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« La certitude qu'une loi supérieure s'impose, ara
certains moments et d’'une certaine maniere, aumcesi

aux puissances et aux institutions de cette terse,
profondément ancrée dans la conscience humaine. [...]
[NJous devons tenir compte de la persistance dte cet
certitude. Ceux qui ont gardé les traditions deeckdi
supérieure [...] sont toujours écoutés avec resfiseaint

le pouvoir, bien que ce ne soit ni celui de la keumi
celui de I'épée. >

« [Quelle que soit la nature des problémes paiticibu
capitalisme], il faut contenir, redresser ou réuee la
regrettable dynamique de la ere économiqueidel'a
du seul organisme capable proposer une force
antagoniste a celle de nomique, a&*dse

le gouvernement. %

l. Propos introductifs

2 |la crise économique et
financiére en 2007, les instances européennes i@ s les rencontres, les
prises de position de nature politiqu ' : ts, recommandations,
communications, consultations, livres ver i iS.. ) donnant au droit communautaire
une vivacité d’'une rare intensitéu poi juri se un tanit geu au dr0|t de
I'entreprise et des marchés, et qui [
[ de la norme juridigue au plan
communautaire, une trame commune iere d’'une empreinte indélébile : sa
économique, la philosophie animant la
ué depuis le traité originaire et constitutif

grande cotiperpolitique ou encore, d’environnemént les

n faut. Ibgsctifs économiques ne sont plus exclusivement ceu
ité ou structure détachle préoccupations autres que strictement
, le Traité d’Amdéen entré en vigueur 1€ ai 1999 relevait en ce
] ations avec le reste ddendUnion affirme et promeut ses valeurs et ses
intéréts et des citoyens. Elle coogia la paix, a la sécurité, au développementbtiura
de la planéte, & darité et au respect muwek les peuples, au commerce libre et équitable,
I'élimination de vreté et a la protection desits de I’'homme ». Le professeur Epiney remarque
ainsi que «[...] I'objectif premier et aussi le cemti juridique premier du traité ont évolué : a la

! A. A. BERLE, «Le capital américain et la conscience du rolLe- Néo-capitalisme aux Etats-Unis »,
H. FLAMANT (trad.), Armand Colin, 195%péc.p. 51.

2 R. HEILBRONER, « Le capitalisme du XXlsiécle », Editions Bellarmin, 1998péc.p. 29.

3 Ce droit n’est-il pas de nature postmoderne emopslitique (K. BENYEKHLEF, « Une possible histoire de la
norme : les normativitts émergentes de la mondidis », Editions Thémis, 2008) ? Cf. lintéressant
contribution de monsieur Peterman sur les appatKant relativement au cosmopolitisme : ETERMAN,

« Kant, précurseur de la mondialisation du droitdansLe droit saisi par la mondialisatignC.-A. MORAND
(dir.), Editions Bruylant, 2001, p. 171.

“ Concernant le pilier communautaire, des politiquemimunes sont affirmées qui ne sont plus strictéme
économiques : politique commerciale, politique diéation, politique de I'environnement et politiqudturelle
par exemple.
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vision initialement axée en priorité sur la libéation des marchés est venue s’ajouter une
harmonisation de certaines politiques. [...] Finaletnd’UE est une “Wertegemeinschaft” qui
respecte un certain nombre de principes fondamereawattend ce respect également de ses Etats
membres % Ce qui pouvait sembler n'avoir que peu de textlass le domaine des sociétés et des
marchés financiers avant les années 2007-200& aipei tout autre importance aujourd’hui. La crise
financiere mondiale a amené une réflexion et uratslr les relations concernant les relations datre
finance et I'entreprise, et plus globalement, |idmmie, voire 'ensemble de la société. Ne fautai p
des lors reconstruire le droit européen des saciétédes marchés autour de nouvelles valeurs
fondamentalés? En cette période de turbulences économiquesastciéres qui ne peuvent — et qui
ne doivent — étre éclipsés a aucun prix, la questpose de savoir s'il y a une réaction desnosta

de I'Union européenne. Quelle est alors sa natuPedieut-elle un développement économique
différent : un développement durable et équitabEr? d’autres termes, I'’économie de [I'Union
européenne témoigne-t-elle d’une prise en comptpréeccupations lié la soutenabilité et a la
justice ? L’Union européenne repense-t-elle lesatesléconomiques sou ents ou continue-t-elle
ses réflexions dans un cadre de pensée identiQeztdines valeu
'ensemble de la société européenne ne doivers-giles S|mpos
questlons qw se posent avec acuité pour Ie Jumxnete ~

Autant de
fonction de
ue qui tend

suivre
3. Notre réflexion sur les orientations cont [ [ : ene a aborder la science
économique. Les critiques d’'une approch economlque du capitalisme négligeant

les répercussions sociales et ecologlq
industriel, les économistes humani

re. A l'aube du développeémen
répercussions éco-sociales du

développement économique et r crigusermenquestion la finalité de Ilactivité
économique. Les propos de | ' smondi sont éclairants : « La science
du gouvernement se propose onheur des hommes réunis en société
Elle cherche les moyens de € qui soit compatible avec leur natuedle

cherche en méme ten ' icipefue grand nombre possible d’individus a cette
iti daiieperdre de vue ce double but des efforts du

Ieglslateur il d0|t SO degle bonheur que 'homme peut atteindre par
I'organisation se ) équitable tous a ce bonheudf»Un siécle plus tard, Keynes
mettait en dination et lderégulation pour éviter au capitalisme de
trebuche?1 esseurs Rajan et Zingaléselevé qu'un certain nombre

que les manmoddgreuvent prospérer sans la tres visible main du
e-Cihest nécessaire pataller et conserver une infrastructure permettant
C v mercer librement et en tmutiancé®. La crise financiére accompagnée de
ses co es se situe & un momerdfidemdiltiples de transformation du systéme
social, crise nensions semblent se midtipde cumuler et s’entrecroiser : crise économiqu
crise sociale, entaire, crise environngale et énergétique — n'y a-t-il pas finalemeng un

® A. EPINAY, « Européanisation et mondialisation du droitm@rgences et divergences », daesdroit saisi
par la mondialisationC.-A. MORAND (dir.), Editions Bruylant, 2001, p. 143péc p. 156.

