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La théorie de l'agence est le cadre d'anal i vernance d’entreprise.
concentration des théories financiéres e 3ri seule relation actionnair
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« Nous savons, nous, que les civilisations sonteties mais
nous savons aussi que le pire n’est jamais cestain

Introduction

1. Retour sur la crise :La crise économique et financiere traversée papliesgrandes économies de
la planéte amene a repenser certains modeles gignetconsidérés comme acquis. Cette crise
économique est protéiforme : elle est sociale, adimire, environnementale et sociétalgle se situe

a un moment de défis multiples de transformatiorsgstéme social ; ses dimensions semblent se

tier est une alerte

multiplier, se cumuler et/ou s’entrecroiser. Less®@ qui secoue le mond

d’ampleur dont les organisations supranationalese®tEtats ne doiv ignorer le signal.

2. Assumer un changement de ca

économiques et financiere soi

serait prétemx de présenter dans le cadre de cette étude — e

istes y consacrent deaged — I'ensemble des réformes micro et

la « bonne ance » et aux théories finargiguese sont imposées depuis le milieu des années

" C. Champaud, « Les fondements sociétaux de latide de I'entreprise » », daMélanges J. Paillusseau
Paris, Dalloz, 2003, p.117-162péc p.164.

1 J.-L. Amelon et J.-M. Cardebat, «Les nouveauxisdéfe linternationalisation: quel développement
international pour les entreprises aprés la criselCR Boeck, 201Gpéc p.29.

2 A. Supiot, « L'esprit de Philadelphie : la justiseciale face au marché total », Seuil, 2Gp&c.p.59 et s.

% Par exemple : « Vingt propositions pour réformerchpitalisme », G. Giraud et C. Renouard (dirgris?
Flammarion, 2009.



90". La loi n°2010-788 du 12 juillet 2010 portant egegment national pour I'environnement dite

« Loi Grenelle Il » semble autoriser une refondatie la gouvernance actionnariale et financiére

3. Loi Grenelle Il et premiers questionnements La gouvernance d’entreprise exprime les relations
entre les dirigeants d’entreprises et ceux a quiddivent rendre compte. Elle vise a définir des
standards garantissant le bon fonctionnement dgsnes socialx Force est de constater que la
gouvernance des entreprises figure en bonne pk&endcanismes responsables des difficultés que
connaissent les économies mondiales. Si la gl@talis et I'internationalisation- des échanges ont

ant a un moindre

indubitablement facilité 'hégémonie d’'un systensadé sur la régulation cond

contrble du risque, l'appéat du gain des dirigeaatsiaux et la recherch [ uel prix d’'un

A travers la loi Grenelle Il, le l1égislateur donaepossibili

s’éloigner de la machine éash flowqui sert

et finance : J. Gab@. Hirigoyen, « Création de Valeur et Gouveneade
ica, 2005.
d’audace et d'originatiins les propositions de nouveaux modes de goavesn

d o
®F. Parrat, % vernement d’entreprise », Dugoea3.

" M. Aglietta, « Démocratie actionnariale : fautéhforcer le pouvoir des actionnaires ? », intetie@nauClub
recherche de I'lFA5 mai 2010.

8J. De Ruyt, « Causes, effets et lecons de la firiaaciére », danka crise économique et financiére de 2008-
2009 : I'entrée dans le 2kiécle ? V. Dujardin etalii (dir.), Bruxelles, P.1.E. Peter Lang, 2010, p.35.

°P. Fabra, « Le profit est-il l'objectif ? bes Echos5-6 novembre 1993, p.63.

19'M. Maffesoli, « Du monde postmoderne a I'entrepp®stmoderne », daRepenser I'entreprisel. Chaize et
F. Torres (dir.), le cherche midi, 2008, p.55.

1 c. A. Wiliams and J. M. Conleyst, « An Emergindiffl Way? The Erosion of the Anglo-American
Shareholder Value Construct@gornell International Law Journal005, Vol. 38, p.493.

12 goulignant les risques attachés au développemerstble et & la RSE : J.-Y. Trochon et F. Vincke,
« L'entreprise face a la mondialisation : opportésiet risques », Bruxelles, Bruylant, 20§6éc.p.264 et s.

13 « L’entreprise exposée a des responsabilitésiétarg P. Imbs (dir.), Paris, éditions EMS, 2005.

