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L’auteur

Bertrand Valiorgue est Professeur de stratégie et gouvernance
des entreprises a I’'Université Clermont Auvergne. Il est membre
du laboratoire de recherche CleRMa (EA3849). Il a co-dirigé
de 2012 a 2019 la Chaire Alter-Gouvernance consacrée a la
stratégie et aux pratiques de gouvernance des coopératives
agricoles et bancaires. Ses travaux portent sur la gouvernance
et la responsabilité sociale des entreprises auxquelles il a
consacré de nombreux articles et chapitres d’ouvrages. 1l a
rédigé en 2016 avec Xavier Hollandts le premier guide de
gouvernance des coopératives agricoles.

Avertissement au lecteur

Cet essai traite de notions complexes dans le droit des sociétés
qui sont impactées par les récents changements législatifs. Le
lecteur nous pardonnera certaines facilités d’écriture qui visent
a rendre le plus pédagogique possible I'appréhension de ces
notions. Cet essai constitue également une lecture singulicre
et personnelle des changements générés par laloi PACTE sur
la gouvernance des entreprises. Elle n’engage que 'auteur
de ces lignes.



Introduction :
Prospérité économique,
panne du progres social
et environnemental

Les entreprises occupent une place essentielle dans nos vies quo-
tidiennes. Elles fournissent I’ensemble des aliments nécessaires
a la physiologie humaine depuis la production des maticres
premieres agricoles jusqu’a la distribution de la nourriture. Elles
assurent notre mobilité a travers la fabrication d’infrastruc-
tures et supports de déplacement. Elles nous habillent, nous
soignent et fournissent I’énergie dont chacun d’entre nous a
besoin pour mener a bien ses occupations. Elles sont égale-
ment al’origine de nombreux biens culturels qui déterminent
notre maniere de penser et d’étre au monde. Chaque jour, les
entreprises innovent et effectuent des prouesses pour mettre
sur les marchés une multitude de biens et de services qui
permettent aux individus de satisfaire leurs besoins (des plus
fondamentaux et urgents jusqu’aux plus triviaux et futiles).
Elles effectuent ces mises sur le marché avec des niveaux de
performance élevés qui autorisent simultanément le verse-
ment annuel de milliards d’euros de dividendes a des millions
d’actionnaires qui préparent ou vivent une paisible retraite.
Si l'on s’en tient a ’observation d’indicateurs traditionnels,
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le bilan de santé des entreprises frangaises n’est pas mauvais.
En 2019, les quarante plus grandes entreprises francaises
ont vers¢ la somme record de 49 milliards d’euros a leurs
actionnaires. Ce montant est supérieur a celut de 2008 qui
constitue le précédent record avec un montant de 43 milliards.
Ces résultats amenent certains analystes a saluer un état de
prospérité économique retrouvé. Un certain regard optimiste
pourrait ainsi conduire a une appréciation positive du systéme
¢conomique par rapport a son état de fonctionnement actuel.
Un coup d’ceil rapide sur les conditions de production et de
distribution de la valeur économique générée par les grandes
entreprises permet toutefois de considérablement nuancer ces
niveaux de performance.

1. Le montant des dividendes versés chaque année aux
actionnaires ne représente qu’une partie des résultats
¢conomiques réalisée par les grandes entreprises. Une part
significative des profits réalisés est utilisée pour effectuer
des rachats d’actions et faire augmenter les cours de bourse
des entreprises concernées. Ces opérations boursiéres
servent les intéréts des investisseurs et des dirigeants. Les
premiers voient la valeur de leurs portefeuilles boursiers
croitre et les seconds leurs rémunérations s’envoler. Ces
rachats d’action détruisent une valeur économique qui
n’est pas redistribuée en salaires ou en projets d’investis-
sements susceptibles de préparer avenir des entreprises
et de durablement soutenir 'activité économique. Pour
I’économiste William Lazonick ces pratiques de rachat
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d’action de dividendes sont directement a Porigine d’un
essoufflement de ’économie et d’une faiblesse des dyna-
miques d’innovation.

La fraction des résultats économiques versés sous formes de
dividendes ne bénéficie qu’a une partie des salariés et des
ménages qui sont capables de constituer une épargne. Les
outsiders qui sont des salariés travaillant chez des sous-trai-
tants des grandes entreprises, dans des PME ou tout
simplement des salariés ubérisés, ne pergoivent aucune
part des bénéfices que leur travail permet toutefois de
créer. C’est ainsi que toute une économie précarisée et
périphérique s’est mise en place afin d’extraire une valeur
économique dont une partie (croissante) des salariés est
tout simplement exclue. Ce salariat a plusieurs vitesses
contribue a créer des inégalités économiques durables qui
fragilisent le tissu social et alimentent des contestations de
plus en plus fortes et visibles.

Siles grandes entreprises dégagent d’importants bénéfices
pour rémunérer les épargnants et maintenir des cours
d’action élevés, c’est aussi grace aux pressions qu’elles
exercent sur leurs partenaires économiques de taille plus
modeste. Les grandes entreprises dégagent des bénéfices
importants car elles ont acquis des positions dominantes
et un pouvoir économique' sans précédent qui leur per-
met d’imposer des prix, des volumes et des qualités a des

Voir les fravaux de Jean-Philippe Robé.
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partenaires ¢conomiques qui sont délibérément maintenus
dans un état de vassalisation.

4. L’empreinte environnementale des entreprises et les consé-
quences de leurs activités sur ’environnement naturel
constituent une réalité prégnante. La multiplication des
externalités et des cotts laissés a la charge de Ienviron-
nement sont si importants que les spécialistes du systeme
Terre Christophe Bonneuil et Jean-Baptiste Fressoz parlent
aujourd’hut d’une nouvelle ere géologique — 'anthropo-
cene — pour désigner 'impact considérable et négatif de
lactivité des entreprises sur la nature et le vivant. Dans
de nombreux secteurs d’activité, les entreprises vivent au
crédit de Penvironnement et sont directement a I’origine
de dommages dont elles n’integrent pas les couts dans
leurs processus de décision et de production®. Le compte
de résultat environnemental de 'entreprise Kering fait
ressortir un cout environnemental qui s’éleve a plus de
500 millions d’euros chaque année et qui correspond a
la somme des externalités négatives générées par 'activité
de cette entreprise (pollution de I'air, utilisation de terre,
déchets, pollution de 'eau...). Comme d’autres entre-
prises moins transparentes sur le sujet, une grande partie
des bénéfices réalisés par Kering se fait au détriment de
I’environnement.

Si elles sont souvent appréhendées comme de simples acteurs

¢conomiques, enchassées dans des marchés au sein desquels

2 Trucost., Natural capital at risk [...] [voir sitographie).
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elles esperent prospérer, les entreprises, et en particulier les
grandes entreprises, constituent des acteurs au centre de nos
sociétés contemporaines. Elles ont une multitude d’impacts
sur notre quotidien et déterminent notre futur. Si 'on s’en
tient aux indicateurs économiques traditionnels, la situation est
appréciable. Chaque année les entreprises se révelent étre en
capacité de fournir des biens et services toujours plus perfor-
mants, de payer des salaires et de dégager en méme temps des
dividendes pour des millions d’épargnants-actionnaires. Ces
performances économiques et technologiques des entreprises
ne doivent cependant pas masquer une réalité politique qui
devient chaque jour plus évidente : la dynamique de progres
social et environnemental est en panne.

C’est dans ce contexte particulier que le législateur frangais
a souhaité interroger la place et la contribution de Ientre-
prise a la vie de la Cité. Ce travail 1égislatif s’est traduit par
I’adoption d’une loi — la loi PACTE? — qui contient plusieurs
dispositions susceptibles d’amener les entreprises a développer
une croissance inclusive et de mieux prendre en charge les
conséquences de leurs activités au niveau de 'environnement
et de leurs parties prenantes. Ces changements législatifs sont
décrits par les protagonistes comme une fusée a trois étages.

Le premier étage consiste a revenir sur un des articles du
Code civil (article 1833) afin de repréciser la nature d’une

3 Lo loi PACTE (Plan d'action pour la croissance et la fransformation des
enfreprises) a été adoptée le 11 avril 2019 ef validée par le Conseil
constitutionnel le 16 mai 2019.
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*® La loi PACTE

La loi PACTE est une loi qui comporte de nombreux changements
legislatifs afin de renforcer la compétitivité des entreprises frangaise
et de repenser leurs confributions & la vie de la Cité. La loi a fait
I'objet d'un important dispositif de consultation avant sa rédaction
afin de faire émerger des thématiques et de dégager un consen-
sus sur les mesures clés. Elle comporte des éléments polémiques
comme la privatisation partielle d'Aéroport de Paris. La loi PACTE
a porté des réformes inédifes sur la place de I'entreprise dans
la société et sa contribution au progrés social et environmental.
Au-deld des modifications du Code civil et du Code de commerce,
elle a également conduit & renforcer la participation des salariés
dans la gouvernance des entreprises. Elle permet également le
développement de nouvelles logiques de gouvernance & fravers
la promotion des fondations actionnaires. Domaine sur lequel, la
France accuse un retard notable par rapport & d'autres pays euro-
péens. Si certaines dispositions de la loi PACTE ont fait I'objet de
crifiques et commentaires, elle a été dans I'ensemble positivement
reque par le monde syndical aussi bien du cété des salariés que
des dirigeants.

entreprise et de stipuler noir sur blanc que si une entreprise a
bien vocation a réaliser des profits, cela doit se faire en « prenant
en considération les enjeux sociaux et environnementaux de son
activité ». Cette modification du Code civil ne supprime pas

