
de poser leurs critéres d’investissement dansriddidu respect des exigences légales et régleirenta
Riassetto, « Fonds éthiques et sociétés commesciget. préc, p.407, n°12).

* « Projet de loi portant engagement national pemvironnement », n°155, 12 janvier 2009L.aSICAV

ou la société de gestion mentionne dans son rapgantel si elle a pris en compte dans sa politique
d’investissement des criteres relatifs au respéabjdctifs sociaux, environnementaux ou de qualiéé
gouvernance. Elle précise la nature de ces critetda fagon dont elle les applique. Elle indiquentnent
elle exerce les droits de vote attachés aux instnisfinanciers résultant de ces cheix
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d’objectifs sociaux, environnementaux ou de qualigégouvernané® Contrairement au projet
de loi, il ne s'agit donc plus de mentionner s’ u prise en compte, mais les modalités de cette
prise en compte ce qui enléwefortiori la liberté dont disposaient les gérants de pariide
d'utiliser des crittres ESG dans leurs choix d'stissemerif. Ce caractére obligatoire a
d’ailleurs été rappelé dans un rapport faisantampte-rendu des travaux de la commission du
développement durable & I'’Assemblée nationale awri®2010".

14. La réforme inaugurée en France au début de I'él® Zlavere loin d'étre isolée au plan
international et étatique, notamment lorsqu’estrddde théme de la gouvernance des plans de
retraite (Il ).

Il - Dispositifs juridigues existant aux échelonsinternationaux
ESG issues are important'>

15. Diverses instances et organisations internationats
'SR (A). Une majorité d’Etats industrialisés s'es
polysémique en modifiant, avec une intensité taisefar
d’épargne collectiv@ (B).

16. A linstar de ce qui a pu étre
internationalvia des régulations d:
formes de régulation se compléte
prennent corps dans les décisi

erémdadée), sur la proposition de loi présentée pit. M
egues tahdarendre obligatoire la consultation des cit@yen
es de geahduteur, sur la proposition de loi présentéehpar
olleguesediala réglementation de I'implantation des ane=n

la réduction dexgdbsition des personnes aux champs
me 1, 9 juillet 28p8c.p.449.

49 Les dispositions présentées ci-aprés ne concementcelles qui sont en droite ligne de la position
frangaise a savoir I'obligation d'une prise en coenfde critéres extra-financiers et la divulgatian ld
politique de placement. Cependant, les instruméatpolitique gouvernementale destinés a promouvoir
I'ISR ont été déployés en nombre depuis les anh®86. Pour une présentation de ces dispositions): B
Richardson, « SRI Regulationin,Socially Responsible Investment Law, RegulatingJtiieeen Polluters
Oxford University Press, 2008, p.281.

0T, Lambooy and M.-E. Rancourt Private Regulation: Indispensable for Responsilig6@rate Conduct

in a Globalizing World? » Bocconi School of Law Student-EdRapers No. 2009-06/EN (2009)
forthcoming inLaw & Globalization (Bocconi School Law Student-Ed. Papers ed., VDMIiBhing
Saarbriicken 2009).

°1 k. Cafaggi, « Rethinking Private Regulation in theropean Regulatory Space BAJI Law Working
Paper No. 2006/1,32006.
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Financial Institutions les principes du CERES et les lignes directrided’OCDE constituent
autant d’initiatives appartenant & la sphére privé®’autre part, les textes adoptés par les
instances européennes relévent davantage du chartg régulation publique. En dépit de la
multitude de ces initiatives, force est de constgtee toutes ne concernent pas la transparence
ISR des politiques de placement et d’exercice degsdde vote des investisseurs institutionnels
et que, lorsqu’elles I'abordent, la solution vasigvant I'acteur concerné (OPCVM, sociétés de
gestion de portefeuille d’'investissement, fondpeesion, investisseurs institutionnels).

1) Principes de I'investissement responsable

17. Les principes de l'investissement responsabBlentiples for Res
institués par le Secrétaire général de I'Orgarisaties Nations Uni
programme des Nations Unies pour I'Environnemettialive Financiere
Mondial des Nations Unies témoignent de I'engagdnmeondia
faveur de l'incorporation du développement duratdes le
les engagements pris par les investisseurs insting
individuellement de leurs activités et de leursgpés dans i principes (Principe
n°6). Plus précisément, il est demandé d'indigumnm i vironnementales,

nsible InvestmeRRI)
mis en place par le
EP FI) et le Pacte

18. Le projet des principes de I
réunion de plusieurs acteurs du i } octobre 2002, a Londres par I'lFC

%2 A coté des initiatives Si € i s u WBCSD« secteur financier ¥World Business
Council for Sustainabl 'identifier les opportunités etxglerer les limites
pratiques et légal 2 cier dans la promotion du développement llera

i ommet de delsharg en aolt 2002. Les conclusions du premier

d’'investisseurs onnels (gestionnaires deefeuilles d’investissement ou propriétaires tifag qui
s’engagent a er et a les appliquer damesaire ou cela est compatible avec leurs respititssb
fiduciaires.
% Ces principes ne présentent pas de caractéreathtig et fournissent uniquement un éventail domti
possibles pour pouvoir incorporer les questionsiases, environnementales et de gouvernance au
processus décisionnel d’investissement.

% Aux cotés des trois piliers communément admis ifenmement, social et gouvernance), la prise en
compte de I'environnement culturel dans les probltmoues de développement durable est une nécessité
revendiquée par la communauté internationale, Béggle de 'UNESCO. Or, la communauté financiére
n'avait pas encore intégré cet enjeu dans le cddrBISR. En adhérant a la démarchedieersumaqui
encourage les initiatives d’investissement conaitita promouvoir la diversité culturelle, quatreiétés
indépendantes (gérant ensemble plus d'un millidedirds) ont apporté une contribution a I'émergence
d'une finance durable tournée vers la culture (dudslain, « Investissement responsable et diversité
culturelle : des gérants de portefeuille s’engagemir promouvoir un nouveau pilier Médiaterre —
L’information mondiale pour le développement dueaB0 novembre 2009).
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la finance responsable. Les participants adopté&élges s’appliquant au secteur bancaire pour
répondre aux risques sociaux et environnementawquals le financement de projet est
confronté. Les banques entendent appliquer cegipeis au financement de projets au plan
mondial, et ce, dans tous les secteurs, dont l§mmauminiére, le pétrole et le gaz, et la foraster
Reposant sur une démarche volontaire, une quanantée grands établissements financiers
(représentant 80 % des financements de projetsldansnde) ont adopté dix principes afin de
s’assurer que les projets financés sont réalisésed’'maniére socialement responsable et
respectueuse de I'environnen®énEn d’autres termes, les signataires s’engagediectionner
leurs choix d’investissements selon des critereesigect de I'environnement, des droits sociaux
et humains. Ces principes ont vocation a servibalke et de cadre communs pour la mise en
ceuvre par chaque établissement de ses propreijymsit procédures et normes internes en
matiére sociale et environnementale, relativesaatiVité de financ nt de projets. Si ces
principes visent le financement de praggticto senstt et s'éloi problématique du
reporting par les gestionnaires d’actifs, le principe degligteur ion des rapports)
renvoie a l'idée de transparence en indiquant duaejwe établi
principes de 'Equateur s’engage a publier au moiesfoi
et ses résultats de mise en ceuvre des princiddsodate

3) Position du CERES

19. Le réseau nord-américain d'entreprises, d'investi ension, d'organisations
environnementales et de groupes d'inté i ion for Environmentally
Responsible Economyeuvre depuis tion emvinmental®. Ayant
pour but de favoriser des pratiq ses et les marchés de capitaux
sont encouragés a intégrer de et sociaux dans les décisions

d'investissement.