14 K. M. Eisenhardt, « Agency Theory: An Assessmemt Review »Academy of Management Revj&989,
Vol. 14, n°1, p.57-74. Voir égalemenfra note 24.



4. Plan de l'étude : La place aujourd’hui faite aux paradigmes destakeholder theorydu
développement durable ou de la responsabilité lsodes entreprises (RSE) dans les littératures
économiques, financieres, gestionnaires ou encstratégiques n’est pas anodine et doit étre
rapprochée des évolutions législatives interverare&rance a I'été 2010. Si les croisements de ces
nouvelles théories avec le droit ont pris corpssdarioi Grenelle 1l et démontrent que le droit @sé
science d’organisatidn(ll ), ce texte s'inscrit dans un contexte mondialaquiduit & porter un regard

différent sur ce qui a longtemps été la natureantlit d’'intéréts a la base de la relation d’age(ige

| - Une définition nouvelle du conflit d'intéréts

5. Les conséquences des difficultés rencontrées pamieeprises sur les 25 financiers amenent

eau, « Le droit est une sciefmganisation »R.T.D.Com 1989, p.1-35.
6 peuvent étre s les critiques socialistes etitutionnalistes : J. K. Galbraith, « Le nouvehGhdustriel »,
Paris, Gallima 969 ; T. Veblen, « The Engineard the Price System », New York, Viking, 1921.
" Dans la littérature financiére : P.-Y. Gomez, «th&orie néolibérale du gouvernement des entreprise
critique d’'un renversement critique », daoss études critiques en manageméddt Golsorkhi et al. (dir.),
Presses Universitaires de Laval, 2009, p.234-289T,. Moore and A. Rebérioux, « The Corporate Goaece
of the Firm as an Entity: Old Issues for the Newb&te »,in The Firm as an Entity : Implications for
Economics, Accounting and the Law Biondi, A. Canziani and T. Kirat (Eds.), Radbe, 2007, p.348-374 ;
P.-Y. Gomez and H. Korine, « Entrepreneurs and eany: A Political Theory of Corporate Governance »
Cambridge University Press, 20GHéc.p.251 et s. Dans la littérature juridique : L.Llan and L. Heracleous,
« Rethinking Agency Theory: The View from Law A¢ademy of Management Revje2010, Vol. 35, n°2,
p.294-314 ; S. Rousseau et I. Tchotourian, « Ltérit social » en droit des sociétés — regardsdiama»R.S,
2009, p.735-760 ; D. Danet, « Misére declarporate governance, R.I.D.E, 2008, n°4, p.407-433 ; K.
Greenfield, « The Failure of Corporate Law : Fundatal Flaws and Progressive Possibilities », Clucdge
University of Chicago Press, 2006 ; L. A. StoutSkare price as a Poor Criterion for Good Corpolatg »,
UCLA School of Law, Law-Econ Research Paper NoZ,Q&nuary 2005ttp://ssrn.com/abstract=660622



développé par Alchian et Demsetz & propos de latifum de production des entreprifedes
professeurs Jensen et Meckling ont été au-delattie fonction « (...) contractual relations are the
essence of the firm, not only with employees hilt suppliers, customers, creditors, etc. (...) tha fi

is simply one form of legal fiction which servesexus for contracting relationships®»L’entreprise

est alors percue comme un habillage de contrasinividuel$® ol le processus contractuel domine
les affaires internes de l'entreprise. Mais, legedjences d’intéréts entre individus font que les
relations de coopération (qualifiées de relatiomgdhce) s’accompagnent de conflits inducteurs de

codts réduisant les gains potentiels issus de ¢gération. Le principal doit

processus et instruments de contrdle qui permetemontréler et d’inciter I'age

sens de ses intéréts et d'exercer ainsicomporate governanc@ppropri ionnaires se

« Theory of themE Managerial Behaviour. Agency Costs and
| Economi¢d.976, Vol. 3, p.305-36@péc p.310.

: Modeéles et reptatiens », 1 éd., 2002, P.U.Fspéc p.118. Egalement :
ing, « Rights and Petidn Functions: an Application to Labour, Manageine
Journal of Businesd 979, Vol. 52, n°4.

aakman, « Agency ProblemsLagdl Strategies >ih The Anatomy of Corporate

Harvard University Press, 1993.