® R. WITTERWULGHE, « La crise, quelle crise ? », daha crise économique et financiére de 2008-2009 :
L’entrée dans le Zlsiécle ? V. DUJARDIN etalii. (dir.), P.L.E. Peter Lang, 2010, p. 36Béc p. 375.

"Sur cette idée, cf. la partie intitulée « La résise des valeurs humaines » (p.461 et s.) dansréigela
mondialisation du drojtE. LOQUIN et C. KESSEDJIAN(dIr.), Litec, 2000.

8 G. FARJIAT, « Au-dela des concepts émergents du droit degedf», dankes concepts émergents en droit des
affaires E. Le DoLLEY (dir.), L.G.D.J., 2010, p. 3.

° A. SUPIOT, « Homo Juridicus Essai sur la fonction anthropologique du droieuil, 2005spéc p. 31.

10°3.-C.-L. 3VONDE DE SISMONDI, « Nouveaux principes d'économie politique ou Berichesse dans ses
rapports avec la population », Calmann-Lévy, 1$p&c p. 61.

1 J.-M. KEYNES, « La pauvreté dans I'abondance », Gallimard,sPaf02.

12R. G. RJAN and L. ANGALES, « Saving Capitalism From the Capitalist », PrinoeUniversity Press, 2003.
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crise de sens et d’utopfe? — auxquelles il convient que, d’une maniére el autre, le droit
apporte une réponse.

4. Une doctrine néolibérale s’est imposée en Europ¢ dans le monde depuis la fin de la guerre
froide en 1989 — et en a inspiré les grandes réferau travers de la mythologie tenant aux effets
positifs supposément attachés a un marché contietrerationnel, équitable et efficace et s’est
combinée a une philosophie faisant des apparei#tatd’ des institutionper se dépassées par
linterpénétration des économies. Toutefois, lggriogations sur les conséquences sociétales des
activités économiques ont refait surface au mordera crise. Les disciplines du droit des sociétés
des marchés financiers illustrent particulieremdnén le phénoméne de modélisatidnet
d’harmonisatiort® des instruments juridiques qui s’est produit errofa autour d’un modéle
hégémonique de type anglo-améri¢aihe maintien d’une conception du progrés « écostem: et
finalement d’'une forme dstatu quoapparait aujourd’hui intolérable a nombre piécilisted.

Loin d’étre en rupture avec le passé, une étudmtate montre qu’une le volution est en cours
depuis la fin des années 1990 au plan mondial éudle une prise
régulation combinée avec une éthidlie évolution dont IEurop ntrainte pas |
événements financiers, économiques et sociaux enedtoitedign [ économique
mondiale permet d’observer que le « marché libm&est qu’ isationae |
sociétéd®. Or, si la société européenne affiche sa V¢
construction, elle doit le faire en s’appuyant Euprlnmpe nt seul ce dernier
permet d'effectuer des changements dans l'ori ieté dans ses méthodes de
production et de distributidh En ce sens, les é ) ent queabitalisme ne
triomphe que lorsqu'il est « dans » I'Etat

5. Au risque de paraitrprima facie déf
actuellement et sans aller sur le

ue du droit téll e dessine
moralité des marchés, il nous

apparait que les initiatives hétéroclit ar I'Union européenne — appanén
aussi bien au droit dur, qu'au.droit m « vert’ mais démontrant une force
normativé® — attestent que le ' atareiere, cherche certes a développer
une assise eéconomique_soli ' ' Bs aspects sociaux, environnementaux et

sociétaux. Ces initiati
droit dérivé®. Elles pe

hembre qu'il s’agisse du droit primaiteu du
uatre pOlesamtiétre successivement présenteés :

struments juridiquesansiia mondialisation du drojtE. LOQUIN
substantielle », daha mondialisation du drojt E. LOQUIN et

ion internationale de la productionddait : 'exemple du droit financier », dahes
ion juridiqué. GAM et G. MARTIN (dir.), L.G.D.J., 1998, p. 197.

People: Neoliberalism and Globati€r», Seven Stories Press, 1999.
Jialisation du droit ou droit de la mondsalion ? », danse droit saisi par la
RAND (dir.), Editions Bruylant, 2001, p. 38péc p. 53.

a tradition et le commandeméhtHEILBRONER, op. cit, p. 29.

mondialisation C:
19 Au méme titre q
2 pid., p. 32.

2L F. BRAUDEL, « La dynamique du capitalisme », Flammarion, 28p8c p.68.

22 Cf. not. A. EAMMAUD, « La régle de droit comme modéleD, 1990, chron., p. 199.

23 C. THIBIERGE et alii (dir.), « La force normative : naissance d’'un @pic», L.G.D.J., Editions Bruylant, 2009.
24 Cf. 'étude du professeur Pallemaerts qui note«dulne des conséquences du Traité de Lisbonngueste
“développement durable”, tantdt comme “objectifintdt comme “principe”, acquiert une plus grandsbiiité
dans le droit primaire de I'Union » (MABLEMAERTS, «La Constitution économique européenne et le
“développement durable de I'Europe” (et de la plapebalises juridiques pour une économie de néavete

et sociale ? »R.1.D.E, 2011/4 - t. XXV, p. 511spécp. 513).

