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L'article L. 214-12 du Code monétaire et financier, modifié par la loi du 12 juillet 2010 portant engagement national pour
I'environnement dite « loi Grenelle II », oblige les SICAYV et les sociétés de gestion a prendre en compte et divulguer les
critéres extra-financiers utilisés dans leur choix d'investissement. Cette réforme législative vient enrichir la thématique de
la responsabilité sociale des entreprises devenue aujourd'hui incontournable en s'intéressant a son aspect financier :
I'investissement socialement responsable. Destinée a2 donner de I'ampleur a I'économie verte, cette position rompt avec la
posture réservée que le droit francais adoptait en la matiére. Toutefois, elle est dans le droit fil de nombreuses
réglementations étrangéres et de recommandations d'organisations et d'associations professionnelles tant nationales
qu'internationales, tout en allant dans le méme temps bien au-dela. Cette étude analyse le corpus et les implications de la
nouvelle rédaction de l'article L. 214-12 du Code monétaire et financier. Bien que cette évolution augure des conséquences
positives pour I'avenir de la finance responsable, de nombreux obstacles sont susceptibles d'empécher le droit de produire
les effets désirés.

1. - L'article 224 de la loi portant engagement national pour l'environnement, dite « loi Grenelle 11
», adoptée le 12 juillet 2010, est venu enrichir la thématique de 'investissement socialement
responsable (ISR). Peu d'études juridiques ont été jusqu'a présent consacrées a 'SR dans le droit
francais™ee2, ['actualité réglementaire intervenue au cours de cet été démontre la nécessité de
modifier cet état de fait et de suivre en cela la littérature juridique anglo-saxonne qui s'est
développée concernant ce domaine depuis de nombreuses années. Face a I'accroissement du marché
de 'SR, une des interrogations a été de déterminer si un tel investissement était compatible avec les
devoirs fiduciaires des gestionnaires de portefeuille envisagés dans la common lawnee3,

2. - ISR, investisseurs institutionnels et sociétés de gestion. - Au-dela de la dénomination du
marchéNee4, I'expression ISR exprime des réalités diversesNoes :

- Intégration dans une décision d'investissement de considérations éthiques, religieuses, sociales,
sociétales ou environnementales (community investing) ;

- Exclusion de certains investissements considérés comme contestables (fonds d'exclusion ou
negative screening) ;



- Investissement financier dans le capital de sociétés répondant a une sélection financiere et extra-
financiere basée sur des critéres environnementaux, sociaux ou de gouvernance (fonds ISR ou
positive screening) ;

- Comportement proactif d'investisseurs afin de faire évoluer la direction de l'entreprise via le
dialogue direct, 1'exercice des droits de vote en assemblées générales et/ou le dépot de résolutions
lorsque le dialogue est infructueux (activisme actionnarial ou shareholder advocacy).

Cette complexité de 'SR - confirmant finalement son caractere de concept en devenirNees -
s'intensifie par le fait que des actifs divers se retrouvent au sein de ces différents types de fonds, les
fonds ISR pouvant étre investis sur le marché des actions, le marché obligataire et/ou le marché
monétaire. Dans la gestion des actifs financiers qui sont investis dans les entreprises, 'SR impose a
minima une prise en considération de criteéres autres que financiersNee’ par les gérants de 1'épargne
collective que sont les investisseurs institutionnels™es. Les études les plus récentes révelent, en
effet, que la majorité de la finance ISR est le fait des investisseurs institutionnels™«®. Ces
investisseurs peuvent alors confier la gestion financiere, administrative et comptable de leurs
produits financiers a des sociétés de gestion de portefeuille d'investissementNee 10, Prestataires de
services d'investissement et gérantes d'un capital pour le compte de tiers, les sociétés de gestion sont
agréées a cet effet par I'Autorité des marchés financiers (AMF) et s'engagent a gérer de manicre
indépendante et dans l'intérét exclusif de l'investisseur les sommes qui leur sont confiéesNt . Dans
le cas d'un organisme de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM)Nee 12 son
fonctionnement est assuré par deux organes : un gestionnaire (la société de gestion de portefeuille)
et un dépositaireNee 13,