10



LA RAISON D’ETRE DE L'ENTREPRISE

I'essence méme d’une entreprise mais précise que la génération
d’un profit doit se faire dans certaines conditions qui visent
a mieux prendre en considération les conséquences négatives
de son activité sur 'environnement et les parties prenantes.
Le deuxieme étage, qui se situe toujours au niveau du Code
civil (article 1835), donne la possibilité¢ aux entreprises qui le
souhaitent d’inscrire une raison d’étre dans leurs statuts. Cette
raison d’étre est constituée des « principes dont Pentreprise se
dote et pour le respect desquels elle entend affecter des moyens
dans la réalisation de son activité ». Cette raison d’étre exprime
la contribution que Pentreprise attend développer par rapport
a son savoir-faire et aux aspirations profondes qui traversent la
société. Elle précise I'impact et les capacités de transformation
positives que entreprise souhaite développer pour le bénéfice
du plus grand nombre. Le dernier étage de ce projet de redéfi-
nition de la place de I'entreprise se situe au niveau du Code de
commerce. Il donne aux dirigeants qui le souhaitent la possi-
bilité de devenir des « entreprises a mission ». Ces entreprises
mscrivent une raison d’étre dans leurs statuts et précisent les
objectifs sociaux et/ou environnementaux qu’elles souhaitent
poursuivre dans le cadre de leurs activités commerciales. Les
organes de gouvernance de ces entreprises a mission doivent
également étre adoptés et reconfigurés afin de s’assurer que
Ientreprise alloue les ressources nécessaires et remplie les
objectifs sociaux et environnementaux qu’elle s’est fixés*. Cet

4 Pour une présentation des enjeux et du mode de fonctionnement
des enfreprises & mission voir les travaux de Blanche Sergrestin et
Kevin Levillain (2018).
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ensemble de mesures législatives vise a traiter de maniere
directe et par différentes voies complémentaires les limites,
voire les impasses, du systeme économique actuel caractérisé
par une performance économique qui se fait au détriment de
la prospérité sociale et du respect de I'environnement.

Notre objectif dans cet essal ne saurait ¢tre de juger et
d’évaluer les effets de ces transformations législatives sur la
dynamique du systeme économique dans son ensemble. Nous
souhaitons, plus modestement, nous interroger sur les origines
et les problemes de fond dans le fonctionnement des grandes
entreprises qui ont poussé le législateur francais a promouvoir
des changements législatifs substantiels afin de pousser les
entreprises a mieux contribuer au progres social et environ-
nemental (partie I). Nous proposons également de dessiner les
contours de la nouvelle entreprise qui se dessinent a I'issue de
la loi PACTE en détaillant I’ensemble des changements qu’il
convient de mettre en place afin de redéfinir la contribution
de lentreprise a la vie de la Cité et d’enclencher une nouvelle
dynamique de progres social et environnemental (partie II).
Nous concluons en soulignant les risques d’instrumentalisation
de la notion de raison d’étre en raison d’un travail législatif
qui demeure en grande partie inachevé.



Pourquoi la raison d’étre
et pourquoi maintenant ?

L’idée de concevoir et d’inscrire une raison d’étre dans les
statuts d’une entreprise ne tombe pas du ciel. Elle intervient
dans un moment bien particulier de la vie des entreprises ou
les performances économiques et le progres technologique
ne parviennent plus a masquer 'important ralentissement
du progres social et environnemental.

Au-dela des effets de surface largement commentés, cette
situation est le fruit d’une perte de sens et d’influence de trois
piliers qui structurent la vie et la gouvernance des entreprises :
Uaffectio societatis, I'objet social et I'intérét social. Ces trois notions
qui encadrent, stabilisent et orientent 'action des dirigeants
sont remises en cause et fragilisées par des transformations
structurelles qui leur ont fait perdre leur pouvoir opérationnel.

Au fur et a mesure de I’allongement de la vie des entre-
prises, de la transformation de leurs actionnariats et du déve-
loppement de leurs activités économiques, ces trois notions,
qui normalement se completent et se renforcent, ont fini par
jouer les unes contre les autres.

Les grandes entreprises sont exposées a une quasi-dispara-
tion de laffectio societatis suite ala massification de I'actionnariat,
aune dilution de leurs objets sociaux et a une capture de leurs

13
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intéréts sociaux par des dirigeants fortement enracinés et de
puissants gestionnaires d’actifs. La crise multidimensionnelle
que nous vivons actuellement prend ses racines dans une
crise profonde de I'entreprise comme 'ont tres bien montré
en 2012 Armand Hatchuel et Blanche Segrestin dans leur
appel a refonder 'entreprise.

Comme nous allons le voir, cette crise profonde de I'en-
treprise prend ses racines dans Peffondrement des trois piliers
de sa gouvernance.

. Les trois piliers de la gouvernance des entreprises :
objet social, affectio societatis et intérét social

Au moment de la création d’une entreprise et de I’enregistre-
ment d’une société commerciale, les associés-fondateurs ont
une idée précise de ce qu’ils font et de ce qu’ils souhaitent faire
faire a Pentreprise qu’ils lancent. Ils partagent une intention,
mettent en commun des ressources et se lancent dans une
aventure économique. L'entreprise qu’ils créent volontairement
et dont ils détiennent I'essentiel du capital a un objet social
délimité. Cette entreprise va mettre sur le marché des biens
ou services plus ou moins innovants et susceptibles de combler
des besoins existants ou latents. Cet objet social structure et
détermine Pactivité économique de Pentreprise, il est le fruit
d’une analyse et d’une volonté d’entreprendre de la part des
associés-fondateurs qui souhaitent répondre a un besoin qui
s’exprime avec un objectif de lucrativité.
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Il'y a également au moment de la création de 'entreprise
un affectio societatis, c’est-a-dire un partage et une convergence
d’'intéréts qui sont a Porigine de I'entreprise et qui lient les
actionnaires entre eux sur la durée. Les actionnaires font
communauté par et pour entreprise.

L’association des actionnaires va également donner vie a
une personne morale qui va posséder des droits, des devoirs,
un patrimoine et une capacité de contractualisation. C’est
a partir de ce support juridique, constitué¢ par la personne
morale, que I'activité économique de I’entreprise va se déployer.
L’entreprise possede un intérét social qui est distinct de celui
des actionnaires a I’origine de Pentreprise et également distinct
des intéréts des autres parties prenantes qui sont concernées et
impactées par son fonctionnement (salariés, Etat, collectivités,
fournisseurs...).

Sile pari entrepreneurial est réusst, le projet économique de
I'entreprise va rencontrer une demande marchande. L’entre-
prise remplit son objet social, renforce sa personnalité morale
a travers 'acquisition de nouvelles ressources et consolide la
communauté des actionnaires qui s’assure de la continuité et
de la durabilité de son projet économique.

L affectio societatis qui lie les actionnaires entre eux, 'objet
social qui détermine et oriente 'activité économique et 'intérét
social qui préserve le patrimoine et les ressources constituent des
¢léments essentiels dans le fonctionnement et le développement
d’une entreprise. Ils apportent de la stabilité, de la clarté et
des garanties. Les actionnaires font communauté et mettent
en commun des ressources pour un objet défini. Ils ont un
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intérét fort et personnel a la survie et au développement de
I'entreprise. L’entreprise a un champ d’activité¢ délimité qui
permet d’identifier des besoins et de développer une expertise
et un savoir-faire commercial et industriel qui sera reconnu et
validé par ses parties prenantes. L'entreprise possede un intérét
propre et distinct de celui des actionnaires. Les tentatives de
s’arroger une partie de ses ressources ou de détourner son
objet social peuvent conduire a des sanctions de la part des
juges qui comme, pour les personnes physiques, sont garants
du respect de leurs droits fondamentaux.

En se renfor¢ant mutuellement, ces trois ¢1éments forment
les piliers de la gouvernance des entreprises. Ils fournissent un
faisceau d’incitations qui poussent les dirigeants a développer
un projet économique de long terme et a préserver 'intérét
de I'entreprise afin d’assurer sa durabilité.

Figure 1 : Les trois piliers
de la gouvernance des entreprises

affectio societatis
Communauté de vue et d'inferéts des actionnaires

Entreprise

Objet social Intérét social
Délimitation du champ Préservation de |'autonomie
d'activités et d'investissements et des ressources
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II. Les raisons de |'effondrement des trois piliers de
la gouvernance des entreprises

La stabilité des intéréts des actionnaires a travers le partage
d’un affectio societatis, la clarté de 'objet social et la préservation
de I'autonomie et du patrimoine ne sont plus observables dans
la plupart des grandes entreprises suite a des transformations
structurelles qui ont apporté de I'instabilité au niveau de la
communauté des actionnaires, une dilution de I'objet social et
une capture de l'intérét social par de puissants gestionnaires
d’actifs et des dirigeants hors de controle. Cet effondrement des
piliers de la gouvernance estla source de la crise de I'entreprise
qui, par effet de contagion, génere tous les déreglements que
nous avons rappelés en introduction.

Trois grandes transformations différentes et complémen-
taires sont a la source de cette perte d’influence des piliers
qui structurent et déterminent la vie des entreprises. Elles ont
toutes eu lieu au XX° siecle.

a. Quand les actionnaires ne sont plus les dirigeants.

Au moment de sa naissance, les personnes qui sont a I’origine
et dirigent 'entreprise sont aussi les actionnaires. Il y a dans
cette configuration originale — caractéristique des entreprises
familiales — une confusion entre 'actionnariat et le manage-
ment de Pentreprise. Les personnes qui congoivent et mettent
en ceuvre la stratégie sont les mémes personnes qui pergoivent
les bénéfices de cette stratégie. Leur intérét d’actionnaires qui

17
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est d’assurer la durabilit¢ de Pentreprise pour la développer
et la transmettre, se concrétise a travers une stratégie et un
projet économique qu’ils congoivent et exécutent. Il y a dans
cette configuration une cohérence et une continuité forte entre
Uaffectio societatis qui relie les actionnaires entre eux, I’objet social
de I'entreprise et son projet économique qui sont déterminés
par les mémes personnes.