% Certains auteurs observent toutefois que jusqréaemt, I'insertion de références au développemersble
dans le droit primaire n'a pas encore eu d'impaghificatif sur I'évolution du droit dérivé (L. KAMER,

« Sustainable Development in EC Law », d8astainable Development in International and Naldmaw, in
H.C. BuGGE and C. \OIGT (eds), Europa Law Publishing, Groningen, 2008 7%®).
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un podle concerne l'architecture du marché finanglgr un péle a trait aux acteurs du marchié)( un

poble vient encadrer I'information du marché et gtusion (IV) et un dernier pdle énonce une série de
principes qui sous-tendent le marché financiéxr. Quelques mots concluront nos propos afin de ne
pas encore apporter un point final & une discussibapparait avoir ouvert une boite de Pandby.(
Cadre matériel et institutionnel se combinent &h&on européen pour remplir un ensemble de
fonctions et de tAches que les Etats membres dgohUne peuvent quimparfaitement assumer en
raison de leur nature ou de leur envergure, es@es les effets d'une européanisation des relations
entre les marchés financiers tendaet factoa leur rapprochement technique, géographique et
économique et se matérialisant par une globalisatEs systémes, des produits et des aéfelus
réaction du droit européen suscitée par I'« écoaomai» et le « financialismé®illustre parfaitement
'adage anglo-saxonyou cannot have a cake and ealie temps d’'uneéninimal regulationa semble-

t-il vécu...

1. Une architecture du marché rebétie

6. Le systeme européen de surveillance financieretéa répens nsenfble Le

24 novembre 2010 ont été mises en place trois fiea\autorité illance (AES) :
I’Autorité européenne des marchés financiers (AENEgI
bancaire européenne (ABE, réglement (UE1093/2016)) ne des assurances
et des pensions professionnelles (AEAPP, reglen(rtdﬁ) r’ nvier 2011, ces
autorités se sont vu confier la réglementatiora 2 ‘donnant lieu a un transfer
de compétencés Ces autorités travaillent en ta surveillance des Etats
membres, afin d’allier une surveillance a I'é rapprochée a I'échelon

d'autres parties intéresseées,
public, la Commission e

laries. Dans un document destiné au grand
if en écrivant a propos de cette surveianc

% J.-B. UFFEREY, « La ‘gl en droit deschés financiers : quelques réflexions
techniques com ion 3 eorie génataldroit de la surveillance financiere », daesdroit saisi

. état des IieLpempectives »R.D.B.F, janvier-février 2010, Etudes 3,

p. 27 ; esentation des nouvelles autorités europsetesurveillance >R.D.B.F, janvier-
fevr|er 201 AUPLANE, J.-J. DNGRE, B.DE SAINT MARS et J.-P. BRNET, « Supervision

européen de surveillanceciaman— Autorité européenne des marchés finansiers
28, p. 52.

2 Réglement (U 095/2010 du 24 novembre 2010 instituant une Atétoguropéenne de surveillance
(Autorité européenne des marchés financiers), risodifa décision h716/2009/CE et abrogeant la décision
2009/77/CE de la Commission):O.U.E n’ L. 331 du 15 décembre 2010, p. 84. Cette autarigiccédé au
Comité européen des régulateurs des marchés dearvaiobilieres Committee of European Securities
Regulator3.

%0 Réglement (UE) h1093/2010 du Parlement européen et du Conseil4dno2embre 2010 instituant une
Autorité européenne de surveillance (Autorité baecauropéenne), modifiant la décisioh7t6/2009/CE et
abrogeant la décision 2009/78/CE de la Commissio®.U.E.n° L. 331 du 15 décembre 2010, p. 12.

31 Réglement (UE) 111094/2010 du Parlement européen et du Conseil doo2dmbre 2010 instituant une
Autorité européenne de surveillance (Autorité baecauropéenne), modifiant la décisioh716/2009/CE et
abrogeant la décision 2009/79/CE de la Commissio®.U.E.n° L. 331 du 15 décembre 2010, p. 48.

%2 T.BoNNEAU, « Efficacité et avenir de la régulation finaneiér R.D.B.F, novembre-décembre 2010,
Etudes 35, p. 67 ; P.-HOBAC et V. QAILLAT, « Du CESR a 'ESMA : le rubicond est franchiBull. Joly
Bourse novembre-décembre 2010, p. 500.
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du systéme financier que : « [l]Ja nouvelle architex de surveillance contribuera a l'instauratiamd
systéme financier plus sdr, plus solide, plus parent et responsable, au service de I'écononie et
la société dans son ensembfd Cette architecture s'inscrit dans la volonté néeent affichée de
donner de I'ampleur a une croissance durable. gloisalement, la Commission précise dans sa
communication « L’Acte pour le marché unique » daiatril 2011 que les réformes mises en
place « [...] doivent contribuer & wiéveloppement durabfendé sur une économie sociale de marché
hautement compétitiveElles doivent contribuer au progres social et anmaoi ainsi qu'a
I'amélioration de I'environnement et a la lutte t@nle changement climatiqué...] Elles doivent
aussi comporter désénéfices tangibles pour les citoyenscquelles elles sont destinéés »

M. Une pluralité d’acteurs du marché responsabilisée

8. Les acteurs du marché européen envisagés danglie da cette ét sont non seulement les

acteurs individuels, mais aussi les acteurs cifbect

9. Concernant les acteurs collectifs, ce sont leeprisedato sensule is également les
agences de notation qui concentrent |'attentioElerope afi _ onsahles
propos des entreprises et des établissements ingnies livre consultati
en 2016° et 2012’ ont cherché a les responsabiliser vis-a-vi 53,)de leurs actionnaires

et de la société en général. Ce sont la les prorpms
communication intitulée « Vers un Acte pour le
en effet se concevoir sans une prise de consc
entreprisé® ? Les deux avis du Comité h 3
soulignent la fonction sociale des entrepri < [ e Ieur ouvernance reflete I'apicat
des principes de responsabilité soc : i gue les entreprises alent

s'efforcer d’ajouter une valeur a lo politiques duraBleA coté des

sance durable peut-elle
s risques au sein d’une

s propr&s Aprés une discussion qui
re 2010 est venue accroitre I'exigence

concernant les banques lors
a duré de nombreux mois, u

33 COMMISSION EUROPEE} 7 i r européen responsatdiempétitif », 2010spéc p. 13

(nous soulignons).