3.- Réflexions sur la gouvernance des investisseurs institutionnels. - A l'instar de ce qu'écrit le
professeur PérezNee 4] I'[SR présente des liens ténus avec la gouvernance d'entrepriseNee !5 et
I'accountability. Les épargnants soucieux d'effectuer un investissement responsable ne pourront
vérifier le bien fondé de leurs actions que si les dirigeants des entreprises concernées sont incités a
adopter un comportement socialement responsable (condition de gouvernance) et que s'ils sont
amenés a en rendre compte (condition d'accountability). Au regard de l'intermédiation croissante et
du role joué par les investisseurs institutionnels™t ¢, il s'avére essentiel que les épargnants
bénéficient d'une information pertinente sur la gouvernance assurée par les gestionnaires en charge
de I'épargne collective. Si les gérants doivent agir dans l'intérét de leurs clientsNee 17, ils doivent en
parallele respecter des criteéres environnementaux, sociaux et de gouvernance, c'est-a-dire, les
valeurs véhiculées par leurs fonds d'investissement™e '8, Or, ce sujet de la gouvernance des fonds
d'investissement fait 1'objet depuis quelques années d'une préoccupation croissante aux ¢chelons
nationaux et internationaux™e« !9, Le débat se trouve facilité par la remise en question de 1'efficacité
des gestionnaires de fonds a sélectionner, a contrdler et a évaluer les entreprises dans lesquelles ils
investissent™e 2, La tempéte financiere illustre cette crise de confiance et donne aux législateurs
I'occasion d'intervenir pour assainir certaines pratiques et favoriser 1'investissement a long termenete
2 dont fait partie I'SR. En se concentrant sur la gouvernance des fonds de placement de I'épargne
collective, la loi Grenelle II s'inscrit dans ce débat contemporain et constitue un facteur d'évolution
des marchés financiers facilitant la promotion de I'ISRNet22,

4. - Eu égard a I'enjeu vital pour I'économie du XXle siécle que représente I'ISRNet 23 son
encadrement résultant de la loi Grenelle II doit étre apprécié afin de déterminer si les instruments
juridiques sont aptes a répondre a cet enjeu du futur. Apres avoir présenté 1'évolution 1égislative
intervenue (1), la pertinence de cette mesure gouvernementale sera débattue (2) et la question de
l'orientation de la France en faveur de la croissance verte décryptée (3).



1. Présentation de l'article 224 de la loi Grenelle 11

5. - Ayant pour objet de renforcer la gouvernance des fonds d'investissement, l'article L. 214-12
du Code monétaire et financier, modifié par 'article 224 de la loi Grenelle II t¢émoigne, pour la
premicre fois en France, d'une appréhension réglementaire de la gestion ISR (B). Cette évolution de
la 1égislation rompt avec la timidité qui caractérisait jusqu'a présent la situation francaise (A).

A. - Situation antérieure : une transparence relative des fonds de placement

6. - Depuis 2001, il existe un cadre 1égislatif francais en rapport avec I'ISR. Deux lois ont en effet
introduit des références a ce type de placements™oe24, ]I s'agit de la loi n° 2001-624 du 17 juillet
2001 qui institue le Fonds de Réserve pour les Retraites (FRR)Yo¢2 et de la loi n® 2001-152 du 19
février 2001 sur 1'épargne salarialeNt26, Ces deux textes contiennent des dispositions incitant a
prendre en compte des critéres sociaux et environnementaux non seulement dans les politiques
d'investissement du FRR, mais encore dans I'épargne salariale.

7. - En comparaison, il n'y avait jusqu'a maintenant aucun cadre juridique similaire pour les
OPCVMree27 T e législateur frangais ne s'était pas pour autant totalement désintéressé de la gestion
collective comme l'attestent les articles L. 533-22 du Code monétaire et financier™e2 et 314-100 et
suivants du Réglement général de ' AMFNee 2. Antérieurement a ces initiatives réglementaires,
certaines associations professionnelles avaient déja exigé des gestionnaires d'actifs une politique de
transparence. Ainsi, I'Association francaise de la gestion financiere (AFG) représentant les
professionnels de gestion d'actifs pour compte de tiers attachait une importance a l'exercice du droit
de voteNee 30 et avait préconis€ dés 1997 que les sociétés de gestion élaborent une politique de vote
intégrant les critéres de vote des résolutionsNete 3!,

B. - Changement de cap : Code de transparence et loi Grenelle 11

8. - Les années 2009 et 2010 témoignent d'une modification du paysage juridique marqué par une
intensification et un durcissement des initiatives pro-ISR, qu'il s'agisse de positions émanant
d'organisations professionnelles (1) ou du législateur (2).

1° Adoption du Code francais de transparence ISR

9. - En décembre 2009, I'AFG et le Forum pour I'Investissement Responsable (FIR) ont approuvé le
Code européen de transparence pour les fonds ISR ouverts au publicMt32. Rendu obligatoire pour
tous les fonds, ce code requiert des sociétés de gestion signataires d'améliorer la lisibilité et la
transparence de la démarche des fonds ISR vis-a-vis des investisseurs. Pour arriver a ce résultat, il
est demandé aux sociétés de gestion de portefeuille d'investissement de respecter six principes.
Parmi ceux-ci, trois peuvent étre signalés. Le principe n°® 2 (critéres d'investissement ESG) impose
aux gestionnaires d'étre clairs au sujet de 1'objectif poursuivi par le ou les fonds et de leurs critéres
d'investissement environnemental, social et de gouvernance. Le principe n° 3 (processus d'analyse
ESG) recommande aux gestionnaires de fournir des informations claires sur le processus d'analyse
environnemental, social et de gouvernance de leurs investissements. Le principe n° 6 (politique de
vote) exige une transparence des gestionnaires de portefeuille concernant leur politique de vote.