20.Dans un premier temps ini ssarvides entreprises du XXf siécle un
principe en matiere ¢ tsgsteme de gestion s'inscrivant nettement en
faveur de l'investiss anies will embed sustainability consideration
into corporate policies

ipes de I'Equateeétéapromulguée le 6 juillet 2006 a Londres : « The

inanciére internationdlalé de la Banque mondiale chargée des investiesés

€ . Voir le site interfibe Principles Equatorconsultable au lien suivant :
http://www.equatc ciples.com/index.shtml.

%8 Le financement de projet est un mode de financemans lequel le préteur considére avant tout les
revenus générés par un projet, a la fois commesale remboursement et comme sireté de I'exposition
Ce type de financement joue un réle important dannancement du développement dans le monde
entier, mais les préteurs peuvent se trouver cotédsoa des problémes sociaux et environnementaux
complexes et délicats, notamment lors de projet#&sidans les marchés émergents.

% Le 3 aolt 2009, les principes d’Equateur ont aglapt guide de meilleures pratiques résumant les
informations clés en matiére environnementale efat® devant figurer dans le contrat de prét copau

un établissement financier (The Equator PrincipieBest Practice: Guidance to EPFIs on Incorpaogatin
Environmental and Social Considerations into LoarcDnentatior»s, August 3, 2009).

80 http://www.ceres.org/Page.aspx?pid=705.

%1 \oir le principe G4 dans Ceres, « 21st CenturypBmation: The Ceres Roadmap to Sustainability »,
March 2010.
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21. Dans un second temps, son étude concernant ldaguyamtdes cing cent plus importants
gestionnaires d’actifs dans le monde publiée eri¢ar2016° énonce expressément qu’une
bonne pratique pour les gestionnaires d’actifsitsdtiaclure dans leur politique d’'investissement
ou, dans les lignes directrices des analystesamort sur les risques et les opportunités attachés
a la prise en compte de critéres sociaux, envinmenéaux et de gouvernance. En paralléle, le
rapport du CERES recommande aux investisseursutistinels d’adopter une politique durable
afin de donner une ligne de conduite aux conssikgrgestionnaires. Cette politique inclut un
exposeé sur les principes en matiere de politiqupladeement, un cadre pour la gouvernance du
changement climatique et un guide pour le voteppacuration dans les domaines du changement
climatique et toute résolution portant sur un aspauironnemental, social ou de gouvernance.

4) Lignes directrices de 'OCDE

22. Dés 2004, 'OCDE a précisé dans la seconde pa#ies e gouvernement

d’'entreprise que « Institutional investors acting in a fidu

procedures that they have in place for decidingtlom he i ¢principe
II.LF.1.). Ainsi, si seule était requise en 2004dlaulgat ] vote sans autre
aCisi i gouvernance des
fonds de pension mises en place récemment ied a partie Disclosure »

23. Différents textes europe e reporting concernant les produits
d’investissement. Toute dOPCVM et des fonds de retraite
professionnels laisse U de doupatociale et environnementa#®. (Malgré
i ioreméx du Parlement européen eEufosif

20 décembre 198 @wmrant certains organismes de placement
ilieres (OPCVM). Cette diree stipulait que les OPCVM des Etats

un prospectus et des r@paonuels et semestriels pour chacun des
Ces documents devaient cimtes renseignements nécessaires pour que

2 CERES, « Investors Analyze Climate Risks and Opmities: A Survey of Asset Managers’ Practices »,
January 2010.

8 OECD, « OECD Principles of Corporate Governanc294,spéc.p.37. Aucune indication sur la prise
en compte des critéres sociaux et environnemerdans la politique d’investissement ou I'exercice du
droit de vote ne peut étre trouvée dans le docunesiynthése sur le gouvernement d’entreprise@tda
financiére publié le 24 février 2010 (OECD, « Cagie Governance and the Financial Crisis :
Conclusions and Emerging Good Practices to Enhimpéementation of the Principles », February 24,
2010), ainsi que dans les lignes directrices d€DA intitulées « Guidelines for the Protection afiRs

of Members and Beneficiaries in Occupational PenBilans » édictées en 2003.

% OECD, « OECD Guidelines for Pension Fund Goveraanpréc, p.13.
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ainsi que sur 'évolution de I'activité et les riiats de 'OPCVM. Leur contenu était précisé en
annexe 1 de la directive. Cependant, cette anreketifha A) n'imposait pas la publication des
criteres sociaux, environnementaux et éthiques aqiraient en ligne de compte dans les
stratégies d'investissement. Fruit d’'un long precss la directive 85/611/CE a été modifiee a
plusieurs reprises de maniére substantielle etnalefnent été remplacée par la directive
2009/65/CE du 13 juillet 2069 La directive 2009/65/CE arréte les grands priesigui doivent
étre suivis lors de I'élaboration et de la fourrgtdes informations clés pour les investisseurs afi
de les aider a prendre des décisions d'investissesre connaissance de cause et de leur faire
comprendre la nature et les risques du produitzditissement qui leur est proposé. Remplacant
I'obligation de fournir aux souscripteurs un prodps simplifié gratuit avant la conclusion du
contrat, ce texte définit des informations clés daivent étre obligatoirement transmises aux
investisseurs, sous la forme d'un document spégfiqgratuitement, temps utile avant la
souscription de 'OPCVM. L’article 78 § 3 de la elitive 2009/6 un certain nombre
d’éléments essentiels qui doit étre divulgué Pareuix-ci, figur escription de ses

Commission europeenne a été amenée a arréter da

exhaustif aux objectifs et a la politique d'invesgment, [ S reglement du
1% juillet 2010 ne prévoit aucune information parti€ sée concernant
l'investissement responsaffieLe paragraphe 4

a la section« Objectifs et politique d’investisse 2 i ation clé de contenir

d'autres éléments que ceux énumérés au § q c tlon de la strategle

mstltutlons de retraite pro SS|onn Stabli applicables aux fonds de retraite
professionnels et peut etre i consacré a la déclaratiativel aux

principes fondant la pelitig fitat membre veille a ce que chaque
institution élabore et tous legstams, une déclaration écrite sur les principes de
sa politique de pl on doie &visée immédiatement aprés tout

Jue sur sa portée (Commismioopéenne, « Livre vert sur 'amélioration du eadr
estissement dans 'UEGM{2005) 314, 12 juillet 2005) et le livre blancr $es

(Commission européenne, « Livre blanc sur 'amétion du cadre régissant le marché unique des fonds
d’investissement », COM(2006) 686, 15 novembre P00D6voquent pas le théme de l'investissement
responsable.

% Reéglement (UE) n°583/2010 de la Commission eurnpgadu " juillet 2010 mettant en ceuvre la
directive 2009/65/CE du Parlement européen et dus€iben ce qui concerne les informations clés pour
l'investisseur et les conditions a remplir lorsladéourniture des informations clés pour I'inveséar ou du
prospectus sur un support durable autre que leepapiau moyen d'un site wehO.U.E, 10 juillet 2010,
L176/1. Le réglement d'application précise de fagotnaustive la forme et le contenu du document
d’information clé pour l'investisseur (article 318. Sauf disposition contraire autorisée par ldement,
aucune autre information ou déclaration y est s&lu

" Directive 2003/41/CE du Parlement européen et dins€il du 3 juin 2003 concernant les activitésaet |
surveillance des institutions de retraite profassele,J.O.U.E, 23 septembre 2003, L. 235/10.
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changement majeur de la politique de placementuifenscet article mentionne les éléments
minima qui doivent étre inclus dans cette déclarationceéAtitre, les Etats membres font le
nécessaire pour qu’une telle déclaration contieananoins, des éléments tels que les méthodes
d’évaluation des risques d’investissement, lesrtiegies de gestion des risques mises en ceuvre et
la répartition stratégique des actifs eu égardreatare et a la durée des engagements de retraite.
Si, au cours de I'élaboration du projet de diragtia Commission des affaires économiques et
monétaires du Parlement Européen avait proposélajuiéclaration exigée dans le cadre de
I'article 12 d'inclure également la publicationégrale« des principes de placement éthiquement
et socialement responsablesies fonds, la version finale de la directive ntaliement pas fait
apparaitre ces éléments.