3 COMMISSION EURC la Commission au Parlemenop#en, au Conseil, au
$ au Coragé@dhions — L’Acte pour le marché unique — Doextels

ormgatEnsemble pour une nouvelle croissance” », 132011,

UROPEENNE « La Commission veut des banques plus fortesluet p
niqué de presgall@02011.

vert — Le gouvernement d'entreprise dassttablissements financiers et
», COM(2010) 284lfig juin 2010.

ivre vert — Le cadre de la gouvernance d'gnise », COM(2011) 164 final,
5 avril 2011.
3 COMMISSION NNE « Communication de la Commission au Parlemenbpen, au Conseil, au
Comité économique et social européen et au Coreiérégions : “Vers un Acte pour le marché uniquour
une économie sociale de marché hautement compeétitivCOM(2010) 608 final/2, 27 octobre 201dpéc.

p. 27.

% La Commission européenne répond par la négativeMi@SSION EUROPEENNE « Livre vert — Le
gouvernement d'entreprise dans les établissemaatgfers et les politiques de rémunératioap:,cit, p. 2).

0 Avis du CESE sur le « Livre vert — Le cadre degtaivernance d’entreprise dans I'UE », 27 octobrEl20
COM(2011), 164 final; Avis du CESE sur le «Liveert — Le gouvernement d’entreprise dans les
établissements financiers et la politique de rématigh », 20 janvier 2011, COM(2010) 284 final.O.U.E,

n° C. 83, du 17 mars 2011, p. 3. &D.B.F, mars-avril 2011, h2, Alerte 12, p. 4.

L Avis du CESE sur le « Livre vert — Le cadre dgdavernance d’entreprise dans I'UEop, cit, p. 4, § 2.7.

“2 Directive 2010/76/UE du Parlement européen et dus€il du 24 novembre 2010 modifiant les directives
2006/48/CE et 2006/49/CE en ce qui concerne leggeexes de fonds propres pour le portefeuille deciation

et pour les retitrisations, et la surveillance emiielle des politiques de rémunératiohQ.U.E, r° L. 329, du

14 décembre 2010, p. 3.
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réglementaire en la matiere. Cette directive 20/QVE modifie les directives 2006/48/CE et
2006/49/CE sur les exigences de fonds propresyigaint a garantir la bonne santé financiere des
banques et des entreprises d’'investissement. lextidie fixe des régles sur le montant de fonds
propres que doivent détenir ces établissementadies pour couvrir leurs risques et protéger les
déposants. Mais, cette directive — loin d’épuisersbjet — fait partie — d’une réflexion plus
globalisante. Le 20 juillet 2011, la Commissionagdenne a ainsi adopté deux propositions visant a
renforcer la réglementation dans le secteur bai¢aiCes propositions remplacent les directives
actuelles sur les fonds propres réglementairesupardirective et un réglement, et constituent une
nouvelle étape fondamentale dans la mise en placesgistéme financier plus sain et plus sdr. Alors
que la directive régit 'accés aux activités delemie de dépots, le reglement établit les exigences
prudentielles que les établissements doivent résped propos des agences de notation, il suffit
d’évoquer les deux réglements européens qui oradaptés a moins de deux ans d’intervall€es
reglements portent sur I'enregistrement, les regéesonduite et la surveillance des agencesititey

au plan européén A ce riche panorama, signalons que les fameuosfatin issements alternatifs
tels que les fonds spéculatifs et les fonds deaapivestissement ont fait I'objet

en mai 2011 d’'une directive afin d’introduire dégles harmonisées e surveillance des
gestionnaire. L’adoption du texte fait suite & un accord _inesm européen en
premiéere lecture. Cette directive formule des axigs c i€ ément et de
surveillance des gestionnaires de fonds dinvestient i ' blir une approche
cohérente en ce qui concerne les risques liés &onds et leur inci : investisseure=t |
marchés de I'Union européenne. Elle introdui iqgue qui permet aux
gestionnaires disposant d’'un « passeport » d'dé ts Etats membresasur |
base d’'un agrément unique. A partir de 2015, Is S mmerC|aI|sat|on de fonds

principe « mémes droits, mémes obli
communication du 13 avril 2011 g

uropeenne a indigué dans sa
enir serait l'instauration d’'une
ment des fonds d’investissement
solidaired’. Le 7 décembre 2011, la Commi i sieation d'un label intitulé « Fonds
d’entrepreneuriat social euro i ' Isseurs d'identifier clairement les fend
d’investissement dont 'obj i

3 Pour accéder aux propositi : . iaternal_market/bank/regcapital/index_fr.htm#crd4

“ Réglement (U ement européen et du Conseil dwal2011 modifiant le réglement
(CE) r? 1060/20 >
européen et du Conseilédseftembre 2009 sur les agences de

notation de crec : N novembre 2009, p. 1. Pour des cornairest cf. T. BNNEAU,

« Coup Or0j de notatidrC»P, Editions G., 2011, /5, 1184 ; |. THOTOURIAN,

« Ré€ C ernant les ageree®htion de crédit : vraie réforme ou faux semioPa»
Bull. . , p.430; J.-MOMLIN, «Le réglement européen (CEJ 1060/2009 du
16 septembre/20 agences de notationédé srJ.C.P, Editions E., 2010, %22, Etude 1522, p. 12 ;
T. GRANIER, communautaire sur les agences adation : un début de régulation de

I'activité ? »,Bt
> Encore une
nouvelles propositions de modifications du cadrglem®entaire d’exercice de la fonction dating le

15 novembre 2011 notamment pour réduire la dépeedara notation, accroitre la responsabilité jgrid des
agences et fournir un cadre spécifique a la notagmuveraine (GMMISSION EUROPEENNE « La Commission
veut des notations de crédit de meilleure quali®ommuniqué de presse, 15 novembre 2011). Poddacaux
propositions : http://ec.europa.eu/internal_madestirities/agencies/index_fr.htm.

