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« Corporate social responsibility is a debate wyars behind it and
years to run. Compared with this, the Hundred Yeéatar was but a
preliminary skirmish »

| - Introduction

1. Mise en perspective :La responsabilité sociale des entreprises (RSE)eet
développement durable se diffusent avec force defms années 1990. Le mode de
fonctionnement de la sphére économique comproneitplus ou moins bréve échéance
l'avenir de la Terre, la RSE et le développementbie V|sent a fonder une pratique
ecologlquement et soualement responsable de la ique. Ces notions

entreprises trouvent, dans ces i ' a leur part|C|pat|on ala
définition du bien commun et ' 'acteur incontournable de la

oratgeBhance Ten Years On », Oxford University

ilding shlaolder value », dar@Gorporate social responsibility:
The Corpora st Centunternational Bar Association Series, Kluwer Law
International,
. Queinnec eBWirdon, « Réguler les entreprises transnatisnak6

en décembre 20%(ditions Charles Léopold Mayer ; S. Roussedu et

. G. der theorgt droit des sociétés (premiére partieBedl]. Joly Sociétés2006, n°12,
p.1337 ; B. Te intérét de I'entreprisspects de droit du travail B,, 2004, p.1080.

*F. G. Trébulle, développement durable, uewigjobal »Cahiers de droit de I'entreprisenai-juin
2010, n°3, p.22. Plusieurs arguments sont avarexds ld littérature académique en faveur d’une démear
RSE : effet positif (a tout le moins neutre) sumpkrformance financiére, amélioration de la répomat
augmentation des colts d’entrée pour les concuiresignal de qualité des emplois offerts, meilleure
maitrise des risques, caractére distinctif du mosiement de I'entreprise et de ses produits (jptus de
détails : J.-P. Gond et J. lgalens, « La respoligabociale de I'entreprise », P.U.F., 208@gc.Chapitre

V, p.78 et s.). Enfin, les préoccupations sociae&nvironnementales s'inscrivent dans une démarche
d’'investissement a long terme apte a favoriser dgetbppement des entreprises et de transférer les
richesses entre les générations (A. de Romaneb]jesRt caractéristiques des investisseurs detkmge
dans I'’économie », darRRapport Moral sur I'Argent dans le Mond@ssociation d’économie financiére,
Montchrestien, 2009, p.189).

* « Responsabilité sociale de I'entreprise », Anfai, danDictionnaire de I'autre économjeGallimard,
2006, p.523.



2. Relecture du droit des sociétés et des marchésanciers : La tempéte financiere
qui sevit sur les plus grandes places financieresidmles a donné au législateur
francaiS I'occasion d’affirmer son attachement & ses valeet d'intervenir pour
favoriser l'investissement & long terfnéa loi n°2010-788 du 12 juillet 2010 portant
engagement national pour I'environnement dite Loer@lle 1l apporte un soutien
indiscutable a la RSE et au développement durabléeg intégrant dans leorpus
normatif du droit des affairésSi la RSE et le développement durable irriguesypiuis
guelques temps I'ensemble des évolutions juridiquesernant I'activité des entreprises
et que ce texte ne constitue @asnihilo une« révolution $, la loi Grenelle Il invite &
une relecture du droit des sociétés existant sedeoutils ... ela nswa repenser les
rapports entre économie, droit et éthique.

3. Plan de I'étude : Dorénavant, les entreprises ne pe
organisations déconnectées de la Société co
économique, sociale et sociétddans ce contexte,

dir.), Juin 2010 ; Institut de
I'entreprise, « L'entreprise de I'aprés-cri en compte du long tespiees
Notes de I'Institutjanvier 2010.

® La réorientation de I'économie en
dans de nombreux pays, par exemple i ection of Business Law, « Report of

overnance Committee on Delineation of

to Last: Focusing Cor,
Speech SEC, Octobe

riomoe, Urges end to ‘Short-Termism’ », Keynote
ahdRaehble on the Economy and the Environment, «

8 «La dimension pluridisciplinaire de la responétiisociale des entreprises », M.-A. Noreau et F.
Francioni (dir.), P.U.A.M., 2007. A propos du riéles banques en matiére de RSE : T. Bonneau, « Banqu
et développement durable », dans « Dossier : Bteept développement durable », F. G. Trébulle)(di
J.C.P., Cah. dr. entmai-juin 2010, n°3, p.35 ; O. Haertig et A. Betge La responsabilité sociétale des
banques dans le financement de I'économie », dRagport Moral sur I'Argent dans le Monde
Association d’économie financiére, MontchrestiedQ&, p.287 ; « Banques et développement durabke : |
mastodontes avancent a la vitesse de l'escargdéms Rapport Moral sur I’Argent dans le Monde
Association d’économie financiére, MontchrestiedQ&, p.305 ; T. Bonneau et F. G. Trébulle, « Baexgui
et crédits polluants », Mélanges AEDBF-France &y Banques éditions, 2004, p.47.

° P.-Y. Gomez, « Lecons de la crise et perspecpoes |'aprés-crise », darisa gouvernance des sociétés
cotées face a la crise : Pour une meilleure protectde l'intérét social V. Magnier (dir.), L.G.D.J.
Lextenso éd., 2010, p.28Héc.p.296.



durable au coeur de I'entreprise du flftut’objet du présent article est de fournir une
grille de lecture critique de cette évolution légfive qui S’articule en trois temps
correspondant a chacune des dispositions du preshegitre du Titre VI relatif a la
gouvernance des entreprises.

4. Dans un premier temps, l'article 224 de la loi @&lén Il est venu enrichir la
thématique de I'investissement socialement resagtSR). Si peu d’études juridiques
ont été jusqu'a présent consacrées a I'ISR dansdréét francais', l'actualité
réglementaire confirme la nécessité de modifieretat de fai. De plus, I''SR semble
devenu un enjeu vital de I'économie du XXisiécle que la crise financiére est venue
rappelet®. MM. Cardo et Valli relévent en ce sens gué..) on peut s'attendre & une

sorte d’« irradiation positive » a terme, d’'une KgfRtion, de

ISR, c’est-a-dire a la généralisation/intégratigorogressi es gammes de
produits d’'une partie, ou de la totalité, des réatd de ciere et des
démarches d’engagement résultant du dialogue ré »Eu
égard a cette double constatation, I'encadremeft i loi du 12 juillet

2010 doit étre apprécié afin de déterminer sinsgrume ptés sont aptes
a répondre a cet enjeu du futur (II).

5. Dans un deuxieme temp&rticle 22 oigne dentmbilisation
des autorités francaises afin, no ns environnementales et
sociales fassent jeu égal avec ' i es dans I'évaluation des

1 C. Malecki, « Linve : un« must have sle la RSE », dans « Dossier :

La RSE », C. Malecki re 2009, n°69, p.41 ; C. Malecki, « Linies¢ment

socialement responsable : ématigeeelkes » R.L.D.A, juillet 2009, p.61; N. Cuzacq,

« Aspects juridigue i resporsabMélanges J. Dupichot, Bruylant, 2005, p.129 ;
nent i eaité de Droit francais des religiong. Messner edlii (dir.),

. GolieA. Leclair, « Pourquoi I'ISR a-t-il besoin decherche

au regard d'une évaluation des risques tout ereotapt le principe de diversification (par exenple E.
Kerr, « Directors’ Duties and the Pursuit of Socialestments », The Conference BoaRirector
NotesNo. DN-002January 2010 ; B. J. Richardson, « Do the Fidudiuties of Pension Funds Hinder
SRI? »,Banking and Finance Law Revigf2007, n°22, p.146 ; Freshfields Bruckhaus Deringed Legal
framework for the Integration of Environmental, #dcand Governance Issues into Institutional
Investment », New York/Nairobi: United Nations Ermrimental Programme Finance Initiative, October
2005. p. 6; G. Yaron, « The Responsible Pensiarstée » Estates, Trusts & Pensions Journa001,
Vol. 20, p.305).

13 p, Bollon et C. Pardo, « ISR : Un vrai business,enjeu vital »Revue d’Economie Financiéra°85,
septembre 2006, p.9.

14 C. Pardo et T. Valli, « ISR : le role central dandg-terme »Analyse financiérejanvier-février-mars
2010, n°34, p.61spéc.p.62.



performances des entreprises, mais encore quatiepeses rendent public, de maniéere
pertinente, la prise en compte des enjeux sociaexdgronnementaux de leurs activités
via le reporting™ (I11) . Dés 2001, I'article 116 de la loi n°2001-420 duri&i 2001 avait
introduit un alinéa a larticle L.225-102-1 du eodle commerce pour exiger des
entreprises de préciser, dans leur rapport deogedt maniere dont elles prenaient en
compte les impacts sociaux et environnementauxede activitd®. Cette disposition
législative a été complétée par le décret n°20R 1220 février 2002 qui a indiqué les
thématiques qui devaient étre envisagées. Paiitly adiction des articles L. 225-100
al. 3 et L. 225-100-2 al.®1du Code de commertdea contribué a renforcer la démarche
de transparence en imposant que les sociétés aoisonnent dans leur rapport de
gestion« (...) des indicateurs clés de performance de natare ciére ayant trait a
l'activité spécifique de la société, notamment ohdsrmati S aux questions
d’environnement et de personnelAu final, si les réfor
années 2000 ont fait de I'information sociale eti ; es aspects

parcourue par une ouverture a la RSE dés 3 °Me sidcle. Un chercheur comptable japonais,
Kurosawa, proposait I'imposition par I'E i ui aux entreprises, de maréere
inverser le rapport de force entre c ineii arcia, « Kiyoshi Kurosawie:
premier samourai de la comptabilité omptabilitéolasse, B. (dir.), EMS,

internes appuyés sur une comptabilité
ilho : calcul des colts et société », daes
MS, Paris, 2005, p.77). Cdtadance de la
rofessionnels s'investissent aujourd’hui dmidre
erBwift, M. Bowerman and C. Humphreys, « The
apmgwr the Agenda of Social Chamion?Byropean
81; R. H. Gray, D. Owen a@d Adams, « Accounting and
in Corpogateial and Environmental Reporting », Prentice Hal
s'y engélgle-A. Caron, A. Fortin et M. NasrEddine, « Les

des apports de chacun a p
irréprochable (H. Bouquin et Y.

comptabilité s’est émo
grandissante dans I'o
New Social Audits:
Accounting Re
Accountabili

sociétés cotée ) septembre 2003, n°04-0035AAN Informations sociales et environnementales »,
Com. n°04-032, janvier 2004 ; C. Malecki, « Infotinas sociales et environnementales : de nouvelles
responsabilités pour les sociétés cotéesl?.»2003, p.818 ; B. Rolland, « Toutes les socié@éisent
rendre des comptes environnementaux DS, novembre 2003, p.4 ; A. Sobczak, « L'obligatide
publier des informations sociales et environnenlestalans le rapport annuel de gestion: une lecture
critique de la loi NRE et de son décret d’'applieat»,J.C.P, éd. E., 2003, n°542, p.598 ; G. Eliet, « La loi
NRE, le gouvernement d’entreprise et le développemerable », danRapport moral sur I'argent dans le
monde Association d’économie financiére (dir.), 200335 ; A. Hinfray et B. Hinfray, « La responsaldilit
sociale des entreprises Gaz. Pal, 11-12 octobre 2002, p.1466 ; A. Lienhard, « 8@s cotées:
information sociale et environnementalé», 2002, p.874.

7 Bien que présentant un lien plus distant en raioson objet limité, la loi n°2003-699 du 30 jeilP003
relative a la prévention des risques technologicgtesaturels et & la réparation des dommag€xs 31
juillet 2003, p.13021) participe a la transpareded’activité des entreprises.



de la communication financiére obligatoirement igéé %° elles ont montré leurs
limites et appelaient des évolutidhs

6. Dans un troisieme temps, l'article 227 de la loe@&lle Il répond a I'incomplétude du
droit n’appréhendant I'entreprise qu'a travers saules personnalité morale. Or,
l'apparition de poupées gigognes, de sociétés raedd de sociétes de facade
« ressembl[a]nt & un théatre d’ombre® »de structures organisationnelles compl&xes
tendent a ur éclatement xde I'entreprise non sans conséquences en magedeod du
travaif’> ou, de droit de I'environnemént A travers la loi du 12 juillet 2010, le
législateur est en droite ligne desrientations contemporaines du droit des sociéfés
démontrant une réaction morale. Il déduit de I'ei@r du pouvoir par une société mere
sur ses filiales un régime permettant d’engageesponsabili

de mangquement par ses filiales a leurs obligagovironne ... réduisad fine
un peu plus« (...) 'opacité des voiles sociétaires i tant de]
groupes de souété§5 Sur cette problématique, iti ine des
travaux du Grenelle de I'environnement s’est ex 'navec ans un discours

prononcé en 2007 a la faveur des travaux du Gee 2Si épubligue avait

n°31. C'est I'ensemble des sociétés don ; i iations sur un marche regl‘emen

les plus importantes des sociétés non. cot 0 inté sion sociale et environnetale

de leur activité dans leur rapport d treprise et développement durable »
J.C.P, éd. E., 2006, n°1257, ant les sociétés non cotées qui ne
dépasseraient pas des seuils ; nt net du chiffre d’affaires ou dumbre

moyen de salariés permanents n j
19 ’Amérique du Nord di
des marchés, pour les
vert: le changement
Papyrus Université de
W|II|ams «T i

eplace des informations extra-financieres au tegar
Securities and Exchange Commissg® met au

i financiére »,Dépbt institutionnel numérique
u lien sotvahttp://hdl.handle.net/1866/4036C. A.

2 Commissinth Corporate Social TransparencyHayvard Law
our le Canada AADhir, « Shadows and Light: Addressing

J.C.P, 1985, 3217, n°4.
21 p, Diener, « Ethique et droit des affaire®»,1993, chron., p.13péc.p.17, n°5. Pour une typologie des
entreprises fantémes : J.-F. Barbiéri, « Moraldreit des sociétés », daha morale et le droit des affaires
Montchrestien, 1996&péc.p.104 et s., n°11 et s.

22 En dernier lieu: I. Desbarrats, « RSE et nouseftrmes organisationnelles des entreprises : quels
enjeux ? », dans « Dossier : La RSE », C. Maledik))(Journal des sociétésctobre 2009, n°69, p.15.

2 Ainsi « (...)le droit de I'environnement est globalement inagapti droit des sociétés, alors méme que
la quasi-totalité des exploitations sont condujes des sociétés commerciabegF. G. Trébulle « Remise

en état et groupes de sociétéBul]. Joly Société2008, p. 908, note sous Cass. com., 26 mars 2008)

24 3. Mestre et D. Velardocchio, « Sociétés commksia, Lamy, 20105péc.n°112 et s.

% M.-P. Blin-Franchomme, « De I'« évolution des e : vers une responsabilité environnementale de
groupes de sociétésRILDA 2009, n°42, p.10.



donné le ton et déclaré :Ikn’est pas admissible qu'une maison mére ne [zad tenue
pour responsable des atteintes portées a I'envieoment par ses filiales (...). Quand on
contrdle une filiale, on doit se sentir responsables catastrophes écologiques qu’elle
peut causep®® (IV).

Il - Larticle 224 et les nouvelles obligations degérants de portefeuille’

7. En dépit d’'une multitude de facettes, I'ISR demelwa des vecteurs essentiels de
lintégration d’'une démarche responsable dans etlggmentreprises. LISR impose
minima une prise en considération de criteres autres fopaaciers (telles que les
guestions sociales, environnementales, éthiquessleso ..) par | rofessionnels de la
finance comme les gérants de [I'épargne collecti investisseurs
institutionneld’. Les études les plus récentes révélent q finance ISR
est aujourd’hui le fait des investisseurs institntiel$®, Ce vent confier
la gestion financiere, administrative et comptad i rs a des
societés de gestion de portefeuille dinvest s de services
d |nvest|ssement et gerantes d’'un capltal pourolm ate [ iétés de gestion
: gagent a gérer de

maniére indépendante et dans I'intérét exclu
confiéed’. Dans le cas d'un organi de p ment collertifvaleurs mobilieres

2% | e discours du Président de

environnement.gouv.fr

sur internet :www.legrenelle-

de publiée a IRevue de droit bancaire et
financier: I. Tchotourian ants detefeuille : big bangou coup d’épée dans
I'eau de la Loi Grenelle 2011, n°1 (& paraitre).
27 Sur ce suijet, voir : itutionnels », thése Paris |, 1996. Les ingssurs
institutionnels ne _constitue C egir les marchés financiers et peuvent étre upgmo

g Martin, RCd3son and T. H. Nisar, « Investor Engagement :

er Sharehdidiee », Oxford University Press, 20@péc.p.38).

Responsal{lelR) datée de 2003, la part des investisseurstutisnnels est

» % au niveau mondial.

% | a société de ¢ on est définie dans la direddiv 13 juillet 2009 (Directive 2009/65/CE du Parént
européen et du Conseil du 13 juillet 2009 portamtrdination des dispositions |égislatives, régleraiees

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 plaoérmu de sociétés d’investissement (gestion
collective de portefeuille d’OPCVM) # s’agit d’'une structure sociétaire (M. StorekSociétés de gestion
de portefeuille - Agrément - Mandats de gestiorpdeefeuille », Fascicule 2210, Jurisclasseur Banqu
Crédit - Bourse, novembre 200 éc.n°10). Dans le dispositif francais, si I'interviemt d’'une société de
gestion est impérative en matiere de fonds comneuplacement (ce dernier étant constitué a I'initéat
d'un dépositaire et d’'une société de gestion),ecaitervention est facultative en matiére de sésiét
d’investissement a capital variable (SICAV). Lorsoe SICAV ne fait pas intervenir une société de
gestion, elle est qualifiée de SICAV autogérée.