b) Résolution du Parlement européen et posi

26. Si la mise en paralléle d'une résolution du Parkameuro

position d’'une
association européerffieest discutable au plan juridique i

t commun
Parlement
yartenariat §°
acteurs, au débat

européen du 13 mars 200 Responsabilité sociale des
se déclare favorable & une pleine participation ides

27. Ensuite, au travers d’'une p
Commission européenne d’adopte
et des fonds de placemén
les investisseurs institutionn
dans leur politigue d'investi
Eurosif souhaite que
dans laquelle I'ense

e dont ils prenaient en considération,
ux et environnementdtixPour ce faire,
ration ohtiga des politigues d'investissement
semattionne la mesure (s'il y a lieu) dans
neatesiet éthiques sont prises en compte dans la
des ingssinents et les politiques et I'exercice des droits
rumentarfoiers résultant de ces choix. Dans le cas ou les

% Eurosif est une association européenne a but non lucratif ki mission est de promouvoir et de
développer I'ISR. Les membres affiliésEdirosif incluent des fonds de pension, sociétés de gestion
agences de notations, universités, syndicats et édf@sentant plus de 1 000 milliards d’euros &act

% Parlement européen, « Résolution du Parlemenpéarosur la responsabilité sociale des entreprises
nouveau partenariat », 13 mars 2007, 2006/2133(INI)

lpid., § 33.

"1 Eurosif, « Public Policy Position Paper relatedStestainable and Responsible Investment (“SRI”) »,
April 14, 2009.

2 Nous ne reviendrons pas sur le Code européenadsparence pour les fonds ISR ouverts au public
modifié en janvier 2010 paturosifet qui a été rendu obligatoire par 'AFG et le IR décembre 2009.
Voir supraparagraphe 9.

3 Eurosif,op. cit, p.4.
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28. La régulation relative a I'ISR est récente. Pendamgtemps, le |égislateur n'est pas
intervenu dans cette sphére considérée comme psevérelevant d'initiatives religieuses,
communautaires et militantes. Mais, les initiatiygsdiques se font de plus en plus nombreuses
depuis la fin des années 1990. Plusieurs droien@érs ont ainsi imposé des considérations
éthiques dans les stratégies d’investissement disses de retrafte Certaines législations
exigent, essentiellement des fonds de pensiorisgléclarent dans quelle mesure leurs politiques
d’investissement intégrent des critéres sociawnetronnementadx Il leur est donc possible de
déclarer qu'ils ne prennent pas en compte de tiéses® : déclaration ne signifie donc pas pour
autant prise en considération d’'une démarche sodal environnementdle En dépit de la

Investors? »Journal of International Financial Markets: Law ariRleg I. 3, n°5, p.159.
Comparer le cadre juridique et réglementaire pesirégimes de retraite

définies) en plus d’appeler l'intervention de dities juridiq
les fiducies, sur les contrats, sur la fiscalitér B sécurité

financiers). Pour simplifier la comparaison, notis nologie de TOCDE (OECD, « Piiwa
Pensions: OECD Classification and Glossary », 200

S Pour une comparaison sur une échelle ¢ islati opté une divulgation de la
politique d’investissement responsable : U the Future - Celebrating Ten Years of

e 2010. Voir aussi de maniéere
quity (GARDE), « Comment le
responsabilité des entreprises

Responsible Investment Disclosure by
plus globale : Global Alliance for
reporting peut-il devenir un
européennes ? », octobre 2007,
aires d’actifs labellisés fonds ISR Ip
centre de recherche sur la respo ilité ; mentale des entrepriddsvethicsont obligés
de mener des études e i
" Au Canada, en dépi n Plan Investment Boaf@$P Investment Board, «
Bc.p. 2) et d'un précédent dans la province du
ctions 28.1(2),(2.1),(2.2)), il n'y a pas 2eline actuelle
m@ar(adaPension Benefits Standards Ade régles imposant

panies A.C. 1991, s. 489.1(4)rust and Loans Companies ABLC. 1991, s.

loi a été déposé en ce lgebS septembre 2009 par le parlementaire lidéoklert
Oliphant (« Rob Jliphant, MP Presents Bill Reigj Pensions Funds to Disclose Environmental,
Social or Governance Considerations in Investing »,September 15, 2009,
http://www.share.ca/files/090915 Oliphant_Pensiamd- Disclosure_en.pdf). Soutenant I'adoption d'un
dispositif juridique en ce sens: Shareholder Asgimn for Research and Education, « Pension Fund
Investment and Disclosure: Acknowledging EnvirontaénSocial and Governance Considerations »,
Submission to the Federal Department of Finanaergial Sector Division, March 16, 2009 ; D. Wheele
et T. Woodward, « Etude comparative des pratiquefRdyaume-Uni et du Canada en rapport avec la
transparence des régimes de retraite », mai 2004.Bats-Unis, les sociétés d'investissement dadiven
diffuser les politiques et procédures usitées mx@rcer leur droit de vote et ce, sans que le dispae
fasse expressément référence aux informationsles@a environnementales (17 C.F.R. § 270.30b17 ;
C.F.R. § 275.206(4)-6)). Toutefois, il est intéergsde relever que [Becurities and Exchange Commission
(SEC) indiquait dans la version finale de son néglet que la RSE faisait partie des sujets pouukdsql
serait approprié que la société divulgue des infbions (SEC, « Disclosure of Proxy Voting Policeasl
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multiplicité de ces évolutions réglementaires dissjuelles la France puise une partie de son
aspiration, cette derniére a donc été au-dela @osamt aux gestionnaires d'épargne collective
une obligation d’intégrer des critéres extra-financ

1) Le « révolution »® du Royaume-Uni

29.En réaction a la décisichowan v. Scargiff, le Royaume-Uni a été le premier pays & mettre
'accent sur les devoirs de prudence et de respditéafiduciaire des gestionnaires de fonds
institutionnels au travers d'une publication obl@e des considérations sociales,
environnementales et éthiques dans les stratédiagestissement des plans de retraite
professionnefS. Suite & I'adoption de la nouvelle loi britannicge les. retraité$ 'ordonnance
The Occupational Pension Schemes (Investment) &emd 200?_’)2 e en vigueur au 30
décembre 2005 est venue préciser que les admtaistsad’'une s

8 R. Sparkes, « Socially Responsible Investmentidb& Revo
9[1985] 1 Ch. 270.
8 précédemment, le rappogtModern Company L iti onomye» juillet 2001
recommanda|t aux mvestlsseurs |nst|tut|onn pte d’autrui de diveitda

Company Law For a Competitive Econo 2001). Récemment, le comité
britannique des actionnaires instituti
e Responsibilities of Institutional
Investors », November 19, 2009). Dan investisseurs institutionnels seenbi
pressés de divulguer la manié i i vote (principes 1 et 6). Cette pogitse

s institudls adopté au mois de juillet 2010 par
fda confiance dans I'information communiquée pa
les entreprises et dan incial Reporting Council, « The UK Stewardship
Code », July 2010). € tiéte BP alimente le débat sur les devoirs des
investisseurs institution t'espéce : R. Sunderland, « Pension funds maist b
more vocal if e ards of asho»,The GuardianJuly 4, 2010.