“ La directive devra avoir été transposée en dmional en 2013 et fera I'objet d’une révision €12. Cf.

C. MALECKI, «La directive sur les gestionnaires de fondsw@'stissements alternatifs : chronique d’une
réglementation annoncée»C.P, Editions E., 14 avril 201145, Etude 1310.

47 COMMISSION EUROPEENNE « Communication de la Commission au Parlemenop#en, au Conseil, au
Comité économique et social européen et au Coragéédhions — L’Acte pour le marché unique — Doexgels
pour stimuler la croissance et renforcer la comgafEnsemble pour une nouvelle croissancedp:,cit, p. 14,
§2.8.

8 COMMISSION EUROPEENNE « Proposition de réglement du Parlement européein Conseil relatif aux fonds
d'entrepreneuriat social européens », COM(2011)i8@2 7 décembre 2011.

ursejanvier 2010, p. 8.
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de fonds qui respectent les regles harmoniséegglament pourront utiliser le nouveau label pour
commercialiser leurs fonds dans tous les Etats mesnibe I'Union. Les fonds qui utilisent ce label
devront investir au moins 70 % de leurs actifs diesentreprises sociales. Des régles harmonisées d
transparence assureront une information claireffietaee des investisseurs sur I'évolution de leurs
investissements. Cette initiative mérite d’autdnspd’étre signalée que, comme I'a écrit Sir Ronald
Cohen, «[lles mouvements de protestation et lesuées de I'actualité récente I'ont démontré : le
creusement des inégalités affecte tous les nivdada société. En faisant converger investisseetent
esprit d’entreprise dans le traitement dasstions sociale$ entrepreneuriat social peut apporter une
contribution importante en la matiér&.»

10. Concernant les acteurs individuels, ce sont legyadints d’entrepris® et d'établissements
financiers, ainsi qu’une partie du personnel dermémes établissementsui se sont vu rappeler &
'ordre en raison de leur pratique de rémunératior effets dévastatedfs&u travers de décisions
politiques®, de recommandations et d’'une directives L’adoption de prati responsables [n'est-

9 Sir Ronald Cohen, « Entrepreneuriat et investissgnsocial : riat au serviceade |
cohésion sociale », conférence, 18 novembre 20diis(soulignon
*% COMMISSION EUROPEENNE « Recommandation 2009 S gandations 2004/913/CE

et 2005/162/CE en ce qui concerne le régime d i eurs de sociétés cotées,
Commission européenne », C(2009) 3177, 30 avrip2 ; Xte ur la rémunération des
administrateurs insistaient jusqu’'a présent Srati erformance, la Commissi
européenne donne des orientations com 'me ireseni incipes régissant la structeela
rémunération des administrateurs, telle qu rémunération de (@é$6, et le
processus de fixation de la rémunér doptées en 2004 (recommandation
2004/913/CE du 14 décembre 2004) 2005/162/CE du 15 février 2005),
Commission européenne avait pré ence et l'intervention des actnes sur

la politique de rémunération | du comité de rémunération composé
d’administrateurs non exécutifs. Ce f ment en droite ligne de la déclaratioRorum
européen du gouverne &fi Bt gratiques qui devaient présider en matiére de
rémunération des admi % GOVERNANCEFORUM STATEMENT, « Statement of the

i r URenation », March 23, 2009, cf. ICHOTOURIAN,

ices finanémonce des principes généraux guidant la pdditide
services finaneieiqui doivent s’appliquer aux entreprises menarg
epots ou d’autres fordsboursables, de prestation de services d'investisst et/ou
issement au sens delilactive 2004/39/CE ou encore, de participationles
activités d’'a
%2 Dés 2008, e
— CRMPG llI) fo ux Etats-Unis pour analyserctse du marché du crédit avait conclu que les i
rémunération dans'les services financiers étaliemtdes cinq grands facteurs a 'origine de laecfisanciére.

Cf. aussi le rapport éloquent de 'OCDE : OECD, arfibrate Governance and the Financial Crisis: Key
Findings and Main Messages », June 2009.

3 Le 7 juillet 2010, le Parlement européen a pris position remarquée en adoptant une résolutioteségime

de rémunération des administrateurs des sociétées@n Bourse et les politiques de rémunératios ta
secteur des services financiersyRBPEAN PARLIAMENT, « Resolution on Remuneration of Directors of édst
Companies and Remuneration Policies in the FinhBeievices Sector », P7_TA(2010)0265, July 7, 2010)

* La directive du 24 novembre 2010 porte notammaentles domaine de la rémunération. Pour I'essentgel,
directive s’attaque aux pratiques d’incitation perrémunération qui ont des effets pervers, eneaxig des
banques et des entreprises d’investissement gel'aeliénent des politiques de rémunération judicieuses
n’encouragent ou ne récompensent pas la prisesgeeriexcessive. Les contréleurs bancaires ontuegiode
sanctionner les banques qui ménent des politigaagmunération non conformes aux nouvelles exigerice
directive n'instaure toutefois pas de plafonds desrsalaires ou ldsonus

%> COMMISSION EUROPEENNE « Pour un secteur financier européen responsalslempétitif »op. cit, p. 21.
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11. Finalement, ce sont bien la durabilité, la stébili la survie pourrions-nous affirmer aujourd’hui
et I'équité qui sont recherchées face a un prafitaglongtemps été I'unique objectif de ces actelurs
marché, et ce sans considérer le long terme.