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



(OPCVM)*, son fonctionnement est assuré par deux orgamegestionnaire (la société
de gestion de portefeuille) et un dépositiire

8. A l'instar de ce qu'écrit le professeur PérezISR présente des liens ténus avec la
gouvernance dentreprideet I'un de ses corollaires anglo-saxom,dccountability »

Ces deux concepts sont importants et complémestpaerapport a la problématique de
'SR : les épargnants soucieux d’effectuer un stigsement responsable ne pourront
vérifier le bien fondé de leurs actions (aux deemssdu terme) que si les dirigeants des
entreprises concernées sont incités eux-mémes @eadm comportement socialement
responsable (condition de gouvernance) et que sifg amenés a en rendre compte
(condition daccountabiliy. Au regard de l'intermédiation croissante et dle joué par

les investisseurs institutionnels, il s’aveére eiskque les [
information pertinente sur la gouvernance assuggelgs en charge de
I'épargne collectiv¥®. Si les gérants doivent agir ¢ ients®, ils
doivent en paralléle respecter des criteres envew uvernance

(ESG), c’est-a-dire, les valeurs véhiculées pdorel

31 Facilitant le financement d’entreprise
Spéc p.443, n°771), 'OPCVM est
organismes de titrisation, les socié
collectif immobilier, les sociétés d'épar

ollectifs, au méme titre que les
ier, les organismes de placement
d’investissement a capital fatticle
objet d'investir en instruments finansier
I'épargne qu'il leur appartient de issi parts ou d’'actions (articfé de la directive
85/611/CEEE du Conse . rdBCVM, voir notamment M. Storck et I.
Riassetto, « OPCVM » ; idi« Droit commercial : La monnaie, Les valeurs
.UIB99 ; G. Gallais-Hamonno, « SICAV et fonds
», P.1RB5.

32 Sur le role ¢ A noux, « OMGCVRégles communes applicables aux OPCVM &
vocation génera i scIaQSenque Crédit - Bourse, ao(t 1996éc n°110 ets.

el dorporate governancéoir récemment : M. Tonello and D. J. Park, «
Report: Best Practices Bndagement Tools for Public CompaniesThge
Report, 2010 ; R. Amann, J. Caby, Jséugsand J. Pineiro, « Shareholder

Spain », dand orporate Accountability: Corporate So&alsponsibility and the Lawambridge
University Press; 2 , p-336 ; S. Gillan and larl&t, « The Evolution of Shareholder Activism ir th
United-States »Journal of Applied Corporate Financ2007, Vol. 19, n°1, p.55; C. Girard et J. Le Mea

« L'activisme et I'engagement actionnariaR:F.G.E, 2007, n°1, p.113.

% C. De Brito, « ISR: comment les critéres extrafiniers impactent les objectifs de gestion Rewue
d’Economie Financiéreseptembre 2006, n°85, p.151.

% Pour les OPCVM : articles L. 214-3 du Code mométat financier. Pour les sociétés de gestion, voir
supranote 30.

37|, Riassetto, « Fonds éthiques et sociétés coniatesc>, Mélanges D. Schmidt, Joly éditions, 2005,
p.399,spéc.p.411, n°17.

% En juin 2004, les autorités américaines ont lagygninfluencé le débat sur la gouvernance des fonds
d’investissement suite aux scandales ayant éclamés dindustrie de la gestion d'actifs. Elles exipe
désormais la présence d’administrateurs indépesdantsein des conseils d’administration degual
fundsafin que les intéréts des porteurs soient comeeté représentés. Preuve que cet enjeu devient un

9



débat de la gouvernance des fonds d'investisseseeftouve facilité par la remise en
guestion de l'efficacité des gestionnaires de fandglectionner, a contrdler et a évaluer
les entreprises dans lesquelles ils investissentoiLGrenelle Il en se concentrant sur la
gouvernance des fonds de placement de I'éparghecteé vient enrichir la discussion
et constitue un facteur d’évolution des marchéarfiers« vers plus »I'ISR*®.

9. Alors qu'’il convientprima faciede replacer la nouvelle rédaction de l'articl2l4-12
du Code monétaire et financier dans son cadrenmat{@), I'interrogation reste entiére
de savoir si cette mesure gouvernementale orient&gdnce dans une croissance verte

(B).

coeur de la réforme francaise de I'épargne

10. La réforme introduite au travers de l'article L4
témoigne, pour la premiére fois en France, d’ ~ ementaire de la

11. Depuis 2001, il existe un c i ' ort avec 'ISR. Deux textes
ont introduit des références a cité a prendre en compte des
criteres sociaux et envir § d’investissement du Fonds de
réserve des retraites et da agit de la loi n°2001-624 du 17 juillet
2001 qui institue le esr (FRRY et la loi n°2001-152 du
19 février 2001 sur

Final Report of the Technical Committee thE International Organization of Securities
Commissions, n outre, I'Organisation de &wation et de Développement Economique (OCDE)
a publié au mois de juillet 2009 de nouvelles Igaérectrices sur la gouvernance des fonds de @ensi
(OECD, « OECD Guidelines for Pension Fund Goveraandluly 7, 2009) et en mars 2009 son projet sur
la gouvernance des assureurs en vue de modifieghes directrices définies en 2005 (IAIS and OEQD
Issues Paper on Corporate Governance », March0D3) 2

3 Pprésentant ces facteurs : C. de Britoakit (dir.), « L'Investissement Socialement Responsable
Economica, 2005péc.p.16 et s.

“0Le législateur a contraint cet organisme publimé démarche ISR. Le directoire du FRR rend compte
régulierement au conseil de surveillance«de..) la maniére dont les orientations généralesadeolitique

de placement du fonds ont pris en compte des afnasidns sociales, environnementales et éthiques »
(article L. 135-8 al. 6 du Code de la sécurité alegi Le conseil de surveillance du FRR a demandé a
conseil exécutif de contribuer activement a la ppthom des meilleures pratiques, encourageant &ssi
sociétés de gestion a intégrer, dans leur analyse attifs financiers, des valeurs traduisant un
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12. Pour les OPCVM, il n’existait jusqu’a maintenantan cadre juridique similaifé

Le législateur francais ne s’est pas pour autasintEressé de la gestion collective
comme l'attestent les articles L. 533-22 du Codenétaire et financier et 314-100 et s.
du Reéglement général de 'AMF. Larticle L. 533-22 Code monétaire et financier
impose aux sociétés de gestion d’exercer les dileitgteattachés aux titres détenus par
les OPCVM qu’elles gerent et demande, lorsque o diest pas exerce, d’en expliquer
les motifé>. Le réglement général de 'AMF impose de son @dbé sociétés de gestion
d’élaborer un document intitulé politique de vote »présentant les conditions dans
lesquelles elles entendent exercer les droits de atachés aux titres détenus dans les
OPCVM géres, ainsi qu’un rapport rendant compte ateglitions dans lesquelles elles
ont exercé ces droits de vote. Antérieurement airggativ 2 i i
associations professionnelles avaient exigé deBogealre
transparence. Ainsi, IAssomann frangalse deydstion

développement économique, social et tégie articulée autour de trois

volets a été définie visant a pro SG (Environnement, Social et
Gouvernance) et les meilleures prati e (en ce sens : Freshfields Bruckhaus
Deringer,art. préc).
1 La société de gestion du F ‘entreprise) peut étre contrainte, par son
reglement, de préciserles consi i i i i
doit respecter dans I’
attachés (article L. 214
de I’ application de cett

i que dans l'exercice des droits qui lui sont
inancier). Le rapport annuel du fonds renchpte

eale gestion et le dépositaire demeurent dérisices
fonds l@itic214-24 al. 2 du Code monétaire et financier).
éation dammité intersyndical de I'épargne salariale (CIES)

) MF accepte de lendate d’agréer un OPCVM qui utilise des critéres
autres qu électionner les titeats lesquels il investit.

43 Cette obliga elle decomply or explain sntroduite par la loi du®l ao(t 2003 n’est assortie
d’aucune sanctio te (A. Couret, « Les didpmss de la loi de sécurité financiere intéressarroit

des sociétés ».C.P, éd. E., 20003, 1290, n°36). Voir : A. GauvirExercice des droits de vote par les
sociétés de gestion R.D.B.F, septembre-octobre 2005, p.39. A c6té de la Fradiwerses |égislations
nationales obligent les OPCVM a voter (F. Manir,/abligation de vote de 'OPCVM et du fonds de
pension »Banque & droit 1997, n°52, p.17).

“ Les préconisations de la Fédération Européenné&aleds et Sociétés d’Investissement (Fefsi) publiée
en 2002 rappellent également le principe généitahdequel les gérants d’actifs doivent voter aweumi

des intéréts des porteurs de parts (Fefsi, « Imast Fund Managers as Shareholders », 2002). Elles
indiquent, en outre, que la société de gestion dwitdre compte de ses votes, prévoir des conditions
d’archivage des votes émis et mettre en place @es@ures pour l'instruction et le vote des résohs.

5 En 2005, I'AFG et le FIR avaient élaboré un codebdnne conduite : le Code de transparence pour les
fonds ISR ouverts au public (N. Cuzacq, « Commeatdu Code de transparence de '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 Financiérseptembre 2006, n°85, p. 251).
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13. Le croisement des positions législatives et pradeselles aboutissait & un constat
insatisfaisant : aucun renvoi spécifique n’était fala prise en compte des questions
sociales et environnementales dans la divulgates ahoix d’investissement effectués
par les sociétés de gestion. La sensibilisationrades=urs financiers aux enjeux sociaux et
environnementaux de leurs politiques d’investisserae révélaia priori faible*®.

2) Changement de cap Code de transparence et loi Grenelle Il

14. Les années 2009/2010 témoignent d'un changementage marqué par une
intensification et un durcissement des initiatiy@®-ISR qu’il s’agisse de positions
émanant d’organisations professionnelles ou dislkgiur.

15. Adoption du Code francais de transparence ISREn 9, 'AFG et le
Forum pour I'Investissement Responsable (FIR) gpr@ uropéen de

fonds, ce code requiert des sociétés de gestioratsi [ la lisibilité et la
transparence de la démarche des fonds ISR vis-@egis isseurs. Pour arriver a ce
résultat, il est demandé aux sociétés d 'investissement de
respecter six principes. Parmi ceux-ci, S. Le principe n°2
(criteres d'investissement ESG) im e clairs au sujet de
'objectif poursuivi par le ou riteres d'investissement
environnemental, social et de gou processus d'analyse ESG)
recommande aux gestionnaire oM claires sur le processus
d’analyse environnemen investissements. Le
principe n°6 (politique de [ spae des gestionnaires de portefeuille
concernant leur politi

16. Loin d'étre en n ne se rév@ie que la continuation de
réflexions entamées professionnels de #ioge collective quelques temps

’ 2009, les pghaportants représentants d’investisseurs
fs et d’entregsisbancaires et financieres (I'AFG,
stisseurs Instituiels, la Fédération Francaise des
arFedération Bancaire Bremget Paris Europlace) se sont
arte de l'investissement resplerdes acteurs de la Place de Paris

% L'’AMF recommandait toutefois une mise en confoémiavec les principes de transparence, de la
délivrance d’informations sur la définition précidae développement durable et des considérations;ESG
sur les méthodes erocessutilisés dans I'analyse ; sur I'évaluation et tmtréle des considérations ESG
mises en ceuvre par les sociétés de gestion etidiiears externes ; sur les regles éthiques apisispar

les auditeurs externes a leur évaluation ; surpénot des stratégies de développement durable et les
considérations ESG ; sur le revenu de TOPCVM etl'aapact des problématiques ESG sur la gestian de
OPCVM. Voir : Freshfields Bruckhaus Deringart. préc

*" AFG et FIR, « Investissement socialement respdesabode de transparence pour les fonds ISR auvert
au public », décembre 2008dde: AFG, « Recommandations sur le gouvernement aprise », 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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et ce, en complément des travaux et chartes déjgén par les différents méti€rd e
principe n°1l (Développer I'Investissement SocialemBesponsabjeprévoit que les
associations signataires incitent leurs membresdéuer les modalités de prise en
compte des criteres ESG et leurs stratégies dermkat, ainsi que d’en rendre compte
publiguement chaque année.

17. Nouvelle rédaction de l'article L. 214-12 du Gde monétaire et financier :
L’article L. 214-12 du Code monétaire et finanast complété par un alinéa ainsi rédige
. « Les sociéetés d’investissement a capital variablies sociétés de gestion mentionnent
dans leur rapport annuel et dans les documentsirdesta I'information de leurs
souscripteurs les modalités de prise en compte tamspolitique d’investissement des
criteres relatifs au respect d’objectifs sociauxjvieonne

les appliquent
selon une présentation type fixée par décret. Bids exercent les

cas échéant, a préciser la manier
transparenc® pour que les investi
les OPCVM retenant une apprech

d'une obligation de
igisylpuissent distinguer

loi pose donc le principe d’un d i iori°>! eta posteriorf? au profit

des actionnaires et des porteurs d - Maik plus loin en rendant obligatoire,
et non facultative, la prise edgtifs au respect d’objectifs sociaux
environnementaux @ ) ce ldapslitique d’investissement des

SICAV ou des so Slaboration de l'article L. 214-12 du Code

criteres environnemeantseciaux et de gouvernance dans leurs décisiens d
daRsipport de la Commission Paris Europlagdnvestissement Socialement
ai 2008). D’un autre cdté, ISA-Bvait adopté le 21 janvier 2010 une charte de
2 dans laquelle I'objectif B/fdvoriser une politique d'investissement respblesa
se traduit par I'ine on de la maniere dontdageres environnementaux, sociaux et de gouvemaant
pris en compte dans la gestion d'actifs.

*9 Pour un commentaire : F. Bussiére, Chronique Gestbllective,Banque & droit juillet-ao(it 2010,
n°132, p.37.

0 Quelques temps auparavant, la loi n°2008-@@6modernisation de I'économie du 4 ao(t 2008 avait
créée dans son article 81 I'obligation pour toanptl’épargne d’entreprise de proposer a ses saldaigs
son offre un fonds investissant pour partie daésohomie solidaire, dont la dimension sociale est
associée, en matiére de commerce équitable, ameeélioration des conditions environnementales de
production.

>l Via les documents destinés & l'information des soparis d’'un OPCVM.

*2Vjia I'information contenue dans le rapport annuel.

> A linstar d’autres pays, la réglementation fraseane stipule pas la facon dont les gérants dbiven
prendre en compte les questions ESG dans leursialézid’investissement. Les gérants demeurentslibre
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monétaire et financier nous améne a adopter caiéeprétation. Le processus législatif
révele, en effet, le volontarisme et le dynamismeeagentouré la rédaction de I'article
224. Force est de constater que cette rédactiafifssente de la formulation de I'exposé
des motifs* qui visait les sociétés d’investissement & capitalable et les sociétés de
gestion de maniére alternative, n’imposait de comipation qu’a travers le rapport
annuel et n'avait pas prévu a la charge des OPCYi&uéritable obligation de prendre
en compte des critéres relatifs au respect d’aligesbciaux, environnementaux ou de
qualité¢ de gouvernante Contrairement au projet de loi, il ne s'agit doplus de
mentionner s’il y a eu prise en compte, mais ledalites de cette prise en compte ce qui
enléve a fortiori la liberté dont disposaient les gérants de paridded’utiliser des
crittres ESG dans leurs choix d'investissenfefite caractére o toire a d'ailleurs été
rappelé dans un rapport du 9 avril 2010 faisantcomp

19. Si linstauration d’'une obligation et d’'une transpa S atiere de
gestion collective semble tout a la fois originatdé de l'article 224

de la loi du 12 juillet 2010 amene a s'interroge re d’éléments
remettant en cause sa pertinence (B).

de poser leurs critéres
Riassetto « Fonds éth
4« Prolet de loi ortan

u respect des exigences légales et régleimenta

. préc, p.407, n°12).

. fronnement », n°155, 12 janvier 2009 LaSICAV
1S son rapponuel si elle a pris en comptans sa politique

adoptée :
déclarée) (...

)port sur le projet de Idlapmengagement national pour I'environnement (ucge
Tome 1, 9 juillet 208p€éc.p.449.

" Assemblée nationale, « Rapport sur le projet dealdopté par le Sénat, aprés déclaration d’urgence
portant engagement national pour I'environnemettqa5) », n°2449, 9 avril 2016péc.p.526.

8 Un argument & la légitimité peut étre trouvé dnfait que non seulement les initiatives juridigee
font de plus en plus nombreuses dans les paystialis®s pour imposer des considérations éthigaes

les stratégies d'investissement des caisses deteefcontrairement a la France qui impose unegatibn
d’intégrer des critéres extra-financiers, il negifaouvent que d'une déclaration. Pour une présient
comparée : Shareholder Association for Research Edacation, « Pension Fund Investment and
Disclosure: Acknowledging Environmental, Social aAdvernance Considerations », Submission to the
Federal Department of Finance, Financial Sectorisiziu, March 16, 2009), mais encore que les
instruments de politique gouvernementale destingsouvoir I'ISR ont été déployés en nombre depuis
les années 1990 (par exemple : B. J. Richards8RI®egulation », dar8ocially Responsible Investment
Law, Regulating the Unseen Pollute@xford University Press, 2008, p.281).
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B) Appréciation de l'innovation introduite par la | oi du 12 juillet 2010

20. La nouvelle rédaction de l'article L. 214-12 du @adonétaire et financier amene a
un constat qui oscille entre certitutfedl) et doutes (2).

1) Le temps des certitudes

21. Larticle 224 de la loi Grenelle Il constitue um&ancée considérable en venant
compléter le cadre juridique applicable & I'f8RTout d’abord, la France se dote d’un
dispositif d’'une portée ambitieuse qui vise des@s du marché plus vastes que ceux
des I|égislations étrangeres. En effet, alors que dernieres se concentrent
essentiellement sur la situation des plans de itetiige ires d’actifs),
régulateur francais encadre désormais la situaties g ' de portefeuille
d’'investissement (SICAV et sociétés de gestio ' 2001 des
gestionnaires des retraites et de I'épargne skdatie au sein des
dispositions communes aux OPCVM et pose, en coeseq le générale. Au
regard de l'importance économique des OPCV en defani c clalrement
affirmé qu’il existe aujourd’hui des disposi S '
ESG dans le processus d’investissement.