Mais les fondateurs d’une entreprise vieillissent et tot
ou tard ils doivent transmettre le capital et la direction de
Ientreprise a d’autres personnes pour assurer la continuité
des affaires. Ces fondateurs peuvent également décider de
faire entrer de nouveaux actionnaires et investisseurs afin de
disposer de nouveaux capitaux nécessaires au développement
de I'entreprise. Cette transmission des responsabilités managé-
riales et 'ouverture du capital sont a 'origine d’une rupture
parfaitement documentée dans les travaux de Berle et Means au
début du xx¢ siecle’. Au fil du temps, les actionnaires qui sont
aussi les dirigeants de ’entreprise sont contraints de confier la
conduite des opérations a des professionnels du management.

Ces professionnels du management, qui sont des salariés
de Pentreprise, ne sont plus associés au capital et ils n’ont pas
le méme attachement ni les mémes comportements que les
associés-fondateurs. Ils n’appartiennent pas a la communauté
des actionnaires et ne partagent pas les mémes intéréts que ces
derniers quant a la durabilité de ’entreprise. La communauté
des actionnaires est ¢galement fragilisée par le départ et le

5 Voir les fravaux de Xavier Hollandts ef Berfrand Valiorgue (2019).
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déces des associés fondateurs au moment de la transmission
du capital aux membres de la famille ou lors de I'arrivée
de nouveaux actionnaires. Les tensions qui peuvent naitre
entre les membres de la famille, le manque d’intérét pour le
métier de 'entreprise de la part des descendants, I’absence de
compétences ou les attentes des nouveaux actionnaires sont
susceptibles de remettre en cause les équilibres et de fragiliser
la communauté des actionnaires qui ne va plus s’entendre
sur I'objet social de 'entreprise et la nature de son projet
économique.

Lorsqu’une entreprise perd son caractére familial, c’est-a-
dire lorsque la communauté des actionnaires se reconfigure et
que la conduite des opérations est confiée a des professionnels
du management, les risques de dilution de 'affectio societatis et
I'apparition de discontinuités entre la définition de 'objet social
et’activité¢ économique de Pentreprise sont significatifs. Il n’y
a pas de fatalité a ces dérives si la communauté recomposée
des actionnaires s’assure d’'un contréle effectif des choix
stratégiques et des comportements des dirigeants salariés
par Pintermédiaire du conseil d’administration. Dans le cas
contraire, la communauté des actionnaires et laffectio societatis
se délitent, ce qui donne un espace politique toujours plus
grand aux dirigeants pour prendre des risques inconsidérés et
se lancer dans des aventures économiques et industrielles qui
fragilisent et complexifient le projet économique de I'entreprise
et finissent par potentiellement dénaturer son objet social.
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b. Quand l'actionnariat se massifie.

L’actionnariat des entreprises a connu a partir du milieu des
années 1970 des transformations importantes qui ont conduit
a une augmentation considérable du nombre d’actionnaires.
L’économiste Pierre-Yves Gomez parle d’un phénomene de
massification de I’actionnariat pour décrire cette arrivée en
tres grand nombre d’actionnaires dans le capital des grandes
entreprises. Au fil du temps, le nombre d’actionnaires a aug-
menté dans des proportions inouies et les titres de propriété
des grandes entreprises sont désormais dans les mains de
milliers voir de millions d’actionnaires. Le spécialiste du
management Peter Drucker parle d’une révolution invisible
qui a conduit a socialiser les économies occidentales suite a
I'augmentation du nombre d’actionnaires au sein du capital
des grandes entreprises.

Cette massification de 'actionnariat a compleétement
dilué pour ne pas dire détruit la notion d’affectio societatis. Les
actionnaires ne se connaissent pas, n’entretiennent aucune
relation entre eux et ils éprouvent des difficultés a influencer
le fonctionnement des organes de gouvernance et le projet
économique de Pentreprise. Il n’existe plus de communautés
de vues et d’'intéréts entre les actionnaires des entreprises qui
peinent a s’accorder sur le vote des résolutions soumises en
assemblées générales. Dans certaines entreprises, I’¢éloignement
etle désintérét des actionnaires est tel que certaines assemblées
générales doivent se tenir en seconde convocation du fait des
difficultés a obtenir le quorum requis a la premiere tentative.
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Cette massification de I'actionnariat rend tres difficile toute
forme d’action collective et de controle al’égard de dirigeants
puissamment enracinés qui peuvent détourner a leur avantage
les ressources de I’entreprise.

La nomination des administrateurs dont la fonction est
de contrdler action des dirigeants et qui est une des préro-
gatives essentielles des actionnaires, peut étre détournée par
des dirigeants qui vont proposer a ’assemblée générale des
candidatures ayant une proximité avec le dirigeant en place.

Cette faiblesse des mécanismes de contrdle et en particu-
lier du conseil d’administration peut conduire les dirigeants
a s’approprier une partie des ressources de entreprise en
s’arrogeant des rémunérations salariales trés importantes ou
en réalisant des investissements qui renforcent avant tout le
prestige de la fonction et leur statut social.

Dans cette configuration, I'intérét social de I'entreprise
est fragilisé par des dirigeants opportunistes qui s’appro-
prient indiment une partie des ressources au détriment des
actionnaires et de 'entreprise elle-méme. Cet affaiblissement
du contréle du comportement des dirigeants et ses dérives
associ¢es sont abondamment documentés dans les médias.
La chute de Carlos Ghosn est emblématique de cette diffi-
culté qu’ont les actionnaires a contrdler I'action de dirigeants
charismatiques, talentueux mais également opportunistes.
A I'époque des faits, le conseil d’administration de Renault
était structuré avec Pensemble des comités susceptibles de
garantir un controle effectif de ’action de Ghosn (comité des
rémunérations, comité éthique, comité d’audit...). Les alertes
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répétées de certains observateurs aupres des actionnaires afin
de signaler les abus de rémunération et le comportement de
Ghosn sont restées lettre morte. Les actionnaires n’ont jamais
réusst a mobiliser les administrateurs face aux dérives de Ghosn
qui, dans les faits, avait une parfaite maitrise politique du
conseil d’administration de Renault. Cet exemple largement
médiatisé illustre a lui seul tous les effets de la massification
de Pactionnariat qui a contribué¢ a affaiblir les capacités de
contrdle des actionnaires. Cette massification a favorisé le
développement de comportements opportunistes de la part
de dirigeants qui oublient I'intérét social et la préservation
des ressources de 'entreprise.

c. Quand les actionnaires ne se soucient plus de
I'entreprise.

En parallele de la massification de 'actionnariat, il existe depuis
le milieu des années 1980 une véritable industrie financicre
dont la vocation est de drainer I'épargne des citoyens afin de
la placer et de la faire fructifier en la placant dans le capital
des grandes entreprises.

Au fur et a mesure de son développement, cette industrie
s’est concentrée et professionnalisée’. Aujourd’hui, les acteurs

6 Rachel Belinga parle d'une industrialisation de |'actionnariat pour
décrire cette transformation & I'occasion d'une thése importante sou-
fenue en novembre 2018 & I'fcole des Mines sous la direction de

Blanche Segrestin.
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de cette industrie (fonds de pensions, fonds d’épargne salariale,
compagnies d’assurances, fonds souverains, gestionnaires
d’actifs, proxy advisors...) jouent un role déterminant dans
la gouvernance des entreprises et plus généralement dans le
fonctionnement de I’économie mondiale.

Une concentration de cette industrie s’observe a la faveur
du regroupement de collecteurs d’épargne et de 'émergence
de gestionnaires d’actifs d’envergure mondiale (Amundi,
BlackRock, Vanguard, State Street corporation). Cette indus-
trie gére des montants colossaux estimés a plus de 79 0000
milliards de dollars par une étude menée par BCG en 2018’.

Les gestionnaires d’actifs gerent I’épargne de millions
de citoyens en organisant des prises de participation dans
le capital des grandes entreprises. Ils prennent des décisions
d’'investissements et ce faisant, ils récuperent les prérogatives
associées au fait d’étre actionnaire comme I’exercice des droits
de vote, le contrdle de I'action des dirigeants et I’évaluation de
la performance. C’est ainsi qu’un gestionnaire d’actif comme
BlackRock gére un montant de plus de 6 000 milliards de
dollars qui est placé dans le capital de plusieurs dizaines de
milliers d’entreprises. BlackRock détient les droits de votes de
millions d’actionnaires qui ’engagent formellement a partici-
per a plusieurs milliers d’assemblées générales afin d’évaluer
la qualité du projet économique proposé par les dirigeants,
de voter les résolutions, d’examiner les comptes, d’élire les

7 Boston Consulting Group (2018), (voir sitographie).
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administrateurs et de s’assurer que le conseil d’administration
remplit bien ses missions de contréle et d’orientation.

Dans la réalité, ces gestionnaires d’actifs s’investissent
tres peu dans la gouvernance des entreprises car il est bien
évidemment impossible pour BlackRock, Vanguard, State
Street et leurs salariés de participer a des milliers d’assemblées
générales par an. Comme le montrent les travaux de Bebchuk
et Hirst, ces acteurs-clés de I'industrie financiére qui gerent
I’épargne de millions de citoyens, adoptent une gestion dite
passive qui va les conduire a composer des portefeuilles de
participations dans le capital de milliers d’entreprises sans
aucunement intervenir dans la gouvernance et le controle de
’action des dirigeants®.

BlackRock gere 3 100 milliards de dollars placés dans le
capital de 11 246 entreprises et s’appuie sur 45 personnes pour
assurer le suivi de ces entreprises. Dans le cas de Vanguard, le
montant des prises de participation s’éleve a 2 500 milliards
dans 13 225 entreprises pour 21 personnes qui gerent les
portefeuilles. On est a 1 900 milliards dans 12 191 entreprises
et 12 personnes chez State Street”.