V. Une information du marché de meilleure qualité

12. Le troisiéme point qui peut étre débattu est aglume information devenue plus transparente, plus
fiable et plus responsable a I'échelle communaeit&r les initiatives sont a I'heure actuelle dasge

au stade de la consultation, voire simplement déseussiorf, certaines méritent d’étre présentées :
les normes comptables internationales (IAS), leemas internationales d’information financiere
(IFRS) et les interprétations afférentes (SIC/IFRigles qu'adoptées par 'UE a propos desquedles |
Commission travaille activemenif , les informations extra-financiéres (celles de uret
environnementale, sociale et sociétale) que leggnges doivent divulg et sur lesquelles 'UE a
annoncé l'adoption future de texttau sortir toutefois d’'une consultatio bilamtestabl®’, la
notation des entreprises et des Etats pour lagnefieseulement I'A ublier des normes
techniques de réglementati@rmais encore la Commission europée i

%6 A titre d'illustration, un Groupe d’ex
les entreprises a été constitué au trime
30 septembre 2011.

n d’informations non fingénes par
déja réuni le 11 juillet, é@tembre et

est-il venu de changer ?
8 COMMISSION EUROPEE € 2 socia des entreprises : ungdlle stratégie de 'UE pour la
période 2011-2014 », C i 11,spéc.p. 14. En ce sens, la propositich38 de la
communication d ication « Vi & uni i issi
lancera [...] u : i les aipossibles pour améliorer la transparence diiiimation

i emdrnentaux et le respect des droits de |'h0mm&)MMBSION
ission au Parlemerﬂpmﬂn au Conseil, au Comlte econom|que et

consultation on disclosure of non-finahénformation by companies »,
commentaire et une pi@$en des initiatives européennes en la matiéfie,

a consultation européenne sur laldation par les sociétés des informations
Joly Bourse septembre 2011,°®, p. 483. La place et la nature des instruments
juridiques sont es. Si certains militeotup 'adoption d’'une réglementation européenne ifipée,
d'autres sont plus“prudents et indiquent qu'un®rmé des directives existantes (notamment la qumaéi
directive) est suffisante. En outre, les entregrid&fendent sur ce terrain une position plus mesyué les ONG
puisque l'adoption de meilleures pratiques, I'édictde guides et I'introduction d’incitations somises en
avant comme moyen d’améliorer la divulgation desmdes extra-financiéres.

80 Cf. les rapports finaux publiés en fin d’annéeRQdar 'AEMF : « Final report - Regulatory Techrlica
Standards on the presentation of the informati@t thedit rating agencies shall disclose in acawdawith
Article 11(2) and point1 of Partll of Section B Annex | to Regulation (EC) No 1060/2009 », Ref.
ESMA/2011/461, December 22, 2011 ; « Final Repddraft RTS on the assessment of compliance of tredi
rating methodologies with CRA Regulation », Ref.MZ82011/462, December 22, 2011 ; « Final report -
Regulatory technical standards on the informatimmrégistration and certification of credit ratiagencies »,
Ref. ESMA/2011/463, December 22, 2011 ; « FinabrepDraft RTS on the content and format of rasimata
periodic reporting to be requested from creditnggi agencies for the purpose of on-going supervibip
ESMA », Ref. ESMA/2012/464, December 22, 2011.

61 CoMMISSION EUROPEENNE « La Commission veut des notations de crédit dilenre qualité »pp. cit.

10
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V.  De nouveaux principes pour le marché

13. Le point le plus fondamental est sans doute addsi principes qui sous-tendent le marché et le
comportement de ses acteurs. Parmi ces princigeseficelui attaché a la responsabilité sociale des
entreprises (RSE). Force est de constater que Velappement considérable de ce principe ces
derniers temps — et son intensité particuliére gelgucrise économique et financiére — n'est pas en
rupture avec la construction contemporaine du deoitopéen. Il s’avére étre en droit fil d'une
évolution graduelle des textes augurée avec letéTidiAmsterdam conclu en 1997. En effet, le
professeur Pallemaerts constate que I'objectif @eelbppement durable — que dans le cadre de nos
propos nous rapprocherons a celui de RSE — eshdevg..] une partie intégrante du cadre normatif
de la Constitution économique européenne et daik éitre, étre pleinement pris en compte par le
législateur et par le juge dans I'exercice de Iléomstions respectives en vertu des TraifésBepuis

le livre vert du 18 juillet 2001 qui visait & prommir un cadre europée la R&Ee sont tant les
organes décisionnels (Congéiet Parlement europé®h) et non décisionnels de I'UE (Conseil
européen et Comité économique et social euroffégui)ont multi
RSE comme fondement des politiques développéd8tar

14. Dans sa nouvelle stratégie publiée a la fin oetd014
d’ailleurs a faire émerger une croissance durablecompo
création d’emplois durables. Elle défend une agpecooder

doit étre en accord avec les orientations et lggi [ onnus. A ce propitss, e
définit la RSE de maniére nouvelle comme la re ' i 5-a-vis des effets ger'ell
exerce. La RSE propose un socle de val ' 2:plus solidaire et sur lequel
fonder la transition vers un systeme économi e marche est loin d’étre ignoré dans le

corpusde cette nouvelle stratégie con > i ffirmant : « [IlJa RSE peut par
conséquent stimuler le développeme créer des perspectives de
croissance®, « [lJa nécessité’enco enser le comportement responsable
des entreprises, au moyen ngtamme des investissements et des marchés
publics [devrait étre recherch ublics devraient avoir un réle soutien en
combinant intelligemme tives et, le cas échéant, des dispositions

mécanismes de marg
entreprises ¥°, «[p]

responsable des afaiet de responsabiliser les
rennent au niveagl ldurs achats et de leurs