22. Ensuite, le droit responsabili
extra-financiers dans [article ire et financier et en en
garantissant le respect a trave . Cet irrespect peut se traduire
soit par une absence degpri es-financiers ou de divulgation
d’informations concernant ite mexactitude de l'information. Pour
déterminer les sanct i e teligmotheéses, il faut se référer au droit

to sensuMM. de Perthuis et Petit insistent sur I'aspeusifif
derrdentrecarre la tendance a l'uniformisation des e,
s phénomeneasidétisme sur le marché de capitaux au effet si
aIen issement économ(iGuede Perthuis et J.-P. Petit, «La finance,

c ce inanciére de I'entrepri§i d’aucuns soutiennent I'hypothése d’'une refati
négative entre x dimensions, d'autres pemsegontraire que performance sociale et finaneier
sont positiveme sociées. D'autres encore segg&absence de liens voire des liens plus congslex

(J. Allouche et P. Laroche, « Responsabilité seaalperformance financiére des entreprises : yméaése

de la littérature », danka responsabilité sociale des entreprises : Réalitgthe ou mystification, ?
Colloque internationalNancy, 17 et 18 mars 2005). Ainsi, malgré I'existenle nombreuses études sur le
sujet depuis une dizaine d’années et le sentim@ondien se dégage, I'existence d’'une connexialst

et non ambigué entre performance sociale et pedocm financiére des entreprises n'est pas prouvée
(récemment : M. Orlitzky, « Corporate Social Pariance and Financial Performance: A Research
Synthesis », dan¥he Handbook of Corporate Social Responsibil®xford University Press, 2008,
p.113). Nous pouvons cependant adhérer a la sold&goM. Lutz qui conclut a la possibilité »d’'une
meilleure performance de I'ISR par rapport a d'esitimvestissements (L. Kurtz, « Socially Respoesibl
Investment and Shareholder Activism », ddie Handbook of Corporate Social Responsibil®@xford
University Press, 2008, p.24€héc p.272).

®1 Les OPCVM sont les organismes de placement cifides plus nombreux et les plus importants.
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commuri?. Dans le cas de lintervention d'une société detigm, cette derniére est
placée sous une triple surveillance : celle de IRR1 celle du dépositaire de la SICAV
ou du FCP et celle des actionnaires de la SICAWu des copropriétaires de FEP

Dans le cas d’'une SICAV autogérée, ses actionngioesront également se plaindre
méme si leurs pouvoirs se révélent au final linfiitéses souscripteurs trompés sur la

2 En plus des dispositions propres au droit des ORCMs régles de droit des sociétés entourant le
rapport annuel de gestion sont susceptibles deplgmer. La SICAV et la société de gestion sont des
structures sociétaires et I'information sur la @re& compte de critéres extra-financiers est didégdans

le rapport annuel. De méme, les réegles civilistas neatiere de responsabilité s’appliquent. A titre
d’exemple : M. Germain, « La responsabilité en gratide gestion individuel us mandaBanque &

droit, mars-avril 2000, n°70, p.15.
&3 Des sanctions pécuniaires et/ou disciplinairewﬂmétre prononcé ur violation d

® En cas d'absence de controle la faute du dépasiest pre i suffisant est

invoqué, la faute doit étre prouvée par les soptaurs. Toute urP peut
demander au tribunal la révocation des dirigeaattadsociété ¢ re d’'une SIQAV
dispose pas de cette prérogative (A. Couret et

p.473, n°805, note 4). Le dépositaire est un mairdas gestion dansténdt des
actionnaires de la SICAV ou des coproprié T. Bonneau, « Les fonds

n°78). Les obligations du dépositaire s
moyens. Pour déterminer leur cont
spécifiques régissant les rapports de
encore, aux usages (A. Bougnoux, «

souvent étre des obligatitens
ts ou au réglement, aux dsntra
gestion du FCP avec le déposibaire
applicables aux OPCVM a vocation

d’instruments fmanmer " du Code monétaire et financier). Quand la
SICAV a délégué la ge gnant n’est plus I'actionnaire du gestionna8#l.
souhaite engager la responsabilité civi e e gestion, les raisonnements concernantréits d
gsopos des pouvoirs des actionnaires de SICAY¥, vo

liques (SICAVFEP) », Fascicule 2238, Jurisclasseur Banque -
. Le FCP est une copropriété d'instruménancier et de dépéts

Larticle L. 214-28 du @ochonétaire et financier indique que la société de
gestion ou le 2] t responsables ingddliement ou solidairement, selon le cas, enversides

applicables au
fautes. Le tribunal saisi de cette action en resabilité peut prononcer a la demande de tout poreu
parts la révocation des dirigeants de la sociégeddon ou de ceux du dépositaire (article L. 83l- 2 du
Code monétaire et financier).

7 Au point de vue politique, les prérogatives deanaires sont minimes comme l'illustrent les poiuy
dérogatoires de I'assemblée générale (A. Bougne®PCVM - Formes juridiques (SICAV et FCP)op.

cit., n°49). Cependant, une SICAV encourt, comme tmdeiété dotée de capacité juridique, une
responsabilité civile du fait des actes fautifssés représentants légaux et une responsabilitéepgoar

les infractions commises pour son compte par sgan@s ou représentants. En plus d’'une respongabilit
disciplinaire, une action en responsabilité civile pénale peut étre également engagée contre leurs
dirigeants d’aprés le droit commun de la respofig@dbiEn pratique, les actionnaires de SICAV
privilégieront souvent la responsabilité des disigis afin de ne pas appauvrir le patrimoine delGAS

dont ils détiennent les titres. Pour plus de d&taibir: A. Bougnoux, « OPCVM - Régles communes
applicables aux OPCVM a vocation généralep:,cit, n°136 et s.
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qualité des parts/actions pourront également mettreeuvre des sanctions civifegour
obtenir 'annulation de la souscription pour vice donsentement si les conditions de
droit commun sont réuni&sou des sanctions pénales sur le fondement derdlintion
de la publicité mensongére de l'article L. 121-1Ghde de la consommatiBh

23. En outre, cet article vient compléter adéquatenherdispositif issu de la loi de
sécurité financiére du®1ao(t 2003, laquelle avait accordé aux SICAV laulkc
d’individualiser les caractéristiques des partsaotions des OPCVM en fonction de la
clientéle ciblé&. Ainsi, les SICAV qui calibrent leurs titres (etettent en place une
stratégie de communication orientée en ce sens) difittirer ou de conserver des
investisseurs soucieux des criteres sociaux, emv@mentaux de la gouvernance,
devront fournir dans leur rapport annuel les jicstions pr
du Code monétaire et financier.

24. De plus, en s’adressant aux sociétés de gesti L. 214-
12 du Code monétaire et financier apporte une 143 [ titue le recours a
la gestion délégué dans le développement des pesti eu satisfaisant

25. Enfin, les études empiriques su
politigue de vote en matiere d’in '

en Angleterre de la
e I'exercice des droits de

. rmédiaires »R.D.B.F, novembre-décembre 1999,
p.203.
% Proche : Com., 15 roif novembre-décembre 2009, p.43, note H. de

rbine action en responsabilité civile peut ékereée

contre la SOCI ¢ eslit@npar le fait qu’en cas de manquement a unigatibn
d’i 5 i qui est légalement ou contralteiment tenu d’un devoir d’information
ou de consell rgu’i : son cgauon »(Com., 7 janvier 2004Banque & droif mars-

icité par Ia jurisgence autorise la sanction d’une politique faumse
menso cette sanction penale, il faut ajogiie les magistrats dans un premier temps (Cofn., 2
juin 2008 0C 10160, note N. MatheyD;,. 2008, p. 2697, note D. HoutciefD;, 2009, p.1044,
note D. R. Ma SynvetD., 2008, p. 1892, note X. Delpechr;T.D.Com 2008, p.590, obs. M.
Storck ;Banque oit, juillet-ao(t 2008, p. 23, note H. de Vauplane,. Ddigre, B. de Saint-Mars et J.-P.

Bornet ;R.D.B.F,; -ao(t 2008, p. 40, note H. Causse) et lasetedans un second temps (articles L.
533-12 du Code monétaire et financier, 314-30 ét3 du Reglement général de 'AMF) ont consacré
I'existence d’'un droit de la publicité loyale (Bages, note sous Com., 24 juin 2088T.D.Civ, 2008,
p.670), les communications a caractére promotiowiieh promoteur ou d'un distributeur dOPCVM
devant présenter un contenu exact, clair et nangeur et étre cohérentes avec l'investissementogéop
Par ailleurs, la COB que I'AMF ont toujours veil#&la communication effectuée sur certains produits
spécifiques tels que les OPCVM a formule (F. Bussigote sous Com., 19 janvier 20Banque & droif
mai-juin 2010, p.35).

"L A. Couret et H. Le Nabasquep cit, p.481, n°814.

2 Novethic, le média expert du développement dur&biguéte, « Les investisseurs institutionnels-gsnt
des actionnaires sensibles aux enjeux ESG ? »idee2009.

3 OECD, « Corporate Governance and the Financiagi€rkey Findings and Main Messages », June
2009,spéc p.53.
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environnementales et éthiques dans le processydadement’ et s’est accompagnée
d’'un essor de I''SR. Ces mémes études attestent que le caractérbé&tida prise en
compte des facteurs environnementaux et sociauxsesteptible d’entrainer une
adhésion des acteurs de la gestion de placemené d&ransparence accrue en matiere
d’investissement responsable pour répondre aux migesades investisselitsSans étre
source de colts excessifs pour les gestionfairésption francaise de poser une
obligation semble donc étre destinée a produirgé&masdtats positifs.

2) Le temps des doutes

26. En premier lieu, la question des sanctions seleés@mple n cas d'absence de

prise en compte de I'ISR dans un choix de placemetgm ue le contentieux
concerne une SICAV gérée par une société de g le
dépositaire de la SICAV et les actionnaires deece 055|b|I|te de
révoquer la société de gestion. A I'encontre des harge du

contrdle de la société de gestion, les actionnaieda SICAV

action en responsabilité civilet singul®, leur revoc ion n'éta
En cas de SICAV autogérée, les action
responsabilité contre leurs dirigeants san
dépositaird’. Finalement, le principalirecours
demandant le rachat de ses parts

t qu'intenter une
( envisage®ble
ter une action en
ces derniers ni le
le marché, celui-ci

4 Ethical Investment Re splenss your Pension?,xondon: EIRIS, 2003 ; E.

Mathieu, « Response @ ilosure Regulation », London: UKSIF, 2000.

® « Il ne fait aucun da : £ et a amené des changements significatifs pour

industrie de Imvestlss . ) ocially Responsible Investmentgéde for pension

funds and in . VEeS . Monitor Press, 2003). Démontrant que lgleementation a
signi politiqlimvestissement responsable : J. Solomon, A. Sofom

OPCVM présentent déja soudest documents contenant des informations pour
ments des particuliers w#gs entreprises ayant des pratiques responsables
(Assemblée nationalep. cit, p.527).

8 Dans I'hypothése d’un FCP, les porteurs de pasgodent d’une action individuelle en responsabsiir

le fondement de l'article L. 214-28 du Code morétat financier (voirsupra note 66). En outre, le
dépositaire peut demander au tribunal la révocatemdirigeants de la société de gestion (articl231-6

al. 3 du Code monétaire et financier).

" ’exercice de cette action est facilité par la velle rédaction de I'article L. 214-12 du Code mairé

et financier puisqu'’il est dorénavant possible @g@puyer sur ce texte pour invoquer une infracémx
dispositions législatives.

80 A. Couret et H. Le Nabasquep cit, p.484, n°818. Les dirigeants de la SICAV peuvargsi voir leur
responsabilité pénale engagée pour publicité trospe

81 Si rien n"empécha priori la révocation du dépositaire d’'une SICAV au calitse assemblée générale
extraordinaire (article L. 214-16 al’’Hlu Code monétaire et financier.), I'hypothésepest probable (A.
Couret et H. Le Nabasquey cit, p.484, n°817).
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27. En deuxiéme lieu, la loi Grenelle Il se préoccapenitio des structures sociétaires :
SICAV et sociétés de gestion. A l'instar de ce geleve Nicolas Cuzal nous ne
pouvons en conséquence que regretter que la néaglaritépargne éthique francaise soit
gérée par des FEPsans doute plus souples & constituer, mais dolioi Bu 12 juillet
2010 s’est peu occup®eCe constat ne serait pas alarmant a conditigndtier que la
réforme britannique de 2000 (et ses résultats ifgositir 'ISR) a concerné un acteur
majeur du marché financier britannique : les fodelgpension.

28. En troisieme lieu, les criteres énumérés pardesldteur sont limités au respect des
objectifs ESG et ne recouvrent pas exactement ceuXarticle L. 214-39 du Code
monétaire et financier ce qui pose des interrogaticoncernant.l'avenir des criteres
éthique&®. Cette formulation laisse de c6té les critérdai sous-tendant le
fonctionnement des fonds d’investissement rellgq‘éL(zette
légal rappelle que I'ISR est un concept complexa totili

29. En quatrieme lieu, une enquéte récente de l'ac gue I'apparition
de reglementatlons obligeant a intégrer les cst et sociaux ne
constitue qu’'une modeste incitation pou ionnels francais et

britanniques a adopter un comportement soc : s éléments essentiels
pour ces investisseurs demeurent ' S on et les attentes des
bénéficiaire&®. Or, afin que ces d j inerséue le marché exerce

une pression adéquate pour inci i [ able, encore faut-il que les
acteurs concernés aient un cer 3 renvoie a la critique du désintérét
des FCP.

30. Ad fing la loi du 12 jui le postuae la transparence dans les
choix d'investisseme [
investisseurs instit

82N, de l'investissemesponsable »art. préc, n°20.

8 e de 1 % toujoursfaide part de I'encours total des OPCVM (ORSE,
« Fina ement durable : I'investissgrsecialement responsable », 2005).

8 Les enté des sociétés de gestibmelever du mécanisme nouvellement crée. Mais, ce
faible intérét p FCP interpelle d’autantsptjue le dispositif de protection des porteurpalts de
FCP est cent obligations de transparigroenbant aux organes du fonds (article L. 214-8 du

Code mon et fin: F sanctionnant tout manqueité ces obligations (A. Couret et H. Le Nabasque,
op. cit, p.490 et s., n°827).
8|, Riassetto, Commentaire de la loi du 12 juiléi0,R.D.B.F, septembre-octobre 2010, n°5, p.69

8 |. Riassetto, « Le« faith-based pun concept en droit bancaire et des marchés dieem», dand.es
concepts émergents en droit des affaifes.e Dolley (dir.), LGDJ-Lextenso éd., 2010,163.

873, Godinotart. préc, p.307 et s.

8 Novethic, le média expert du développement dur&biguéte, « Les investisseurs institutionnels-gsnt
des actionnaires sensibles aux enjeux ESGo#és,

8 Les différences culturelles de I''SR entre I'’Antgre du Nord et I'Europe ne doivent pas étre négtigé
dans I'appréciation de la pertinence de I'artickd 2le la Loi Grenelle Il. Ces derniéres peuvenstitrer
des limites au développement de I'ISR et donnerisage différent & I'|SR frangais. Le renforcemdatla
transparence s'’inscrit dans une logique de gestitine des investisseurs institutionnels qui seuitapar
un activisme actionnarial. Or, 'Europe et la Framt&montre une intensité différente de cet actieigG
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postulat en soulignant que c’est autant la sp&onff que le manque d'information, qui
sont responsables de I'activisme ou de la passilétdactionnariat. A propos de la
transparence, le support d’'information de la pesecompte de critéres extra-financiers
appelle un commentaire. Alors que le nouveau texse le rapport annuel et les
documents destinés a I'information de leurs sopsaurs, aucune référence n’est faite au
reglement du fonds a la différence de l'article2ll4-39 du Code monétaire et financier.
Par conséquent, I'articulation du droit commun idsda loi du 12 juillet 2010 et du droit
particulier des FCPE est de nature a soulevermdeprétations.

Il - L'article 225 et le reporting extra-financier

31. Larticle 225 de la loi Grenelle liéforme le dispositif

instauré par la loi NRE. Si le bilan d’applicatiale cett [ des progrés
considérables réalisés dans les pratiquegplarting ex inanci ein des societes
cotéed® il témoigne également de la faible epri vectant le
dispositif et des limites inhérentes aux pratiqaet armes, de pertinence, de

dans un contexte
SR évoquée dans le

juillet 2010 entend améliorer le dispos
international foisonnant dont témoigne la m
cadre de cette étude. Les performa e toutes les vertus, les
effets préventifs de I'obligation transformant en leviers

de compétitivité a I'égard des in lics ou des consommateurs.
Le nouveau dispositif adopté n’e ique pour doter les entreprises
francaises d’outils garantis i age fidéle de leurs performances
extra-financiéres.

privé », t
L P_.Y. Gomez 161 ets.

%2 Dans le cad cefte étude, les terrmeporting » « reddition » « rapportage »sont utilisés comme
synonyme. Mateérialisant le principe de transparenoeus définissons ces expressions comme la
présentation d’informations économiques, environergiales et sociales par les entreprises a destinati
des tiers simultanément a la publication des rap@omuels.

93 « Evolution du dispositif NRE — Synthése des alds parties concernées », 4 septembre 2009, Rapport
du Service de I'économie de I'évaluation et det&gration du développement durable, Sous-direa®n
I'intégration du développement durable par leswastéconomiques.

