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ACTIONNAIRE ET RSE :
QUELS DEVOIRS ?

par Charles Casal
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Charles Casal

intégration volontaive par les en-

treprises de préoccupations sociales

et environnementales 4 leurs acti-

vités commerciales er a leurs rela-

tions avec leurs parties prenantes »
devenue « la responsabilité des entreprises vis-a-vis
des effets quielles exercent sur la société »', plus com-
munément appeléc responsabilité sociérale et envi-
ronnementale (RSE), vise A concilier les intéréts dun
écosystéme de parties prenantes (salariés, action-
naires, fournisseurs, créanciers, Etat, environnement,
clients) pour le rendre le plus efficient possible sur
Ie long terme.

Ces principes viennent rappeler quiaucune struc-
ture ne peut garancir sa pérennité si elle s'affranchit
des responsabilités humaines ct environnementales.
Ils visent A replacer 'homme an centre de économic.
En cffet, une vision court-termiste exacerbée par la
recherche exclusive du résuleat risque de dérruire la
richesse. Clest ainsi que certains grands groupes 2
force de rationalisation en sont arrivés 4 améliorer
leur rentabilité au détriment de leur chiffre d'af-
faires?.

Cela ¢tant, I'approche se fait 2 travers la notion
d’« entseprise » et non & travers celle de « société »
au sens du Code de commerce frangais. Lentreprise
est ainsi définie comme un bien commun 3 un en-
semble de parties prenantes formant une commu-
nauté, Lentreprise dans sa forme institutionnelle se
manifeste sous la forme de société en ce quielle est
une institution qui structure lavie économiquc, dont
le capital matérialisé sous forme d'actions est le bien
individuel de chaque actionnaire mettant en avant
les notions de propriété et de capital.

La RSE fait ainsi ressortir deux conceprions tra-
ditionnellement opposées, I'une marquée par le ca-
ractére souverain de l'actionnaire — dont la
manifestation la plus topique est la limitation de sa
responsabilité au montant de sa participation dans
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le capiral social 4 l'exclusion de toute participation
aux dectes de la sociéeé —, lautre par le caractére ins-
titutionnel de l'entreprise dans lequel toutes les par-
ties prenantes prennent leurs responsabilités de
maniére libre et solidaire afin de garantir son déve-
loppement.

Jusqu'a la fin du xx siécle, le débat restait relaci-
vement théorique, [économic, et lentreprise en par-
diculier, ayant pour tiche de produire les richesses et
le politique de les redistribuer.

Cependant, le développement des échanges in-
ternationaux a eu pour corollaire le développement

‘un capitalisme « apatride » favorisé par la mobi-
lité croissante des capitaux et des moyens de produc-
tion. Cette mobilité a mis en évidence les limites de
la souveraineté des Erats, ainsi que la nécessité dune
certaine redistribution des réles er d'une améliora-
tion de la collaboration interétatique, laquelle se ma-
nifeste aussi bien au sein des Narions unies® qu'en
Europe en favorisant une approche RSE de lentre-
prise. Cette mobilité a également fair apparaitre une
dichotomic entre les salariés et les Exats qui sont peut
mobiles, et les actionnaires qui peuvent Iétre trés fa-
cilement.

Dans un premier temps, la préoccupation a éeé
de renforcer le contrdle sur les dirigeants de sociétés
en cherchant & permettre aux actionnaites de jouer
pleinement leur rdle. Sous couvert de RSE, se dessine
aujourd’hui un mouvement d'extension de la respon-
sabilité des actionnaires.

LES TENTATIVES POUR ASSURER LEFFECTIVITE
DU POUVOIR DES ACTIONNAIRES SUR LA
SOCIETE ET SES DIRIGEANTS A TRAVERS LA
GOUVERNANCE DES ENTREPRISES

@ LA RAISON D'ETRE DE LA GOUVERNANCE

Léparpillement de Pactionnariar dit 4 la re-
cherche de liquidités a pour corollaire la perte d'in-
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fluence des actionnaires sur le cours des affaires sociales et sur
les dirigeants de la société. Cette situation conduit de facto d un
contrdle de I'entreprise par le conscil d'administration et les ca-
dres dirigeants. La valeur actionnariale se siruant dans un temps
court, il peut sensuivre une vision de court terme alors que I'in-
térét social nécessite une vision de long terme.