8 pensions i i i

déclaration de s d'investissement) son} taamesure dans laquelle (s'il y a lieu) on tieompte
des questions st es, environnementales ou éhigans le choix, le maintien et la réalisation des
investissements; b) leur politique (s'il y a lieer) ce qui a trait a I'exercice des droits (dont tisits de
vote) afférents »De nouveaux reglements ont aussi imposé des exgesemblables aux régimes de
retraite du secteur public. La déclaration écriée drincipes a I'origine de leur politique sur lagement
des sommes versées dans le régime de retraitealoitir les mémes points que ceux que les fiduzsair
doivent inclure dans la déclaration qu’ils sontued’établir en vertu de l'article 35 dRensions Act 1995
Elle doit inclure la politique de l'autorité décaint la mesure dans laquelle il est tenu compteydestions
sociales, environnementales ou éthiques. En olierdgence a été étendue aux pensions des parties
intéressées exigeant une déclaration des prindipegstissement pour les régimes non constituéseetn
d’une fiducie qui mentionne la mesure dans laqugliey a lieu) on tient compte des questions alad,
environnementales ou éthiques dans le choix, |@teai et la réalisation des investissements.

82 Statutory Instruments, PensioriEje Occupational Pension Schemes (Investment) &emsd 2005
2005 No. 3378.
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assurer I'élaboration et la révision périodiquengwéclaration de principes d’investisserffeiit
s’agit d'une déclaration écrite sur les principdswéstissement qui déterminent les décisions
d’investissement du fonds de pendforEn vertu de I'article 2(3)(c)(iv) dThe Occupational
Pension Schemes (Investment) Regulations,2@@5informations doivent mentionner la mesure
(s’il y a lieu) dans laquelle les considérationsiales, environnementales et éthiques sont prises
en compte dans la sélection, la réserve et laseéaln des investissemetitsEnfin, I'article
2(3)(c) duThe Occupational Pension Schemes (Investment) &egnd 2005impose que la
politigue en rapport avec l'exercice des droits dympris le droit de vote) attachée aux
investissements soit divulgfée

2) La multiplication des législations

30. En premier lieu, I'Australie est le pays dont lajisation lus ambitieuse en
matiére d’'ISR derriére le Royaume-Uni. Entrée egueur le 11 i de Réforme

des Services Financiertipule que tous les produits financiers ins en partie

s du travail ou les
considérations d’ordre enwronnemental somaltduqee S dans la sélection,
la reserve ou Ia réalisation de Imvestlsseﬁfe < $ 1t des sanctions en cas

8 Article 2 duThe Occupational Pensio
l'article 114 duPension Act 2004.
8 Article114(2) duPension Act 2004 i nt of investment prinegil means a

written statement of the investment pri inations about investments made byror o
behalf of the Board ».

he requirements of section 36 of the 1995 Act
— (i) the kinds of investments to be heli;tkie
balance between diffe i i 8ks, including the ways in which risks are lie
measured and ma i meesitments; (V) the realisation of investments; @i)d
the extent (if g i onmedndr ethical considerations are taken into accoimthe
selection, re vestment&a réforme imposant la prise en compte de citére
i S est entréeigueur le 31 juillet 2000 par un amendement au

87 Article 10 Subject to this section, subsection 1013G{] section 1013F, a Product
Disclosure State must include the followindesteents, and such of the following information as a
person would reasonably require for the purposemaking a decision, as a retail client, whether to
acquire the financial product: (...) (k) any otheatstments or information required by the regulaticersd

() if the product has an investment component—etkient to which labour standards or environmental,
social or ethical considerations are taken into @act in the selection, retention or realisation the
investment »Voir : G. Frost etal., « Bringing Ethical Investment to Account Awistralian Accounting
Review 2004, Vol. 14, n°3, p.3 ; B. J. Richardson, «&hinvestment and the Commonwealth’s Financial
Services Reform Act 2001 Mational Environmental Law Revie®002, Vol. 2, p.47.

8 Article 7.9.14CCorporation Regulation 2001 « For paragraph 1013D (4) (c) of the Act, the more
detailed information to be included in a ProductsElosure Statement about the extent to which labour
standards or environmental, social or ethical caolesations are taken into account in the selection,
retention or realisation of an investment is: (aytatement that the product issuer does, or dogstake
into account labour standards for the purpose ¢écting, retaining or realising the investment; afi a
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pension d’entrepri§ qui ont été modifiés sous linfluence dellai de Réforme des Services
Financiers pour répondre aux exigences de linvestissemenporesmble. La commission
australienne des valeurs mobiliéres compléte ceegaddique au travers de lignes de condfiite
Sans préciser ce qui constitue une prise en codgiestandards de travail, des considérations
environnementales, sociales ou éthiques, cette égsiun entend faciliter la quantité, le format
et la pertinence de cette divulgaftbriLe Danemark est avec I'Australie le pays qui @hane
divulgation des plus étendue. Depuis fé janvier 2009, les 1100 plus importantes sociétés
cotées, les entreprises publiques et les investisdestitutionnels (dont les fonds de pension)
doivent publier annuellement leurs politiques etrdeprocédures en matiere de responsabilité
sociale. Dans le cas ou ils en seraient dépourilssdoivent également le divulgdér
Contrairement aux autres législations, les sociétdss fonds de pen on signatairesGlabal
Compactou des Principes de l'investissement responsabl&odNU se nt dispenser de cette
obligation.

vestissements

take into account environment i i i for the purpose of selecting, retajror
reallsmg the mvestment — a sta ; iderations that the product issuer regaad

i t purpose; and ii. the extent to which the prctd
ection, retention or realisation of the irwesnt ».
nsion provider must also produce an annyzbnte
te plan, 2. the long-term and short-term invesim
and how socig 3 i ental aspectstzeing taken into account, 3. investment retufs,

i icable ».

t is madedmpanies associated with product X, the disclosure

L A. George, N. jerton and T. Berry, « MainstregarBocially Responsible Investment (SRI): A Role
for Government — Policy Recommendations from theestment Community »nstitute for Sustainable
Futures University of Technology, 2005.

92 Article 99a.-(1) duFinancial Statements Act« Large businesses shall supplement their manag&nen
review with a report on social responsibility, sfibsections (2)-(7). Corporate social responsipitihall
mean that businesses voluntarily include considenat for human rights, societal, environmental and
climate conditions as well as combating corruptiontheir business strategy and corporate activities
Businesses without policies on social responsjbghall disclose this information in their managet®
review. (2) The report shall contain information calb 1) the policies of the business on social
responsibility, including any standards, guidelirerinciples for social responsibility that theidiness is
using; 2) how the business realises its policies satial responsibility, including any systems or
procedures in this respect; 3) assessment of tegbss on achievements resulting from its workomnas
responsibility in the financial year, and any fugugxpectations to the work of the business ».
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(entrée en vigueur en 2002) ont impliqué de noeseatbligations desporting pour ces fonds de
pensiof’. LaLoi de Prestation de Retraité8vmQ@ stipule que de prestataire doit déclarer par
écrit dans quelle mesure les besoins sociaux, @mé@mentaux et éthiques ont été pris en compte
dans les investissements des cotisations de redpaitLa Loi de Certification(AltZertG) fait de
cette obligation une condition au maintien de Peutification. Enfin, laLoi sur les Assurances
s’inscrit en droite ligne en mentionnant quBadministrateur du fonds de pension doit informer
ses bénéficiaires par écrit de la prise en compteentuelle des besoins sociaux,
environnementaux et éthiques dans les investisssmes cotisations de retraité”.