% A ce sujet, l'avis du conseil d’administration @lobal Reporting Initiative(GRI) exprimée en mars
2009 peut étre relevé avec intéré& Nous, le Conseil d’administration de Global Rejmy Initiative
(GRI) croyons que la transparence dans la commuioicaen matiére de développement durable des
entreprises vis-a-vis de leurs parties prenantéséinsuffisante. Méme si nous reconnaissons qtene
gouvernements ont ouvert la voie, nous appelons tesi gouvernements a étendre et renforcer leur
politique dans ce domaine ¢extrait tiré de l'article « Reddition des compis matiére de RSE », J.
Igalens, dans « Dossier : La RSE », C. Malecki)(diournal des Sociétéectobre 2009, n°69, p.34).
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32. Aprés avoir exposé les critigues faites au disgoadopté en 2001 (A) et son
contexte international (B), la pertinence de lavede rédaction de l'article L. 225-102-1
du Code de commerce sera débattue (C).

A) Contexte national : un bilan mitigé de la loi NRE

33. Un trop faible respect :Au premier rang des critiques sur le dispositifalei NRE
figure la faible proportion d’entreprises le regpet. Seulement 20% des entreprises
répondraient correctement & la loi selon le rappatilic de 200%. Les représentants
d’entreprises ont attribué ce résultat a des difés techniques et financieres, les ONG
et les syndicats considérant pour leur part quéefde sanctlo fficace, le dispositif
n’incite que les entreprises les plus exposées atig¢ -dela du volet
guantitatif, il est reproché aux entreprises quitem en ce E de produire
une information portant uniquement sur leurs impadsi stratégie qui
releve davantage de I'exercice de communicg iti i
permettant de donner une image fidéle des perf NG ont montré
gue de beaux rapports servaient de leurre pou i

34. Une absence de reférentiel U i iti porte sur l'absence de
référentiel commun en termes d’i [ ntauX. Le rapport de la
mission d’enquéte interministeri
intégré au Code de commerce i el technique au rapportage des
informations extra-financié ommunication auquel il convient
de se référer pour I'élaborati [
sectoriel ont eu lie tlgmsconditions d’'une comparabilité
effective des infor . i citala plus récente, I'étude des entreprises
de I'indice CAC 40 Ri icset Capitalcompubliée au premier trimestre
2009 reléve [ i sponible sur les pratiques destreprises dans les
domaines ocial et de lavdmance est dense, mais manque de

B «E NRE — Synthese des a\és parties concernéespsec, p.7. Proche, [Eorum
Citoye ) indique dans son rapport de 2009 gquélous regrettons qu’aujourd’hui
encore les s solent de qualité trés alég entre les entreprises et souvent disperségsipa

différents rapp els. Certaines entreprisespectent peu I'esprit du décret et communiquent p
d’informations e utres ne rendent pas comptetsus les items du décret(>*CRSE, « Réponse du
Forum citoyen au Bilan de la loi NRE », 5 mai 2009)

% Certains placent leeporting RSE entre transparence et communication (M. Cagtof. Quairel-
Lanoizelée, « La responsabilité sociale d’entrepsisLa Découverte, 2003péc.p.100 et s.).

97 A titre d'illustration : C. Aid, « Behind the Maskhe Real Face of Corporate Social Responsibility
2004.

% En 2004, le rapport sur la RSE remis au ministird’emploi, du travail et de la cohésion sociale
soulignait la nécessité de favoriser la convergeartcde progresser dans la construction d’'un réfi@len
commun (Ministére de I'emploi, du travail et dectzhésion sociale, « Rapport sur la responsabditéake
des entreprises : Synthése des travaux du grotgredimections », E. Dufourcq (dir.), 20068hécp.69).

% Inspection générale de I'environnement, Conseilégél des mines, Inspection générale des affaires
sociales, « Rapport de mission sur I'applicationl’dgticle 116 de la loi sur les nouvelles régudas
économiques », ao(t 2007.
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standards. L'ensemble des parties prenantes neosiispdonc pas de données
comparables. [M]oins de la moitié des entreprisesréfére au GRI (Global Reporting
Initiative), principal standard international dispile pour rendre compte des
performances Economiques, Environnementales etl@sdales entreprises®.

35. Une information incompléte :La comparaison du dispositif francais actuel alRl G
fait apparaitre une autre critique reposant smcémplétude des regles francaises. En
effet, certains themes sont ignorés par le décegiptication de la loi NRE. Ainsi, la
réglementation francaise ne propose pas de divolgatoncernant les droits de
’'Homme, la corruption, la concurrence et les gpfatiqués, la clientéle, le financement
des partis politiques ou encore, la sécurité duscomateu’’: plus, le systéme
francais ne traite que superficiellement la questde lacti S entreprises a
I'étranger, de celle de leurs filiales ou de lechgines d’a
gue la France ait une des réglementations lesgidi®

premieres annees résultait d’'une amélioration quumi i sociale publiée

: yenne. Pour la
seconde année, les meilleures n'améliore porting social. Ceci
ne i ' édiocre sur certains

ire concerne le terraitade
acité entourant leur mode
Nationale des Q@waires aux
de vériicatdes informations extra-

36. Une fiabilité insatisfaisant
fiabilit¢ des informations ex
d’élaboration’®. Malgré un, avis

40 », février
101 Ay titre dé ;
larges, voire : entendre pdr..) main-d’ceuvre extérieure a la sociét@»

e risquant de poser désudiés d'interprétation. Par exemple, pour lanfmation
2lg,(...) il parait délicat voire aléatoire de déterrain’ampleur de I'événement,
son caractéere si atif pour I'entreprise, edtcurrence méme d’une incidence financie(®»Rolland,

« Toutes les sociétés doivent rendre des comptéisornementaux ! »art. préc. p.5, n°7). En outre,
concernant I'information environnementale, le tex¢éefournit que des indicateurs d’application géleet

non des indicateurs de performance intégrés. Oesil douteux que ces indicateurs apportent aux
actionnaires une information fiable et pertinent€. ( Malecki, « Informations sociales et
environnementales : de nouvelles responsabilités ps sociétés cotées ?ast. préc, p.820, n°8).

192 Groupe ALPHA — Centre Etudes et Prospectives, s<ihéormations sociales dans les rapports 2008 :
Septiéme bilan de 'application de la loi NRE »,r@&embre 2009.

103 Constatant la nécessité de rendre plus fiableslsune de la RSE : Ministére de I'emploi, du traeaitle

la cohésion sociale, « Rapport sur la responsalsititiale des entreprises : Synthése des travagsodpe
inter-directions »pp. cit, p.69.

104 F G Trébulle, « Le développement de la prisecempte des préoccupations environnementales,
sociales et de gouvernanceast, préc, p.10, n°21.
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financiéres figurant dans le rapport de gesfiories commissaires aux comptes se sont
modérément engagés dans la voix de l'investissechamatble. lls émettent uniquement
un avis sur I'application des procédures sans apgirén des donneées, ce que confirment
au demeurant des normes professionnelles récentroemdloguées par la CNCE. Or,

la pratique démontre que la vérification de conaoo# et de sincérité de I'article L. 823-
10 al. 2 du Code de commerce ne dépasse pas k dgadalidation des méthodes de
collecte et de traitement desdites informatidhsFaute d'incidence avérée des
informations ESG sur la situation financiére desegrises, I'absence ou les omissions
de rapporter des informations ne sont pas relé¥%e&n somme, le role des
commissaires aux comptes se limite au mieux, daegadre de leur mission légale, a de
simples observations dans le rapport gén&rabi le projet de ortant engagement

195 sans qu'elle ait pour mission de créer le draitCNCC peu
quand un commissaire aux comptes est en difficL#éé.avis d¢
d’origine professionnelle dont la force est d’atitplus grande
structuré (R. Dinasquet, « « Dans le silence de®de...» ou e
comptable »R.F.C, décembre 2009, n°427, p.34).<Ré
avis technique du 4 décembre 2002 émanant liligences requises des
commissaires aux comptes quant a I'inform bre 2002, n°128, p.47).

Concernant les informations chiffrées, le ¢ resdievait verifier qu’elles soient en accord aves |

n milieu orgénet
CC a la doctrine

anifestement incohérentes.
informations extra-financieres que

globale de I'entreprise afin de signal
198 | a norme d’exercice professionn

commissaires aux comptes do ( appuyant sur sa connaissance datke

de son environnement et des élé "audit et sur les conclusions auxquekssont

i gnce d'informations incohérentes, les commissair

fiergdnargé de I'administration et de l'organe de
pétent, les commissaires aux comptes apptétien

commissaire au ' es annuelmesblidés »Leurs conclusions sont alors exprimées
dans ieme U rapport sous formegsEokations ou d’absence d'observations.

maniére que ¢ 3 domaines d'intervention plistuels (F. G. Trébulle, « La comptabilisation de
I'environnement »P.S, juillet 2004, p.9spéc p.13, n°20 ; B. Rolland, « Toutes les sociétésedt rendre
des comptes environnementaux !aft. préc, p.8, n°23). De plus, le commissaire aux comptes
participe a la diffusion d’'une information trompeusu marché peut étre sanctionné par 'autoritédiéne
francaise (C.A. Paris, 7 mars 2000C.P, éd. E., 2000, 992, note A. CouretC.P, 2000, II, 10408, note
R. Drago. Sur le principe du pouvoir de sanction’d®F a I'encontre des commissaires aux comptes
sous I'empire des dispositions postérieures ailmi2003-706 du 1 ao(t 2003 : Com., 11 juillet 2006
(2°™ espéce)Bull. Joly Bourse 2006, p.443, note B. Garrigues et S. Bonfilx S, 2006, n°165, obs. T.
Bonneau Bull. Joly Sociétés2006, p.1357, note T. GranieBanque & droif 2006, n°109, p.60, note H.
de Vauplane, J.-J. Daigre, B. de Saint-Mars et Befhet).

199 \/oir en ce sens la norme NEP-9510. Cependanprginaison des normes professionnelles NEP-250
et NEP-700 peut justifier le comportement du consaii® aux comptes de ne pas certifier ou de aartifi
avec réserve les comptes, a condition que I'absdaaespect du texte non relatif aux comptes (artic
225-102-1 al. 6 du Code de commerce) constitue amemalie significative. La question de la
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national pour I'environnement intégrait explicitemhée volet social et environnemental
du rapport de gestion dans le champ des invesiigatiu commissaire aux comptes, la
version définitive de ce texte n’a pas apporté aelifications a I'article L. 823-16 du
Code de commerce. Le temps est loin de la proposftite que les commissaires aux
comptes présentent leurs observations sur lesnafttons figurant dans le rapport de
gestion et traitant des conséquences socialesvebenementales. Cela est dommage
dans la mesure ou il est manifeste que les nivdassurance faible » « modérée »ou

« raisonnable »n'ont pas apporté les garanties attentffeCertains vont jusqu'a
demander la mise en place d’'un audit sociétal dar@dégal dont le régime serait
essentiellement calqué sur celui du commissairecampte$'’. La confusion entretenue
avec la publication de rapports ditdéveloppement durablee: ans doute le fait le
plus révélateur en la matiére, symbolisant le dékggjuilibr tives volontaires
et missions légales de vérification. En effetxisée une conf es informations
ESG fournies dans le rapport de gestion en apjuicat ' ntaire et la
pratique des rapportsdéveloppement durablepsod *
celui choisi par les entreprises elles-méftfed e ¢ ' fait émerger des

sérieusement questionnées malgré le a e férences reconnus,
particulierement la norme ISAE 3000 qU| i mation extra-financiere la
démarche et les outils propres aux qualité de I'information
financiere.

e I'esprit de la loi NRE a été

maniére a produire une sorte de
‘éBlitée a la société cotée, ce qui a
outre, une entreprise pouvait omettre

37. Un périmetre et une sancti
d’intégrer la prise en co
rapport de consolidation,
restreint considérable

de signaler dans| s ; nuel des risquesdesu dommages sociaux ou
enwronnementaux ses fil@tles)gére ou non, tant que personne
ne venait le procher avec preuves a I'appertaines parties prenantes au processus

considéraient enséquence que cet état du droit
n'exigeant ga’obligation passive d'informatio™.

issaires aux comptes pesdénitant plus d'importance que, selon un rapgort
cabinet Deloitte p en 2007, 30 % seulement des entreprisesrteppat a I'indiceSBF 120font
vérifier leurs info ons par des tiers indépearda

M0 En ce sens : J. Igalens « La reddition de comgematiére de RSE syt. préc, p.34. Déja en 1995,
certains dénoncaient I'approche trop limitée dedmptabilité : B. Raybaud-Turillo, « Droit comptabét
droit économique : une approche renouvelée dettarmmialité »,Comptabilité, contrdle, audiffome 1 —
Vol. 1, mars 1995, p.25.

1IN, Cuzacq, « Plaidoyer en faveur d'un audit setiégal »R.|.D.E 2008, n°1, p.27.

112 cette confusion est accrue par le fait qu'il ya,théorie et en pratique, quatre modes de diviolyae
l'information sociale et environnementale suivaneaelle-ci est volontaire ou réglementaire, noiséal
ou non (M. Capron et F. Quairel, «Le rapportagdéveloppement durable » entre reddition et
communication, entre volontariat et obligationrRevue de I'Organisation Responsght®vembre 2009,
n°2, p.19spéc.p.27).

13 Cf. la contribution de Il'associatioisherpa au bilan public de la loi NRE http:/www.asso-
sherpa.org/docs/PUBLICATIONS/POLE RD/Grenelle/BILARUBLIC NRE_200209.pdf
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de loi. Si 'absence ou la présentation erronédatlacieuse d’'informations sociales et
environnementales est effectivement difficilememmctionnabl&, la responsabilité des
dirigeant$™ puisse étre mise en jeu pour omission d’une in&ion sur le fondement de
larticle L. 225-251 du Code de commetfemotif pris, soit d’'une infraction aux
dispositions législatives et réglementaires applEs aux sociétés anonym¥s soit
d'une faute de gestidtf. La responsabilité civile des dirigeants peut égent é&tre
recherchée sur le fondement du droit des marchéadiers®®. N'est-ce pas dailleurs en
matiere de manquement ou de fausse informationlegi@écisions se multiplient a
I'heure actuell&® ? De plus, la responsabilité pénale des diriggamtsraient également
étre engagéé'. En outre, la mise en place par loi sur la sééuffitanciére du % aoGt
2003 de procédures de contrdle interne doit égeagte dans la‘mesure ou la remontée
de données extra-financiéres repose sur ces pnesdra divulgation d’'une
telle procédure pourrait constituer un motif depmessabilit des dirigeants

114 Au plan administratif, la communication d’une infwation trompeuse est un
abus de marché sanctionné par 'AMF sur le f du Code monétaire et
financier. L article L. 621-15 Il c) et d) du Codeonét i ionne également l'absale
communlcatlon del mformatlon en enongant ue I’BMe i € ersonne qui s’est livree

arché. \Voir : T. Bonneau et F.

atteinte a la protection des investisseu
i ets., n°436 et s.

Drummond, « Droit des marchés fin

les tiers puissent mettre en jeu cette r B bidis Vi issent plus volontiers contredeiété
elle-méme dés qu’elle est sol i : Sociétés commerciales », Dallo)&0
Spécp.476 et s., n°405 et s.).
18 par exemple : B. Ra
préc, p.7, n°21.
U7 E G Trébulle, « Le
spéc p.1052.
Y8E G Tréb
sociales et e : de nouvelles realmines pour Ies sometes cotees ar» préc, P 823,

do rendre des comptes environnementauxalrt»,

més », Mélanges Y. Guyon, Dalloz, 2003, p.1035,

. pour les Ifsade la somete ou encore, celle du chiffragerdjudice
Informationsiales et environnementales : de nouvelles respditéab

sans incidence sur le terrain de la responsalpifitéale. En premier lieu, I'article L. 242-6 2° piair étre
appliqué en cas d'image non fidéle des comptesaamiu résultat des opérations de I'exercice (F. G.
Trébulle, « Lenvironnement en droit des affairesst. préc, p.1051 ; A. Sobczalart. préc, p.604). En
deuxiéme lieu, le manquement a la soumission dporaple gestion a I'approbation de I'assemblée est
sanctionnée par l'article L. 242-10 du Code de cenwe. En troisiéme lieu, la diffusion de fausses
informations contenues dans le rapport annuel p@uétre sanctionnée sur le fondement de l'article
465-1 al. 3 du Code monétaire et financier d'autqué la loi laisse en suspens la notion méme
d’'information (en ce sens: F. G. Trébulle, « L'#omnement en droit des affairesart. préc, p.1053).
D’autres hypothéses de responsabilité pénale ssciitdes en cas de caractére incomplet ou d’absknce
rapport de gestion (A. Sobczadt. préc, p.604 ; F. G. Trébulle, « Lenvironnement eniddes affaires »,
art. préc, p.1051) ou encore, de publicitt mensongére (bza€g, « Plaidoyer en faveur d'un audit
sociétal Iégal »R.I.D.E, 2008, n°1, p.27%péc.p. 36 et s.).
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d’entreprisé®>. Mais, si I'exercice de ces possibilités de misecause de responsabilité

est concevable pour les actionnaires, il I'est m@npur les tiers. Les parties prenantes
internes et externes de I'entreprise demeurentraotéfes aux difficultés attachées a la
charge de la preuve, l'intérét a agir et la notinpréjudice personnel, a I'origine de

I'absence de recours exerces a ce jour.

38. Au vu de ces critiques, émerge I'exigence d’utettage des dispositions du décret
d’application de la loi NRE pour rendre les modaditie I’obligation plus conformes aux
acquis de I'expérience comme le suggeére le profesgalend®

d’initiatives qui

B) Contexte international et européen :une proliféra
laisse place a des critiques

39. Le reporting extra-financier donne lieu a une multi nt a la fois
d'initiatives volontaire§* et de mesures de régula f
hybride de la RSE et du développement du
illustrations de I'apparition d’un nouveau modédgule
par une complexité des sources du droit es I

constituent des
non seulement

40. La norme 1SO 26000 et au-delal vre de Johannesburg du 15
décembre 2004 souligne i i eporting en affirmant au
paragraphe 18 le besoin de re ' jociale et environnementales, ce
qui impligue :« Encoura [

through voluntary initiative nteh management systems, codes of
122 Bjen que le profess tagossibilité de mettre en ceuvre la resporigabil

du président du consei ini eidnde surveillance (D. Schmidt, « Le rapport ses |
iti ati ion desgatna du conseil d’administration », Etudes offerdes

(2009) forthcoming in Law & Globalization (Bocconi School Law Student-Ed. Papers ed., VDM
Publishing Saarbrticken 2009).