La gouvernance vise & tempérer les cffets de cet éparpille-
ment & travers l'amélioration du fonctionnement des organes de
direction, le renforcement des pouvoirs des actionnaires en or-
ganisant leur capacité A influer la gestion des dirigeants, et la
prise en considération de l'entreprisc en tant que bien commun.
La gouvernance se manifeste par la mise en place de codes de
gouvernement dentreprise érablissant des régles de bonne
conduite dont Papplication est volontaire ( « soft law » ) associée
A une obligation de justifier 'absence de tecours 4 tout ou parrie
de ceux-ci (régle du « comply or explain® »). Ces codes de
bonne conduite ont notamment introduit des tégles de consul-
tation a posteriori des actionnaites sur la rémunération des diri-
geants®,

Plus largement, la gouvernance des actionnaires est abordée
sous I'angle de la recherche du meilleur moyen dexprimer leur
volonté autrement que par lc vote en assemblée généraleb,

B LE ROLE CROISSANT DES AGENCES DE NOTATION
EXTRA-FINANCIERE

Clest ainsi que depuis la fin du X3¢ sitcle, sont apparues les
agences de notation extra-financiére visant 3 « éusluer les poli-
tigues Envivonnementales, Sociales et de Gouvernance® ». Rému-
nérées par les investisseurs, elles permertent aux actionnaircs
d'accéder 2 une information plus importante. Ces agences favo-
risent le développement de pratiques d’investissement sociale-
ment gesponsable (ISR).

Parmi celles-ci figurent les agences de vote dont le réle est
de fédérer les actionnaires, notamment institutionnels, de les
éclairer sur les résolutions proposées en assemblée générale et de
proposer des rccommandations de vote pour chaque résolurion,
Ces agences de vote pecmettent en partie de vestaurer le pouvoir
des actionnaires et de négocier le texte des résolutions soumises
4 Pagsemblée générale, ce qui ne manquera pas de susciter des
débats quant aux prérogatives de ces agences.

@ LA VOLONTE DE FAVORISER LACTIONNARIAT DE LONG TERME

En paralléle, le législateur cherche A inciter les actionnaires
A s'impliquer sur le long texme en favorisant leur fidélisation.

Clest ainsi que la loi n°® 2014-384 du 29 mars 2014 visant &
reconquérir Iéconomie réelle dite « loi Florange » contient sous
le citee III différentes « Mesures en faveur de lactionnariat de
long terme ». Larticle L225-123 du Code de commerce est mo-
difié pour, dans les sociétés cotées sur un marché réglementé,
remplacer le droit de vote double, jusqu’alors facultatif, accordé
aux détenteurs d’actions nominatives depuis plus de deux ans

par un droit de vote double de droit. La suppression de celui-ci
devra en outre &tre adoptée en assemblée générale extraordinaire
statuant A la majorité des deux tiers des voix. Le délai d'acquisi-
tion du droit de vote double est fixé 4 deux ans A compter du 2
avril 2014. Il scra donc acquis le 3 avril 2016.

En outre, ['article L225-124 du Code de commerce est mo-
difié pour permettre le maintien du droit de vote double en cas
de transfert d'actions dans un cadrc patrimonial, ainsi qu'en cas
d'opérations de fusion ou de scission lorsqu'un droit de vote dou-
ble existe déja dans la sociéeé bénéficiaire.

Par ailleurs, Iarticle L232-14 du Code de commerce autorise
unc majoration de dividendes dans fa limite de 10 % A tout ac-
tionnaire qui justifie, 4 la clature de lexercice, d'une inscription
nominative depuis deux ans au moins et du maintien de celle-ci
A Ja date de mise en paiement du dividende, lc taux de cette ma-
joration éeant fixé par Iassemblée générale exteaordinaire.

Au-deli de ces mécanismes ct initiatives, la tendance est A
I'¢largissement de la RSE aux actionnaires.

UN NOUVEAU DANGER : LENCADREMENT DE LA
SOUVERAINETE DES ACTIONNAIRES OU COMMENT
PASSER DE UOBLIGATION NATURELLE A LOBLIGATION
PURE ET SIMPLE

Les sqciétés &tant souvent actionnaires d'autres sociétés, le
législateur et la jurisprudence ont tendance 4 vouloir appréhen-
der les gronpes de sociétés comme une seule entreprise en vue
de pouvoir mettre plus facilement en cause leur responsabilité
sous couvert du devoir de 'actionnaire.

B LES PRECEDENTS JURISPRUDENTIELS

A titre dexemple, par un arrét du 14 novembre 2007, la
chambre sociale de la Cour de cassation a reconnul’existenee
d'un dommage causé par une société mere, la sociéeé Bdilenloe-
currence, vis-3-vis des salariés d'une de ses filialcs du fait du trans-
fert d'une branche d'activité de celle-ci A une société tierce placée
en redressement judiciaire puis en liquidation judiciaire deux
ans apres ce transfett®, Cette méme chambre sociale a également
développé dans un autre arrée la notion de coemploi permettant
1 un salarié de se retourner contte son employeur et sa maison
mére’,

I LES TENTATIVES POLITIQUES

Pour compenser sa perte de contrdle sur Iéconomie du fait
de la limitatiot de la souveraineté des Etats, la classe politique
s'invite au débat. Elle souhaite aujourd'hui que le juge puisse ap-
préhender, autrement que pat la notion d'abus de droit, des si-
tuations dépassant largement sa scule sphére terriroriale et
rejoint lesprit de la jurisprudence précitée.