ZW. A. Klein and J. C. Coffee, « Business Orgaiizatind Finance: Legal and Economic Principles ewN
York, Foundation Press, 200€péc p.123.

?* H. Hansmann and R. Kraakman, « Toward a SingleeVlotl Corporate Law? s Corporate Governance
Regimes. Convergence and DiversityMc Cahery andl. (Eds.), Oxford University Press, 2002, p.56-82.

% A titre d'illustration : J. Coffee, « The Futurs Hlistory: The Prospects for Global Convergenc€dnporate
Governance and its Implications Morthwestern University Law Review999, Vol. 93, p.641-707 ; H.
Hansmann and R. Kraakman, « The End of HistoryClorporate Law »L.aw and Economics Working Paper
n°235 2000,http://papers.ssrn.com/abstract=2045Z Romano, « Corporate Law and Corporate Govesma
», Industrial and Corporate Changd996, Vol. 5, p.277-339 ; R. Kraakman, « Corpetatbilities Strategies
and the Cost of Legal Controls ¥ale Law Journal1984, Vol. 93, p.857-898 ; R. Hessen, « In Defeofsthe
Corporations », Stanford, CA: Hoover Institutiore8s, 1979.

% 0. E. Williamson, « The Economic Institutions aifiitalism », New York, Free Press, 1985.



inefficience renforcée par I'asymétrie informatiefla que savent exploiter ces derniers afin de

s’émanciper des controles pesant sur eux.

7. La finance en tant que dispositif d’appui de lagouvernance actionnarialé’ : Non sans étre
critiqué€®, la finance s’est dirigée dans une voie identigu@ssimilant création de valeur et création
de valeur pour l'actionnaire. La méthodologie detHéorie financiére a largement emprunté a la
théorie néoclassique de la firme. En effet, leoiieé financiéres s’'attachent moins a prévoir une
croissance raisonnable de I'entrepfisrr'a déterminer le risque relatif d’'une actioraaejeter toute

perspective & long terrife L'idéologie dominante est celle d’'une entreprse au regard du

critére des marchés financigrd.a logique qui fonde le systéme comp définition

lds ae

I'actionnair€®. L’entreprise apparait alors s’agit de maximiser la valeur

boursiéeré”.

8. La théorie de I'agence

attachées a la rational

odel)>gui est venu la compléter a partir du début aesas 90. Pour une histoire des
3 odernes : P. L. Bernstei@agital Ideas: The Improbable Origins of Modern V&iteet

», New York : Press, 1992. )

3Ly, Pesqueux; « Organisations : Modéles et reptésens », $€éd., 2002, Paris, P.U.Bpéc.p.129 et p.132.

32 | 'avénement des normes comptables IFRS peut Bteeprété en ce sens (notamment : M. Capron, « Les
enjeux de la mise en ceuvre des normes comptabtesnationales », danses normes comptables
internationales, instruments du capitalisme fin@ncParis, La Découverte, 2005, p.5-26).

% M.-A. Caron et M.-F. Turcotte, « La métaphore aerlesure : étude du potentiel régulatoire desqurasi de
divulgation en matiere de développement durabldansResponsabilité sociale : vers une communication des
entreprises ?Paris, Septentrion, 2006, p.155-13péc.p.163 et s.

% M. Aglietta et A. Rebérioux, « Dérives du capiatie financier », Paris, Albin Michel, 20(Bpéc p.169 et s.

% Notre propos n’'est pas d’évoquer ces critiquesreuiettent en caugeer sela théorie de I'agence. Pour des
critiques : G. Charreaux et P. Wirtz, « Gouvernam®s Entreprises: Nouvelles perspectives », Paris,
Economica, 2006. En plus des critiques de natuadrnique et financiére, le droit ne fait plus apgpéd notion

de mandataire (qui renvoie a celle d'agent) powrid® la situation des dirigeants sociaux vis-a-glies
actionnaires.