2° Nouvel article L. 214-12 du Code monétaire et financier

10. - L'article 224 de la loi Grenelle 11 vient compléter l'article L. 214-12 du Code monétaire et
financier par un alinéa ainsi rédigé : « Les sociétés d'investissement a capital variable et les sociétés
de gestion mentionnent dans leur rapport annuel et dans les documents destinés a l'information de
leurs souscripteurs les modalités de prise en compte dans leur politique d'investissement des
criteres relatifs au respect d'objectifs sociaux, environnementaux et de qualité de gouvernance.
Elles précisent la nature de ces criteres et la fagon dont elles les appliquent selon une présentation
type fixée par décret. Elles indiquent comment elles exercent les droits de vote attachés aux
instruments financiers résultant de ces choix ». La réforme de 1'été¢ 2010 oblige les gérants de
portefeuilles et les SICAV autogérées a indiquer, dans leur rapport annuel et dans les documents a
destination des souscripteurs, la prise en compte des préoccupations du développement durable et a
préciser la maniere dont ils le fontNee 33, En d'autres termes, la loi pose le principe d'un droit a une
information a priori et a posteriori au profit des actionnaires et des porteurs de parts. Il s'agit d'une
obligation de transparenceMee34 pour permettre aux investisseurs de distinguer les OPCVM retenant
une approche sociale et environnementale des autres OPCVM. Mais le texte va plus loin en rendant
obligatoire la prise en compte de critéres relatifs au respect d'objectifs sociaux, environnementaux
ou de qualité de gouvernance dans la politique d'investissement des SICAV ou des sociétés de
gestion. L'élaboration de I'article L. 214-12 du Code monétaire et financier nous amene a adopter
cette interprétation. Le processus législatif révele, en effet, le volontarisme et le dynamisme qui ont
entour¢ la rédaction de I'article 224. Force est de constater que cette rédaction est différente de la
formulation de l'exposé des motifsNee3s qui visait les sociétés d'investissement a capital variable et
les sociétés de gestion de maniere alternative, n'imposait de communication qu'a travers le rapport
annuel et n'avait pas prévu a la charge des OPCVM une véritable obligation de prendre en compte
des critéres relatifs au respect d'objectifs sociaux, environnementaux ou de qualité de
gouvernance™t 3¢, Contrairement au projet de loi, il ne s'agit donc plus de mentionner s'il y a eu
prise en compte, mais les modalités de cette prise en compte, ce qui enléve a fortiori la liberté dont
disposaient les gérants de portefeuille d'utiliser des critéres ESG dans leurs choix
d'investissementNete37, Ce caractere obligatoire a d'ailleurs été rappelé dans un rapport faisant un
compte-rendu des travaux de la commission du développement durable a ' Assemblée nationale du
9 avril 201038, Toutefois, la réglementation frangaise ne stipule pas la fagon dont les gérants
doivent prendre en compte les questions ESG dans leurs décisions d'investissement. Les gérants
demeurent libres de poser leurs criteres d'investissement dans la limite du respect des exigences
légales et réglementairesNot .

11. - Cette réforme francaise s'avere loin d'étre isolée, notamment lorsqu'est abordé le theme de la
gouvernance des plans de retraite. D'une part, diverses instances et organisations internationales ont
adopté des dispositions favorisant I'ISR. Les régulations d'ordre privé et d'ordre public se sont
complétées pour que les critéres sociaux et environnementaux prennent corps dans les décisions
d'investissement. Premiérement, les principes des Nations unies pour 'investissement
responsableNee4, les principes de I'Equateur™ec#! et les lignes directrices de 'OCDENe¢4 constituent
autant d'initiatives appartenant a la sphere privéeNoe 4. Deuxiemement, différents textes européens
relevant du champ de la régulation publique instituent une obligation de reporting concernant les
produits d'investissement o+, D'autre part, une majorité d'Etats s'est faite le relais de cette
normalisation polysémique en modifiant, avec une intensité toutefois variable, leur cadre juridique
de la gestion d'épargne collectiveNet 4. En réaction a la décision Cowan v. Scargill de 1985, le
Royaume-Uni a été le premier pays a mettre 'accent sur les devoirs de prudence et de responsabilité
fiduciaire des gestionnaires de fonds institutionnels au travers d'une publication obligatoire des
considérations sociales, environnementales et éthiques dans les stratégies d'investissement des plans