Contraints parla loi, BlackRock et les gérants d’actifs sous-
traitent la gestion des votes et des prérogatives actionnariales
a des agences de conseil en vote (Proxy advisors) qui vont
appliquer une politique générale de vote indépendamment
de 'entreprise et de son projet économique. BlackRock et les

8 Voir les travaux Lucian Bebchuk et Scott Hisrt (2019).
Q@ Données de Lucian Bebchuk et Scott Hirst (2019).
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gestionnaires d’actifs n’ont en réalité que faire des entreprises
et de leurs projets stratégiques, ce qui compte est d’avoir des
portefeuilles de participations le plus diversifiés possibles
positionnés dans des secteurs différents. Les actionnaires
des grandes entreprises ont complétement abandonné leurs
prérogatives et leurs responsabilités a des professionnels de
la finance que sont les gestionnaires d’actifs et les agences de
conseils en vote.

L’éloignement et les comportements de ces gestionnaires
d’actifs conduisent a transformer I’objet social de Pentreprise
et a le réduire a un simple objectif de création de valeur éco-
nomique. Lobjet social n’est plus de mettre sur le marché des
produits a base de céréales ou de développer des protocoles
thérapeutiques pour lutter contre le cancer mais bien de réa-
liser un profit et de maximiser la valeur du cours de bourse.

Pour les gestionnaires d’actifs, 'objet social des entreprises
et le projet n’ont plus d’importance ni de signification. Les
actionnaires et leurs fondés de pouvoir que sont les ges-
tionnaires d’actifs ne respectent plus les entreprises dont ils
détiennent des participations. Ils ont réduit leurs objets sociaux
a un simple exercice de spéculation déconnecté de la réalité.

lll. La crise de |'entreprise
Le xx¢ siecle a été le théatre d’une double rupture dans la

gouvernance des entreprises dont nous voyons et payons
aujourd’hui toutes les conséquences.
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La premicre rupture est observable a la faveur d’une sépa-
ration entre la propriété etle management. Cette séparation a
conduit les actionnaires a abandonner la gestion de Pentreprise
a des professionnels du management qui peuvent se comporter
de maniere opportuniste. Ces comportements opportunistes
conduisent a une premicre dénaturation de I'objet social de
Pentreprise qui peut soit se réduire a la simple réalisation
d’un profit soit conduire a un élargissement considérable via
des stratégies de diversification difficiles a maitriser et parfois
illisibles. Ces mémes comportements opportunistes peuvent
¢galement amener a une capture de I'intérét social par des
dirigeants qui vont se verser des rémunérations tres impor-
tantes et engager des dépenses excessives avec les ressources
de Pentreprise afin de flatter leurs égos et de satisfaire une
volonté de puissance. Tout cela au détriment de Pentreprise et
de ses ressources. Cette premiere rupture a conduit, dans les
années 1970, a la mise en place de réformes institutionnelles
afin de redonner une capacité d’influence et de controle des
actionnaires face aux dirigeants.

La deuxieme rupture est contemporaine et elle contribue
a exacerber les difficultés. Apres avoir abandonné la conduite
des opérations et la direction des entreprises, les actionnaires
ont désormais renoncé a leurs prérogatives et responsabilités
en déléguant ces dernieres a des acteurs de la finance et en
particulier a des gestionnaires d’actifs. Ces gestionnaires d’actifs
possedent par délégation les droits de vote des actionnaires.
Dans les faits, ces gestionnaires d’actifs n’exercent pas les
prérogatives des actionnaires et ils ne se rendent pas ou tres
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rarement en assemblée générale. Ils déleguent le droit de vote
a des acteurs spécialisés. Le métier des gestionnaires d’actifs
n’est pas de gouverner Uentreprise et de s’investir dans un
projet économique. Ils n’ont aucun affectio societats. Leur métier
est d’inventer et de commercialiser des produits financiers
qui permettent aux épargnants qui apportent leur capital de
dégager des bénéfices indépendamment des performances des
entreprises dans lesquelles ils investissent. En dehors d’une
crise systémique, les techniques d’'investissement développées
par les gestionnaires d’actifs ont rendu les actionnaires tota-
lement indifférents au sort des entreprises dans lesquelles ils
sont présents. ’abandon et la délégation des prérogatives des
actionnaires a de puissants gestionnaires d’actifs ont conduit
a I’émergence de puissants acteurs financiers dont la raison
d’étre n’est pas de défendre et de garantir la pérennité de
I'entreprise mais bien de dégager des profits afin de satisfaire
les besoins des épargnants et de sécuriser leurs revenus. Par
un incroyable retournement de lhistoire, les actionnaires qui
sont sensés le mieux défendre les intéréts des entreprises jouent
aujourd’hui contre les entreprises en annihilant leurs capacités
d’'investissement et en dénaturant leurs projets économiques.
Cette double rupture s’est étalée sur plus d’un siecle et a
dénaturé le capitalisme. Elle est a Porigine d’une fragilisation
considérable des piliers de la gouvernance des entreprises que
nous résumons dans le graphique (Figure 2) page suivante.
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Figure 2 : l'effondrement des piliers de la gouvernance

Disparition
de I affecto societatis

Dilution de Iobjet social Capture de I'intérét social
Délégation des prérogatives
actionnariales

Les grandes entreprises n’ont plus d’actionnaires, plus d’objets
sociaux et leurs intéréts sociaux sont fragilisés par des dirigeants
hors de controéle et des gérants d’actifs totalement déconnectés
des réalités économiques, humaines, industrielles, managé-
riales et environnementales. Les grandes entreprises sont des
bateaux ivres livrées a la spéculation financiére et aI’économie
« casino ». Reste a savoir maintenant comment I'inscription
d’une raison d’étre dans les statuts peut venir remettre en
cause la perte de controle et d'identité des entreprises qui,
nous I’avons vu dans I'introduction, fagonnent notre quotidien
et déterminent notre avenir.
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entreprise

Nous venons de voir les raisons qui ont conduit entreprise
a voir s’effondrer les piliers de sa gouvernance. Cet effondre-
ment est di a des transformations profondes et irréversibles
de l'actionnariat. Il est a Porigine de la crise contemporaine
de I'entreprise qui est en quelque sorte la crise premiere et
matricielle de toutes les tensions et dérives que nous avons
soulignées en introduction.

Cette crise de 'entreprise n’a pas échappé a de nombreux
commentateurs (dirigeants, pouvoirs publics, universitaires,
intellectuels, syndicalistes). Conscient de la nature profonde de
ces déreglements, le 1égislateur a souhaité redéfinir la place de
I'entreprise dans la vie de la Cité en revisitant certains ¢léments
du Code Civil et du droit des sociétés. Ce projet politique porté
par la majorité présidentielle d’ Emmanuel Macron' a donné
licu au vote de la loi PACTE préalablement alimentée par

10 Emmanuel Macron en tant que ministre de |'économie avait tenté, sans
succes, une premiere réforme du Code civil en 2015. Ce projet de
réforme puise ses racines dans un rapport rédigé par Jacques Atfali en
2012 et dont I'un des principaux rédacteurs était Emmanuel Macron.

Ct. Attali J., (2012), (voir sitographie).
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les travaux de la commission Notat-Senard qui a publié¢ ses
conclusions a travers un rapport qui a suscit¢ un important
engouement''.

La lecture des exposés du rapport Notat-Senard et de la lo1
PACTE montre que la notion de raison d’étre constitue le pi-
lier du projet de refondation de la contribution de ’entreprise
ala vie de la Cité. Elle est définie de la maniére suivante :

La raison d'éfre se définit comme ce qui est indispensable
pour remplir I'objet social, c'este-dire le champ des activités
de I'entreprise. Elle est & I'entreprise ce que I'affectio sociefatis,
bien connu des juristes, est aux associés : une volonté réelle
et partagée (p. 4) [...] Cet objet social éfant devenu un inven-
taire technique, il est nécessaire de ramasser en une formule ce
qui donne du sens, & I'objet collectif qu'est I'entreprise. C'est
un guide pour déterminer les orientations stratégiques de |'entre-
prise ef les actions qui en découlent. La notion de raison d'éfre
consfitue un refour de 'objet social au sens premier du terme,
celui des débuts de la société anonyme, quand cet objet était
d'intérét public. De méme qu'elle est dotée d'une volonté propre
et d'un intérét propre distinct de celui de ses associés, |'entreprise
a une raison d'étre [p. &-7) [...] Cet intérét propre peut méme é&tre
vu comme la concrétisation économique d'une « raison d'étre »,
d'une conception du métier réalisé, d'une fagon d'étre utile et
de répondre & un besoin, cet esprit qui a guidé les fondateurs
et les gestionnaires lors des moments clefs de la vie de |'entre-
prise (p. 45)... Formulée par le conseil d'administration, la raison
d'éire peut aussi avoir un usage sfratégique, en fournissant un
cadre pour les décisions les plus importantes, afin de concrétiser

11 Voir article de Nicole Notat, Jean-Dominique Senard, Jean-Baptiste

Barfety, [2018), (voir sitographie).
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l'intérét propre de la société et de |'entreprise, et les considéra-
fions sociales et environnementales et ainsi apporter un contre-
poids utile au critére financier de court terme (p. 49). (Rapport
Notat-Senard)

En étudiant cette définition de la raison d’étre, on s’aper-
coit qu’elle s’attelle a redonner un contenu et un sens aux
trois piliers de la gouvernance des entreprises : objet social,
affectio societatis et intérét social.

La raison d’étre renvoie tout d’abord a 'objet social et elle
est supposée redonner de la consistance aux champs d’activité
et aux buts poursuivis par Pentreprise dans le cadre de son
activité¢ économique. Les auteurs font le constat d’une impor-
tante dilution de I'objet social et d’un centrage beaucoup trop
accentué de I'objet social sur une performance économique
pour le bénéfice de l'actionnaire. La raison d’étre d’une
entreprise comme Michelin n’est pas de vendre un maximum
de produits issus de la transformation du caoutchouc pour le
bénéfice des actionnaires mais « d’offrir a chacun une meilleure
fagon d'avancer ». L’entreprise Clermontoise montre a quoi
elle sert et qu’elle est la préoccupation sociétale (la mobilité)
qui guide son activité économique.