32. En troisieme lieu, un certain nombre de systemadigues ont introduit une divulgation

concernant les plans de retraite professionneés ila ainsi en Autriche ou l'article 25(a)1(6) du
Pensionskasséhsur la déclaration des principes de pollthue\déﬂ;tls ent indique que cette
derniére doit mentionnertke potential selection of assets acco ecological and/or

social criteria ».Proche, une modification a laoi relative a omplémentaires
introduite en Belgique en début d’année 2004 olkgeadmi
leur rapport annuel dans quelle mesure ils tiengentpt ite ociaux et/ou
environnementaux dans leurs politiques d'invesii
le 5 décembre 2005 afin que les fonds de pensfomient ¢ nuel et dans leurs
communications périodiques, si et dans quelle e pri ptes les aspects sociaux,

sont appréhendées dans les
activités d'investissement, mais cette | i s plans de retraite publics.

34. A l'aune de ces obse
obligation et d'une transparel tie gestion collective semble tout a la fois
originale et légitime. To 24 de la loi du 12 juillet 2010 améne a
s’interroger sur un ce réanéten cause la pertinence de l'intervention
du législateurly).

9 Versicherungse htsgesetz 10a Abs. 1, Appendix D, Chapter Ill, 2(cA)tersvorsorgevertraege-
Zertifizierungsgesels. 7 Abs. 4 Gesetzesentwurf Alterseinkuenftegesatz 5.

% Article 115(4) :The pension fund must inform the beneficiariesrinciple at the time of the conclusion
of the contract and annually in writing if and hdvtakes ethical, social and environmental consadiens
into account in its investment policies.

% Les caisses de retraite relevant Rensionskassesont les plans de retraite professionnels fadfsitat
existants dans le domaine public et privé.

% Article 4(3), Loi relative aux pensions complémentairdsPC, 28 avril 2003Moniteur Belge 15 mai
2003.

9 Article 6, § 14.

% Au-dela des considérations juridiqustscto sensuMM. de Perthuis et Petit insistent sur I'aspeasiff
de ce qui permet d’élargir le poids de I'ISR taatdernier contrecarre la tendance a l'uniformisaties
méthodesyia la gestion passive, qui accentue les phénoménasmdétisme sur le marché de capitaux au
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A) Le temps des certitudes

36. L'article 224 de la« loi Grenelle 1l »constitue une avancée considérable en venant étenpl

le cadre juridique applicable a I''SR Tout d’abord, la France se dote d'un dispositifne
portée ambitieuse qui vise des acteurs du marelsvplstes que ceux des législations étrangéres.
En effet, alors que ces derniéres se concentresginiésllement sur la situation des plans de
retraite (les propriétaires d’actifs), le régulatdtancais encadre désormais la situation des
gestionnaires de portefeuille d'investissement £8I&t sociétés de gestion) aprés s'étre occupé
en 2001 des gestionnaires des retraites et dedjépaalariale. Le nouveau texte se place au sein
des dispositions communes aux OPCVM et pose, eségoence, une régle génétileAu
regard de l'importance économique des OPCVM en def3in cette i atlon est loin d'étre
anodine puisqu’il peut étre affirmé qu’il existg@urd’hui, en Fra ositions relatives a
la prise en compte de criteres ESG dans le prosedém Jusqu’alors, la
reglementatlon frangause ne prévoyait aucune mesp 3

reindre ou a

autrement », Dalloz, 2005péc.p.190).
% Le projet est d’autant plus ambitie I'amélioration de la perforo®an

s’opposent sur la nature du lien entre la erformance financiére de I'entisgp
Si d’aucuns soutiennent I’hypo 16 ces deux dimensions, d’autres peasen
contraire que performance socia i ivement associées. D’autres encore suggerent

I'absence de liens voire Allouche et P. Laroche, « Responsabilité seosl
performance financiére i e la littérature », dalloque internationale La

> f : i ou mystification ,”?Nancy, 17 et 18 mars 2005).
dessujet depuis une dizaine d’'années et le sentimen
ois questigunsla performance sociale de I'entreprise », dans
ance omqable: quels enjeux, Presses de I'Université du

récemment : M. Orlitzky, Gorporate Social Performance and Financial
ynthesisiny, The Handbook of Corporate Social ResponsibiliDxford
p.113. Les raisons de cheas sont multiples : absence d'uniformité dass le
mesures de |a ance sociale (multitude diistgiurs existants, choix arbitraire d’'un ou de ques
indicateurs), abs de clarté dans les mesurda gerformance financiere (évaluation a partirt soi
d’informations de nature comptable, soit d'inforioas boursiéres, soit des deux combinées, soitrdsu
indicateurs, variété des indicateurs comptabledausiers), manque de validité externe. Nous pasivon
cependant adhérer a la solution proposée par Lutzcgnclut a la« possibilité » d’'une meilleure
performance de I'|SR par rapport & d’autres ingsstnents (L. Kurtz, « Socially Responsible Investme
and Shareholder Activism > The Handbook of Corporate Social Responsibil®xford University
Press, 2008, p.249péc p.272).

190} Riassetto, Commentaire de la loi du 12 juilei0,R.D.B.F, septembre-octobre 2010 (& paraitre).

10| es OPCVM sont les organismes de placement ciffides plus nombreux et les plus importants d’un
point de vue économique. Pour des chiffres cléke diilan de I'offre de gestion collective en 2009 :
« Chapitre 2 - Les prestataires de services, ledyitis d'épargne et les infrastructures de marcké »
« Annexe 1 - La gestion de I'épargne et des prastat», danRapport annuel Autorité des marchés
financiers, 2009.

University F
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monétaire et financier et en en garantissant jeectsa travers une pluralité de sancttdn$our
déterminer ces sanctions, il faut se référer ait doonmurt®. Dans le cas de I'intervention d’une
société de gestion, cette derniére est placéewsmusgriple surveillance : celle de 'AME, celle
du dépositaire de la SICAV ou du F€Pet celle des actionnaires de la SICAVou des
copropriétaires de FCP. Dansle cas d'une SICAV autogérée, ses actiommapourront

192'|"irrespect se traduit soit par une absence deepen compte de critéres extra-financiers ou de

divulgation d’informations concernant ces critéisdf par une inexactitude de I'information. Sunkture
et I'exécution de I'obligation d’information desgstataires de services d’'investissement : articleés33-
12 du Code monétaire et financier et L. 314-10 duskéglement générale d MF. Voir : T. Bonneau
L. Drummond, « Droit des marchés financiersp, cit, p.519 et s., n°3

193 En plus des dispositions propres au droit des ORCMs régles i ciétés entourant le
rapport annuel de gestion sont susceptibles deplemer. La SICAV et £ estion sont des
structures sociétaires et lI'information sur la @re& compte de diddgdans

le rapport annuel. De méme, les régles civilistas neatier ' ité ent. A titre

d’exemple : M. Germain, « La responsabilité en bratide ges
droit, mars-avril 2000, n°70, p.15.