de retraite professionnels. L'ordonnance « The Occupational Pension Schemes (Investment)
Regulations 2005 » a précisé que les administrateurs d'une société d'investissement devaient assurer
|'élaboration et la révision périodique d'une déclaration de principes d'investissement. Ces
informations doivent mentionner la mesure (s'il y a lieu) dans laquelle les considérations sociales,
environnementales et éthiques sont prises en compte dans la sélection, la réserve et la réalisation des
investissements. La politique en rapport avec I'exercice des droits (y compris le droit de vote)
attachée aux investissements doit enfin étre également divulguée. D'autres pays européens ont
embray¢ le pas comme le Danemark, 1'Allemagne, I'Autriche, la Belgique, 1'Italie ou encore la
SuédeNee4, En dépit de la multitude de ces initiatives, force est de constater que toutes ne
concernent pas la transparence ISR des politiques de placement et d'exercice des droits de vote des
investisseurs institutionnels et que, lorsqu'elles 1'abordent, la solution varie suivant I'acteur
concerné. De plus, la France a été bien au-dela en imposant aux gestionnaires d'épargne collective
une obligation d'intégrer des criteres extra-financiersNoe+7,

2. Appréciation critique de l'innovation introduite par la loi Grenelle I1

12. - A l'aune de ces observations, l'instauration d'une obligation et d'une transparence renforcée en
maticre de gestion collective semble étre source de précieuses opportunités (A). Toutefois, 'article
L. 214-12 du Code monétaire et financier amene a s'interroger sur un certain nombre d'éléments
remettant en cause sa pertinence (B).

A. - Le temps des certitudes

13. - Accroissement de la responsabilisation, complément du cadre législatif existant et effet
positif potentiel. - L'article 224 de la loi Grenelle II constitue une avancée considérable en venant
compléter le cadre juridique applicable a I'ISRNe4¢, Tout d'abord, la France se dote d'un dispositif
d'une portée ambitieuse qui vise des acteurs du marché plus larges que ceux des législations
étrangeres. En effet, alors que ces dernicres se concentrent essentiellement sur la situation des plans
de retraite, le régulateur frangais encadre désormais la situation des gestionnaires de portefeuille
d'investissement (SICAV et sociétés de gestion) apres s'étre occupé en 2001 des gestionnaires des
retraites et de I'épargne salariale. Le nouveau texte se place au sein des dispositions communes aux
OPCVM et pose, en conséquence, une régle généraleNe4, Au regard de 1'importance économique
des OPCVM en FranceNet 0, cette innovation est loin d'étre anodine puisqu'il existe désormais, en
France, des dispositions relatives a la prise en compte de criteres ESG dans le processus
d'investissement. Ensuite, le droit responsabilise les gestionnaires de fonds en intégrant les critéres
extra-financiers dans l'article L. 214-12 du Code monétaire et financier et en en garantissant le
respect a travers une pluralité de sanctionsNee 5!, Pour déterminer ces sanctions, il faut se référer au
droit commun™32, Dans le cas de l'intervention d'une société de gestion, cette dernicre est placée
sous une triple surveillance : celle de I'AMFNee33 | celle du dépositaire de la SICAV ou du FCPNetes4 et
celle des actionnaires de la SICAVNeess ou des copropriétaires de FCPNete6, Dans le cas d'une SICAV
autogérée, ses actionnaires pourront se plaindre méme si leurs pouvoirs se révelent au final
limitésNe 7. Les souscripteurs trompés sur la qualité des parts/actions pourront également mettre en
oeuvre des sanctions civilesNee 3 pour obtenir 1'annulation de la souscription pour vice du
consentement si les conditions de droit commun sont réuniesNe ¥ ou des sanctions pénales sur le
fondement de 1'interdiction de la publicit¢ mensongere de l'article L. 121-1 du Code de la
consommation¢5, De plus, en s'adressant aux sociétés de gestion gérant un OPCVM, l'article L.
214-12 du Code monétaire et financier apporte une réponse au frein que constitue le recours a la
gestion déléguée dans le développement des pratiques ISRNe 6! et au bilan peu satisfaisant dressé
par les investisseurs institutionnels quant a la gestion de leurs fondsNe« 62, Par ailleurs, il apparait que



