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Introduction gZnZrale et motivations de la these

La Cgouvernance de IQentreprisé est un sujet dOactualitZ, souvent dZbattu au niveau politique
national et international, et soigneusement et extensivement traitZ par la littZrature scientifique, que ce
soit en Economie, en Sciencesle Gestion ou en Droit. MalgrZ ce quadrillage rigoureux le fleurissement
dOun vZritable champ de nouvelles formes juridiquesn Europe et en AmZrique du Nord, nOa, sembteil,
pas ZtZ anticipZ par les chercheurs, et continue dailleurs de passer largatieapersu parmi les dZbats
structurants de ces disciplines.

Ces nouvelles formeguridiques provoquent pourtant un questionnement fondamentat en dZfendant
la possibilitZ de choisir une finalitZ propre ~ chaque entreprise et en proposant de nouveaux disitifs
de gouvernance spZcifiques, ellessemblent ouvrir ~ de nouveaux modsles de sociZtZ. Comment
comprendre I0Zmergence de ces modeles Quelle est leur portZe? En proposant de nouvelles structures
pour les projets collectifs, dans de nombreux pays,emettentelles en causeles paysages juridiques tels
quOils sont aujourdOhui dessinZs

Cette these en sciences de gestion se propose non pas dOZtudier ces formes statutaires sous IQangle de

IQaalyse juridique, mais dOexaminecette derniere question, lourde de consZquences pour les thZories
de 1Qentreprise ces nouvelles formes rZvelentelles une classe de projets collectifs orphelins, et si oui
comment proposentelles de remZdier ~ ce manqueet avec quels effets?

Nous explorerons pour cela une hypothse issue de programmes de recherche menZs au Centre de
Gestion Scientifique depuis quelques annZes, et qui converge avec des dZveloppements rZcents de la
littZrature sur les limites de la @orporate governanceE. Au-del” de statuts singuliers coneus pourdes
projets de niche tres particuliers, ces nouvelles formes rZintroduisent la question de la i@ission E des
entreprises. Ainsi, elles dessimient en rZalitZ une nouvelle voie de gouvernance adaptZe aux collectifs
innovants, en restaurant la possibilitZd®un engagement commun malgrZ IQaccroissement des inconnues
portant sur IQaction collective.

Nous prZcisons dans cette introduction gZnZrale le contexte de cette recherche, les principales
questions de recherche ainsi que les grandes lignes de la mZthodwjie choisie pour les traiter. Nous
achevons IOintroduction par la prZsentation du synopsis du manuscrit.
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1. LBMERGENCE DE NOUVEIES FORMES DE SOCIETEE NOUVEAUX MODELES
DE GOUVERNANCE?

Le 30 septembre 2008, le gouverneur de Californie, Arnold Schwarzeggger, faisait parvenir aux deux
chambres |Zgislatives de IOEtat une lettre de vZto, sOopposant ~ IQentrZe en vigueur dOun changement du
droit des sociZtZs pourtant pereupar IQopinion publiquecomme fondamentalement progressiste. Deux
ans apres une modification semblable du droit britannique, cette proposition de loi devait permettre aux
dirigeants de toutes les entreprises californiennes de prendre en compt®impact de leurs dZcisions sur
un vaste ensemble de Qarties prenantesE, ces acteurs concernZ ou affectZs par IQactivitZ de
IGentreprisglui fussentils contractuellement reliZs ou non.

Ce vZto est une cristallisation exemplaire des dZbats apparemmeiextricables qui agitent la
gouvernance de IOentreprise depuis quelques dizaines dOannZes, étogtigagnZ une vigueur nouvelle
depuis la crise financisre puis Zconomique de 2007D2008. Car ce dZbat nOest pagulement celui dOune
sorte dDopposition etre un extreme Cactionnarial E visant le contr™Ie renforcZ de IOentreprise et de son
management far les investisseurs en capitaux propres de la sociZtZ, et un extrem@partenarial E
pr™nant la nZcessitZ dOinclure toutes les parties prenantes de IOentreprise dans les processus dendZcisi
et'ou de contr™le. Il traduitplut™tiOapprZhension dOun chasment de gouvernance souvent pereu
comme nZcessaire mais plongeant les thZoriciens comme les praticiens dans uninConnu E aux
consZquencegugZesimprZdictibles. La lettre de vZtodu gouverneur critique ainsi une innovation qui lui
para’t mal ma’trisZe: la gouvernance serait une @hose sZrieuseE, par rapport ~ laquelle la proposition
de loi proposerait un Censemble de concepts intrigants, qui pourrait produire des ramifications
inconnues, et dont le besoin nOa pas ZtZ clairement dZmontEZ Comment une telle proposition insensZe
aurait-elle alors pu etre acceptZe par les deux chambres |Zgislative?