194 Des sanctions pécuniaires et/ou disciplinaires
de I’AMF pour violation d’une régle de bonne corté

ommission des sasction
> monétaire et finar)cie

op. cit, n°75 et s.
195 Alors que le dépositaire d’'un FCP pe
gestion, le dépositaire d’'une SICAV A. Couret et H. Le Nabasqpe,

maud, « La responsabilitéleidi

. r déterminer leur contenu exacaui $e
spécifiques régissant les rapporta 86CAV

ital encore aux usages (A. Bougnoux, « OPCVM -
atimérgée »,0p. cit, n°129). Le dépositaire est un
&mtérét des actionnaires de la SICAV ou des
- Andxl, « Les fonds communs de placement, les fonds
T.D.Civ, 1991, p.1spéc p.41, n°78). En cas d’absence de

référer aux statuts ou au regleme
ou de la société de gesti
Régles communes ap
mandataire surveillan

n'est plus l'associé estignnaire. S'il souhaite engager sa respongabilitie, les
ant les droits des porteupsude de FCP lui sont applicables. A propos duesan

197 A, Bougnoux, « OPCVM - Formes juridiques (SICAVREP) », Fascicule 2238, Jurisclasseur Banque -
Crédit - Bourse, ao(it 1996péc n°75 et s. Le FCP est une copropriété d'instrum@nancier et de dépots
dépourvus de personnalité morale (article L. 21420° du Code monétaire et financier). Hors le droit
d’information, les pouvoirs des porteurs supposknsaisir le juge pour agir contre les organesrassie
fonctionnement du fonds (société de gestion et slégpe). L'article L. 214-28 du Code monétaire et
financier indiqgue que la société de gestion ou époditaire sont responsables individuellement ou
solidairement, selon le cas, envers les tiers otersnles porteurs de parts, soit des infractions au
dispositions |égislatives ou réglementaires apples aux fonds communs de placement, soit de la
violation du réglement du fonds, soit de leurséaut.a responsabilité de la société de gestioagatd du
souscripteur est de nature contractuelle (N. Cyzad® vote des gestionnaires d’'OPCVMR:S, 2006,
p.491,spéc n°27 ; Rép. min. n°4189,0. SénatQ, 13 juillet 1989, p.1090). De plus, le tribusalsi de
cette action en responsabilité peut prononcer delaande de tout porteur de parts la révocation des
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également se plaindre méme si leurs pouvoirs seaidvau final limitéS® Les souscripteurs
trompés sur la qualité des parts/actions pourrgaleénent mettre en ceuvre des sanctions
civiles'® pour obtenir 'annulation de la souscription pwige du consentement si les conditions
de droit commun sont réunféSou des sanctions pénales sur le fondement dertliotion de la
publicitt mensongére de larticle L. 121-1 du Code la consommatidh. De plus, en
s’adressant aux sociétés de gestion gérants un ®IPCArticle L. 214-12 du Code monétaire et
financier apporte une réponse au frein que comstieurecours a la gestion délégué dans le
développement des pratiques 18Ret au bilan peu satisfaisant dressé par les iisgesirs
institutionnels quant & la gestion de leurs foltd®ar ailleurs, il apparait que I'article L. 214-12
du Code monétaire et financier est & méme de eéaliss apports appréciables au plan de la

dirigeants de la société de gestion ou de ceuxéghositaire (article L. 2 de monétair

financier).

198 Au point de vue politique, les prérogatives detioanaires i [ les pousoi
dérogatoires de I'assemblée générale (A. Bougne®CVM j ICAV et FCP)op.
cit., n°49). Ainsi,« (...) le pouvoir de I'actionnaire se rédu |, 3 désignation des
adm|n|strateurs ou membres du conseil de survei i i es comptegA. Couret
et H. Le Nabasquep cit, p.482, n°816). Cependant nte société dotée de
capacité juridique, une responsabilité civile .di ﬂaes a présentants |égaumest
responsabilité pénale pour les infractions co pte par ses organes ou représentamts.
plus d’une responsabilitédisciplinaire, u ou pénale peut étre égafem
engagée contre leurs dirigeants d’'a ilité. En pratique, les activen
de SICAV privilégieront souvent la re n de ne pas appauvrir le patrimdi@
la SICAV dont ils détiennent les titres. . A. Bougnoux, « OPCVM - Formes
juridiques (SICAV et FCP) »gp « OPCVM - Regles comawapplicables

aux OPCVM a vocation générale
199 H. de Vauplane, «
n°76, p.203. Une actio
est facilitée par le fait
|[également ou contract
son obligatio
et J.-J. Daig
10 proche : - Bnque & droit novembre-décembre 2009, p.43, note H. de

rmediaires »R.D.B.F, novembre-décembre 1999,
re exercée contre la société de gestion. @etten

& obligation d’informationi c’est a celui qui est
ainfdrmation ou de conseil d'établir qu'il a satisfa
que & droit mars-avril 2004, n°94, p.32, note H. de Vauplane

faire une opinion |8 fésultats qui peuvent étre attendus du bieneouice
anction d’une politique fausse omsnageére. A cette sanction pénale, il faut

Mathey ;D. 20 97, note D. HoutciefD;, 2009, p.1044, note D. R. Martin et H. SynvBt 2008,

p. 1892, note X. yechR.T.D.Com, 2008, p.590, obs. M. StorclBanque& droit, juillet-aolt 2008, p.
23, note H. de Vauplane, J.-J. Daigre, B. de Sdants et J.-P. BornetR.D.B.F. juillet-aolt 2008, p. 40,
note H. Causse) et les textes dans un second f@miotes L. 533-12 du Code monétaire et finan@éd-

30 et 411-50 du Réglement général de '’AMF) ontszmné depuis peu l'existence d'un droit de la piibli
loyale (B. Fages, note sous Cass. Com., 24 juir8,2R0r.D.Civ, 2008, p.670), les communications a
caractére promotionnel d’'un promoteur ou d'un dsteur dOPCVM devant présenter un contenu exact,
clair et non trompeur et étre cohérentes avecdstigsement proposé. Par ailleurs, la COB que I'AMF
toujours veillé a la communication effectuée surtairs produits spécifiques tels que les OPCVM a
formule (F. Bussiére, note sous Cass. Com., 19¢a@010,Banque & droif mai-juin 2010, p.35).

112 Novethic, le média expert du développement durdbiguéte, « Les investisseurs institutionnels-sont
ils des actionnaires sensibles aux enjeux ESGlcembre 2009.

113 OECD, « Corporate Governance and the FinanciairKey Findings and Main Messages », June
2009,spéc p.53.
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cohérence législativ¥, sans étre source de colts excessifs pour lasmeasires™. En paralléle,

cet article vient compléter adéquatement le disifassu de la loi de sécurité financiére dii 1
aodt 2003, laquelle avait accordé aux SICAV la &cd'individualiser les caractéristiques des
parts ou actions des OPCVM en fonction de la ddientibléé™. Ainsi, les SICAV qui calibrent
leurs titres (et mettent en place une stratégieodemunication orientée en ce sens) afin d'attirer
ou de conserver des investisseurs soucieux desexitociaux, environnementaux ou de la
gouvernance, devront fournir dans leur rapport ahfes justifications prévues par l'article L.
214-12 du Code monétaire et financier. En outegtedes empiriques publiées en Angleterre a
propos de limpact lié a la publication de la fdqglie de vote en matiére d’investissement
responsable et de I'exercice des droits de voteod&ent que cette modification réglementaire a
sensibilisé les gens du secteur & I'lSR en déchertchin débat public sur I'étude des questions
sociales, environnementales et éthiques dans egsas de placem s’est accompagnée
d’'un essor de I''SB® Ces mémes études attestent que I'abse ératif de la prise
en compte des facteurs environnementaux et soummxpeche de la gestion de
placement d’avoir adhéré pleinement a la transpgarem nt responsable

dans la déclaration des principes d'investissersemtav ation pour
pouvoir répondre aux demandes des investisSéukption franca e obligation
semble donc étre destinée a produire des resptbaths n du législateur
sur I'informationa posterioriau bénéfice des actionnaire 3 : da constatation

faite par des chercheurs que les réglesatporate ici t activement a I''SF.

B) Le temps des doutes

14 Au plan économique
dans la mesure ou vie
les banques dan

ivier de nouveaux métiers pour le secteur baacair
lois induits de la position prégérante occupée par
¢ds banques ne se contentent pas de vendre a leu
I'originepeuvent exercer les fonctions de dépositaire et étr
actionnaire d de gestibnBonneau, « Droit bancaire », MonchrestierQ720

spéc.n® 769)

116 A Coure
117 Ethical Inve

Mathieu, « Respg
118

basquap cit, p.481, n° 814.

esearch Service, « How Resblens your Pension?,kondon: EIRIS, 2003 ; E.
of UK Pension Funds to the[B&dlosure Regulation », London: UKSIF, 2000.