l'article L. 214-12 du Code monétaire et financier est a méme de réaliser des apports appréciables au
plan de la cohérence législative, sans étre source de cofits excessifs pour les gestionnairesNee ¢, En
paralléle, cet article vient compléter adéquatement le dispositif issu de la loi de sécurité financiére
du ler aotit 2003, laquelle avait accordé aux SICAV la faculté d'individualiser les caractéristiques
des parts ou actions des OPCVM en fonction de la clientéle cibléeNot . Ainsi, les SICAV qui
calibrent leurs titres afin d'attirer ou de conserver des investisseurs soucieux des critéres sociaux,
environnementaux ou des principes de gouvernance, devront fournir dans leur rapport annuel les
justifications prévues par l'article L. 214-12 du Code monétaire et financier. En outre, les études
empiriques publiées en Angleterre a propos de l'impact li¢ a la publication de la politique de vote en
matiere d'investissement responsable et de 1'exercice des droits de vote démontrent que cette
modification réglementaire a sensibilisé les gens du secteur a 'SR en déclenchant un débat public
sur I'étude des questions sociales, environnementales et éthiques dans le processus de placementNete
65 et s'est accompagnée d'un essor de I'ISRNee 6. Ces mémes études attestent que I'absence de
caractére impératif de la prise en compte des facteurs environnementaux et sociaux n'empéche pas
les acteurs de la gestion de placement d'avoir adhéré pleinement a la transparence en matiere
d'investissement responsable dans la déclaration des principes d'investissement et d'avoir di
augmenter la divulgation pour pouvoir répondre aux demandes des investisseursN¢¢’. L'option
francaise de poser une obligation semble donc étre destinée a produire des résultats positifs. /n fine,
la préoccupation du législateur sur l'information a posteriori au bénéfice des actionnaires est a
saluer au regard de la constatation faite par des chercheurs que les reégles du corporate governance
participent activement a "TSRNote 68,

B. - Le temps des doutes

14. - Incertitude des sanctions, ignorance des FCP, postulat discutable, lacune pour la
notation extra-financiére. - L'innovation de l'article L. 214-12 du Code monétaire et financier doit
étre nuancée au regard de différents facteurs™e®. En premier lieu, la question des sanctions en cas
de non-respect de cet article se révele complexe si 'SR n'est pas pris en compte dans un choix de
placement notamment lorsque le contentieux concerne une SICAV gérée par une société de
gestion™e7, Dans cette hypothese, le dépositaire de la SICAV et les actionnaires de cette derniere
sont dans l'impossibilité de révoquer la société de gestion. A I'encontre des dirigeants de la SICAV
en charge du contrdle de la société de gestion, les actionnaires de la SICAV ne peuvent qu'intenter
une action en responsabilité civile ut singuli’’!, leur révocation n'étant guere envisageableNo72, En
cas de SICAV autogérée, les actionnaires ne pourront qu'intenter une action en responsabilité contre
leurs dirigeants sans pouvoir révoquer ni ces derniers ni le dépositaire™t . Finalement, le principal
recours de l'actionnaire est le marché, celui-ci demandant le rachat de ses parts. En deuxieme lieu,
la loi Grenelle II se concentre ab initio sur les structures sociétaires : SICAV et sociétés de gestion.
Comme le releve monsieur CuzacqNe«7, nous ne pouvons que regretter que la majorité de 1'épargne
¢éthique frangaise soit gérée par des FCPNe 75 sans doute plus souples a constituer, dont la loi du 12
juillet 2010 s'est finalement peu occupéeNet s, Ce constat ne serait pas alarmant a condition d'ignorer
que les résultats positifs de la réforme britannique sur 'SR a concerné un acteur majeur du marché
financier : les fonds de pension™e«7’, En troisieme lieu, les critéres énumérés par le 1égislateur sont
limités au respect des objectifs ESG et ne recouvrent pas exactement ceux de l'article L. 214-39 du
Code monétaire et financierNee 8, Cette formulation laisse donc de coté les criteres « faith-based » a
la base du fonctionnement des fonds d'investissement religieux™t". En quatriéme lieu, une
enquéte récente de I'agence Novethic démontre que I'apparition de réglementations obligeant a
intégrer les critéres environnementaux et sociaux n'est qu'une modeste incitation a adopter un
comportement socialement responsableMes0, [es éléments essentiels pour ces investisseurs
institutionnels demeurent la protection de la réputation de leur institution et les attentes des
bénéficiaires. Or, afin que ces deux facteurs jouent pleinement et que le marché exerce une pression
adéquate pour inciter a I'investissement responsable, encore faut-il que les acteurs concernés aient