économique fait naitre une critique plus forteentontre de la théorie de I'agence. Cette crige loi
d’avoir démontré un conflit d'intéréts entre actiaires et dirigeants d’entreprise — conflit d’iiétsr
sur lequel est construite la gouvernance d’entsepri n'a-t-elle pas démoniécontrario I'existence
d’une collusion entre ces deux acteurs de la goawere ? En d’autres termes, le conflit d'intéréts
censé exister entre actionnaires et dirigeantsast-is pas transformé en union d’'intéréts et nih-t
pas tourné en escroquéfi@ Du coté des actionnaires, lillustration peue girise de leur manque de
réactivité et de contestation a I'encontre de leeafion de leur entreprise dans un contexte
économique troublé dont les derniéres assembléerajés sont les témoiiet ce, en dépit d’'une

rémunération toujours plus élevée des dirigéares d’un renforcement de le prérogatives de

contrdlé®. De plus, la place croissante des investissestittionnels a p

% 7. K. Galbra s mensonges de I'économiRasis, Essai, éd. Grasset, 206@éc p.44.

3" En dépit de ce 3 21l les journaux firensciles assemblées générales d’actionnaires gsbrge
tenue 0 n'ont donné lieu qu'a pegdadtes des actionnaires.

¥ R rnational Executive Pay: Curr@rdactices and Future Trends Manderbilt Law and
Econo per No. 08-2008, http://papers.ssrn.com/abstract=1265%12day Group, « How
Chief Exe paid », January 2008.

% Voir I'ado écente diDodd-Franck Actaux Etats-Unis & I'été 2010 : |. Tchotourian, «@ernance

d’entreprise et rémunération a I'aune de la noevedigulation financiére américaine Bull. Joly Bourse
septembre-octobre 2010, n°5, p.376-377. Pour ubseptation des initiatives européennes : G. AaFeir N.
Moloney and M.-C. Ungureanu, « Understanding DoegtPay in Europe: A Comparative and Empirical
Analysis » ECGI Law Working Paper No. 126/2008ugust 2009 http://ssrn.com/abstract=141846Blus
globalement : J.-J. Caussain, « Le gouvernementrajgrise : Le pouvoir rendu aux actionnaires $ed,i2005.

0 Leffet pervers des systémes incitatifs de rématign des dirigeants a été démontré dans la litéea
financiere.

“l'3. Montagne, « Le court-termisme institutionnatidés effets de la gestion de portefeuille délégud es
fonds souverainsRevue d’Economie Financiér®evue de l'association d’Economie Financiehers-série,
20009.

“2 A propos des discussions en France : Centre djAraStratégique, « Faut-il rééquilibrer le partdgela
valeur ajoutée et des profits en faveur des sal&ig,La note de veillen°133, mai 2009 ; Centre d’Analyse
Stratégique, « Aprés la crise, quelles pistes dmgbment dans la régulation du capitalisme Ra»pote de
veille, n°120, janvier 2009.



3 - Pour la consécration d'un conflit d'intéréts exerne

9. Un conflit d'intéréts interne aujourd’hui inadapté : La théorie de I'agence est a la base de
I'approche traditionnelle daorporate governanceCelui-ci est d’essence disciplinaire et encadse le
décisions des dirigeants afin d’éviter que cesideza ne s’écartent de I'objectif de création dewa
pour I'actionnaire. Néanmoins, & l'instar de ce gléemontre le professeur Gorfiézle contexte
économique, financier et social doit amener a reelen en profondeur la réflexion sur la pertinence
des fondations du modéle de gouvernance actioneatdinanciére. En effet, le modele de la théorie
de I'agence est-il encore approprié a I'environnenéeonomique mondial du ut des années 2000
caractérisé par une< entreprisation du mondé® faisant d’'une pratique écoelogiquement et

socialement responsable un authentigitenotiv ? Alors que les théorici i limitest

conflits d’'intéréts & un aspect interne — et cemndaiére limitée pui

décembre 2009, Vol. 35, n°198-199, p.369-391.

“ A. Solé, « L'entreprise, notre futur », daRepenser I'entreprisel. Chaize et F. Torres (dir.), Paris, le cherche
midi, 2008, p.27-54.

“5 Cette proposition rejoint celle faite par de Biwissde mettre fin & la distinction entre microéami® et
macroéconomie (C. de Boissieu, « Oublions la difbn macro-micro, pensons global ! », ddRepenser
I'entreprise J. Chaize et F. Torres (dir.), Paris, le cheroidi, 2008, p.101-105). Si les normes de gouveraanc
d’entreprise se situent au niveau microéconomilfugs conséquences et leurs prolongements s'iestrians
une sphére macroéconomique.