« Il ne fait aucun doute qu’elle a eu des réperimrss et a amené des changements significatifs pour
'industrie de l'investissement (M. Mansley, « Socially Responsible Investmentgiéide for pension
funds and institutional investors Suffolk: Monitor Press, 2003). Démontrant que lgleeentation a
conduit au développement significatif de politiglimmvestissement responsable : J. Solomon, A. Solom
and S. Norton, « Socially Responsible Investmenthi UK: Drivers and Current Issues Jgurnal of
General Managemen2002, Vol. 27, n°3, p.1.

119 D, McBarnet, « Corporate Social Responsibility ey Law, through Law, for Law: The New
Corporate Accountability >in The New Corporate Accountability: Corporate Sb&esponsibility and the
Law, Cambridge University Press, 2007, mpéc p.32 et s.

120 par exemple : C. de Groot, « Can Corporate Gomemg&ontribute to Sustainable Development® »,
Neo-Liberal Globalism and Social Sustainable Gladstion E. Nieuwenhuys (Eds.), Brill: Leiden-
Boston, 2006, p.195.
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37.L'innovation de l'article L. 214-12 du Code monéeaet financier doit étre nuancée au regard
de différents facteutS. Tout d’abord, la question des sanctions en casoterespect de cet
article se révele complexe en cas d'absence de priscompte de I'IST dans un choix de
placement notamment lorsque le contentieux concanee SICAV gérée par une société de
gestio?>. Dans cette hypothése, le dépositaire de la SI@AMs actionnaires de cette société
sont dans l'impossibilité de révoquer la sociétégdstion. A I'encontre des dirigeants de la
SICAV en charge du contrdle de la société de gestes actionnaires de la SICAV ne peuvent
quintenter une action en responsabilité civile singult®, leur révocation n’étant guére
envisageabfé®. En cas de SICAV autogérée, les actionnaires ner@ut qu’intenter une action

en responsabilité contre leurs dirigeants sansgipt&voquer ni ces derniers ni le dépositarre
Finalement, le principal recours de I'actionnaiséle marché, celui-ci demandant le rachat de ses
parts. Ensuite, la loi portant engagement natipoat I'environnement réoccugle initio des
structures sociétaires : SICAV et sociétés de gestA linst ue reléve Nicolas
Cuzacd®™® nous ne pouvons en conséquence que regrettda i Spargne éthique
francaise soit gérée par des Fonds commun de piadefh us souples a
constituer, dont la loi du 12 juillet 2010 s’estdlement p

121 Dans la mesure ol la teneur actuelle de I'ar@@é itation de sa foatioh
initiale, il est dommageable de ne pas avoir. adlsée s motifs afin d'y exprime
clairement le résultat d'un glissement du ple invitation a une obligation. Une

reformulation de I'exposé des motifs aur
Du point de vue de la légistique, I'exposé

tant que tel, cet exposé fait partie inté . texte du projet, ainsi que lesaux
S i j omme par les destinataires esatturs
de la loi en vue de l'interprétation i iffé entre le texte final de 'articl242et I'exposé

122 Dans I'hypothése d
sur le fondement de I
tribunal pourra
(article L. 23

révocation de
123 L’

odent d’une action individuelle en responsatilit
aire et financier. Dans le cadre de cette act®n,
eale la société de gestion et de ceux du dépesita
et finan: En outre, le dépositaire peut demanderiburial la

2 gedidicle L. 231-6 al. 3 du Code monétaire et finang
exercice de i < cilite par la veldle rédaction de I'article L. 214-12 du Code maimé

. Le Nabasquap,cit, p.484, n°818). Les dirigeants de la SICAV peu\arssi
Voir leur respo pénale engagée pour pitdblimmpeuse.

125 5j rien n'empé priori la révocation du dépositaire d'une SICAV au calitgie assemblée générale
extraordinaire (article L. 214-16 al’Hu Code monétaire et financier.), I'hypothésepest probable (A.
Couret et H. Le Nabasqueyp cit, p.484, n°817).

126N, Cuzacq, « Aspects juridiques de l'investissetmesponsable »art. préc, n°20.

127 Selon I'ORSE, I'encours ISR représente toujours faible part de I'encours total des OPCVM (moins
de 1 %) (ORSE, « Finance et développement durdbfevestissement socialement responsable », 2005).
\oir aussi le guide pratique Aliternatives Economiques Les placements éthiques », 208déc.p. 23 et

S.

128| es FCP représentés par des sociétés de gestionelever du mécanisme nouvellement crée. Mais, ce
faible intérét porté aux FCP interpelle d’autantsptjue le dispositif de protection des porteurpates de
FCP est centré sur les obligations de transparigroenbant aux organes du fonds (article L. 214-8 du
Code mon et fin.), TAMF sanctionnant tout manquein& ces obligations (A. Couret et H. Le Nabasque,
op. cit, p.490 et s., n°827).
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I'ISR) a concerné un acteur majeur du marché fiigrritannique : les fonds de pensionDe

plus, les critéeres énumérés par le |égislateur Bonités au respect des objectifs ESG et ne
recouvrent pas exactement ceux de Il'article L. 294tu Code monétaire et financier ce qui pose
des interrogations concernant I'avenir des critétiéques™®. Cette formulation laisse donc de
cOté les critéres faith-based» sous-tendant le fonctionnement des fonds d’tissEment
religieux®’. En outre, une enquéte récente de I'agedoeethicdémonte que I'apparition de
réglementations obligeant a intégrer les critéregirennementaux et sociaux n'est qu'une
modeste incitation pour les investisseurs instituiels francais et britanniques a adopter un
comportement socialement responsifleLes éléments essentiels pour ces investisseurs
institutionnels demeurent la protection de la répobh de leur institution et les attentes des
bénéficiaires. Or, afin que ces deux facteurs joydeinement et que le marché exerce une
pression adéquate pour inciter a l'investissemespansable, enco aut-il que les acteurs
concernés aient un certain poids ... ce qui nowgoie a notre cri
désintérét des FCP. Par ailleurs, la loi du 126uR010 repose s ue la transparence
dans les choix d'investissement et dans le vote gies ion active des

. Cependant,
c’est autant la
'activisme ou de la

e su feionade la prise en
compte de critéres extra-financiers app ire. S g nouveau texte vise le

des spécialistes dénoncent l'incomplétude de ceulg
speculatloﬁ3 que le manque d’'information,

rapport annuel et les documents destiné inditi ripteurs, aucune référence
n'est faite au reglement du fonds a [ . -39 du Code monétaire et
financier relatif aux FCPE. Par censé ' commun issu de la loi du 12
juillet 2010 et du droit particulier oulever des interprétatidhd es
différences culturelles de I’I du Nord et 'Europe ne doivent pas

cehén@ithe Guardian22 ao(t 2005).
12 juiléd 0,préc.
cept en droit bancaire et des marchés dieen», dand.es

est le second fa d’incitation mis en avantigainvestisseurs, pour intégrer les enjeux ESG.

%% N. Hissung-Convert, « La spéculation boursiéreefac droit 1799-1914 », L.G.D.J., 2009 ; H. de
Vauplane, « Critiques de la spéculation boursiémsda littérature et la jurisprudence en Franca$itl°
siécle », Mélanges P. Didier, Economica, 2006, b;45. de Vauplane, « Morale et bourse : un long
malentendu », Mélanges D. Schmidt, Joly éditio@852 p.221 ; A.-D. Merville, « La spéculation eritr
privé », these Paris 1, 2001.

134 pY. Gomezpp. cit, p.161 et s. Inhérente au commerce et au maRh@l¢érmontel, « Le droit de la
communication financiére », Joly éditions, 20§9éc.p.217 et s., n°509 et s.), la spéculation metiiste
face au défi d'imaginer des outils pour assurer suneveillance des comportements et éviter les dulle
spéculatives (T. Bonneau et F. Drummond, « Drog mharchés financiers », Economica, 204i8c.p.3,
n°2).