126 A travers la notion de RSE, c’est la notion mérhe ehtreprise »qui est questionnée et I'adéquation
entre ses dimensions juridique et économique : ei@hec et W. Bourdon, « Réguler les entreprises
transnationales — 46 propositionsop. cit, a paraitre en décembre 2010 ; T. Berns, P.-Fq@igcB.
Frydman, L. Hennebel et G. Lewkowicz, « Respongabildes entreprises et corégulation », Bruylant,
2007.

127 A propos de I'évolution de la notion de norme awitd « La force normative : Naissance d’un
concept », C. Thibierge afii, L.G.D.J., Bruylant, 2009 ; J. Chevallier, « Vers droit post-moderne ? Les
transformations de la régulation juridiqueR:p. publ, 1998, p.659.

128 En matiére de comptabilité : B. Raybaud-TurilloLes processus de normalisation comptable : un
exemple de droit postmoderneR:).D.E, 2001, n°1, p.%péc p.22 et s.
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conduct, certification and public reporting on emvimental and social issued?t Une
des initiatives les plus récentes est celle dedobunting for SustainabilitfA4S) instauré
par le Prince de Galles en 2004 et d&labal Reporting InitiativE’’. L'A4S et le GRI
ont annoncé la formation dun comité internationslir I'information intégrée
(International Integrated Reporting Commitfed.’ International Integrated Reporting
Committeerassemble des représentants de la société aeitseONG (Organisation Non
Gouvernementale), des OIG (Organisations intergm@reentales), ainsi que des
secteurs des affaires, de la comptabilité, desisimobiliéres, de la réglementation et de
la normalisation. Ce comité vise la mise au poiottis pratiques afin d’établir un lien
plus étroit entre la performance environnementakoeiale et la performance financiéere
et souhaite créer un cadre de référence rassembiafdrmation financiere et
linformation en matiére d’environnement, de resgadilité de gouvernance
dans un format clair, concis, cohérent et comparabu fi X promeuvent
I'élaboration d’une information intégrée, complétecomp

la durabilité dans la prise de décisio®4$ De
I'International Federation of Accountants organis i rdination de la
profession comptable — vient d’annonce :
travaux et affirmea contrariola place que la
le développement futur des entrepri
doit étre mise en paralléle avec jon qui s’est intensifié au
plan international ces derniere rganisation internationale
de normallsatlon (ISO) A s en teni cente, le projet final de norme

ganisatiowilti-parties prenantes gui contribue a 'émergence
le RSE et de développement durabléwaappant un cadre de

respon i es entreprises (« TomogoMalue: The Global Reporters 2006 Survey of
Corporate Reporting », SustainApijlitondon, 2006). Malgré ce rble, la GRI est endoie
ective en raison de la comipéerle ses lignes directrices et de ses caraqi@ress et

. Capron et F. Quaé, préc, p.27).
Prince’s Accounting for Sustaini#piProject Collaborate to Promote Sustainable
Organizations », May 4, 2010. Le groupe de tragail lIRC est co-présidé par Paul Druckman, préaside
du conseil directeur du projet A4S, et lan Ballredteur général de ltiternational Federation of
Accountants
2 M. Capron, «De Santiago & Québec : comment etqpou évolue le projet 1ISO 26000 »,
Communication dang ™ séminaire Franco-Québécoi@uébec, 16 mai 2009 ; V. Helfrich, « la régulatio
des pratiques de RSE par les normes : Les cas derfae 1ISO 26000 sur la responsabilité sociale »,
Communication dans"™ congrés de 'ADERSE2008; C. Saisset, « ISO 26000, une révolution
silencieuse ? »,  Actu-environnement 8 octobre 2008,  http://www.actu-
environnement.com/ae/news/ISO_26000 5908.php&. Gendron, «ISO 26000, vers une définition
socialement construire de la responsabilité sodalaetreprise »Les cahiers de la Chaire - collection
recherche 2009, No 2-2009.
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volontaire et d’application facultative (elle n’egas congue comme un référentiel de
certification), elle fait du reporting un outil de responsabilité sociétale des
organisationS>. Comme le relévent certains spécialistes, la ndi®@ 26000 est une
«norme de 4" type $%* qui permet d’asseoir son potentiel régulatSfiteet de lui
reconnaitre une valeur juridicfi®

41. Jalons européens d’une information extra-finanére : La recommandation du 30
mai 2001 et la directive 2003/51/EC du 18 juin 2088t posé les jalons d’'un
développement de I'information extra-financiere slées rapports de gestion qui se sont
traduits par I'adaptation de la législation de vimg un Etats membrt¥, Toutefois,
conscients des insuffisances de la situation detd®lle Parlement européen a indiqué
dans une résolution du 13 mars 2007 ge.) the Commissi
a proposal to amend the Fourth Company Law
environmental reporting was included alongside fiicia

social and
ues temps

modification de
S sociales et

rappelait a la Commission son invitation a prége
la 4°™ Directive sur les comptes annuels pour

NS extra-financieres des
inanciet¥. Or, le FEE et
are integral topoeting:
pany's strategy and decision
février 2010 a la Commission
ok du cadre législatif en matiere

sociétés cotées et non cotées co
Eurosif notent que« (...)
sustainability should be embe
making » De la méme yei
européenne des propositi

133 Critiquant I'efficacité
ses pratiques ?
1343, 1galens,

saljiallet 2010, n°1, p.51spéc.p.56 et s.
et respditéates normes : le cas d'ISO 26000Management
Jonquiéres, « IS00R : une norme de quatrieme type ? »,

a valeur juridique de lamalisation », dankes transformations de la régulation
artin (dir.), L.G..D.J., 1998, §31; L. Boy, « Normes >R.I.D.E, n°2, 1998.

Building on Implementation of the Modernisation &itive », December 2008. Egalement : T. Lambooy
and N. van Vliet, « Transparency on Corporate $deésponsibility in Annual Reports: Information on
Environmental and Employees Matters of the Worldwiictivities of Large European Union based
Companies must now be Included in their Annual Rispe European Company Law®008, n°3, June.

138 prautres pays que la France connaissent une régl@tion dureporting extra-financier qui se montre
insuffisante : Global Alliance for Responsibilitfpemocracy and Equity (GARDE), « Comment le
reporting peut-il devenir un instrument efficace en matiéde responsabilité des entreprises
européennes ? », octobre 2007.

139 parlement européen, « Responsabilité sociale deeepeises : un nouveau partenariat »,
2006/2133(INI), 13 mars 200&ww.europarl.europa.eu

1401 Tchotourian, « Pour une amélioration de la tjation de I'information financiére »,a Lettre de
I'AFGE, septembre 2009, n°22, p.15.
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d’'informations extra-financiéres développé sur laséd d’'un systeme< comply or
explain »*.

42. Des critiques multiples :Si le récent rapport commandité par les Nationsbni
« Carrots and sticks — promoting transparency anstainability »*? constate la montée
en puissance deeporting extra-financier dans les pays de I'OCDE, l'effitdcdes
dispositifs est aujourd’hui sérieusement remisecamse. Ainsi, le rapport observe un
manque de pertinence de linformation délivriée. B€me, l'allongement et la
complexification des chaines d’approvisionnemenpdgent une attention particuliere
qui n'est pas au rendez-vous, les indicateurs ssguels les entreprises européennes
communiquent ne concernant qu'a peine 20 % du pérmpertinerif>. De plus, le
contrdle des informations publiées est déebattu.sOanplu
place unreporting extra-financier, il n’existe pas d’obligati
encadrant les organisations en charge de ce ceant
aujourd’hui le point d’achoppement qui di ) i iere de

financier amene a définir des regles pour s’adag i 4 performances
os défis a releVér

Enfin, les données extra-financieres soulev
aussi divers que le renforcement du téle de | a réunion de I'ensemble

February 2010.
142 UNEP, Global Rep
. . May 2010. A titre d'illustration, la Chine estgsée

de 6 rapports RS respen 2009.

143 Selon uneétuc i enée \igéo (premiére agence européenne de notation extra-
i i formatfmrbliées ou communiquées a cette agence padelus

montre une augmentation depuis 2005 de I'assurappertée aux rapports en

[ k, en Finlande et en SugdMG, 2008).« En mai 2009 KPMG a conduit une
étude sur la mise ceuvre des lignes directricédases pour le rapport externe des sociétés quidi
complétant la législation comptable. Les résultats montré que 81 % des rapports de développement
durable inclus dans I'étude avaient été soumis @pnocédure d'assurance externe. Les lignes dicastr
suédoises pour le rapport externe des sociétésques (2007) exigent que les sociétés soumettert le
rapports & un examen indépendant et I'expressiomel’assurance f« Carrots and Sticks — Promoting
Transparency and Sustainabilityog.cit.,p.17).

145 A T'occasion des travaux sur teporting extra-financier organisés par la Commission eweopé, le
président du GRI a appelé de ses voeux la miseaee ple Iégislation « (...) After decades of voluntary
laissez-faire reporting the time is ripe for stramgegulatory action and to follow the good exanspdd
several EU governments who have introduced bindiegsures or legislation on ESG disclosure for some
portion of their corporate sectors. (...) Governmedmse to take mandatory measure@ous soulignons)
(GRI, « Beyond Voluntary Laissez-faire Reportingiwlards a European ESG Disclosure Framework »,
op. cit, p.5).
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des données dans un rapport untdfuguestionnements qui, pour le moment, ne trouvent
pas de réponse.

43. Les interrogations entourant leeporting extra-financier sont a rapprocher de
I'évolution du traitement juridique des codes denduite. La recrudescence de ces
codes*” — pratique en réalité anciertfe— s’accompagne depuis quelques années d’une
réflexion sur leur statut juridiqdi€. Apanage hier des départements communication des
entreprises, lecorpus des codes de conduite est soumis dorénavant aatieetion
particuliere des départements juridiques. L'évolutiécente de la Iégislation en matiere
de publicité mensongere n'y est sans doute pasgérea. Le délit requalifié par 'UE de

« pratique commerciale trompeuseaans sa directive 2005/29 du 11 mai 2005 a été
transposé en 2008 dans l'article 121.1 du Code&iarde | tion. Alors que la
transposition francaise de cette directive commiaiiga e

7

assimile expressément le non respect des engagegibit es déloyales

t intérictrou,
protection des
roit mou »devient

registre, les conditions d’assimilation des cha#dt
'appréhension des procédures d'alerte qui en §
données personnelf8§ démontrent comm

46 En ce sens : M. Lagace, « One Report: Better edfyathrough Integrated Reporting barvard
Business School Working KnowledgeApril 12, 2010, consultable au lien suivant
http://hbswk.hbs.edu/item/6392.htmI#9

147|. Desbarrats, « Codes de conduite € [ Mses privées. Regard sur une yeaiiy
expansion »J.C.P, 2003, n°9, A113: CDE efi028 répertorié 246 codes de
imnétant a l'origine de 118 codes (OCDE,

octobre 2000-Doc. TD/TC/WP(98)74/Final).
dpiteés », dandroit des relations économiques

« Inventaires des code:
148 G, Farjat, « Réfle
internationalesH. Bati
149 G, Koubi, « La notio ide la régle de droit », dahses transformations de la
dir.), L.G.D.J., 1998, [516péc p.166.

1 mai 2005 ivelaux pratigues commerciales déloyales des

peuse si, (...) elleiguel (...) b) le non-respect par le professionnel
. code de conduiteqzel il s'est engagé a étre lié, des lors: ipqes

5 de simples aspirations, soat fermes et vérifiables, et ii) que le prateszel

e pratiqgue commerciaie]l est lié par le code (texte consultable au lien
suivant : ht
février 2010,

Ision a la série de sémisasig la transparence des entreprises européennes s
leurs pratiques ¢ es, environnementales etadwegnance éthique<(ESG Disclosure Workshop$
organisés par la Commission européenne, les agdriancaises ont exprimé leur souhait de procader
une évaluation de la mise en ceuvre de cette dieecti

151 En France, une circulaire du 19 novembre 2008&léis conditions d’assimilation des chartes égsqu
au reglement intérieur. Elle distingue le cas demrtes congues comme simple outil de communicatéon
celles porteuses de véritables engagements, aasiesicelles-ci a des notes de services au sdimtide

L. 1321-4 du Code du travail (Circulaire DGT 208l 19 novembre 2008 relative aux chartes éthjques
dispositifs d’'alerte professionnelle et au régletmen intérieur,
http://www.ccip94.fr/upload/pdf/caprh012009 actuccthartes ethigues 19112008)pdf

152 arrét Dassaultde la Chambre sociale de la Cour de cassation déc8Bmbre 2009 (Cass. Soc., 8
décembre 2009, Pourvoi n°08-17.191) considére qudisipositif d’alerte mise en place par I'entre@ris
Dassault Systémefin de se mettre en conformité avec la loi narddcaine ditex Sarbanes Oxley »
n'était pas conforme aux régles de la CNIL sur tatgrtion des données personnelles. La Cour de
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objet d’attention de la part des jug&sNe pourrait-il en aller de la sorte des inforroas
extra-financiéres ?

44. 11 convient d’évaluer si le dispositif francaisatieint de degré approprié d’obligation
sur I'échelle normative. En d’autres termes, pesingéé garantir le niveau d’assurance
attendu des informations extra-financiéres et 8létdes conditions d’'une concurrence
loyale en la matieré* ?

C) Contenu de I'article 225 de la loi Grenelle 11 :une extension dureporting
extra-financier

1) Périmetre des entreprises assujetties

45. Lune des nouveautés du texte adopté en juilldt tension des
catégories d’entreprises assujetties. En plus deigts: dmis aux
négociations sur un marché réglementé, sont vigé iet ...hdont le total de

en Conseil d’Etat »L’exposé des motifs in rs au s gidq cents salariés
dont le total de bilan est superleur a illion's Par ailleurs, sont
expressément visées les mutuelles, ablissements de crédit,
entreprises d’investissement et [ [ lle que soit leur forme
juridique™’, les sociétés d'ass coopératives agricbigst

enfin que le dispositif [ destreprises publiques et des
établissements publics.

46. La formule du t
Un aménagement i au sujet ddidatton de vérification des
informations isme .tiers indépendante Bera exigible dés 2012 (sur

personnes rép as aux exigences de la Bjatwier 1978.

153 p, Deumier, éception du droit souple pardke juridique », danse droit souple Tome XIlI,
Journées nationales Association H. Capitant, DaR699, p.113. A propos de I'évolution de la notabm
norme en droit : « La force normative : Naissarica doncept »pp. cit.

154 A. Kolk, « Trajectories of Sustainability Repodinby MNCs », Journal of World Business
(forthcoming), Spéc. p.13, consultable au lien suivant
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 426270

155 Ministére de I'écologie, de I'énergie, du dévelepent durable et de I'aménagement du territoire,
« Projet de loi portant engagement national pamiironnement »www.developpement-durable.gouv.fr
156 Article L. 114-17 du Code de la mutualité.

157 Article L. 511-35 du Code monétaire et financier.

158 Article L. 322-26-2-2 du Code des assurances.

159 Article L. 524-2-1 du Code rural et de la pécheitimae.

180 Article 8 de ldoi no 47-1775 du 10 septembre 1947 portant st coopération.
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concernées par le dispositif. En revanche, towgesehtreprises visées par le dispositif

devront, des 2012 (sur I'exercice 2011) produiagtd’station sur la présence de toutes les
informations devant figurer au regard des obligetidégales ou réglementaires. Une

distinction doit donc étre faite entre la productde cette attestation et la vérification.

47. Force est de constater que les sociétés par adiomlifiée (S.A.S.) sont exclues de
I'obligation dereporting extra-financier ce qui, compte tenu de leur moetgé@uissance,
interroge sur I'efficacité du dispositif et ne daipas manquer de susciter un d&Bat

2) Informations extra-financiéeres a divulguer

48. Afin d’encourager de facon décisive le dévelo
responsables article 225 de la loi du 12 juillet 2010 pr et fixe la liste
des informations extra-financiéres & divuldter

49. Si la loi renvoie a un décret remplacant celui2 icle 225 dégage
deux principes quant a la nature des mformauo«n nt au degré de
détail de leur restitution auxquels les ent i 2r. Premiérement, les
informations figurant dans le rapport devron 5 eS8 s textes européens et

internationaux. Ainsi, le contexte internati 2Cce t a une incidence forte
sur le futur décret. Judicieuse afi I treprises francaises, cette
référence aux textes europée

161 Au-dela des chiffres té
existait 43 258 S.A.S.,
anodine. D’un c6té, ce
marché reglemen é de

amombre de S.A.S. (alors qu'atl janvier 2003, il
mbre 2009 a 138 953), la discussion est [éined
A.S. peut faire admettre aux négociations sur u
sections et procéder a un placement privé deype
ellemdntedtre par un systéme multilatéral de négociagiod.

évolutive, des actions ou leurs conséquences, @ fa les évaluer et les comparer au cours du demps
basée sur les référentiels internationaux commungatimis et destinée a inciter les sociétés cogesra
construire des indicateurs sectoriels plus adaptiésirs enjeux spécifiques (« Propositions du FCRSE
le reporting extra-financier : Pour un décret d’applicationl'deticle 83 de la loi Grenelle Il favorisant des
informations pertinentes et utilesbes petites affiches paraitre en 2010).