6 Qutre le climat, il faudrait mentionner la luttentre la misére, I'accés aux soins, la liberté pression, la
réduction des inégalités des revenus, les conditietravail décentes, le respect des droits denfhe.

47 Dénoncant le comportement des entreprises mutimales : C. Renouard, « La responsabilité éthides
multinationales », Paris, P.U.F., 2007; J. Ziegtel,empire de la honte », Paris, Fayard, 2005 E LMitchell,

« La firme irresponsable .», Paris, Economica, 2001.



valeur actionnariale a mis face-a-face les entsepret les citoyens du monéeAucun probléme ne
[pouvant] étre résolu sans changer I'état d’espyiti 'a engendré %, il convient donc d’explorer des
voies nouvelles et de positionner le systeme degoance d’entreprise de maniére différente. Eu
égard a cette situation préoccupante quant a liederla planéte, le concept de conflit d'intéréest

étre défini de maniere plus large entre, d’'un cbéitreprise (représentée par ses dirigeants et se
actionnaires et constituant I'agent) et, d'un auwtée€, la société civile et, plus globalement, la
civilisation contemporaine (représentée par lesskEtas marchés, les organisations supranationales,

les citoyens, les ONG, .constituant le principal). L'entreprise n’est-eflas finalement une affaire

de sociét€ ? Sans exclure I'approche contractuellgriori, il s’agirait de perce

travers un jeu de contrats multilatéraux catégoeielcoopératif entr i renantes de

plus tard que cette st émoussée sous l'influence des pratiques

compi [ s-et par la crainte du tatainé®. D’autre part, une partie de la doctrine

. L'entreprise, une affaire deé&téc», Paris, Presses de la FNSP, 1992.

¥ R. E. Freeman and W. M. Evan, « Corporate GovemiaA Stakeholder Interpretation $he Journal of
Behaviour Economi¢d.990, Vol. 19, n°4, p.337-358péc p.354.

*L En ce sens: S. Mercier, « L'apport de la théades parties prenantes au management stratégique : u
synthése de la littérature », daxis™® Conférence de I'Association Internationale de Mgement Stratégigye
13 - 15 juin 2001http://www.strategie-aims.com/quebec/web/actes#-a&.pdf spéc.p.19.

2. Crozier et E. Friedberg, « L'acteur et le sys¢», Paris, Seuil, 1973péc.p.15.

% A. Fujita et C. Garcia, « Kiyoshi Kurosawa : leepiier samourai de la comptabilité », daes grands
auteurs en comptabilitd3. Colasse (dir.), Paris, éditions EMS, 200468.1

** H. Bouquin et Y. Lemarchand, « Emile Rimailho lcchdes colits et société », ddres grands auteurs en
contrdle de gestigrH. Bouquin (dir.), Paris, éditions EMS, 2005,7%.7

5 Sj les ordres professionnels s'investissent dans/érture au développement durable et a la RSEL(D.
Owen, T. Swift, M. Bowerman and C. Humphreys, « Tiew Social Audits: Accountability, Managerial
Capture or the Agenda of Social ChamionEwmopean Accounting Revie®000, Vol. 9, n°1, p.81-98 ; R. H.



juridique voit dans I'entreprise une entité en-efiéme qui s'ancre dans la société et non comme le
résultat de contrats d’'associafibnAux Etats-Unis, c’est dés le début du ®Xsiécle que des
analyses sont favorables a une large vision dér#prisé’. Toutefois, ce sont les débats au milieu des
années 30 entre les professeurs américains Bebledet qui ouvrent le droit des sociétés a d’autres
préoccupations que celles des actionnaires. FaBerl@ qui défend une vision actionnariale de
I'entrepris€®, Dodd répond que les dirigeants sont responsablégard de I'ensemble des groupes
qui composent I'entreprise Finalement, Berle concéde dans son livre puhliggques années apres,

que le droit des sociétés admet effectivement @meeption large de I'objectif I'entreprieEn

France, Ripert releve des 1951 que I'entreprisaiestinstitution qui s’entend ¢ € une union du

capital et du travail dont la fin est(...) le bien commun des hommes némation

hésitent a s’y engager (M.-A. Caron, A.
connaissances ou de compétenc
Bebbington, R. Gray, |I. Thoms
Accounting »Accounting and Busine
*% Dans une étude précéde

de gestjof006, Vol. 31, n°2, p.92-100 ; J.
tants’ Attitudes and Environmentally-Sensitive
, Vol. 24, n°94, p.109-120).

tre glueit nord-américain n'était peut-étre pas aasé

francais (. Tchotourian, i rdéaicain des sociétés dessine les nouvelles frestide
I'entreprise : les clés pou

0.81-88).