135En ce sens : I. Riassetto, Commentaire de laudidljuillet 2010préc

136 C. Malecki, « Linvestissement socialement respiies : un« must have de la RSE »art. préc, p.44.
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a 'SR francai$®. En dépit de cette évolution réglementaire frasgdiISR va-t-il véritablement
connaitre I'envolée souhaitée ? Rien n’est moins Bafin, pour produire son plein effet en
faveur de I'ISR et du passage vers la croissande'¥el'article L. 214-12 du Code monétaire et
financier doit s'Taccompagner de mesures compléritenta celles mises en place dans la loi du
12 juillet 2018%*. Dans son rapport publié en 2004, le Ministérd’etfaploi, du travail et de la
cohésion sociale insistait sur l'utilisation duivde I'Etat et la nécessité d’'une information
extra-financiere certifiée, statistiquement comediomogéene et non contestée par les acteurs
pour que le marché de I'ISR se consdfffiel’ ISR se nourrit en effet d’une information extra
financiere. Cette derniére étant intégrée dansélasin d'investissement, de quelle maniére
procéder face a une information qui n’est pas, p@aonoment, normée par des cadres comptables
homogénes, encore moins certifiées par des auslitellioccasion n’était-elle pas donnée avec la
loi du 12 juillet 2010 de mener une réflexion serterrain ou de d opper des instruments
juridiques pour asseoir la légitimité des informat sociales et i
par la méme, a l'opacité de leur mode d’élaboration Il est é ageable qu’une
telle discussion n’ait pas eu lieu au niveau ewedifélors de la réfo mentation des
agences de notation. Le texte adopté a 'automA8 2e tation extra-
financiéré®. A tout le moins, avec l'adoption de la loi ional pour

137 | e renforcement de la transparence s’ |nscr|va i ion active des investisseurs
institutionnels qui se traduit par un activism i e démontre umernisité
différente dans cet activisme (en ce sens : ocially responsible investm
differences between Europe and the Uni 2006-2¢lerick Leuven Gent
Management School, 200&yéc p.37).
138 génat, « Rapport sur le projet
déclarée), sur la proposition de I0| présente ili i et plusieurs de ses colléguesdant
a rendre obligatoire la consu a l'implantation d’éoliennes de grande
hauteur, sur la proposition de loi ssard, et plusieurs de ses colléguesedda
honie mobile et a la réduction de I'eiturs
des personnes aux ché , p-44.
139 En plus de ce qui e ; e pose au regard des régles d'investisseghent
d engagement existante i . 2] oumétaire et financier précise gu’'un OPCVM ne peut
plus de 5&%ab actifs ou détenir plus de 10 % d’'une méme
catégorie de‘va ilie e émettauseuil de 10 % est porté a 25 % lorsque I'émette

i entionnee a l'articl8332-17-1 du Code du travail. Cette répartitdes

L'ORSE p
financieres. 10, 'ORSE a lancé un giternet (www.reportingrse.fr) consacré spécifiqeem
aureporting extra cier des entreprises.

141 F G. Trébulle, « Le développement de la prisecempte des préoccupations environnementales,
sociales et de gouvernanceB.S, janvier 2009, p.7spéc.p.10, n°21. Soulignant la nécessité d'une
intervention gouvernementale en ce domaine : UNE&Bpal Reporting Initiative, KPMG, Unit for
Corporate Governance in Africa, « Carrots and StielPromoting Transparency and Sustainability »y Ma
2010,spéc p.5.

142 A I'échelon européen, I&lobal Reporting Initiativea soumis a la Commission des propositions en
faveur d’'un renforcement du cadre |égislatif eniaratd’information extra-financieres développé kur
base d’'un systeme comply or explain xGlobal Reporting Initiative, « Beyond Voluntaraissez-faire
Reporting: Towards a European ESG Disclosure Frarew, February 2010).

143 Réglement du Parlement européen du 30 avril 2009.U.E, L. 309, 17 novembre 2009, p.1. \Voir : J.-
M. Moulin, «Le réglement européen (CE) n° 1060/2009 du 16 septe 2009 sur les agences de notation
de crédit »J.C.P, éd. E., 3 juin 2010, n°22, Etude 1522, p.12 ;dhemin-Bompen, « Un réglement
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I'environnement, a été mise en place une incitatioar baliser la notation extra-financiére dans
le fonctionnement de la chaine de traitement déofimation.

V - Conclusion : le buy-sidé** en contre-pouvoir ?

38. Dans les années récentes, I'ISR s’est métamorphosgressivement pour devenir une
véritable philosophie suivie par des institutiomsficiéres au poids non négligeableA travers

la réforme du 12 juillet 2010, la pratique des iaff®, la gouvernance d'entreprise et le droit se
conjuguent pour influencer le comportement desigsaires de portefeuille d’investissenéht

et favoriser une prise de conscience qui parak plue jamais indispensable pour assurer la
transition écologique de I'économie francaiée Alors que Ia re sabilité sociale des
entreprises (RSE) inonde le dféitI ISR estune approche financi €ui ne pouvait
démontrent que
I'avenir de I'ISR dépend de l'intervention gouvemnmentale € iti la régulation

monétaire et financier dans terpus normatlf fr is, l'inte i quente de agés de
portefeunle entre Ies entreprlses et les € i
répondre aux attentes ISR
des souscripteurs et des fonds d re dépendante d'impératifs

économiques sur le marché de | j te de la tendance constatée sur

le cas de la gestion collecti
que le comportement de

ncaise produise les effstdmptés et
es préoccupations extra-financiéeres, les
inéls & buy-side » doivent le vouloir et se

S A ¢ ribben and A. Faruk, « WilK Pension Funds Become More Responsible? A
Survey t
148 N. Cuzac it et la pratique des affagrsrance & I'épreuve des fonds de pensidiD.E,

5 la pratique, les criteragmdinanciers progressent dans I'analyse des ¢
portefeuille (D. P i
147 sénatpp. cit, p.449.
“8 « Quel droit pour la RSE ?,*Colloque international Paris-Descartes, 18 maf2Actes a paraitre en
2010 chez Economica.

149 E. Penalva, « Un exemple emblématique de la RS$fivestissement socialement responsable et son
mythe progressiste », daha responsabilité sociale des entreprises : unepective institutionnalisteB.
Boidin etalii (dir.), Septentrion, 2009, p.4dpéc p.42.

1508, J. Richardsormp. cit.

151 3. Morvan, « Linvestissement socialement respolesaUne nouvelle gouvernance d’entreprise ? »,
L'Harmattan, 2008spéc.p.158.

152 Cette question est importante tant I'intégratian ld dimension ISR dans I'objectif des sociétés de
gestion différe, pouvant étre vu comme une cortgaien objectif supplémentaire ou une combinaises d
deux (C. de brito lii, op. cit, p.211 et s.).
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constituer progressivement en authentique contveqip face aux émetteurs 6ell-side ¥2

Seul le futur nous apprendra si les gérants oniitdiger le nouveau dispositif normatif pour
donner a 'SR un avenir durable.

N\
$

153 p, Bollon, « Renforcer lbuy sidepour équilibrer les marchés financiersREF/Risquesn®73-74, juin
2008. Une étude récente de 'ON®s Amis de la Terreonstate que, malgré decorummis en avant par

les gestionnaires d’actifs, de nombreuses défadlanexistent dans le processus de sélection et les
méthodes usitées (S. Rivoalan et Y. Louvel, « ltisesment socialement responsable : I'heure dy, tri
Synthéseles Amis de la Terre, septembre 204i8c p.7).
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