La raison d’étre doit également jouer sur laffectio societatis
c’est-a-dire sur une volonté réelle et commune d’entreprendre
et de s’engager dans un projet entrepreneurial. Les auteurs
effectuent au passage un important déplacement de la notion
en la positionnant non plus au niveau de 'actionnariat mais
au niveau de la communauté d’acteurs, et en premier lieu les
salariés, afin de renforcer le sentiment de partager une aventure
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commune. La raison d’étre est une boussole qui redonne du
sens au travail et motive I’engagement des actionnaires et des
salariés dans un projet d’entreprise qui sert une dynamique
de progres social et environnemental.

La raison d’étre concerne enfin I'intérét social et elle
constitue un moyen de défense de 'entreprise afin de limiter
et de bloquer les tentatives de capture de la part de certaines
parties prenantes, et en particulier des actionnaires, qui
pourraient indiment s’approprier une partie des ressources.

L’'impact de la raison d’étre est plus suggéré que détaillé
et nous proposons d’étudier la capacité de cette nouvelle
notion juridique a apporter des évolutions sur les trois piliers
de la gouvernance des entreprises. Ce redimensionnement
des piliers de la gouvernance, qui est en germe dans le rap-
port Notat-Senard et la lot PACTE, contribue a dessiner
une nouvelle entreprise qui intégre les conséquences de son
activité économique sur I'environnement et les parties pre-
nantes. Elle place également la dynamique de progres social
et environnemental au cceur de son projet économique. Cette
nouvelle entreprise donne, en théorie, une portée nouvelle
aux trois piliers de sa gouvernance : affectio societatis, objet et
intérét social.

Nous allons voir que dans la pratique, les choses sont
beaucoup plus complexes et il faudra encore de nombreuses
avancées législatives et managériales pour que cette nouvelle
entreprise se concrétise.
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. A la recherche de I'actionnariat perdu

Nous avons vu plus haut que actionnariat des grandes
entreprises avait connu a partir des années 1970 de grandes
¢évolutions qui ont conduit a une augmentation considérable
du nombre d’actionnaires. Cette transformation fait dire a
un auteur comme Peter Drucker que les pays occidentaux
ont véritablement socialisé leurs économies non pas zza un
controle du capital des grandes entreprises par I'Etat mais
par des investisseurs institutionnels qui drainent et gerent
I’épargne de millions de citoyens. Aux USA, ces investisseurs
institutionnels pesaient 6,1 % du capital en 1950 contre
65 % en 2017. IIs ont remplacé les actionnaires individuels et
transformé la nature méme du capitalisme. Ces investisseurs
institutionnels et gestionnaires d’actifs ne soucient pas des
fondamentaux de 'entreprise. I’actionnaire qui est censé
veiller jalousement sur son entreprise est devenu un étre
totalement indifférent au sort des entreprises dans lesquelles
il place son capital.

L’inscription d’une raison d’étre est-elle susceptible de
revenir sur cette évolution des comportements des action-
naires ? Peut-elle recréer une communauté d’actionnaires
qui va s’intéresser a 'entreprise et au projet économique
qu’elle porte ? Pour répondre a cette question, il est impor-
tant de comprendre la structure et la sociologie du capital
des grandes entreprises.
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On peut a cet égard distinguer une typologie de cing figures
d’actionnaires qui vont avoir des réactions et des sensibilités
tres différentes a ’égard de la raison d’étre'%:

(1) Les tnvestisseurs _fondamentaux : cette catégorie d’action-
naires s’intéresse a Pentreprise, a son métier et a sa trajectoire
stratégique. Ils entrent généralement dans le capital d’une
entreprise parce qu’ils considerent que cette entreprise a un
projet économique qui répond a une demande marchande
et sociétale. Ces investisseurs vont avoir une réelle appétence
pour la raison d’étre de I'entreprise car elle va permettre de
préciser la stratégie de 'entreprise et de lui donner un sens. Ces
investisseurs fondamentaux auront donc tendance a soutenir la
raison d’étre de Pentreprise et a se rapprocher de cette derniére
s’ils croient bien évidemment au projet. Pour les entreprises
et leurs dirigeants, la raison d’étre peut aussi servir de filtre
qui va permettre d’identifier les actionnaires susceptibles de
les accompagner dans leur projet sur une période longue. Il
revient a Pentreprise de faire tout un travail de sélection et
de fidélisation de ces actionnaires pour qu’ils accompagnent
et soutiennent le projet économique.

(2) Les gérants d’actifs indiciels : ces gérants détiennent des
capitaux colossaux. Ils représentent une partie croissante et
dominante de I'actionnariat des grandes entreprises. Si ’on
prend les trois principaux gestionnaires d’actifs que sont

12 Pour une présentation de ces différents profils d'actionnaires voire les
analyses de |- Rerolle sur lesquelles nous basons une partie de nos
développements (référence compléte en sitographie).

34



LA RAISON D’ETRE DE L'ENTREPRISE

BlackRock, Vanguard et State Street, ces derniers occupent
une place centrale dans le capital des grandes entreprises
dans tous les pays du monde. En 2017, 1ls dépassaient le seuil
de 5 % de l'actionnariat dans 4 608 entreprises (2 345 pour
BlackRock, 2 059 pour Vanguard et 205 pour State Street).
Ce sont eux qui font et imposent les tendances en maticre de
gouvernance et leur présence va s’accentuer dans des propor-
tions significatives dans les années a venir. Ces gestionnaires
d’actifs ne s’intéressent pas a I’entreprise et a ses fondamentaux.
Leur métier est de gérer une épargne et de développer des
portefeuilles d’investissements qui maximisent le ratio risques/
bénéfices. La raison d’étre de Pentreprise ne les intéresse pas
ou tres peu. Ce qui compte pour ces acteurs, ¢’est avant tout
la qualité et la diversité de leurs portefeuilles de participations
pour couvrir les risques et profiter des cycles économiques.
Pour ces actionnaires, la raison d’étre peut s’avérer utile pour
offrir un complément d’information. Ce qui compte pour
ces actionnaires, ¢’est 'information produite par Pentreprise
afin de savoir s’1l convient de rester un peu plus longtemps
ou au contraire se retirer du capital. Ces actionnaires vont
évaluer a distance et derriere leurs ordinateurs, la cohérence
de la raison d’étre de Pentreprise et les impacts sociaux et
environnementaux qu’elle est susceptible d’engendrer. Si cette
raison d’étre et sa cascade d’impacts sont jugées positive, ces
actionnaires resteront et donneront des consignes de vote
favorables a 'occasion des assemblées générales. Dans le cas
contraire, ils se retireront du capital. La raison d’étre n’aura
aucun effet sur laffectio societatis des gérants d’actifs indiciels
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qui prennent tous les jours une place grandissante dans le
capital des grandes entreprises.

(3) Les gestionnawres alternatifs ou rogue investors. Cees actionnaires
entrent et sortent du capital de 'entreprise a ’échelle d’une
journée ou de quelques heures en fonction des mouvements
du cours de bourse qu’ils anticipent et qu’ils essaient d’induire.
Ils peuvent également se montrer actifs et treés agressifs afin
de pousser les administrateurs et les dirigeants a prendre des
décisions qui accroissent les remontées de dividendes et la
valeur du cours de bourse. Pour cette catégorie d’actionnaires,
la raison d’étre est une tartuferie.

(4) Les actionnaires individuels. Cees actionnaires ont un atta-
chement a 'entreprise et ils étudient la stratégie et le projet de
I'entreprise. Ils ont pour certains des actions nominatives qui
les relient a 'entreprise et sont le symbole de leur attachement.
Comme pour les investisseurs fondamentaux, ces actionnaires
peuvent manifester un intérét positif a I’égard de la raison
d’étre de Pentreprise. Mais la position d’éclatement et d’ul-
tra-minorité dans laquelle ils sont placés fait qu’ils auront tres
peu d’influence. La raison d’étre peut constituer un élément
positif aupres des actionnaires individuels afin de resserrer
les liens avec 'entreprise mais cela suppose tout un travail
de la part de Pentreprise afin de renouer le fil d’'un dialogue
qu’elles ont perdu au fur et a mesure de la dilution du capital
et de Iarrivée des investisseurs institutionnels.

(5) Les actionnaires salariés. Cette catégorie d’actionnaire est
bien souvent oubli¢e dans ’analyse de la structure du capital
des grandes entreprises. Elle joue pourtant un réle important
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et dans certaines entreprises, les actionnaires salariés figurent
en bonne place derricre et parfois devant les gérants d’actifs.
La raison d’étre peut constituer un vrai levier pour cette
catégorie d’actionnaires qui en tant que salariés connaissent
Pentreprise de I'intérieur. Cela suppose de mener tout un travail
d’animation et de conviction afin de solidifier I'engagement des
actionnaires salariés. Il convient toutefois de nuancer I'effet de
I'instauration d’une raison d’étre aupres de ces actionnaires
qui ont d’ores et déja un attachement fort a entreprise et ont
tendance a soutenir les projets des dirigeants.

Nous résumons dans le tableau ci-dessous I'impact que
la raison d’étre peut avoir aupres des différentes catégories
d’actionnaires qui sont repérables dans le capital des grandes
entreprises.

Tableau 1 : Impacts de la raison d’étre sur I’actionnariat

aclions Gestion- chons Action-
naires A Rogue naires 5
naires . S naires
fonda- o~ investors indivi- 50
d’actifs salariés
mentaux duelles
Poids Faible &
dans I'ac- sianffieatit Dominant Significatif Trés faible Significatif
tionnariat 9
Intérét Inexistant &
pour I’en- Fort faible Inexistant Fort Fort
treprise
Apprécia-
I:‘I::i::n Positive Neutre Indifférent Positive Positive
d’étre
Effet sur Neutre & Sans effet
I’ affectio Positif L Nul Positif supplémen-
répulsif PP
societatis taire
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Les promoteurs de la raison d’étre mettent beaucoup
d’espoirs dans la capacité de cette dimension statutaire a ren-
forcer 'engagement des actionnaires a I’égard des entreprises
dans lesquelles ils prennent des positions. Si la situation doit
s’apprécier au cas par cas en fonction de chaque entreprise
qui dispose d’une structure actionnariale particuliere, d’un
projet économique, d’une histoire et de ressources distinctives,
on peut néanmoins s’attendre a un effet mitigé.