" J. M. Clark, Economic Resjbility », The Journal of Political EconomyL916,
Vol. 24, n°3,p

% A. A Berle, « orporate Managers Arestees : A Note »Harvard Law Review1932, Vol. 45,
n°g, p orporate Powers Asv@s In Trust »Harvard Law Reviewl1931, Vol. 44, n°7,
p.1049

Universi ‘ ) Law Revievt935, p.194-207 ; E. M. Dodd, « For Whom Corparitanagers are

; aw Review1932, Vol. 45, n°7, p.1145-1168péc.p.1148
28 Century Capitalist Revolution », New York, HarcoBrace, 1954spéc.p.169.
1 G. Ripert, «Aspects juridiques du capitalisme eroé », Paris, L.G.D.J., 1958péc.p.279 et s., n°126.
Egalement : G. Farjat, « Les « sujets » de I'emisep», dan®roit de I'entreprise dans ses relations externes a
la fin du XX siéclg Dalloz, 1997, p.317-365 ; M. Despax, « L’entreprit le droit », Paris, L.G.D.J., 1956,
spéc.p.203 et s., n°187 et s.
62 ). Paillusseau, « La société anonyme, technicurgahisation de I'entreprise », Paris, Sirey, 13&c.p.99
et p.109.
83 J. Paillusseau, « Les apports du droit de I'emisepau concept de droit 3,C.P, éd. E., Cahiers du Droit de
I'entreprise, n°21, 22/05/1997, p. 3-khéc p.8, n°45 ; « Lebig bangdu droit des affaires a la fin du X¥
siécle (ou les nouveaux fondements et notions dit des affaires) »J.C.P, éd. E., 1988, Il. 15105péc p.62
et s., n°42 et s. ; « Les fondements du droit nueleles sociétés 3,C.P, éd. E., 1984. 14193péc.p.174,
n°56. Cet auteur appartient au courant de pensépotu de« Doctrine de I'entreprise »ou d« Ecole de
Rennes »auquel sont aussi rattachés les noms de juriglébres comme R. Percerou, R. Contin, H. Hovasse,
C. Champaud.



Il - Une gestion adaptée a ce nouveau conflit d’'igtéts

11.La loi Grenelle Il contraint les entreprises a ptéter leurreporting externe en rendant publiques
plus d'informations extra-financiéres de meilleurealité®*. Toutefois, pour que ces informations
soient prises en compte par le marché de capitauwkpit valorise les pratiques « long-termistesn»
favorisant I'investissement socialement responsél8®) et en sanctionnant l'irresponsabilité. Le
droit frangais instaurmutatis mutandisles mécanismes internes — accroissement de &p#i@nce —
et externes — contréle du marché et du droit —pgumettent de gérer le conflit d’intéréts externe

tenant a l'asymétrie informationnelle bénéficiantx aentrepris€s (1) et a r comportement

opportunist& (2).

ont donné lieu & de considérables progres darn

de lacunes.

5 1. Tchotourian, « L@ecurities and Exchange Commissie®m met au vert: le changement
nvahit l'information financiere B¢gpdt institutionnel numérique Papyrudniversité de Montréal,

http://hdl.handle.net/1866/4036C. A. Williams, « The Securities and Exchangem@ussion and Corporate

Social Transparency sHarvard Law Review1998-1999, Vol. 112, p.1197 ; pour le Canada :AA.Dhir,

« Shadows and Light: Addressing Information AsymestrThrough Enhanced Social Disclosure in Canadian

Securities Law »,Canadian Business Law Journa2009, Vol. 47, n°3, p.435-468; S. Rousseau et |I.

Tchotourian, « Evolution des obligations environeatales des sociétés cotées canadienrRD»B.F, juillet-

aolt 2008, n°4, p.74-79.

® | a faible proportion d’entreprises respectantoiaNRE et les limites inhérentes aux pratiqueseemes de

pertinence, de fiabilité et de comparabilit¢ desrdes divulguées constituent autant de marquesetie c

asymeétrie informationnelle.