un certain poids... ce qui renvoie a notre critique portant sur le désintérét des FCP. En cinqui¢me
lieu, la loi Grenelle II repose sur le postulat que la transparence, dans les choix d'investissement et
dans le vote des gérants, permet une gestion active des investisseurs institutionnels. En faisant
connaitre leur sélection de titres, les sociétés de gestion et les fonds signalent les efforts des
entreprises dans lesquelles les fonds ont été investis. Cependant, des spécialistes dénoncent
I'incomplétude de ce postulat en soulignant que c'est autant la spéculation™e! que le manque
d'information, qui sont responsables de l'activisme ou de la passivité de l'actionnariatNe<%. A propos
de la transparence, le support d'information appelle un commentaire. Alors que le nouveau texte
vise le rapport annuel et les documents destinés a l'information de leurs souscripteurs, aucune
référence n'est faite au reglement du fonds a la différence de l'article L. 214-39 du Code monétaire
et financier relatif aux FCPE. Par conséquent, 'articulation du droit commun issu de la loi Grenelle
11 et du droit particulier des FCPE est de nature a soulever des interprétationsNe« . Enfin, pour
produire son plein effet en faveur de I'ISR et du passage vers la croissance verteNee 4, 'article L.
214-12 du Code monétaire et financier doit s'accompagner de mesures complémentaires™oess, Dans
son rapport publié en 2004, le ministére de 'Emploi, du Travail et de la Cohésion sociale insistait
sur l'utilisation du levier de I'Etat et la nécessité d'une information extra-financiére certifiée,
statistiquement correcte, homogene et non contestée par les acteurs pour que le marché de I'ISR se
consolideNetss, L'ISR se nourrit d'une information extra-financiere. Cette dernicre étant intégrée
dans la décision d'investissement, de quelle maniere procéder face a une information qui n'est pas,
pour le moment, normée par des cadres comptables homogénes, encore moins certifiée par des
auditeurs ? L'occasion n'était-elle pas donnée de développer des instruments juridiques pour asseoir
la 1égitimité des informations sociales et environnementales et mettre fin, par la méme, a l'opacité
de leur mode d'élaboration™e8” ? En droite ligne, il est dommage qu'une telle discussion n'ait pas eu
lieu au plan européen lors de la réforme de la réglementation des agences de notationee . [e texte
adopté a I'automne 2009 par les instances européennes ne fait pas référence a la notation extra-
financiéreNoe. A tout le moins, la loi Grenelle II a mis en place une incitation pour baliser la
notation extra-financiére dans le fonctionnement de la chaine de traitement de l'information.

3. Conclusion : le buy-side - se saisira-t-il du contre-pouvoir ?

15. - L'ISR est devenu une philosophie animant nombre d'institutions financiéres au poids non
négligeableo«9. A travers la loi Grenelle II, 1a pratique des affaires, la gouvernance d'entreprise et
le droit se conjuguent pour influencer le comportement des gestionnaires de portefeuille
d'investissement™et 2 et favoriser une prise de conscienceNee% plus que jamais indispensable a la
transition €cologique de 1'économie frangaise. Alors que la responsabilité sociale des entreprises
inonde le droit¥e«% 'SR en est une approche financiére™«% qui ne pouvait donc demeurer plus
longtemps en marge du droit, d'autant que l'avenir de 1'lISR dépend d'une redéfinition de la
régulation en ce domaineNet %,

16. - En dépit de cette évolution réglementaire, I'ISR va-t-il véritablement connaitre I'envolée
souhaitée ? Rien n'est moins sir. L'intervention fréquente de gérants de portefeuille entre les
entreprises et les épargnants demeure intrins€quement porteuse d'un biais dans la définition méme
des objectifs de gestion. Si les gérants doivent répondre aux attentes ISR des souscripteurs et des
fonds de placement, leur activité demeure dépendante d'impératifs économiques sur le marché de la
gestion collective sous la contrainte de la tendance constatée sur les marchés financiersNete 7,
L'interrogation est donc enti¢re quant a savoir de quelle manicre les gestionnaires vont respecter les
critéres extra-financiers de chaque client essentiellement dans le cas de la gestion collective. Pour
que la réforme frangaise produise les effets escomptés et que le comportement des entreprises soit
influencé par des préoccupations extra-financieres, les sociétés de gestion et les investisseurs
institutionnels (buy-side) doivent le vouloir et se constituer progressivement en authentique contre-



pouvoir face aux émetteurs (sell-side)No<%. Seul le futur nous apprendra si les gérants ont su utiliser
le nouveau dispositif normatif pour donner a 1'ISR un avenir durable.
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Richardson, SRI Regulation, in Socially Responsible Investment Law, Regulating the Unseen Polluters, Oxford University Press, 2008, p.
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droit de vote et ce, sans que le dispositif ne fasse expressément référence aux informations sociales ou environnementales. Néanmoins, il est
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47304, IC-25922 ; File No. S7-36-02, April 14, 2003). 1l en va différemment de I'Australie : G. Frost et al., Bringing Ethical Investment to
Account : Australian Accounting Review, 2004, Vol. 14, n° 3, p.3.
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Note 69 Dans la mesure ou l'article 224 est le résultat d'une modification de sa formulation initiale, il est dommage de ne pas avoir adapté les
termes de 1'exposé des motifs afin d'y exprimer clairement le résultat d'un glissement du dispositif d'une simple invitation a une obligation.