2011)0260AREEMENT EUROPEEN « Résolution du 13 mars 2007 sur la responsabilit
sociale des entre . un nouveau partenarkRé »TA(2007)0062 ; ARLEMENT EUROPEEN « Résolution sur
la communication de la Commission concernant lpaaesabilité sociale des entreprises : une contabudes
entreprises au développement durable, P5 TA (2@0B)OPréalablement, le Parlement européen avajitédo
deux résolutions sur le Livre vert en 2002 et 20Rapport adopté le 28 mai 2003, établi par Philistll-
Matthews ; Rapport adopté le 30 avril 2002, étafali Richard Howitt) et une sur la communication lde
Commission concernant la responsabilité socialeedeeprises) O.C.E, r’ C 67 E, 17/03/03, p. 73).

% par exemple, cf. Avis du Comité économique etaoeirropéen sur le théme « Le role du développement
durable au sein des prochaines perspectives figsch, 2005/C 267/041:0.C.E, r° C 267, 27 octobre 2005,
p. 22 ; Avis du Comité économique et social eurapser le théme « Evaluation de la stratégie de |&iE
faveur du développement durable », 2004/C 117008.C.E, r’ C 117, 30 avril 2004, p. 22.

7 CoMMISSION EUROPEENNE « Responsabilité sociale des entreprises : uneelie stratégie de 'UE pour la
période 2011-2014 wp. cit.

% |bid., p. 4 (nous soulignons).

% bid., p. 7 (nous soulignons).

Obid., p. 9 (nous soulignons).

européennes

11
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investissements, les consommateurs et les invegtssont en mesure de mettre en vaeyrime
accordée par le marché aux entreprises socialemesponsables "

15. Le mouvement européen en faveur d’'une financeoresgble — le visage financier de la RSE
peut également étre évoqué, méme si l'impulsionop@egnne demeure plus limitée au plan
réglementair€. D’un c6té, la résolution du Parlement européer @mars 2007 est favorable a une
pleine participation des investisseurs en tant cjaias au débat relatif a la RSE. Par ailleurs, le
Parlement européen a affirmé dans cette méme reandation soutenir les appels qui seraient lancés
par les entreprises en faveur d’une meilleure parence (plutdt que la prescription), et ce, auanoy
de lintroduction a I'échelle de 'UE du « principke déclaration d’investissement » pour les fonds
d’'investissement. D’'un autre c6té, le réseau ewopr l'investissement socialement responsable
(Eurosiff* a mis I'accent sur le renforcement de la transpareles sociétés et des fonds communs de
placement : les investisseurs institutionnels ddivendre publique la 'ere dont ils prennent en
considération dans leurs politiques d’investisserenfacteurs sociaux et e

16. Le mode de développement capitaliste, c’est-a-dérgpoursuite ce économique
s’appuyant sur un marché unique servi par des @Eiges coneurrentie eurer la seule

logique et continuer a exclure des considératiatsétales gue de le
rappeler.

VI. Pour ne surtout pas conclure

17. Confrontée au « risque majedf gue représente 2007-2008I'rowvope,
I'Union semble effectivement mettre en p |nst|tut|onnelle gue substantielle. La
réglementation des services financiers [ oissance « durable » comme le
révele le titre d’une publication de isSt > ’ développement de I'économie
de marché n'est pas une ré temporaine de globalisation ou
d’européanisation a des caractéristi [ ses : une explosion des mouvements

internationaux de capitaux a

2. C. MALECKI, « L'inve nsable mwst havede la RSE », danBossier : La
Responsabilité Soci ir.), Journal des sociétés’ 69, octobre 2009, p. 41. Se
montrant rése ; i i \EVRST, « Les investissements responsables: une nouvelle

) se BansRegards croisés sur le phénomene de la respongabili
documentation frangaise, 2010, p. 99.

I'ISR. Les me
universités, synd
> EUROSIF, « Publie
April 14, 2009.

8 Cf. le bilan réservé que dresse le professeurGfigthuysen sur I'impact de la RSE : PANVGRIETHUYSEN,

«La RSE: nouvelle régulation du capitalisme otenprétation capitaliste de la régulation ? », dans
Responsabilité sociale de I'entreprise transnatienat globalisation de I'économid. DAUGAREILH (dir.),
Editions Bruylant, 2010, p. 91.

" Nous reprenons I'expression du professeur Martiin gous semble correspondre aux circonstances
caractérisant la crise économique et financierg...krisque, probabilisable ou non, trouvant sogioe dans
I'action humaine [...], et qui, par 'ampleur et/caidaractére irréversible des dommages qu'il estepiible de
provoquer en cas de réalisation, est de natureufeverser les conditions de vie de certaines conaonds
humaines, voir de la communauté humaine tout entie¢G. J. MRTIN, « La gestion mondiale des risques
majeurs », dansa mondialisation du drojtE. LOQUIN et C. KESSEDJIAN(dIr.), Litec, 2000, p. 415péc.p. 415
ets.).