% Voir les études citées en note 52.

7 F. G. Trébulle, « Responsabilité sociale des priges », danRépertoire Sociétéaris, Dalloz, 20Q3spéc.

p.8, n°31.

% « Evolution du dispositif NRE — Synthése des alds parties concernées », 4 septembre 2009, Ragport

Service de I'économie de I'évaluation et de lin@#gpn du développement durable, Sous-direction de

I'intégration du développement durable par leswastéconomiques.




coopératives objets de la loi du 10 septembre 19%#ticle 226 de la loi précise enfin que le

dispositif s’applique a I'ensemble des entrepretestablissements publics.

14. Nature des informations :Si la loi Grenelle Il renvoie a un décret rempldgaglui du 2 février
2002, l'article 225 dégage deux principes quantiatormations extra-financiéres et quant au degré
de détail de leur restitution. Premiérement, ldsrimations devront étre cohérentes avec les textes
européens et internationaux. Ainsi, le contexterimdtional a une forte incidence sur le futur décre

Judicieuse afin de ne pas pénaliser les entreffrisesaises, cette référence aux textes européens e

internationaux induit un étalonnage des disposstide la GRI (version 3) pour définir la pertinefice

et la délimitation du périmétre deporting®. Deuxiémement, les m [ sentation des

compatibilité de ce traitement di

avec l'exigence de per.

est poséé.
15. Destinata S informatio
divers poi ~ des débats du Gremld’ environnement en faisant expressément
69 ~ . . . . .“pe . y .
Lap e pas aux seuls théemastay impact financier significatif sur I'organisan. « (...)
Il convie iner la pertinence des infaiiorgs au moyen de facteurs internes et externssqigt la

e organisation et sa stratégimcurrentielle, les préoccupations exprimées d@aent
antes, les attentes sociald$nffuence de I'organisation sur les entités emant (chaine
d’approvisionnement, etc.) et en aval (clients,)etc(Lignes directrices GRI 3, chapitre Principes ptar
détermination du contenu, paragraphe « Pertinence »

0 Le périmétre du rapport de développement durabikeintlure les entités sur lesquelles I'organisatexerce

un contrdle ou une influence significative & lssfau sein efia ses relations avec différentes entités en amont et
en aval.

" Plusieurs parties prenantes ont proposé lors acepsus de Grenelle d'utiliser le périmétre défani I'article

L. 233-16 du Code de commerce visé a deux repdises I'article L. 225-102-1 du méme code.

2 Selon la GRI, I'organisation doit déterminer levgdu approprié d’agrégation des données commursquée
Cela requiert de trouver un juste équilibre erigffdrt a consentir pour faire cette opérationaevéleur ajoutée
potentielle de données non consolidées (d'un paydun site, par exemple). La consolidation desrimiations
peut engendrer une perte de sens conséquente étleenga mise en valeur de la force ou de la fagded’'une
performance spécifique. Inversement, une non-catea@n abusive de linformation peut en altérer la
compréhension.



référence aux parties prenantes externes a l'eigeepl’article 32 de la loi n°2010-1249 du 22
octobre 2010 de régulation bancaire et financiesapgporimé cet alinéa 6 de l'article L. 225-102-1 du
Code de commerce. Toutefois, I'introduction, méemagoraire, de la notion de parties prenantes dans
cette partie du Code de commerce permet de commréedprit du nouveau dispositif et d’asseoir le
role desstakeholderdans un contexte ou l'implication des parties pnées externes devient un

vecteur stratégique de la RSE.

16. Vérification des informations : L'accent est mis sur les modalités de contrble @msurer la

pertinence et la fiabilité des informations aveenttée en scene de la notion. deérificateurs

mention particuliere dans le rapport du commissaie

sanctionner mais d’instaurer un débat au sei

de critéres a s que financiérpar les gérants de I'épargne collective que sestiivestisseurs

institutionnel es investisseurs peuvent alors confier la gesfivanciere, administrative et

comptable de leurs produits financiers a des sexide gestion de portefeuilles d’investissement.

3 Ministére de I'écologie, de I'énergie, du dévelepent durable et de 'aménagement du territoiferojet de
loi portant engagement national pour I'environnemeittp:www.developpement-durable.gouv.fr

" p. Bollon et C. Pardo, « L'ISR : Un vrai business,enjeu vital »Revue d’Economie Financiérseptembre
2006, n°85, p.9-15.