163 En matiére deeportingfinancier, la pertinence est souvent considéréenoe un seuil & partir duquel il
est possible d'influer sur les décisions écononsqieceux amenés a consulter ce type d’'états (nueam
les investisseurs). Le concept de seuil est égalemgportant en matiére deporting développement
durable d’'autant qu'il concerne des parties prezmptus étendues. Dans ce cas, la pertinence limeitee
pas aux seuls thémes ayant un impact financierifisigiif sur I'organisation.« (...) Il convient de
déterminer la pertinence des informations au mogerfacteurs internes et externes tels que la nrissio
globale d'une organisation et sa stratégie concatigle, les préoccupations exprimées directemant p
les parties prenantes, les attentes sociales @fluénce de I'organisation sur les entités en amchtine
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reporting'®. Deuxiémement, les modalités de présentation dfsniations doivent
permettre une comparaison des données. Cette caisqrarvise celles relatives aux
performances ESG des entreprises, mais aussi cel&wes aux performances d’autres
organisations.

50. La rédaction de I'alinéa 8 de I'article L. 225-102lu Code de commerce interpelle.
Il est précisé que korsque la société établit des comptes consoligésjnformations
fournies sont consolidées et portent sur la so@iEgméme ainsi que sur I'ensemble de
ses filiales au sens de l'article L. 233-1 ou lesiétés qu'elle contrdle au sens de l'article
L. 233-3. Lorsque les filiales ou les sociétés ddaes sont installées sur le territoire
national et qu'elles comportent des installatiofsssées soumi a autorisation ou a
enregistrement, les informations fournies porteumt chacu elles lorsque ces
informations ne présentent pas un caractere codable

expresse du périmetre de reddition aux sociétésatieas.a

L. 233-3 du Code de commerce exclut les sociétesesqt assujettie
exerce une influence notable au sens de l'articlé 5 ment délimite le
périmétre de consolidation des informations ca nce entre les
périmétres financier et extra-financier [ des problemes de
cohérence avec l'objectif poursuiti. D’aut rige en principe la

€ est évoqué pour les
classées compte tenu de

consolidation des informations. Alor
filiales et sociétés contrdlées qui

leur impact sur I'environnem ntités situées en France a
I'exclusion de celles situées a | ibilité de ce traitement différencié
de linformation selon la mationa r impact environnemental avec
I'exigence de pertinence d Geguiiert une information détaillée en

fonction du type d’im

nformations extra-financiéres

juillet 2010 appatés réponses a divers points soulevés
de I'environnementagsamt expressément référence aux
partie nes a I'entreprise (asgmtsatie consommateurs, ONG,...). Ne se

d’approvisionne etc.) et en aval (clients,)etqLignes directrices GRI 3, chapitre Principes plaur
détermination du contenu, paragraphe « Pertinenhce »

164 e périmétre du rapport de développement durabieinclure les entités sur lesquelles I'organisati
exerce un contréle ou une influence significativa fois au sein etia ses relations avec différentes entités
en amont (chaine d’approvisionnement, etc.) etvah(distribution, clients, etc.).

185 plusieurs parties prenantes ont proposé lors deepsus de Grenelle d'utiliser le périmétre défiait
l'article L. 233-16 du Code de commerce visé a deyises dans I'article L. 225-102-1 du méme code.
156 Selon la GRI, l'organisation doit déterminer leveau approprié d’agrégation des données
communiquées. Cela requiert de trouver un justdliBou entre I'effort & consentir pour faire cette
opération et la valeur ajoutée potentielle de deam®dn consolidées (d'un pays ou d’'un site, pample).

La consolidation des informations peut engendrer perte de sens conséquente et empécher la mise en
valeur de la force ou de la faiblesse d’'une peréoroe spécifique. Inversement, une non- consolidatio
abusive de I'information peut en altérer la comprétion.
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rapprocherait-on pas contrario du droit a I'information a I'égard des pouvoirshiios
qui ne pose ni condition d’intérét & agir, ni cdiwdi de nationalit®’ ? Alors que cette
obligation d’'information des entreprises doit étrepriori distinguée de l'exercice du
droit a l'information relevant de la responsabilités acteurs publics, il apparait légitime
d’admettre une certaine perméabilité et ce, erosdant sur I'esprit qui guide ces deux
dispositions.

52. L'introduction de la notion de parties prenantes dans l'article L. 225-102 al. 6 du
Code de commerce repose la question de leur quddit& personne intéressée »

expressément envisagee dans le mécanisme deirgééréion prévu a l'article L. 238-1
en cas de non respect de I’obligation d’informdﬁBrUne analyse doorpusnormatif et

,,,,,

Tout d’abord, ne sont visées que les instituti@msésentati nel (IRP) et les
parties prenantes participant & des dialogues avec urs, siles

hypothéses de dialogue avec les parties pre dialogue
« social » sont encadrées juridiguement (négocia ice du droit a
'observation par le comité d’entreprise (CE) erplagati articler L. 2323-8 du
Code du travaJth) En outre, le droit des | i mgsasemble circonscrit

dicateurs présentés »
agir a des informations

envwonnementale et sociétale des e
Enfin, s’il est possible d'affirm
transmises par I'entreprise pr
qui est prévu pour le CE a i dé du travail serait étendu a
'ensemble des IRP dan i ntadh va autrement des parties
prenantes externes.

d’entreprise. Al es informations sur l'impacbcial et environnemental sont portées a leur
connaissance. Le CE bénéficie donc de la possibié formuler des observations sur le contenu des
documents a transmettre a 'assemblée généraldidéal . 2323-67 du Code du travail permet égaleime
a deux membres du comité d’entreprise d'assistassemblée générale, ce qui favorise le dialogudes
informations sociales et environnementales. Le €l ptre aussi amené a jouer un rble d’alerte aujse
actionnaires quant aux problémes rencontrés dandareaines. Ce droit a I'information est garanti lpa

loi puisque toute entrave au fonctionnement régulie comité constitue un délit passible de peines
d’amende et/ou d'emprisonnement. Concernant letéaftiygiéne, de sécurité et des conditions deatrav
(CHSCT), larticle L. 4614-9 du Code du travail yoit que I'employeur doit lui fournir toutes les
informations qui lui sont nécessaires pour exesesrmissions. Pour les syndicats, le délégué sainelst
titulaire d’'un droit a I'information a I'égard dé&employeur et débiteur d’'un droit a I'information’agard

des salariés. Dans les entreprises de moins dea@8fés, le délégué syndical est représentantaieatll
sein du CE ou d'établissement (article L. 2143-22€du travail).
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53. En impliqguant expressément les IRP et les papieaantes dans le dispositif, nous
pouvons considérer que la personne morale n'edefws plus seule deébitrice de
'obligation d’information qui se meut en quelquerte en une obligation solidaire
d’'information soumise a vérification externe. Eregfsi I'obligation peserait sur la
personne morale, sa bonne exécution dépend delitetipn effective des parties
prenantes externes et internes. Il pourrait altes @proché a une entreprise de ne pas
avoir impliqué ses parties prenantes et, corr@atent, & ces derniéres de ne pas avoir
exerce leur obligation de vigilance.

54. Au moment de finaliser cet article, 'article 32 ldeloi n°20 249 du 22 octobre
2010 de régulation bancaire et financiére a suppdat aliné ticle L.225-102-1

55. « Les informations sociales et environ E devant figurer au
regard des obligations Iégales et ré i ' e veérification par un
organisme tiers indépendant, sel [ ' écret en Conseil d’Etat.

Cette vérification donne lieu a emblée des actionnaires ou
des associés en méme temps ninistration ou du directoire.
L’avis de l'organisme ti indé anument une attestation sur la
présence de toutes les in [ i
réglementaires (...) isposition, I'accent est suis les modalités
la ftébdes informations avec I'entrée en
épendants >Bien que les modalités de
ismes tiers reaélant requiert un décret sur lesquelles
les contours deiamnstituera la base du succes du
tre dessinés.

scéne de la notia
vérification e
Nnous ne pe

s'de doute sur le fait qu’eas d’omission deeporting des

et environnementales, la fiedtion par l'organisme tiers
plus approfondie et doitraduire par une mention particuliere
commissaire aux comptes’adjonction des termes concernant les
informations S les et environnementateigurant ou devant figurer,»ainsi que
'exposé des motifs, autorisent cette affirmatiofoutefois, il ne s’agira pas de
sanctionner mais d’instaurer un débat au sein dasedls d’administration et avec les
associés. D'un autre c6té, les entreprises dewvest|'exercice 2012 pour les comptes de
'exercice 2011, s’assurer de la parfaite corréfatientre les informations extra-
financiéres figurant dans le rapport de gestioncedtes du rapport développement
durable. Nul doute alors que le statut d’organigi@es indépendant devra prévoir des

170 Ministére de I'écologie, de I'énergie, du dévelepment durable et de 'aménagement du territoire,
« Projet de loi portant engagement national pamiironnement »gp. Cit.
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regles strictes en matiere d’incompatibilité entes prestations de conseil en
développement durable — qui se développe considénabt en pratique — et cette
activité de vérification, a I'instar des régles kmbles aux commissaires aux comptes

IV - L'article 227 et la responsabilité environnematale des sociétés meres du fait de
leurs filiales

57. Faisant écho a l'indignation provoquée au sein’dgrion publique par I'affaire

Metaleurop— du nom de cette société exploitant des sitelsigm| mise en liquidation

judiciaire, placée dans I'impossibilité de prendrecharge les opérations de dépollution
et abandonnée & son funeste sort par sa socié&’merlarticl 7 se justifie par la

nécessité de parer a la répétition de ce typeawate. Pou
loi du 12 juillet 2010 ont défini deux axes dépemtdde I
societé mere a l'origine de lincapacité de laaf@
environnementales. La présente étude envisage
réforme adoptée (A), avant de livrer une analy$t
temps (B).

obligations
mie de la

ri® par des considérations
sonteau, le régime de la

réflexions menémss de cadre du Grenelle de
ement et des pobsqu consacrer des dlsposmons

eefortiori & la France de se présenter en modéle et en force
atiere sur le plan européen.

60. Les sO
concernent, p le premier, une responsabilitéeiiitent consentie et sans exigence
d’'une faute commidé® et pour le second, une responsabilité contr@injestifiée par la

"1 pour des propositions complémentaires sur cesdtents : C. Renouard, « Pour un controle, financie
et extra-financier, des entreprises », deimgt propositions pour réformer le capitalism@. Giraud et C.
Renouard (dir.), Flammarion, 2009, p.41.

172 syr Iaffaire Metaleurop voir : C.A. Douai, 2 octobre 200Bgtites affiches28 janv. 2005, n°20, p.13,
note B. Rolland ; 16 décembre 20@4, 2005, n°3, A.J., p.216, note A. Lienhard ; Cofr®,avril 2005,
n°05-10094Bull. Joly sociétés2005, n°6, p.690, note C. Saint-Alary-HouihC.P, éd. G., n° 26 (29 juin
2005), p.1241, note B. Bouru et M. Menjucq.

173 Article 227-1.
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commission d’une faut&’, les deux poursuivent néanmoins une seule et rii@aiié, la
responsabilisation des sociétés meres.

61. Cet objectif transparait, particulierement pourtithe 227-1, de la localisation de la
nouvelle disposition au sein du Code de commereep&agraphe institue, en effet, un
nouvel article L. 233-5-1 dans le chapitre troistedu troisieme Titre du Livre 11l du
Code susvisé, chapitre intitulé :Des filiales, des participations et des sociétés
controlées», et comprenant les articles L. 233-1 a L. 233SI@article 227-11 rétablit un
article L. 512-17 dans le Code de I'environnemdntyen est pas moins intimement
rattaché au domaine des relations méres-filialeg eén raison de son contenu. Les deux
paragraphes définissent les liens susceptiblesistexentre u ociété mere et une
filiale en faisant référence aux dispositions dgticle L. 2 de de commerce
aux termes desquelles une société dont plus deitzndu ssédée par une
autre société est considérée comme une filialeette i ion entre les

capital comprise entre 10 % et 50 % (la premie | me ayant une
participation dans la seconde) et a l'articl ini trole d’'une société
par une autre société essentiellement par la @@ ajorité du capital social ou
des droits de vote. Par ailleurs,
concernées par la réforme, l'artic ce aux articles L. 223-19,
L. 225-38, L. 225-86, L. 226-1 . erce dans la définition des
conditions de mise en ceuvre du di if i i plicitement certaines formes de
sociétés. Il s’agit des saciété ociétés a responsabilité limitée
(S.A.R.L.), les sociétés a
commandite par acti
l'article 227-11 ne fa

. Branmehe, le caractere général de
me sociale.

fbr

référence ¢ . 1 du Code dmmerce. Ceci n’est pas sans incidence
Jroupe de sociatésein duquel la responsabilité de la

ere d’influence dedei&é mere susceptible d’étre appelée a
ges environnementaux causéegditiales ne sont pas des plus

s sont la traduction d’'uidoré de restreindre le domaine

spositions portées par I'agti2l7 de la loi. Il eut été préférable de

renvoyer a l'article L. 233-16 plus a méme d’étenldr double dispositif des paragraphes
| et Il & toutes les hypotheses de domination odéeendance économique, y compris a
celle caractérisée par I'exercice d’'une influenoenshante par la société mére en vertu
d’un contrat ou d’une clause statutaire, ou celiel influence notabfé>.

74 Article 227-11.
1> N. Cuzacq, « La responsabilité des sociétés nuréait de leurs filiales : Eléments de droit pisit de
droit prospectif »RRJ-Droit prospectjfn°2009-2, p.65%péc § 39.
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63. En plus de la volonté de responsabiliser les sexigtéres, I'ceuvre du législateur a
vocation a avoir une résonance sur le plan comntainapla législation francaise servant
de modele pour I'Union européenne.

64. L'obstacle du préalable européen évitéDurant les travaux parlementaires qui ont
abouti a I'adoption de la loi Grenelle Il, d’aucumst soutenu qu’il serait préjudiciable a
I'attractivité économique du territoire francaisadbpter avant les autres Etats européens
des dispositions législatives ouvrant la voie aplassibilité de mettre en jeu la
responsabilité des sociétés meres en cas de maagugrar leurs filiales a leurs
obligations environnementafé8 Certes, I'article 46 de la loi n°2009-967 du &&2009

de programmation relative a la mise en ceuvre daé¢leede I'environnement (dite loi
Grenelle 13 disposait que ka France proposera .l
communautaire du principe de la reconnaissanceadee$

fait) de leurs filiales en cas d’atteinte grave’anviroaneme iendra cette
orientation au niveau international. Mais il n'a uestion de
subordonner lintervention du législateur nation lable au niveau

communautaire. Au demeurant, le fait de légiféears t a la voix de la
France de porter davantage au sein d < es ou elle pourra se
présenter e modéle . De plus, une interventi 'Uniomogéenne ne

esures a prendre, car
propre de vider de leur
munautaires, mais il n’est
'instrument juridique retenty.
Enfin, 'argument ayant consisté a islatif au motif qu’il y aurait un
risque de délocalisation
valablement étre so

pourrait a elle seule constituer une g
non seulemenk I'art du compromi
substance les réformes discu

tises démontré que d’autres criteres —
d’ceuvia #scalité — étaient prépondérant

e qui peut serdi point de départ aux discussions
instaurer une législation eatiere de responsabilité

tés meres du fait de féates qui pourrait, le cas échéant,
2forme francaise.

176 En ce sens, ce fut I'objet de 'amendement dépuméle sénateur R. du Luart, préconisant une
suppression pure et simple de I'article 84-1 dujgirde loi, devenu I'article 227-1 de la loi adoptéCf.
amendement n°821, « Compte-rendu intégral des sléhat Sénat», séance du 7 octobre 2009,
www.senat.fr

17 Sherpa, « Commentaires Forum Citoyen pour la R8Et RSE du projet de loi Grenelle 2 », 2009,
spécp.5.

178 Ainsi, une simple « recommandation » rendraitéauesure adoptée singuliérement inefficace. - En ce
sens : N. Cuzacq, « La responsabilité des socgéges du fait de leurs filiales : Eléments de dpoitif

et de droit prospectif sart. préc, 8§ 7 et § 47.

17 par exemple : rapport Lepage, p.6&viv.developpement-durable.gouy.fr

38



66. Ces considérations communes étant, le régimeugsgiair les deux paragraphes de
l'article 227 de la loi doit étre spécifié.

2) Des régimes spécifies

67. La teneur des régimes portés par chacun des deagrpphes de l'article 227 est
définie en fonction principalement de I'existenceng faute commise par la société mere
et de la liberté que le Iégislateur accorde a cdttmiere dans la prise en charge des
obligations environnementales de ses filiales. #lque I'article 227-1 envisage une
responsabilité voulue, I'article 227-11 évoque ursponsabilité subie.

68. La responsabilité voulue Aux termes de la loi renvo
société dont la responsabilité peut étre engagéaitde se

prendre en charge
totalement ou partiellement, en cas de défail 2 quidui est liée en vertu des
dispositions susvisées, les obligatio ' paration qui incombent a
cette derniere en application 162-9 du Code de
I'environnement®®. La loi so procédure desventions

réglementées spécifique a cha ns son champ d’application. Le
nouvel article L. 233-5-1 @0 conséquence aux articles L.
223-19 (S.AR.L), L. 22 : S.A)), £26-10 (S.C.A.) et L. 227-10

(S.A.S.).

69. La responsabilit

fondée sur ltatif, le législateyant été mQ par la volonté non

d’instituer serait obligegpimais plutbt de mettre les dirigeants
des société de secourir fiaeroent des filiales dans I'incapacité
d’'as ons environnementales susvisg l'abri de poursuites et
conc d'abus de biens sociaufaut et il suffit, dés lors qu’un

par la société mere, qukala Eoit « en défaillance »Le terme
sensulaisse entendre que le législateur n'a nullemerterelu
ion du dispositif au seul cada défaillance de la filiale consisterait
2 collective.