Note 70 En matiere de FCP, certains notent que la société de gestion peut seule agir en justice pour défendre ou faire valoir les droits ou
intéréts des porteurs de parts, ce qui pose le probléme de la sanction du non-respect de l'article L. 214-12 du Code monétaire et financier (M.
Storck, De la nature juridique des fonds communs de placement, Mélanges G. Goubeaux : Dalloz, LGDJ-Lextenso éd. 2009, p. 511, spéc. p.
515 et s. et les références citées). Cependant, les porteurs de parts disposent d'une action individuelle en responsabilité sur le fondement de
l'article L. 214-28 du Code monétaire et financier. Dans le cadre de cette action, le tribunal pourra prononcer la révocation des dirigeants de
la société de gestion et de ceux du dépositaire (C. monét. fin., art. L. 231-6, al. 2). En outre, le dépositaire peut demander au tribunal la
révocation des dirigeants de la société de gestion (C. monét. fin., art. L. 231-6, al. 3).

Note 71 L'exercice de cette action sera facilité a l'avenir par la rédaction de l'article L. 214-12 du Code monétaire et financier, puisqu'il sera
possible d'invoquer l'infraction aux dispositions législatives. La société de gestion pourra également se voir infliger des sanctions pénales
pour publicité trompeuse.

Note 72 En pratique, les fondateurs de la SICAV, qui en sont également les dirigeants, en sont les actionnaires majoritaires (4. Couret et H.
Le Nabasque, op cit., p. 484, n° 818). Les dirigeants de la SICAV peuvent voir leur responsabilité pénale engagée pour publicité trompeuse.

Note 73 Si rien n'empéche a priori la révocation du dépositaire d'une SICAV au cours d'une assemblée générale extraordinaire (C. monét.
fin., art. L. 214-16, al. ler), I'hnypothése est peu probable (4. Couret et H. Le Nabasque, op cit., p. 484, n° 817).

Note 74 N. Cuzacq, Aspects juridiques de l'investissement responsable, art. préc., n° 20.

Note 75 Selon 'Observatoire sur la Responsabilité Sociétale de I'Entreprise, I'encours ISR représente encore une faible part de I'encours total
des OPCVM (ORSE, Finance et développement durable : l'investissement socialement responsable, 2005). Plus globalement, sur les 8 317
OPCVM recensés par 'AMF, il y a 7 559 FCP totalisant un encours de 1050,963 milliards d'euros.

Note 76 Les FCP représentés par des sociétés de gestion vont relever du dispositif nouvellement adopté. Mais, ce faible intérét porté aux
FCP interpelle d'autant plus que le dispositif de protection des porteurs de parts de FCP est centré sur les obligations de transparence
incombant aux organes du fonds (C. monét. fin., art. L. 214-8), ' AMF sanctionnant tout manquement (4. Couret et H. Le Nabasque, op. cit.,
p-490 et s., n° 827).

Note 77 IIs ne possédent pas moins d'un sixiéme de ce marché (The Guardian, 22 aott 2005).

Note 78 L. Riassetto, Commentaire de la loi du 12 juillet 2010, préc.

Note 79 I Riassetto, Le « faith-based », un concept en droit bancaire et des marchés financiers, dans Les concepts émergents en droit des
affaires, E. Le Dolley (dir.), LGDJ-Lextenso éd. 2010, p. 163. Mais, le décret précisera les modalités de mise en oeuvre de ces critéres qui
sont essentiels a I'efficacité du dispositif.

Note 80 Novethic, le média expert du développement durable, Enquéte, « Les investisseurs institutionnels sont-ils des actionnaires sensibles
aux enjeux ESG ? », préc. Les investisseurs institutionnels sont convaincus que la prise en compte des criteres ESG doit étre totalement
associée a une gestion de long-terme. C'est I'opinion de la totalité des Anglais et de 94 % des Frangais. La protection de la réputation de leur
institution est le second facteur d'incitation mis en avant par les investisseurs pour intégrer les enjeux ESG.

Note 81 4.-D. Merville, La spéculation en droit privé, thése Paris 1, 2001. Pour des approches historiques, N. Hissung-Convert, La
spéculation boursiére face au droit 1799-1914 : LGDJ 2009. - H. de Vauplane, Critiques de la spéculation boursiére dans la littérature et la
Jjurisprudence en France au 19e siécle, Mélanges P. Didier : Economica, 2006, p. 451.

Note 82 P-Y. Gomez, « La république des actionnaires », Syres 2001, spéc. p. 161 et s. Ce postulat est également critiquable tant il ne tient

pas compte des différences culturelles qui limitent le développement de I'ISR. Le renforcement de la transparence s'inscrit dans une logique
de gestion active des investisseurs institutionnels qui se traduit par un activisme actionnarial. Or, les Etats-Unis et la France démontrent une
intensité différente dans cet activisme (C. Louche and S. Lydenberg, « Socially responsible investment : differences between Europe and the
United States », Working Paper Series 2006-22, Vierick Leuven Gent Management School, 2006, spéc. p. 37).



Note 83 En ce sens, I. Riassetto, Commentaire de la loi du 12 juillet 2010, préc.

Note 84 Sénat, Rapport sur le projet de loi portant engagement national pour l'environnement (urgence déclarée) (...), op. cit., p. 44.