> C. De Brito, « ISR: comment les critéres extraficiers impactent les objectifs de gestion Reyue
d’Economie Financiéreseptembre 2006, n°85, p.151-170.

® Un rapport parlementaire récent indique que larfae ISR est gérée pour les trois quarts par Vestisseurs
institutionnels (Assemblée nationale, « Rapportgrengagement national pour I'environnement (63)%,

Tome |, n°2449, 9 avril 2018péc p.526).



Prestataires de services d’'investissement et gé&rattin capital pour le compte de tiers, les sésiét
de gestion s’engagent a gérer de maniére indéptndanans l'intérét exclusif de l'investisseur les
sommes qui leur sont confiéésA l'instar de ce qu'écrit le professeur PéPfe?ISR présente des
liens ténus avec la gouvernance d’entreprise agfcduntability Si les gérants doivent agir dans
I'intérét de leurs clients, ils doivent en paradlééspecter des critéres environnementaux, soeiaae
gouvernance, c’est-a-dire, les valeurs véhicul@éedaqurs fonds d’investissement. Or, ce sujet de la
gouvernance des fonds d’investissement fait I'obgeta réforme de I'été 2010 qui oblige les gérants

de portefeuilles et les SICAV autogérées a indigdans leur rapport annuel et dans les documents a

destination des souscripteurs, la prise en comgsepdéoccupations du développement durable et a

préciser la maniere dont ils le font. Il y a dorme wbligation de trans ermettre aux

donc plus de mentionner s'il y a eu prise en com mémes de cette prise en

compte, ce qui enléva fortiori la liberté dont de pariéés d'utiliser des

aillance de la filidéss obligations de prévention et de réparation

iNnca ( vertu des articles L. 162-Il. 162-9 du Code de I'environnement, la loi

responsabilité des sociétés meres du fait dedefiliqui exploitent des sites donnant lieu a une
obligation de remise en état en fin d'activités'lhgit dans ce cas d’'une responsabilité pour faute,
celle-ci conditionnant la responsabilité tant des¢eiété mére que de la sociétgrand-mere »ou

« arriere grand-mere »La filiale doit avoir été en proie a des diffithd €conomiques qui ont conduit

a l'ouverture ou au prononcé a son encontre d’waegalure collective, et la faute de la mere doé ét

" Articles L. 533-11 du Code monétaire et finaneieB14-3 du Réglement général de I'AMF.

8 R. Pérez, « L’actionnaire socialement responsatffeF.G.E, 2002, Vol. 5, n°141, p.13%péc p.133.

], Riassetto, « Fonds éthiques et sociétés coniatesc>, dandviélanges D. Schmidtloly éditions, 2005,
p.399-423spéc.p.407, n°12.



« caractérisée »et avoir contribué a l'insuffisance financiérelddiliale. Bien que la mise en ceuvre
de cette réforme puisse s’avérer difficile, il feaudscruter la réaction des juridictions face a ce
dispositif innovarft’.

Conclusion

19.La théorie de I'agence doit faire du conflit d’iriés externe son centre de gravité pour remettre la
gouvernance des entreprises au service de I'hontrde & société. La loi Grenelle®llapporte un
argument sérieux au soutien de cette opinion emiggant les mécanismes internes et externes de

gestion de ce type de conflit. Ce processus comstih puissant témoignage d

systeme économique avec les attentes de la so€étéa gouvernanc ' iale et financiere

prix d'une gouvernance robuste que les investi

financement de I'écononife

&

80 A. Jacquemin et B. Remiche, « Les magistrats éoimees et la crise », éd. du CRISP, 1%§%&c.p.198.

81 Une présentation compléte des évolutions régleairest de la loi Grenelle Il va figurer dans un cetia
paraitre en 2011 dansRevue internationale de droit international et deidlcomparépublié avec MM. Yann
Queinnec et Louis-Daniel Muka-Tshibende.

8 par exemple : P. Tabatoni et P. Jarniou, « Le®sys de gestion, politiques et structures », PBrig.F.,
1971.

8 Conseil d’Analyse Stratégique, « Investissemertsineestisseurs de long terme », La documentation
Francaise, 201&péc.p.53 et s.