8 COM(2010) 301 final, 2 juin 2010.

és #urosifincluent des fonds de pension, sociétés de gestgemces de notations,
ONG représentant plus @@0 milliards d’euros d’actifs.
Policy Position Paper related to Sustslim and Responsible Investment (“SRI”) »,

12
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I'autre et ignorant les frontieres, déstabilisererchés et les économies, et menace les entreptise
les gouvernements.. et post hocles étres humains dans leur intégrité et leurtemé® méme,
pourrions-nous ajouter. L’action des instances @éganes rappellan fine le role stratégique des
interventions publiques pour contrecarrer les Bsitiées a la seule régulation de I'économie et le
risque inhérent au développement de I'utopie d’@mde qui peut se passer de I'Etat

18. Au regard de la financiarisation de I'économieopéenne que le foisonnementatuwpusnormatif

de droit des sociétés et des marchés financiestrdl, citons a nouveau Simonde de Sismondi dent le
mots devraient inspirer les hommes politiques ekeop qui paraisseuntbi et orbien perte de repéres

et en rupture avec le socle démocratique des E¢dfiS]e n’est point [...] d’une maniére absolue que
la richesse et la population sont les signes derdapérité des Etats ; c'est seulement dans leurs
rapports I'un avec l'autre. La richesse est un desqu’elle répand I'aisance dans toutes les ekss

la population est un avantage lorsque chaque hoeshedr de trouveripar le travail une honnéte
existence. Mais un Etat peut étre misérable engoeequelques individus cumulent des fortunes
colossales ; et si sa population [...] est toujourgésieure a ses bsistance, si elle se
contente pour vivre du rebut des animaux, si efle sans cess la famine, cette
population nombreuse, loin d’étre un objet d’enmieun moye calanfité »

dans la sphere sociale, mais également en mettast & ati la société dont un
capitalisme déréglementé et débridé a 'excésaesuircé,

19. Les initiatives relatives au développement éc [ ' senne dans sa branche
marché financier s’inscrivent en contrepoi s financiers a court terme
faite au détriment des aspects environne ) [ n ce sens, le développement
fie? A travers I'adoption du

sur un plan d’égalifé? Néanmoins, ité mormative alde des textes et de leur
foisonnement, I'efficacité et | [ iti
occasion de laquelle le Conseil européen fit
° «[...] le manque de cohérence de la
euntribué a I'absence de concrétisation d’'une
e européenne révele une certainbiguité dans
bete la portée de la RSE® Par ailleurs, I'Union
marché gaell€intérét des participants et la régulation de
ibrage d#a@siAu-dela de la gouvernance d’entreprise qui est

appel au sens des responsabi
politique de I'Union en la ie
action précise en ce i
ses rapports avec les
européenne até.con

e, un enjeu majeur », dassdésordres de la finance : Crises boursieres,
IHON (dir.), Universalis, 2004, p. 8pécp. 7.

ONDI, op. cit, p. 65.

enée par Karl Polanyi metdaief la tension continue entre les trois modésltanges
des sociétés humaines : réciprocité, redistribuebmarché (K. BLANYI, « La Grande Transformation. Aux
origines politiques et économiques de notre temgzallimard, 1983).

8 M. PALLEMAERTS, art. préc, p. 513.

8 H.-W. MickLITZ, « La Constitution économique européenne revisitié#roduction »,R.I.D.E, 2011/4 -
t.XXV, p. 411,spéc p. 415.

8 parmi ces critiques figure celle traditionnellel@ssimilation de I'encadrement & une politiquepdemotion
(A. PEETERS « La responsabilité sociale des entrepris&owrier hebdomadaire du CRISP004, 111828).

% Conclusions de la présidence, Conseil europééiisbenne des 23 et 24 mars 208péc § 39.

87S.DE LA RozA, « L'encadrement communautaire et internationadbadesponsabilité sociale de I'entreprise »,
dansRegards croisés sur le phénoméne de la resporgabkiliciale de I'entrepriseE. MAZUYER (dir.), La
documentation francaise, 2010, p. 1&déc p. 135.

8 M. ScHMITT, « L'approche européenne de la RSE : spécifieités/olutions », danisa responsabilité sociale
de I'entreprise en Alsace et en Lorraine du %X$¥cle au XXlsiécle J.-M. TUFFERY-ANDRIEU (dir.), P.U.R.,
2011, p. 69spéc p. 70.
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si aprement discutée, décriée et critifdée’est davantage vers une gouvernance du marché de
I'Union européenne dans son ensemble qu'il fausaorer des réflexions futures.

20. A une échelle dépassant celle du marché finaritiest impératif que I'Union élabore un droit du
futur qui ne s’appuie pas sur la seule « mécanifguiutilité ». Le juridique, soumis a la logique de
marché épurant son domaine de tout ce qui n’estradsisible en termes économiqllext présumant
gue toute action mue par un intérét égoiste comesté moyen de réaliser le bien commun, doit étre
infléchi®2. Une Union européenne qui négligerait la conddiiene telle politique menacerait la
cohésion de la société dans son ensethbte conséquemment, sa survie. Ce serait alordeoubl
I'histoire du processus d’intégration économiqu@daitique européenne et du couple droit/économie
habillement illustrée par monsieur Debray en cands : « Le réve communautaire surgit au carrefour
d’'un économisme et d'un juridisme, vieux couplend@parables. Un homme de loi rencontre un
professeur d’économie. Que font-ils ? Le traitdkdene. 3*

8 Cf. par exemple « La gouvernance des sociétéesddce a la crise : Pour une meilleure protectien
I'intérét social », V. MGNIER (dir.), L.G.D.J.-Lextenso éditions, 2010.

% M. MAHMOUD MOHAMED SALAH, « Les contradictions du droit mondialisé », P.UZ002,spéc p. 104,
n° 75.

%1 J. ATTALI et M. QUILLAUME , « L’anti-économique », P.U.F., 19%héc p. 1.

92 . DUMONT, «Homo aequalis genése et épanouissement de I'idéologie écon@migicconomica, 1981,
spéc p. 185.

% K. POLANYI, op. cit.,p. 272.

% R. DEBRAY, « La puissance et les réves », Gallimard, 188d¢.p. 171.
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