Les gestionnaires d’actifs qui développent une gestion
indicielle c’est-a-dire un pilotage a distance des entreprises
n’ont aucune envie de prendre le chemin des assemblées
générales pour étudier, comprendre, discuter, amender la
stratégie proposée par les dirigeants. Cie n’est ni leur métier
ni leurs engagements aupres de leurs clients. Ils sont 1a pour
garantir des revenus aux épargnants et pas pour gouverner
les entreprises. Ces acteurs qui sont dominants vont ainsi
s’engager de maniere superficielle et non décisive sur la raison
d’étre de Pentreprise.

Il revient aux entreprises de se lancer dans un travail
d’identification, de sélection et de rétention des autres caté-
gories d’actionnaires avec lesquels une communauté de vue et
d’intérét est envisageable. Ces acteurs occupent des positions
minoritaires dans le capital des entreprises mais ils peuvent
toutefois jouer un role dans la reconstitution des liens entre
Pentreprise et son actionnariat.
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Il. Redéfinir I'objet social pour relever les défis
contemporains

L’'impact de la raison d’étre est également positionné sur
I'objet social de entreprise et ¢’est d’ailleurs a ce niveau que
les attentes sont le plus clairement formalisées. L'inscription
de la raison d’étre constitue une boussole par rapport a des
projets économiques centrés sur la performance économique.

Deux critiques sont généralement adressées a la définition
de 'objet social de la grande entreprise c’est-a-dire de son
champ d’investissements et d’engagements. Cet objet social
peut étre uniquement centré sur la remontée de dividendes
ou le cours de bourse. Lentreprise n’est plus qu’une machine
a générer des flux financiers pour le bénéfice de ’actionnaire.
Cette centralité¢ de la performance économique finit par
constituer ’alpha et 'omega de sa raison d’étre alors que I'on
constate la multiplication des défis sociaux et environnemen-
taux auxquels les entreprises doivent pleinement participer.
Cet objet social peut également étre dilué par la multiplication
de stratégies opportunistes de la part de dirigeants fortement
enracinés. Ces derniers font grossir Pentreprise par le biais
de rachats ou de fusions/acquisitions. Ces stratégies oppor-
tunistes, qui élargissent toujours un peu plus 'objet social de
Pentreprise, peuvent conduire a des niveaux de rentabilité
¢conomique élevés du fait du pouvoir économique acquis par
ces entreprises qui disposent de ressources, de savoir-faire et
de moyens de pressions sur leurs partenaires économiques qui
permettent non pas la création mais la captation de valeur.
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Dans les deux cas, il y a bien une dilution de I'objet social
de Pentreprise et du projet économique qui est centré sur la
performance et le pouvoir économique.

L’inscription d’une raison d’étre est, dans ce contexte,
une invitation a redéfinir Pobjet social de Pentreprise. C’est
I'occasion de rappeler qu’une entreprise évolue en marché et
en société et qu’elle doit intégrer les préoccupations extra-mar-
chandes qui traversent la société. C’est aussi 'occasion de
rappeler que la grande entreprise a fait I'acquisition d’un
pouvoir économique qui Pameéne a avoir un impact sur la
société sans précédent. La raison d’étre constitue une invitation
a considérer Pempreinte sociétale et environnementale que
la grande entreprise a développée sur ses collaborateurs, ses
clients, fournisseurs, sous-traitants. ..

11 est bien évident que le simple ajout d’une raison d’étre
dans les statuts ne va pas, a lui seul, remettre la grande entreprise
sur les rails du progres social et environnemental. Le travail sur
I'objet social de Ientreprise a 'occasion de I'inscription d’une
raison d’étre interpelle directement la stratégie de 'entreprise,
son mod¢le économique, sa structure organisationnelle, sa
culture, ses relations avec les parties prenantes. L’énumération
de ces quelques dimensions suffit a montrer 'ampleur des
changements qui sont impliqués pour qu’une entreprise dont
I'objet social a dérivé, se recentre et mette son projet écono-
mique au service du progres social et environnemental. Dans
quelles conditions I'inscription d’une raison d’étre peut-elle
permettre de réorienter la stratégie et de donner un sens a long
terme a l'activité de I'entreprise ? Il nous semble possible de
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mettre en évidence quatre éléments susceptibles de donner de
la consistance et de la matérialité a une raison d’étre.

Figure 3 : Les dimensions stratégiques de la raison d’étre

Intention Portefeville
statégique d’activités

Raison d’étre

Ressources et Parties
compétences pre.nanies
et impacts

(1) Lintention stratégique. La mise en place d’une raison d’étre
doit conduire a définir ou a repréciser une « intention straté-
gique » et les objectifs poursuivis par I'entreprise. La reven-
dication d’un niveau de performance, d’une position donnée
dans son secteur, la maitrise d’une technologie particuliére
ou d’un type d’avantage concurrentiel sont placés au second
plan par rapport a une contribution d’intérét général. Le
P-D.G. de Danone, Emmanuel Faber, parle de la souverai-
neté alimentaire pour décrire le réle qu’il entend faire jouer
a son groupe dans I'industrie alimentaire. A travers cette rai-
son d’étre, il positionne son entreprise par rapport a un défi
sociétal de premiere nécessité et propose que Danone soit
désormais évalué a 'aune de sa contribution a cet objectif.
Cette intention stratégique dont la raison d’étre constitue la
formalisation verbale la plus accessible, doit se matérialiser
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par une vision de P'avenir de 'entreprise et de son secteur
d’activité. Elle doit également se traduire par la fixation
d’objectifs et de buts qui vont permettre de traduire et de
mesurer la capacité de Pentreprise a remplir la raison d’étre
quelle s’est fixée. Nous résumons dans le tableau ci-dessous
les étapes et éléments qui vont conduire une raison d’étre a
se matérialiser dans une intention stratégique balisée par une
vision de I"avenir et des objectifs concrets et mesurables.

Figure 4 : De la raison d’étre a l'intention stratégique

Contribution au progrés social
Contribution au progrés environmental
Services rendus d la Société

Vision de |'évolution du secteur d'activité

sur la base d’hypothéses sociétales

Materialisation de I'empreinte sociétale

et environnementale de |'entreprise

Projection dans I'avenir de I'entreprise

sur la base de ses ressources et compétences

Formalisation d’un futur réaliste, crédible

et enthousiasmant pour |'entreprise et ses parties prenantes

N
e Spécifique
¢ Mesurable
¢ Atteignable
*  Pertinent
o Délimité dans le temps
J
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(2) Les ressources et compétences stratégiques. La formulation de
la raison d’étre qui va se traduire par la formalisation d’une
intention stratégique et d’objectifs ne constitue pas un simple
exercice rhétorique et intellectuel. Elle doit se traduire et se
prolonger par une mise en mouvement de Iorganisation et
de son portefeuille de ressources et compétences. La forma-
lisation d’une raison d’étre passe par un inventaire des actifs
stratégiques et des ressources de Pentreprise et une inévitable
mise sous tension. Il est bien évident que si I'entreprise avait
les ressources et les compétences susceptibles de lut permettre
d’¢largir sa contribution a la vie de la Cité et de mieux participer
au progres social et environnemental, ’exercice de réflexion
autour de sa raison d’étre serait tout simplement caduc. C’est
parce qu’elle manque de ressources et de savoir-faire que I'en-
treprise souffre d’un déficit de contribution au progres social
et environnemental. Lexercice de réflexion et de formalisation
de la raison d’étre doit ainsi mettre en évidence ce que sait
faire ’entreprise mais également ce qui lui manque et qu’elle
doit apprendre a faire. Les dirigeants qui n’arrimeront pas
I'inscription de la raison d’étre a un diagnostic des actifs et
ressources stratégiques auront toutes les peines du monde a
remplir la mission qu’ils ont fixée a leurs entreprises.

(3) L'évaluation du portefewille d’activités. Au fur et a mesure
de leur développement et de leur croissance, les grandes
entreprises se sont beaucoup diversifiées a travers des position-
nements sur des métiers et des secteurs d’activité parfois tres
différents. L’exercice de formulation d’une raison d’étre est un
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moment de vérité par rapport a la pertinence des stratégies de
diversification. Les entreprises vont faire face a plusieurs types
de questionnements. La raison d’étre va d’abord interroger le
périmetre d’ensemble de 'entreprise et les différents domaines
d’activité afin de savoir si ces différents domaines participent
d’une seule et méme raison d’étre ou si une logique conglo-
mérale s’est peu a peu installée sans que 'on puisse donner
un sens et une mission globale a Pentreprise. La raison d’étre
interroge la cohabitation des différents domaines d’activité au
sein d’une seule et méme entreprise. L'inscription de la raison
d’étre interpelle également la nature des différents domaines
d’activité et leur capacité a participer au progres social et
environnemental. Certains domaines d’activité peuvent étre
directement en lien avec la raison d’étre de entreprise alors
que d’autres peuvent s’avérer problématiques et difficilement
conciliables avec le nouveau projet de 'entreprise. La question
de la raison d’étre est ainsi particulicrement sensible pour les
grandes entreprises du fait de leurs stratégies de diversification
et d’expansion. Menée a son terme, elle pourrait conduire a
un éclatement des grandes entreprises et des scissions afin
de donner plus de cohérence a des projets économiques
homogenes centrés sur une mission et une dynamique de
progres social et environnemental spécifique. Dans d’autres
cas, elle peut tout simplement conduire a un désengagement
progressif voire a un arrét des activités qui mobilisent des
technologies anciennes et qui sont a I’origine d’impacts négatifs
sur Penvironnement naturel et le tissu social. On touche ici a
une dimension essentielle du travail de définition d’une raison
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d’étre car s’il est finalisé, ’'exercice engendre inévitablement
une remise en cause des investissements et des actifs indus-
triels et commerciaux et donc des emplois associé¢s. Affirmer
une raison d’étre, ¢’est donner une cohérence d’ensemble
a un périmetre d’activité économique et revisiter les choix
stratégiques du passé. C’est aussi accepter que certaines tech-
nologies et savoir-faire industriels qui par le passé ont apporté
une dynamique de progres social et environnemental doivent
étre dépassés et abandonnés.