Clest ainsi que deux proposidions de loi récentes, émanant
du groupe socialiste de 'Assemblée nationale, visent expressé-
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ment 4 autoriser la mise en cause de la responsabilité des sociéeds
meéres. Par une proposition de loi n® 1819 du 25 févricr 2014
<« visant 4 protéger les petites et moyennes entreprises et les entre-
prises de taille intermédiaire », il est proposé la misc cn place
d’un régime de responsabilité civile des actionnaires au cas ot
ces derniers contraindraient, directement ou indirectement, la
sociét¢ i une action ou une omission contraire 4 ses intéréts pro-
pres.

De méme la proposition de loi n°® 1524 du 6 novembre 2013
« velative au devoir de vigilance des sociétés méves et des entyeprises
donneuses dordre », proposc linstauration d'un régime de res-
ponsabilité civile et pénale des personnes morales et de leurs fi-
liales et sous-traitants en cas de dommages sanitaires,
environnementaux et d'atteintes aux droies fondamentaux, Clest
ainsi que serait « présumde responsable la personne morale qui,
dans le cadre de ses activités, de celles de ses filiales ou de celle de ses
Sous-traitants, ne démonire pas avoir pris toutes les mesuves néces-
saires et raisonnablement en son pouvoir en vue de prévenir on
dempécher la survenance d'un dommage ou d'un risque cevtain de
dommage notamment sapitaive, envivonnemental ou constitutif
dune atteinte aux dyoits fondamentanx et dont elle ne pouvait
préalablement ignorer la gravisé ».

Nonobstant le caractére inabouti de ces propositions de loi
qui pour &tre efficaccs devraient a minima relever d'une conven-
tion internationale, force est de constater que le débat ese dans
l'aic. La loi ditc Florange! en cst la dernitre illustration en ce
quielle impose certaines obligations aux entreprises et groupes
d'entreprises de plus de 1 000 salariés parmi lesquelles celle de
rechercher un reprencur pour les sites donc la fermcture est en-
visagée. Cette derniére loi intetpelle les sociétés sur la fagon dont
leur capital a été constitué et sur les conséquences sociales de son
emploi ailleurs que dans les lieux oit il a écé produit.

B LA RECONNAISSANCE D'UNE OBLIGATION NATURELLE,
SOLUTION DE COMPROMIS ?

Sans parvenir 4 ces exteémités qui seraient immanquable-
ment un facteur de risque et d’instabilieé j uridique, certains au-
teuss'! militent pour la reconnaissance d'une obligation naturclle
des actionnaires vis-a-vis de la société, en particulier lorsque la
société rencontre des difficultés.

Ace jour, le secteur le plus avancé en matiére de responsabi-
lité des actionnaires est celui des procédures collectives. Cela
sexplique par le fait que sile droit des saciérés vise A rationaliser
la réussite des activicds économiques, celui des entreprises en dif-
ficulté vise 4 rationaliser leur défaillance. La différence des
termes em ployés est topique.

L'ordonnance n° 2014-326 du 12 mars 2014 poreant ré-
forme de la prévention des difficultés des entreprises et des pro-
cédures collectives s'inscrit dans cetre mouvance en cherchant i
rééquilibrer les intéréts en présence en cas de défaillance de 'en-
teeprise. Clest ainsi que si I'actionnaire ne peut pas se voir
contraint d'apporter de nouveaux fonds'?, il peut se voir dépos-
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sédé de son droit de vote au profit du mandataire judiciaire pour
permettre lentrée de nouveaux actionnaires au capiral'?, Cetee
disposition vient compléter les dispositions de lacticle L. 631-
19-1 alinéa 2 du Code de commerce autorisant la cession forcée
des parts ou actions des dirigeants dans le cadre d'ane procédurc
de redressement judiciaire,

La pratique n’a pas attendu cette réforme. Il n'est ainsi pas
rare qu'un actionnajre consente & subordonner le rembourse-
ment d'une avance en compee courant 4 lexécution d'un plan de
sauvegarde ou redressement. Cette obligarion est devenue le
droit positif dans certains cas spécifiques. Ainsi en est-il de l'obli-
gation de soutien des sociéraires A un établissement de ccédit en
difficulté" ou des sociétés civiles de construction vente!s.

Il CONCLUSION

La RSE vient se substitucr 4 l'affaiblissement du pouvoir
d'intervention des politiques dans le domaine économique du
fait de la mondialisation. Pour ses promoteurs, [a RSE vise ainsi
4 rétablir ka confiance dans lentreprise et 4 créer de la valeur 2
moyen ct long terme par un développement harmonicux er une
relation pérenne entre les partics prenantes permettant de libérer
leur créativité,

Les évolurions ec décisions récentes mettent en évidence que
si lgs actionnaires ne sy intéressent pas spontanément et active-
ment, les Erats, unc fois leurs maycns de coopération renforcés,
finitonc par les contraindre. Comme les sociétés lont fait avant,
il est donc préférable que les actionnaires prennent les devants
s'ils veulent conserver leurs prérogarives.
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