Note 85 En plus de ce qui est évoqué par la suite, une question se pose au regard des régles d'investissement et d'engagement existantes.
L'article L. 214-4 du Code monétaire et financier précise qu'un OPCVM ne peut employer, en titres d'un méme émetteur, plus de 5 % de ses
actifs ou, détenir plus de 10 % d'une méme catégorie de valeurs mobiliéres d'un méme émetteur. Le seuil de 10 % est porté a 25 % lorsque
I'émetteur est une entreprise solidaire mentionnée a l'article L. 3332-17-1 du Code du travail. Cette répartition des actifs éligibles des
OPCVM ne va-t-elle pas jouer contre le développement de I'ISR ?

Note 86 Ministere de I'Emploi, du Travail et de la Cohésion sociale, « Rapport sur la responsabilité sociale des entreprises : Synthése des
travaux du groupe inter-directions », E. Dufourcq (dir.), 2004, spéc. p. 71. Aussi, L. de Graéve, Notation et liberté de gestion des entreprises
notées », dans La notation d'entreprises, G. Virassamy (dir.) : L'Harmattan, 2010, p. 105, spéc. p. 112 ets., n° 16 et s.

Note 87 Soulignant la nécessité d'une intervention gouvernementale : UNEP, Global Reporting Initiative, KPMG, Unit for Corporate
Governance in Africa, « Carrots and Sticks - Promoting Transparency and Sustainability », May 2010, spéc. p. 5.

Note 88 Au plan européen, le Global Reporting Initiative a soumis a la Commission européenne des propositions en faveur d'un
renforcement du cadre 1égislatif en matiére d'information extra-financiéres développé sur la base d'un systéme « comply or explain » (Global
Reporting Initiative, « Beyond Voluntary Laissez-faire Reporting : Towards a European ESG Disclosure Framework », February 2010).

Note 89 Cf notamment, . Tchotourian, Reglement (CE) n°® 1060/2009 concernant les agences de notation de crédit : vrai réforme ou faux-
semblant ? : Bull. Joly Bourse, septembre 2010, n° 8. - J.-M. Moulin, Le réglement européen (CE) n° 1060/2009 du 16 septembre 2009 sur
les agences de notation de crédit : JCP E., 3 juin 2010, n° 22, étude 1522, p. 12. - D. Chemin-Bompen, Un réglement européen sur les
agences de notation de crédit : Revue Lamy de droit des affaires, ler janv. 2010, n° 45, p. 37.

Note 90 L'expression anglo-saxonne désigne les sociétés de gestion et les investisseurs institutionnels.

Note 91 Par exemple, C. Gribben and A. Faruk, Will UK Pension Funds Become More Responsible ? A Survey of Trustees : JustPensions,
2004.

Note 92 Messieurs de Perthuis et Petit écrivent que I'ISR contrecarre la tendance a I'uniformisation des méthodes, via une gestion passive,
qui accentue les phénomeénes de mimétisme sur le marché de capitaux aux effets si désastreux en période de ralentissement économique (C.
de Perthuis et J.-P. Petit, La finance, autrement : Dalloz, 2005, spéc. p. 190). Aussi, C. Malecki, L'investissement socialement responsable :
quelques remarques sur une valeur montante de la gouvernance d'entreprise « verte » », dans La gouvernance des sociétés cotées face a la
crise : pour une meilleure protection de l'intérét social : LGDJ-Lextenso éd. 2010, p. 263. - N. Cuzacq, Le droit et la pratique des affaires en
France a l'épreuve des fonds de pension : RIDE, 2003, n° 3, p. 303.

Note 93 D. Pelé, L'investissement durable a de 'avenir : Challenges, 26 aouit 2010, n° 221, p. 75.

Note 94 « Quel droit pour la RSE ? », Colloque international de ['Université Paris-Descartes, 18 mars 2010, Actes a paraitre en 2011 chez
Economica.

Note 95 E. Penalva, Un exemple emblématique de la RSE : l'investissement socialement responsable et son mythe progressiste », dans La
responsabilité sociale des entreprises : une perspective institutionnaliste, B. Boidin et alii (dir.), Septentrion, 2009, p. 41, spéc. p. 42.

Note 96 A titre d'illustration : B. J. Richardson, op. cit.

Note 97 J. Morvan, L'investissement socialement responsable : Une nouvelle gouvernance d'entreprise ? : L'Harmattan, 2008, spéc. p. 158.



Note 98 P. Bollon, Renforcer le buy side pour équilibrer les marchés financiers : REF/Risques, juin 2008, n° 73-74.

Note 47 V. Recomm. de Fairlensions de mars 2011 qui se rapprochent de la France : Fairlensions, « Protecting our Best Interests » : march
2011, spéc. p. 128 s.

© LexisNexis SA