(4) Le travail aux frontiéres et les relations avec les parties prenantes.
Poursuivre une mission d’interét général a travers une raison
d’étre et un nouveau projet stratégique nécessite de repenser les
frontieres de Pentreprise et les interactions avec les différentes
parties prenantes. Les entreprises ont depuis longtemps appris
a considérer les attentes de ces dernieres afin de sécuriser
la poursuite de leur projet économique. Elles Pont fait de
manicre essentiellement défensive afin de limiter les risques de
contentieux et le maintien d’une image positive. L’inscription
d’une raison d’étre doit permettre de revisiter ces relations
avec les parties prenantes et de prendre la mesure des impacts
de I'entreprise bien au-dela de ses fronticres économiques et
organisationnelles. I’entreprise qui a une raison d’étre doit
prendre en considération les impacts sociaux et environnemen-
taux de son activité et trouver les voies et moyens de réduire ou
compenser ces impacts. Ce travail de redéfinition des frontieres
de 'entreprise et les relations avec les parties prenantes passe
par des dynamiques d’inclusion et d’exclusion de certaines
parties prenantes afin d’accéder a de nouvelles ressources et
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d’enclencher la mise en tension du savoir-faire de ’entreprise.
L'inscription d’une raison d’étre peut conduire, par exemple,
a se séparer de certains fournisseurs en raison de leurs pra-
tiques ou de leur utilisation de certaines maticres premicres,
ne collant plus avec le projet de I'entreprise. Danone a par
exemple lancé un projet de transformation majeur qui vise a
limiter au maximum I"'usage d’emballages en plastique. Cela
suppose de trouver de nouveaux fournisseurs et de travailler
avec des technologies nouvelles. La raison d’étre reconfigure
les frontieres de I'entreprise et nécessite de nouvelles formes
de collaboration avec les parties prenantes existantes mais
également avec d’autres acteurs qui vont aider I’entreprise
a changer ou stopper les pratiques qui ont le plus d’impacts
négatifs sur environnement et le tissu social.

L'inscription d’une raison d’étre peut permettre de remettre
de la cohérence et de la consistance a 'objet social de I'en-
treprise. L'inscription dans les statuts constitue la partie la
plus facile et la plus visible de ce processus. A moins de se
contenter d’un exercice de communication et de maquillage,
la modification de 'objet social de 'entreprise implique une
redéfinition de la stratégie, un inventaire des ressources et
compétences pour faire ressortir les déficits et donc les besoins
d’investissements. Elle implique également une remise en cause
du périmetre de Pentreprise et Parrét de certaines activités. Elle
passe enfin par la mise en place de nouvelles collaborations
pour résoudre les problématiques sociales et environnemen-
tales. L'inscription d’une raison d’étre implique une évaluation
générale de I'activité de Pentreprise et un exercice d’inventaire
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qui ne manquera pas d’entrainer des décisions complexes. Les
entreprises qui se sont précipitées en 2019 pour inscrire une
raison d’étre a I'issue de la lot PAC'TE n’ont sans doute pas
pris la mesure des changements qu’elles devront entreprendre.

lIl. Défendre I'intérét social et garantir I'intégrité du
conseil d’administration

Bien avantle projet de laloi PACTE et le rapport Notat-Senard,
de nombreux acteurs (dirigeants, politiques, universitaires)
ont fait le constat d’'une emprise forte de certains acteurs
financiers sur la gouvernance des entreprises qui poussent
les dirigeants et les administrateurs a prendre et soutenir des
décisions stratégiques qui ne sont pas conformes a 'intérét
de Pentreprise et de ses parties prenantes. La raison d’étre est
a cet égard présentée comme un outil qui peut redonner de
I'indépendance a’entreprise en affirmant qu’elle est un « agent
économique autonome, poursuivant des fins propres, distinctes
notamment de celles de ses actionnaires, de ses salariés, de
ses créanciers dont le fisc, de ses fournisseurs et de ses clients,
mais qui correspondent a leur intérét général commun, qui
est d’assurer la prospérité et la continuité de I'entreprise'® ».

13 Cette définition de 'intérét social a été proposée par M. Vienot
dans le cadre du tout premier guide de gouvernance des entreprises
rédigé en 1995 & la demande de I'AFEP et du Medef. Elle est reprise
in extenso dans le rapport Notat-Senard.
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‘® Le rapport Vienot de 1995

La décennie 90 a été marquée par |'éclatement de scandales
liés & des défaillances en matiére de gouvernance des entreprises.
Elle a conduit plusieurs pays occidenfaux & prendre des mesures
qui se sont traduites par la rédaction des premiers codes de
gouvernance. En France, cefte tache a été confiée & Marc Viénot
qui est a l'origine du tout premier code de gouvernance des
entreprises cotées. Un des éléments forts du rapport consiste &
défendre |'indépendance et I'intérét social de |'entreprise face aux
risques de capture de certaines parties prenantes. les versions
successives du code de gouvernance se sont monfrées moins
sensibles & cet enjeu et laissent une emprise grandissante aux

marchés financiers.

L'inscription d’une raison d’étre est un moyen de réaffirmer

Pexistence de cet intérét social en indiquant que Ientreprise
n’est pas un simple nceud de contrats mais bien un acteur
économique autonome qui possede des intéréts propres et spé-
cifiques. La raison d’étre affirme simultanément que I’entreprise
n’est pas I'instrument des parties prenantes et qu’elle ne doit
pas a fortior: étre instrumentalisée pour servir prioritairement les
mtéréts de I'une d’entre elles. Il s’agit d’affirmer que I'entreprise
a une souveraineté sur elle-méme et qu’elle ne peut pas et ne
doit pas se voir imposer un agenda politique et stratégique

susceptible de fragiliser ses fondamentaux économiques.
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S’1l est juridiquement vrai et nécessaire de rappeler qu’une
entreprise est une personne morale, qu’elle n’appartient pas
a ses actionnaires et qu’elle est dotée d’un intérét propre, il
reste a comprendre comment s’organise la défense de cet
intérét propre.

Cette mission de protection de I'intérét patrimonial et de
I'autonomie de Pentreprise revient au conseil d’administration
et elle passe par une définition de la nature des devoirs fidu-
ciaires des administrateurs. La notion de devoirs fiduciaires
détermine et oriente les obligations d’une personne a I’égard
de bénéficiaires qui peuvent étre des personnes physiques ou
morales qui ont confié la gestion d’un bien a cette personne
selon des conditions contractuelles précises. Deux écoles
s’affrontent aujourd’hui sur cette notion et I'inscription de la
raison d’étre donne raison a I'une d’entre elles.

Dansla premicére école, les administrateurs ont des respon-
sabilités fiduciaires al’égard des actionnaires qui sont la partie
constituante de 'entreprise. Les décisions qu’ils prennent et
qu’ils soutiennent au niveau des conseils d’administration sont
guidées par le souci de satisfaire les intéréts des actionnaires.

Dans la deuxieme école, les administrateurs n’ont pas de
responsabilités et devoirs fiduciaires a I’égard des actionnaires
mais a I’égard de Pentreprise elle-méme. Ils doivent prendre et
soutenir des décisions qui vont dans le sens de la préservation
des intéréts de Pentreprise et de la pérennité de son action.

Dans le premier cas, le conseil d’administration doit étre
1solé des pressions des parties prenantes pour se concentrer
sur les attentes des actionnaires. Dans le deuxieme cas, le
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conseil d’administration doit étre isolé de I'intervention et
de I'influence des actionnaires afin de passer des compromis
avec les parties prenantes pour garantir la durabilité de la
coalition productive.

Face a ce débat central sur la gouvernance des entreprises
entre I'intérét des actionnaires contre intérét de 'entreprise,
les partisans de I'inscription d’une raison d’étre penchent
explicitement en faveur de Pintérét de Pentreprise. La
responsabilité¢ fiduciaire des administrateurs est de défendre
et de protéger Pentreprise et son portefeuille d’actifs contre
les attentes démesurées des actionnaires et des autres parties
prenantes. Les administrateurs doivent mettre en place un
bouclier qui protege Pentreprise des abus de pouvoir que
certaines parties prenantes peuvent étre tentées de pratiquer.
Les administrateurs se comportent comme des juges qui vont
arbitrer entre les intéréts concurrents des différentes parties
prenantes.

Le débat et les changements législatifs sur la raison d’étre
rappellent et prennent position sur un questionnement épineux
qui anime depuis plus d’un siecle les questionnements en
matiere de gouvernance des entreprises et plus particulierement
au niveau des responsabilités fiduciaires des administrateurs.

Cependant, rappeler les tenants et aboutissants d’un débat
et se prononcer en faveur d’une solution est essentiel mais
cela ne résout en rien les difficultés opérationnelles. En droit,
les administrateurs sont nommés par les actionnaires lors
des assemblées générales, ils ont donc un lien direct et une
légitimité qui leur est confiée par les actionnaires. Une fois
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¢lus par les actionnaires, ils devraient s’émanciper de ce lien
pour privilégier I'intérét de I’entreprise quitte a contrevenir a
certaines demandes des actionnaires et a résister aux pressions
de ceux qui les ont ¢élus. Dans les faits, les administrateurs sont
nommeés suite a un processus de cooptation orchestré par les
dirigeants de Pentreprise qui s’assurent d’avoir autour de la
table du conseil des personnes qui comprennent et soutiennent
le projet stratégique. Ici aussi, ils devraient s’émanciper des liens
avec les dirigeants pour défendre les intéréts de Pentreprise.
Les tenants de la raison d’étre affirment ce positionnement
du role et de la mission du conseil d’administration mais ne
nous disent pas comment et par qui ces administrateurs vont
étre nommés et légitimés.