« défailla
cantonner
en une proced

70. Cette derniére hypothése est régie par l'articl&22e la loi qui consacre un cas de
responsabilité des sociétés meres subie et poig. fau

180 Ces obligations, a-t-on rappelé durant les trayaatementaires, définissent un régime spécifiqeie d
prévention et de réparation s'appliquant, en cadadée ou négligence de I'exploitant, d’'une park au
dommages causés a I'’environnement par des actpitdessionnelles définies par décret, d’autre paxt
dommages causés aux espéces et habitats par tivied gprofessionnelle (D. de LeggAvis n° 576
présenté au nom de la Commission des lois du SEhatillet 2009 www.senat.f).
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71. La responsabilité subie : Rétablissant larticle L. 512-17 dans le Code de
'environnement, l'article 227-1l de la loi consacun régime de responsabilité des
societées méres du fait de leurs filiales qui expldi des sites donnant lieu a une
obligation de remise en état en fin d’activité.dlspose dans un premier alinéa que
«Lorsque l'exploitant est une société filiale au sefe l'article L. 233-1 du Code de
commerce et qu’une procédure de liquidation judieia été ouverte ou prononcée a son
encontre, le liquidateur, le ministere public ou teprésentant de I'Etat dans le
département peut saisir le tribunal ayant ouvert grononcé la liquidation judiciaire
pour faire établir 'existence d’'une faute caragsie commise par la société mere qui a
contribué a une insuffisance d’actif de la filiad¢ pour lui demander, lorsqu’'une telle
faute est établie, de mettre a la charge de la&éamnere tout o rtie du financement
des mesures de remise en état du ou des sitas ¢adtivité »°%. Poutirendre efficace le
dispositif, le Iégislateur a envisagé dans un sg¢@iméa I'h C
dont la responsabilité serait mise en jeu se tn@ilve capacité de
financer les mesures de remise en état en fi Bctine iliale. Le
deuxieme alinéa énonce que dans ce cas, I'actic

alinéa est la filiale au
n'est pas en mesure de
d'activité incombant a sa

a la société dont la société condam
sens de l'article L. 233-1 dés lo
financer les mesures de remi

filiale »®3 Il est enfin prévu qu llernensignées par la filiale en
application de I'article L. - onnement — au titre des mesures
de remise en état en fin ivité édude celles mises a la charge de la

société meére fautive

s

t de la socé¥e que de la sociétégrand-mere »
ere »Le seul fait que la filiale soit en proie a des

s une fautecaractérisée »autrement dit une faute d’'une
) ‘ a matérialité doit étre pee) laquelle faute doit au demeurant
avoir contril ence financiére de laalid.

73.Léconomie de la réforme réalisée par l'article 2i&71a loi du 12 juillet 2010 appelle
la formulation de diverses critiques.

181 Article L. 512-17, alinéa®i(responsabilité de la société mére).
182 Article L. 512-17, alinéa th limine (responsabilité de la société grand-mére).
183 Article L. 512-17, alinéa th fine (responsabilité de la société arriére grand-meére).
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B) Analyse des dispositions instituées une approbation non dénuée de
critiques

74. Approuvées en raison de ses aspects novateutegDispositions de l'article 227 de
la loi n’en suscitent pas moins des réserves (2).

1) Des dispositions approuvées

75. Larticle 227 est en droite ligne des dispositiolégislatives et des solutions

jurisprudentielles qui permettent la mise en jedadeesponsabilité des sociétés méres du
fait de leurs filiales. Il se trouve également &age avec le droit prospectif, au regard de
I'existence de propositions prénant une admissaoge de ¢ ili

76. Des dispositions conformes au droit positif En i hes du droit
des affaires ouvrent la voie a une possible misge
meres du fait de leurs filiales. C’est principaleie oncurrence et du
droit des procédures collectives.

77.En droit de la concurrence, la notion d’'un I ek (...)de dépasser le
cloisonnement juridique qu |mpI|que I ériger en sujets de
droit des ensembles d’entités ré n'®* Diverses décisions
communautaires rendues réc . En se pronongant sur un
recours formé contre une déci isgiginavait condamné a des peines
d’amendes les sociétédz

premiere instance européennes EYP4C rappelé la notion

d’entreprise définie droi a concurrerigéférentes sociétés appartenant a un
méme groupe consitii ~
déterminent _pas on autoneme leur comporteswrite marché. Le TPICE a jugé

formelle entre deux &@si, résultant de leur personnalité
t pas déterminante, ce goporte étant I'unité ou non de leur

184 £, Chaput, « L'autonomie de la filiale en droitsderatiques anticoncurrentielles@pntrats, Conc.,
Conso, 2010, n°1, Etude 1, p.11. Dans le méme sen®ecq, « La responsabilité en droit des pratiques
anticoncurrentielles des sociétés meéres du fdiwhs filiales »R.J.Com 2007, n°4, p.281.

185 | es sociétés condamnées s’étaient entendues taibsiant des quotas de production, en se condertan
sur 'augmentation des prix, en instituant entteselin mécanisme de compensation et en s’échangesint
informations sur les volumes des ventes et les prix

186 G. Decocq, note sous TPICE, 30 sept. 2009 : aff6I05 Hoechs), aff. T-168/05 Arkema3, aff. T-
174/05 EIf Aquitaing, aff. T-175/05 Akzo Nobel N\étalii), Contrats, Conc., Conso2009, n°12, comm.
293. Le commentateur en déduisant avec justesse Guéla responsabilité de la société mére du fait de
sa filiale n'est pas fondée sur une relation d'igation de l'infraction ou d’implication dans cellg, mais

sur le fait qu’elles constituent une seule entregsi.

187 Conseil de la concurrence (Cons. corRgpport annuel 20Q6.77, cité par F. Chapuart. préc, p.11.
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s

d’ailleurs retenu la responsabilité de la socié&erdu fait de sa filiale en caractérisant
'absence d’autonomie de la filiale détenue a 1Q@#¥0la société mere au travers d’'une
consanguinité prononcée des conseils d’administrates deux sociétés

78. Le droit des procédures collectives connait eégabnde « correctifs » ou
d’« exceptions au principe de I'autonomie juridique des filiake$égard de leur société
meérd®. Créations prétoriennes reprises par le |égistatdiarticle L. 621-2 du Code de
commerce, les hypothéses de fictivité de la persomoralé® et de confusion des
patrimoine$®™ permettent une extension de la procédure collectédiée a I'origine a la
filiale, & sa société mére méme au-dessus de $asesf>. Quant & I'action en
comblement de passif de l'article L. 651-2 du mé&boele, elle et de rechercher la

responsabilité de la société mere en tant queedingde droi it de la filiale pour

convient cependant de relever que ces mécanismesod e en difficulté
suscitent parfois de grandes difficultés. Ainshslée atiq i urop la
fictivité n’a pas été admise par le juge du fond,depi i ce avérée de la

société meére dans le fonctionnement de la fiifalea
retenant la confusion des patrimoines a ét
celle-ci n’était pas caractériséé En pratique,
a la théorie de I'apparence pour ad e des créanciers de la
filiale poursuivant la société mer j éme groupe lorsqu’ils ne

parviennent pas a se faire pa ement joue soit lorsque les

sociétés — mere et fille — ont d

a Cour d’appel
assation au motif que

smement de l'autt®; ou encore
société fictive’®.

sometes a laissé cr0|re
lorsqu’il s'avére en ré

79. Larticle 227 de'la loi s'i ns ce pagspridique ou les sociétés meres
peuvent étre.amenées.a ré des faits defilales. Au-dela de cette insertion dans

Eléments de dro sitif et de droit prospectiéist, préc.

199 com., 2 avril 1979Bull. Civ., IV, p.93, n°120.

191 Com., 4 juillet 2000B.R.D.A, 2000-17, p.3.

192 3. Mestre et M.-E. Pancrasi, « Droit commerciabiDinterne et aspects de droit international ™2
éd., L.G.D.J., 2006péc.n°1258.

193 C A. Douai, 16 décembre 2002, 2005, A.J., p.216, note A. Lienhard.

194 Com., 19 avril 2005Bull. Joly sociétés2005, n°6, p.690, note C. Saint-Alary-Houin.

195 se reporter aux développements du professeur MedpleMerle, « Droit commercial : Sociétés
commerciales », £3°éd., Dalloz, 200%péc.p.869 et s., N°668.

1% com., 25 mars 2008)r. sociétés2003, n°186.

197C.A. Aix-en-Provence, 11 janvier 1988,S, 1987, p.98, note Y. Guyon.

198 Com., 26 février 2008Bull. Joly sociétés2008, p.602, n°129, note C. Hannoun.

199 Com., 2 décembre 199R,J.D.A, 1998, p.319, n°438.

42



80. Des dispositions en phase avec le droit prosfiec D’'une certaine maniere, le
dispositif de l'article 227 tire son bien-fondé da conformité a une tendance forte
prénant I'évolution du droit de la responsabilE cette matiére, quelques esprits se sont
rencontrés autour d’'une idée fondamentale, célldege ferendade percer le voile de la

personnalité morale séparant les sociétés metegrstfiliales.

81. D’'une part, dans un rapport présentant un avanefpre réforme du droit des
obligations et du droit de la prescription remis@arde des sceaux le 22 septembre 2005,
le Professeur Catala suggére I'insertion dans ldeGavil d’'un article 1360 en vertu
duquel il sera possible qu’une société mere répaededommages causés par sa filiale
des lors gu’elle contrdle son activité et en time avantage omicff& Tel que
formulé par le rapport Catala, lequel ne vise ppéci les dommages
environnementaux, l'article énonce que Est responsabl trole l'activité
économique ou patrimoniale d’'un professionnel .etuasi ance, bien
gu’agissant pour son propre compte, lorsque lai
est en relation directe avec I'exercice du contrdle ciétés meéres pour
les dommages causés par leurs filiales 2%,

du développementde
ion dans le Codd diin
de la responsabilité de la

rapport remis par NF Lepage au
laménagement durables I&" févri
article dont la finalité est de
société mere du fait des do néhusanitaires causés par sa
filiale?®%. Aux termes du r osre gToute société répond du

dommage envrronnement é pamldaef de ses filiales ou sociétés
gu’elle contréle au se i . de de commerce en cas de défaillance
de ces derniéres™®

85. Un domaine d’application inopportunément restrent : Le caractere restreint du
domaine d’application de Tlarticle 227 de la loi skduit principalement des

209) o rapport Catala peut étre consulté sur lewgitev.henricapitant.orgPour des commentaires, voir : N.
Cuzacq, « La responsabilité des sociétés méreaitddef leurs filiales : Eléments de droit positifde droit
prospectif »art. préc, § 4 ; B. Gimonprezrt. préc, p.725.

21 \/ir l'alinéa 2 de l'article 1360 tel que formubér le rapport Catala.

202 poyr consulter l'intégralité du rapport Lepagdr vavww.legrenelle-environnement.gouv.fr

203 cf, proposition n° 68 du rapport Lepage.
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caractéristiques de I'engagement susceptible di#tseen charge par la société mere, du
traitement réservé aux filiales étrangeres dessiximeres francaises et de l'insuffisante
prise en compte de I'aspect préventif.

86. En premier lieu, l'article 227-1 de la loi ne prévta possibilité de mettre en jeu la
responsabilité de la société mere lorsque celiest volontairement engagée a prendre
en charge financiéerement les obligations de préwerdgt de réparation incombant a sa
filiale et en cas de défaillance de celle-ci. ll psrmis de s’interroger : le lien qui existe
dans l'organisation des groupes de sociétés emmaindtion economique, transferts
éventuels des risques et responsabilités a-t-ilseffisamment pris en compte par le
législateur ? L'exercice d’'une domination éconoreigar la socié ere ne doit-il servir
gu’a permettre a cette derniere d’optimiser sefitpreans e i ne responsabilité
en cas de défaillance des filiales auxquelles aliit pa nsféré certains
risques ? Il aurait été souhaitable de consactitreae i

gu’'une société meére puisse imposer I'adoption de

réparatrices en
matiére environnementaf& Dés lors, dans

e deikddilserait due

les obligations de l'article 227-I. Il ainsi lorsque le fait a
I'origine de la défaillance de la fili mere, ou lorsqu’il sS’avére
gu’il y a eu de sa part une immixtio ( e la filiale sans pour autant
gu’elle ait incité celle-ci a pren tion. Aussi, un auteur a relevé
que l'article 227-k< (...)n’ ' i out pas la majorité geoblemes
car les sociétés meres
responsabilité du fai . Les sociétés meres pourraient d’autant étre
tentées d’éluder cette resp ' la Ceucassation a récemment jug€...)

i est chargée demvice public pouvant présenter un
surplus, a-t-il été justement relevé qué..) les

1du de maniére resugc En renvoyant aux dispositions du
slatives aux conventions reégl@&meenla loi détermine la forme de
société mere, lequel ne poaregoéis que par voie deconvention »

filiale. Par voie de conséquenoet &xclus les engagements

2041 e Code de commerce impose en effet & toute gogiéte soumise & I'obligation deporting social et
environnemental de mentionner dans son rapportednaious les éléments sur les objectifs qu'elle -
assigne- a ses filiales a I'étranges dans le domaine environnemental (article R. P25-du Code de
commerce)

205N, Cuzacq, « La responsabilité des sociétés nigréait de leurs filiales : Eléments de droit pibsit de
droit prospectif »art. préc, § 6.

2% Com., 26 mars 2008, Pourvoi n°07-11.619.

207N, Cuzacq, « La responsabilité des sociétés nuréait de leurs filiales : Eléments de droit pibsit de
droit prospectif »art. préc, § 20.
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« unilatéraux $% que les sociétés meéres prennent parfois en peatitpsa-vis de leurs
filiales dans le cadre de chartes éthiques ou descde conduit®’, le législateur s'étant
montré frileux & faire évoluer le droit sur un poisujet a controver$®. Enfin,
'engagement de la société mere est a géométrablay I'article 227-1 de la loi laissant

a cette derniére la latitude de moduler I'étendeesoh engagement dans la mesure ou
elle peut s’engager a prendre en chargeut ou partie »des obligations incombant a sa

filiale. Il en est ainsi quand bien méme la socré&re serait elle-méme a l'origine de la
défaillance de la filiale.

87. En deuxiéme lieu, il apparait qu’en définissaniida entre la_société et la filiale sur
la base d'une part des articles L. 233-1 a L. 2383 Code..commerce pour la
responsabilité sans faute, et d’autre part deidlart. 233-1 s’agissant de la
responsabilité pour faute, le législateur exclutcﬁamp d’ dispositif les
filiales dont le siege social est localisé hors fes r, une telle
exclusion limite I'intérét du dispositif. Ainsi quiéavaie ) acteurs du
Grenelle de I'environnement qui avaient appels iser les sociétés
méres a l'égard des atteintes a [I'environne leurs filiales
étrangéres»**’, une telle restriction du cha
recours a l'article L. 233-16 qui deflnlt le
groupes de sociétés en y incluant les fili
ouverte a un transfert excessif ou les étrangeres des sociétés
francaises, stratégie a court révéler préjudiciable aux

intéréts des multinationales frangai i és étrangers. Ceci peut paraitre
[ ' la these selon laquelle la prise en
compte des filiales étrang 5 tomattivité des multinationales est le

meilleur moyen g i ' de détocalisation des risques

environnementaux tif et le |égislatif s’acclant pour intégrer la

ation comptable des
la porte semble étre

téger et défeled victimes des crimes économiques », Rapport
> jprisdence constante, s’agissant dextes unilatéraux,»que

if, |I est en effet recanen doctrine que la valeur obligatoire de
té unilatérale dans les cas prévus par la loi est controverseeEn ce sens : P.
Voirin, « Droit civ e 1: Personnes, FamillRersonnes protégées, Biens, Obligations, SOrefgar»
G. Goubeaux), 32°éd., 2009, L.G.D.Jspéc.p.363, n°819.

21 Sherpa, « Commentaires Forum Citoyen pour la RBEt RSE du projet de loi Grenelle 20p. cit,
p.5, renvoyant au rapport COMOP, Chantier n° 28,7p.

“2\/oir I'article R. 233-14 du Code de commerce.

213 Crest en effet cette idée qui sous-tend la préféFeaccordée par la France a la notiorwdphére
d’influence »plutdt qu’a celle de due diligence» dans le cadre des négociations conduites ségisi€ de
I'ONU par le professeur J. Ruggie (Représentantiapdu Secrétaire Général pour les questions detsd
de I’'hnomme et de I'entreprise) sur la responsabiies entreprises en matiere de droits humainisgyoel
cette notiorx (...)permet de mieux appréhender la notion de groupsodi&tés et de contourner la fiction
juridique de l'indépendance des filiales vis-a-glis la société mene (B. Loeve, « Analyse des notions de
“due diligence"” et de “sphére d'influence” dang contexte du respect des droits de I’'homme ear |
entreprises : enjeux de la définition du champ pligption des standards en matiére de RSH.>Doucin
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guestion des filiales étrangeres au domaine deofalaw a I'exemple des lignes de
conduite élaborées par 'OCDE. Il convient de refeyue, membre de cette organisation
internationale, la France a souscrit unBéclaration »dont les considérants proclament
la volonté des gouvernements des Etats membres, l@acadre de la coopération
internationale, de« (...) favoriser la contribution positive que les entre@s
multinationales peuvent apporter au progres écogoiei social et - environnemental -
»% Par ailleurs, certains Principes directeurs d@CDE visent les entreprises
multinationale§"™ qui sont encouragées & communiquer au pub{ic.)des informations
sur les politiques sociale, éthique et environnemiende I'entreprisex®*®, étant donné
gue ces entreprises(...) devraient, dans le cadre des lois, _reglements atiques
administratives en vigueur dans les pays ou ellegrent, égard aux accords,
principes et normes internationaux pertinents, rtefimen e la nécessité de
protéger 'environnement, la santé et la securmélpques e re générale, de
conduire leurs activités d’'une maniere qui co 3 large de
développement durabié’’. Cependant, il ne s’agi ns effet
contraignant sur les sociétés francaises dispateafi

88. En troisieme Iieu Ie double dispos a loi n’inclut pas
es de la RSE. Or,
, une société mere est a
réventives susceptibles
. D’'une part, le Code de
erpouvoir« d'assigner »a ses

lors, le fait pour une telle entité

détenant le contrdle, c’est-a-dire, le
méme de faire en sorte que cette
d’empécher le dommage ou,
commerce reconnalt expresse "

européennes
24 OCDE, «

2d.infospéc.p. 2.
ment interoadl et les entreprises multinationales », 27 juin

multinationales pil est questiork (...) d’entreprises ou d’entités établies
e telle fagcon qgusefpeuvent coordonner leurs activités de diverses

27 |pid., point V,i .
218 Ces principes« (...) sont des recommandations que les gouvernementssatiteaux entreprises
multinationales (...) lls énoncent des principesest dormes volontaires de comportement responsaisle d
entreprises dans le respect des IO CDE, « Principes directeurs de I'OCDE a I'irtien des entreprises
multinationales »,spéc. Préface, p. 11). Dans le corps méme des Principesst disposé que kes
gouvernements souscrivant aux Principes direct@arsviennent de les promouvoir et d’en encourager
'usage» (OCDE, « Principes directeurs de 'OCDE a I'mtien des entreprises multinationalespgc.
point 1.10,in limine).