Dans ces conditions, c’est le statu quo qui va s'imposer et il
est peu probable que la raison d’étre puisse avoir un impact
sur 'indépendance des conseils d’administration a moins
d’étre a l'origine d’une véritable révolution dans le processus
de nomination et de légitimation des administrateurs que ces
entreprises devront inventer en dehors des canons juridiques
que nous connaissons aujourd’hui.

IV. Les caractéristiques de la nouvelle entreprise

Si I'inscription d’une raison d’étre se limite a un exercice de
communication et de maquillage alors les choses sont assez
simples. Il suffit d’ajouter quelques lignes dans les statuts, de
s’assurer du vote des actionnaires en assemblée générale et de
s’attacher les services de professionnels de la communication.
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Ces derniers vont montrer que bien évidemment entreprise
concernée a une raison d’étre qui est inscrite au caeur de son
ADN depuis fort longtemps et que I’on avait tout simplement
oublié de la mentionner dans les statuts. La chose est désormais
réparée et chacun doit désormais savoir que les dirigeants
d’entreprise déploient un projet stratégique qui a du sens et
s'inscrit dans une logique de développement durable...

Nous avons vu cependant que le questionnement sur la
raison d’étre est a la source d’interrogations fondamentales
qui touchent aux piliers de la gouvernance et de la vie des
entreprises. Est-ce qu’il y a une communauté de vues et d’in-
téréts entre I’entreprise et ses actionnaires ? L’objet social et le
projet économique de 'entreprise doivent-ils étre centrés sur
la performance pour l'actionnaire ou sur une dynamique de
progres social et environnemental ? Qui sont les garants de
I'indépendance de l'entreprise et de sa capacité a répondre
a un spectre de demandes contradictoires ? La raison d’étre
interpelle directement ces enjeux et elle appelle des réponses
qui sont complexes, disruptives et pour certaines d’entre elles
largement inconnues.

Les questionnements que nous avons présentés plus haut
nous permettent de dégager les caractéristiques de la nouvelle
entreprise qui fait de la raison d’étre un facteur de changement
de son projet politique et économique en lien avec une nou-
velle dynamique de progres social et environnemental. Cette
nouvelle entreprise que la loi PACTE souhaite faire émerger
a travers les évolutions du Code civil et du droit des sociétés
possede trois caractéristiques :
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La nouvelle entreprise s’engage dans une démarche de
reconquéte de son actionnariat autour d’une raison d’étre
revisitée. Elle essaie de retisser les liens avec les actionnaires
afin de recréer une communauté de vue et d’intérét sur
Pentreprise et son projet économique. Nous avons vu que
les changements connus dans I'actionnariat des grandes
entreprises rendent cette démarche de reconquéte difficile
voire illusoire dans de nombreux cas.

La nouvelle entreprise est celle qui s’engage dans une dé-
marche de redéfinition de sa stratégie et de son périmetre
d’activité. Elle revisite son objet social et remet en question
ses savoir-faire industriels et commerciaux a ’aune des défis
soclaux et environnementaux contemporains. Réduite a
un exercice de communication, cette reconfiguration de
I'objet social ne pose aucune difficulté et des 2019 des
dirigeants ont inscrit une raison d’étre dans les statuts de
leurs entreprises. Prise au sérieux, elle implique un devoir
d’inventaire qui ne manquera pas de générer l'arrét de
certaines activités et des décisions difficiles.

La nouvelle entreprise est celle qui se dote d’un conseil
d’administration libre des influences des actionnaires et
des dirigeants, et qui va défendre ses intéréts en tant que
personne morale. Les changements de la loi PACTE se
positionnent clairement en faveur d’une orientation des
devoirs fiduciaires des administrateurs pour le bénéfice
non pas des actionnaires mais de 'entreprise elle-méme.
Revenir sur ce débat majeur et donner un point de vue
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ne nous dit absolument rien sur la maniére dont cette
indépendance peut pratiquement et juridiquement étre
mise en geuvre,

Figure 5 : Les enjeux de gouvernance
de la nouvelle entreprise

Reconquéte de I’actionnariat

Raison d’étre

Projet stratégique
au service du progrés social Prévention des risques
et environnemental de capture
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Conclusion : derniére ruse
ou derniére chance ?

Dans un passé¢ lointain, la création d’une entreprise sous la
forme d’une société de capitaux nécessitait une autorisa-
tion de la part des pouvoirs publics et plus précisément du
Clonseil d’Etat. Conscients des risques et des dérives associées
a cette solution juridique, les pouvoirs publics accordaient avec
parcimonie cette possibilité apres s’étre assurés que la raison
d’étre et les missions poursuivies par ’entreprise en question
¢taient de nature a servir 'intérét général. La généralisation
progressive de cette possibilité juridique a partir de la fin du
XIX® siecle a donné naissance au premier capitalisme.

C’est le capitalisme radical des origines : les actionnaires
sont a la fois les administrateurs, les dirigeants et les béné-
ficiaires de la stratégie qu’ils formulent et appliquent. Leur
préoccupation premiere est la pérennité de entreprise dans
laquelle ils ont placé leurs capitaux et ’avenir de leurs familles.
Ils sont exposés a des risques qu’ils prennent eux-mémes et
dont ils déterminent le niveau.

Dans un deuxi¢me temps, les actionnaires ont abandonné
faute de moyens et d’envies la direction des entreprises a des
professionnels du management. C’est le capitalisme managé-
rial. I a conduit les actionnaires a s’éloigner de Pentreprise. 11
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a également conduit a une perte de I'identité d’actionnaires qui
sont devenus des acteurs anonymes et fragmentés dépendant
des compétences et des visions des dirigeants professionnels.
Ce capitalisme managérial a conduit a un puissant enracine-
ment des dirigeants qui ont politiquement pris la main sur
Pentreprise et sont apparus en mesure d’infléchir son objet
social et dans certains cas de bafouer son intérét social pour
leurs propres avantages. Dans la configuration du capitalisme
managérial, les actionnaires sont dispersés et ils souffrent
d’une carence en maticre d’action collective pour contrer
et contester les orientations stratégiques des dirigeants qui
peuvent mettre en danger ’entreprise dans lesquelles leurs
capitaux sont placés. Ils conservent néanmoins un intérét a
ce que Pentreprise prospere et se développe.

Apres avoir cédé la responsabilité du management, un
troisiecme mouvement de transformation est venu bouleverser
la nature et le role des actionnaires a partir des années 1970.
Il a cassé le dernier fil qui reliait les actionnaires a entreprise.
Sous I'impulsion des politiques publiques, I’arrivée massive
des actionnaires dans le capital des entreprises a conduit a
la mise en place d’une chaine d’acteurs qui a complétement
déresponsabilisé les actionnaires. Cest le capitalisme de masse'*
caractérisé par une socialisation a grande échelle du capital
des grandes entreprises afin de financer les retraites. Les

14 Expression employée pour la premiére fois par le philosophe
Frangois Ewald puis reprise et développée par |'économiste
Pierre-Yves Gomez.

56



LA RAISON D’ETRE DE L'ENTREPRISE

actionnaires apportent toujours un capital mais ¢’est désormais
leur seule et unique contribution. Ils déléguent I'ensemble
de leurs prérogatives a des mandataires et des sous-traitants
qui optimisent les placements via des produits financiers et la
gestion de leurs droits de vote. Dans cette configuration, les
actionnaires n’ont plus aucun attachement a Pentreprise, a
son projet, a son identité¢ et a sa stratégie. ’entreprise est un
simple véhicule de placements dans lequel il faut savoir entrer
et sortir au bon moment.

Ce capitalisme de masse a généré un effondrement des
piliers de la gouvernance des entreprises. Il n’y a plus aucun
affectio societatis entre les actionnaires, ’'objet social est dilué et
centré sur une logique de performance financiere. L'intérét
social de Pentreprise est bafoué par des dirigeants hors de
controle et des gestionnaires d’actifs opportunistes. C’est cet
effondrement que la loi PACTE essaie de contrer avec un
certain nombre de mesures législatives qui visent a redonner
de la consistance a chacun des trois piliers de la gouvernance
des entreprises.

Cette tentative de réforme de 'entreprise et de sa gouver-
nance intervient a un moment bien particulier qui est marqué
par un essoufflement de la dynamique de progres sociaux
et environnementaux. Essoufflement qui prend d’ailleurs sa
source dans une crise de 'entreprise, de sa gouvernance et de
sa raison d’étre. Nous avons montré dans cet essai 'ampleur
des changements qui sous-tendent la réforme de la gouver-
nance de 'entreprise telle qu’elle a été voulue et théorisée par
le législateur francais dans le cadre de la lot PACTE.
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Que faut-il espérer ? Est-il raisonnable de croire que les
entreprises vont parvenir a ré¢habiliter les piliers de leur gou-
vernance ? La chose n’est pas impossible mais elle suppose un
effort et des transformations de grande ampleur qui doivent
étre soutenues et portées sur la durée par les actionnaires, les
administrateurs et les dirigeants. Ces trois catégories d’acteurs
ont collectivement intérét a s’entendre et a aligner leurs
agendas stratégiques afin de redonner une raison d’étre et
des missions progressistes aux entreprises. Mais ces acteurs
¢évoluent désormais dans des spheres et des logiques d’action
qui sont différentes et bien souvent antagonistes. Le risque que
la raison d’étre se transforme en dernicere ruse d’un capitalisme
de masse au bord de I'effondrement est tout sauf négligeable.
D’autres modifications bien plus ardues que la modification
des articles 1833 et 1835 du Code civil et un toilettage du droit
des sociétés devront suivre si on veut réussir a véritablement
refonder 'entreprise.
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