49 B, Rolland, « Procédures de traitement des difisudes entreprises : un nouveau champ pour la RSE
? », dans « Dossier : La RSE », C. Malecki (dioyrnal des sociétésctobre 2009, n°69, p.47.

22%\/oir I'article R. 225-105 du Code de commerce.

21N, Cuzacq, « La responsabilité des sociétés nigréait de leurs filiales : Eléments de droit pibsit de

droit prospectif »art. préc, § 44.
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part, I'article 227-Il évoquex I'exploitant » Or, cette notion semble étre régulierement
associée en droit positif a I'idée de préventies,dispositions Iégales s’y référant faisant
souvent appel a I'aspect préventif. Tel est le d=s lois n°2003-699 du 30 juillet 2003
relative a lax prévention »des risques technologiques et naturels et a ragpn des
dommage¥?et n°2008-757 du °1 aolt 2008 relative & la responsabilité
environnementale qui a transposé la directive 84285/CE du 21 avril 206%°

89. A I'étroitesse du domaine d’application de I'artick27, s’ajoutent les difficultés
susceptibles de surgir a I'occasion de sa conftiomta des cas concrets.

mise en ceuvre de
27-1 établissant
iliale, se pose la

90. Une mise en ceuvre probablement difficile Les difficultés
l'article 227 concernent ses deux paragraphes. iBreme
'engagement de la société mére par voie de coiorepas
guestion suivante : qu’adviendrait-il si la filiad& défai
société mere cocontractante ? Le principe de ktive sant a ce
gu'un tiers a la convention n'y intervienne ou rfm 5 it-il pas un risque

multiplie, sous forme de conditions cumu B i pourraient s’avérer
difficiles a réunir. Outre qu'il faille une pro _ 2nt ou de liquidation
judiciaire visant la filiale, il faut app grave commise par la
société mére et une insuffisanc r la filiale. Cette double

preuve est loin d’étre aisée, un,au bjet de la disposition est
limité et son application condi e faute de gestiosf? mais

également celle d'un pré usalité?®>. Face a un tel risque
d’inefficacite, il est sugger taaux dispositions de l'article 1384 du

société mere en assimilant les filiales
xerc@mitlomination économique justifiant
la jurisprudence s’adeoa faire prospérer

Code civil pour met
a des préposeés s
sa responsabilifé®...
une telle sol

222 Cette loi vise les exploitants >d'activités pouvant causer des dommages a I'enmizment.

223 En son article 160-1, la loi dispose qué_e) présent titre définit les conditions dans lesites sont -
prévenus ou répareés, en application du principe pollugayeur et a un colt raisonnable pour la société,
les dommages causés a I'environnement par l'aétidiun exploitant> (nous soulignons) ; I'exploitant
s’entendant« (...) de toute personne physique ou morale, publique rivéq qui exerce ou contrdle
effectivement, a titre professionnel, une activi&onomique lucrative ou non lucratiwe (Sherpa,
« Commentaires Projet de loi Grenelle 1 voté le@bbre 2008 », 2008péc.p.9 et s.

224N. Cuzacq, « La responsabilité des sociétés miréait de leurs filiales : Eléments de droit pibsit de
droit prospectif »art. préc, § 6.

**pid., § 15.

%%|pid., § 29.
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V - Remarques conclusives « sciences sans conscience n’est que ruine de I'afié

91. Responsabiliser les entreprises Nous ne pourrions conclure sans faire référence a
I'ouvrage « L'entreprise multinationale face au drod®¥ qui indiquait en 1977, de
maniere visionnaire, que I'ére de la liberté totéds entreprises multinationales est close,
et que de nouvelles formes de confrontations se jéam, dans lesquelles le droit, un
temps dérobé, fait sentir son emprise a l'instaf@elution récente du statut juridique
des codes de conduifd La crise financiére, économique et sociale dedéeut de
millénaire pose donc la question de la place dut dfans I'économie ... emutatis
mutandisde celle de I'Etat’. A travers la réforme du 12 juillet 2010, le dydia
gouvernance et la pratique des affaires se conjugpeur f iser une prise de
conscience des entreprises — mais, plus globaleaestct rchés financiers —
qui parait indispensable pour assurer une melllmﬂﬁerlse Ia transmon
écologique de I'économie francaise Le droit des société ' i
d’autres disciplines qui placent, ce méme SfL
responsabilités aujourd’hui élargfé$ Les orientatic 2 francais auteair d
'SR, de linformation et de la responsabilité
constituent un terreau fertile pour le dé
durablé®*

92. Repenser les « fondamentau
de repenser les relations des ent et offrent un moyen aux
entreprises de se reconflgurer qui en fait une organisation
placée au coeur de la : [ es exigences de dialogue et de

#7Rabelais, 1532.
28 « L'entreprise ine Boldman et P. Francescakis (dir.), Litec, 193éc.
0.429.
229 En ce se innec : don, « Rédekeentreprises transnationales — 46 propositipns »

nités et risques », Bruyla006,spéc.p.264 et s.

%32 génat, op. 9. En paralléle, cette évolution contrecdeetendance irresponsable (voire
« psychopathe se certains : J. Bakan, « Psychopathes & Clees,éditions Transcontinental, 2004)
des entreprises denoncée abondamment dans lando(itti E. Mitchell, « La firme irresponsable »..
Economica, 2003) et qui les rend si impopulaires @¥borne, « The Rise of the Anti-Corporate
Movement », Stanford Business Book, 2007).

233 « entreprise exposées a des responsabilitégiéas, P. Imbs (dir.), éditions EMS, 2005.

234 par exemple : C. de Groot, « Can Corporate Gomem&ontribute to Sustainable Development »,
Neo-Liberal Globalism and Social Sustainable Glatstion E. Nieuwenhuys (Eds.), Brill: Leiden-
Boston, 2006, p.195.

25 M. Maffesoli, « Du monde postmoderne a I'entreprstmoderne », dafepenser I'entreprisel.
Chaize et F. Torres (dir.), le cherche midi, 20085.

%8 p. Colle, « Du producteur & la firme : visions léntreprise dans I'analyse économique », dans
monde d’entreprises : Rapport Anteios 20@ Colle (dir.), P.U.F., 2008, p.7, spéc. p.33ussi: |
Tchotourian, « La compagnie, instrument futur d«capitalisme stakeholder » ? », daraduire nos
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discussiof®’ et bien éloignée de la machine a cash flow serzaatdécriré®. La loi du

12 juillet 2010 apporte des réponses pour que |B BiSle développement durable ne
demeurent pas qu’un discotifsen exigeant des acteurs de I'économie la prissoepte
des facteurs extra-financiers de nature environn&tee ou sociale. Toutefois, la
réglementation n’est qu’'un outil parmi dautres @&est un certain nombre de
fondamentaux économiques et politiques qu'il fapensef®. Si le mouvement général
des sociétés développées a poussé jusqu’au bdatloigigue de homo economicysl

est impératif de s’interroger sur I'avenir éthigde nos sociétés et de replacer ’lHomme
et 'Humanité au centre des valeurs de la Société.

93. Marchés financiers et droit économique Dans les années, récentes, 'ISR s’est
métamorphosé progressivement pour devenir uneabéitphi ie suivie par des
institutions au poids financier non négligedbleEn tant inanciere de la
RSE, I'ISR ne pouvait demeurer plus Iongtemps ‘autant que
des études démontrent que I'avenir de I'|SR dépk entale et
de la redéfinition de la régulation en ce dom&ihé résente d’autant
responsabilité
en les rendant coresponsable d’'un monde stabilité relative et
a l'intégrité duquel ils ont un intérét vital p
en dépit de I'introduction de Iartlcle aire et financier dans le
corpus normatif francais, l'interv de portefeuille entre les
entreprises et les épargnant iNsé teuse d'un biais dans la
[ i ivent répondre aux attentes ISR
des souscripteurs et d letivitdhk demeure dépendante
d’'impératifs économiques
tendance constatée afcielBour que les préoccupations extra-
financiéres influen es engeps les sociétés de gestion et les
investisseurs instituti ouloir s constituer progressivement en
authentique _eon ' e aux émettélird es grands investisseurs vont ainsi

nos pagsagediques C. Eberhard (dir.), collection

. C Ju

% . Williams and J. M. ConleystAr Emerging Third Way? The Erosion of the
Anglo-America areholder Value ConstrucCernell International Law JournalR005, Vol. 38, p.493.
B9 a RSE et le d oppement durable ne sont-ilsdpasaffaires relevant d’'un démarche politiquegtlut
gu’économique (M. Capron et F. Quairel-Lanoizeké&)ythes et réalités de I'entreprise responsablea»,
Découverte, 2004péc.p.233) ?
240B_Remiche, « La crise économique et financigeur une régulation entre la Iégalité et 'oppoitiéin
économique », danka crise économique et financiére de 2008-200&ntrée dans le Zisiécle ? V.
Dujardin etalii (dir.), P.I.LE. Peter Lang, 2010, p.Bpéc.p.78 et s.
241 A titre d’exemple : C. Gribben and A. Faruk, « WilK Pension Funds Become More Responsible? A
Survey of Trustees », JustPensions, 2004.
242B J. Richardson, Socially Responsible Investment Law, Regulatinglinseen Polluters wp. cit
243 3. Morvan, « Linvestissement socialement respolesaUne nouvelle gouvernance d'entreprise ? »,
L'Harmattan, 2008spéc.p.158.
244 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
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94. Entreprises et droit économique :1l est complexe, a ce jour, de conclure sur les
effets de la nouvelle version de I'obligation @gporting extra-financier pesant sur les
entreprises francais€8 Seuls les décrets en cours d’élaboration peromettfévaluer le
degré d’avancement de la France en la matiére wtagsntexte international qui évolue
rapidement. Il est utile d’en rappeler I'esprit gquet en avant les vertus préventives et
compétitives d’'une bonne politique deporting ESG. La crise financiére a rappelé, a
juste titre, que I'impératif moral ne peut pluseétiissocié de la doctrine compta#leEn
exigeant clarté et pertinence des objectifs et mssltats, ainsi qu'une veérification
indépendante garantissant la crédibifftéle législateur francais pose d'ores et déja des
bases solidé&’. Or, cette intervention du législateur sur le eontdu message n'est pas
anodine tant I'histoire économique montre que ksentation d un. marché générant sa
propre transparence est critiquable. Il importe e
stakeholderssoient en mesure d’entendre la voix qui s’adri
de la transparent®. Espérons que la perspective d:

les gestionnaires d'actifs, de nombreuses défai 2ssus de sélection et les
méthodes usitées (S. Rivoalan et Y. Louvel, « It ialen sponsable : I'heure dw, tri
SynthéselLes Amis de la Terre, septembre S
ode monétaire et financier
précise qu’'un OPCVM ne peut employe de 5 % de ses actifs ou détenir
plus de 10 % d’'une méme catégorie 0 é etteur. Le seuil de 10 % est porté
25 % lorsque I'émetteur est une entrepri i ce a Jarticle L. 3332-17-1 du Code dwail.

25 A de Sallns « L'mvestlsseme St eponse a la crise ? », dRapport Moral sur
I’Argent dans le Monde i , Montchresti2009, p.197.

248 | es mentalités sem gezsent. En témoigne I'ouvrage récent consacré au
droit de la communica rdans lequel cet auteur reléve que les politiques
sociales et environne tégdans l'information périodique divulguée par les
a commuivcafinanciere », Joly éditions, 2009péc.p.126,

alue, Reftetdion Money, Morallty and a Uncertain World »,
Tcho ourian, « « Imfong Good To Do Well » : Une approche comparée de
oit des sociéfiar actions aumanagementesponsable »Revue des

Jyer pour une responsabdéitérue des commissaires aux comptes en matiere de
RSE », chapltre 3 aitre en 2011 damsgjualité de I'audit Vuibert.

249 es professionnels francais des comptes accusergtard par rapport & des initiatives développées
des associations professionnelles qui définissentadre méthodologique pour intégrer davantage les
criteres ESG et aider a mieux comprendre commeiifi€ctent les évaluations des entreprises (« KPls
ESG (Key Performance Indicators for Environmentdcial and Governance Issues », DVFA, 2008 ;
« Environmental, Social and Governance Factorsisted Companies: A Manual for Investors », CFA
Institute, 2008). Nous devons toutefois déplorex umodification du cadre conceptuel datirnational
Accounting Standards Boarsbit orientée autour d’une vision strictement @utiariale. En ce sens, M.
Gélard a ainsi récemment affirmé qué...) les normes comptables auront pour objectifdtisfaction des
besoins des investisseurs et en particulier desm@mmaires »(G. Gélard, « Linformation comptable : pour
quoi, pour qui ? »R.F.C, décembre 2009, n°427, p.4pec p.41).

20 A, Reygrobellet, « Les vertus de la transparericeformation Iégale dans les affaires », Presses
Sciences Po/CREDA, 2004péc.p.107 et s.

50



prenantes convaincront les entreprises de respleckettre du dispositif et, au-dela, son
esprit. Avec I'adoption de la loi Grenelle Il, &é&hise en place une incitation pour baliser
l'information extra-financiére dans le fonctionnarhele la chaine de traitement de
linformation®™’. A ce propos, il est dommageable qu’une discussianles données
extra-financiéres n’'ait pas eu lieu au niveau e@eoplors de la réforme de la
réglementation des agences de notation adoptéetamne 20052

95. Juges et droit économique Last but no leastla mise en ceuvre de la responsabilité
des sociétés méres du fait des dommages enviromteumecauses par leurs filiales
bénéficie, grace a I'article 227 de la loi Grendljele deux régimes clairement posés aux
articles L. 233-5-1 du Code de commerce et L. 54244 Co e I'environnement.
Moralement souhaitabi& et économiquement justifial3f&, ce le régime pedut,

ceuvre pourrait néanmoins s’avérer difficile. |l dea juridictions
face a ce dispositif innovant pour observer leéaty, difficultés
d’application précédemment évoqu@es< De mém IXe siécle et de la
: L fai arquable des
instruments juridiques de I'ordre économi [ & I'il n’a jamais douté

résultent (...), de méme le juge de
collaborent & I'administration de lagj
juridiques nouveaux (...) afin
régle de droit $°°

ecle et tous ceux qui
maitrise des instruments

1 A Couret, « Transp
Mélanges D. Schmidt,
Les Rapports du Sén
I'information financiére

ini, « La loi de sécurité financiere : un rées »,
et s.: Section lll, Hisdér la chaine de valeur de
la chaine informationnelle ou crise des modes de

060/2009 congeries agences de notation de crédit : vrai réforsme
eseptembre-octobre 2010, n°5, p.430 ; J.-M. Moutibe reglement

ttre que la société merasse tirer profit des activités de ses filialesssétre, le
cas échéant, as e 4 I'infortune de celles-ci.

24| est logique de responsabilisef’entité du groupe qui dispose du pouvoir de coletsd (Sherpa,
« Grenelle de I'environnement - Groupe 5 : Propms#t de I'association Sherpa », 2007, p.3 et/sljle:
C. Champaud, « Le pouvoir de concentration de d&sbpar actions », Sirey, 1962.

%5 | a généralité de la norme ne peut trouver sa plaeepar un travail d’élaboration, aussi bien d& ca
concrets que de la signification des normes, ttapairepose sur le juge (l. Pariente-Butterlir,exdroit,
la norme et le réel », P.U.F., 20@néc.p.109). Ainsi que la professeure Delmas-Marty derid dans le
troisieme tome de la séres forces imaginantes du draititulé « Le pluralisme ordonné,¢’est bien au
juge que revient ce role < Le juge joue ainsi en quelque sorte le réle dit@ostat qui fait varier
l'intensité normative en lI'adaptant de fagon aussntinue que possible aux données observab(ds. »
Delmas-Marty, « Le pluralisme ordonné », Seuil, @&péc p. 97).

%6 A Jacquemin et B. Remiche, « Les magistrats éoimees et la crise », éd. du CRISP, 198géc.
p.198.
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96. Face a dictature du court terme sur laquelle lanibe moderne de marché est
actuellement polarisée, I'accroissement de la piesefacteurs extra-financiers constitue
une alternative sérieuse pour éviterstgiut quopréjudiciable et réformer un capitalisme
devenu injuste et inhumain. Dans le cadre de ceemucapitalisnfé’, la loi Grenelle I

rappelle que le droit a un role a jouer. Commetléerit dans I®igestede JustinienJus
est ars boni et aeqtif.

N\
S

7M. Yunus et K. Weber, « Vers un nouveau capitaéismJ.-C. Lattés, 2008.
258 e droit est I'art du bon et de I'équitable.
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