Dans le meme temps, cette meme lettre invite ~ la poursuite de la rZflexion, reflZtant une conscience
de la nZcessitZ dOexplorerdgs modeles alternatifsde gouvernance pour le nouveau millZnaireE. Et de
fait, ce vZto est davantage un dZbut quOune fin, dZbut dOune pZriode dQinnovation juridique marquante
dans le domaine de la gouvernance aux Etatslnis, et qui ne sOest pas encore achevZe aujourdOIguir
IOensemble des Etatsnis, ce n@st pas moins de 4nouvelles formes juridiques dOentreprise qui sont
entrZes en vigueur entre 206 et 2012, couvrant la quasktotalitZ des Etatssans compter celles qui ont
ZtZ ZtudiZes mais nOont pas ZtZ retenues parl#gislateurs Et cette vague nOest pas spZcifique aux Etats
Unis : IOEurope occidentale a Zgalement vu fleurir depuis 1995 une demouzaine de propositions de
nouvelles formes juridiques, de la SociZtZ ~ FinalitZ Sociale belge jusqu®” IQadoption en 2004s de
Community Interest Companies au RoyaumJni. Un tel changement du droit des sociZtZs est pourtant
un ZvZnement habituellement rare dans la plupart des juridictionsPourquoi cette chose sZrieuse quOest
la gouvernancesuscitet-elle aujourdOhui autant d@iovations, et quels en sont lepoints communs et les
apports?

1.1. Une innovation juridiqgue dans un contexte de remise en question de la
gouvernance

1.1.1. Un phZnomene juridique foisonnant

Que ce soit aux EtatsUnis ou en Europe, I0Zmergence de ces nouvelles formaOest pas un
ZvZnement isolZ. COest au contraire IOun des aspects dOune phZnomZnologie foisonnante dont tZmoigne la
variZtZ des initiatives lancZesavec |Qambition detransformer la gouvernance des entreprisesDe
nombreux mouvements, tels quOAshoka augtatsUnis ou le MOUVES (Mouvement des Entrepreneurs
Sociaux) en France, multiplient les initiativeset les propositions pr™nant la gZnZralisation dOune forme

! Selon IOexpression d€harreaux et Desbrieres (1998)
2 Traduction par nos soins Voir plus loin note 27 pour plus de dZtails sur cette lettre de vZto.
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dite CsocialeE de |Qentrepse De nouvelles associations telles queCorporations 20/20° ou des
institutions reconnues telles quelOAspehou le Tellus Institute® se donnent pour objectif de Cconcevoir
IGentreprise du 2T° siecle E, rZpondant aux enjeux sociZtaux " travers une modificatiorprofonde de la
dZfinition, des objectifs et de la rZgulatn des firmes dOaujourdOhui. ®nombreux praticiens gagnent une
notoriZtZ mondiale en dZfendant de nouveaux concepts pour IQorganisation de la crZation collective de
valeur tels que la CBlended ValueE (Emerson 2003) le CConscious Capitalsm E (Mackey & Sisodia
2014), ou encore la CFor-Benefit EnterpriseE et le CFourth sector E (Sabeti 20®, 2011). De nouveaux
acteurs diffusent ou inventent des formes dOaction innovantes pour soutenir ces initiatives telles que la
Cfinance socialeE (voir par exemple RSF Social Finande le micro-crZdit (embrayant le pas dela
Grameen Bank de Yunus), ou ecore IO@mpact investingE, fraction de IQinvestissement dit socialement
responsable (ISR) focalisZe sur la rZalisation mesurable dOun impact sociZtal positif. On constate
Zgalement la multiplication des outils de labellisation ou dereporting qui se veuent adaptZs "~ ces
nouvelles formes entrepreneuriales; IQinstar dulabel CCertified B CorporationE, et son pendant liZ aux
investisseurs, @GIIRSE, inventZs tous les deux par une association amZricaineB Lah Enfin, les
gouvernements euxmemes se sasissent de la question, en tZmoignent en France les dZbats organisZs
autour de la loi du 31 juillet 2014, relative ~ IOEconomie Sociale et Solidaire, ou au niveau mondial
IQinitiative du G8 visant notamment la crZation dOunaskforcedZdiZe ~ la questionde I@npact investing,

et dOun groupe de travail intitulZmission alignmentdZdiZ ~ la question des formes juridiques et de la
gouvernance des entreprises se dotant dOobjectifs sociaux.

1.1.2. Contexte de rZ-interrogation des modeles de gouvernance

Loin de se limiter ~ une remise en question desseulssavoirs juridiques, la vague dOZmergence de ces
nouvelles formes juridiquesparticipe donc dOun vastenouvement de rZinterrogation des savoirs et des
pratiques concernant |Oentrepris et sa gouvernance, y compris ds cadres thZoriques autant
Zconomiques que gestionnaires que les chercheurs cherchent aujourdOhui ~ revisiteBymptomatique de
cette remise en question,un numZro spZcial de la revue European Management Review paru ~ IOhiver
2010-2011 commeneait sur un Zdtorial de Zollo et Freeman (2010)intitulZ CRethinking the firm in a
post-crisis world E. Le premier article,de Canals (2011) CRethinking the firmOs mission and purpode
proposait ambitieusement de transformer notre vision de |Oentreprise hZritdes thZories Zconomiques
quOil estimeZtriquZes et de dZfendre quela Cmission E de la firme doit dZsormais se concevoir comme
profondZment partenarialeet innovante.

Un tel programme estaujourd®huiargement " IQTuvre dans la littZrature gestionnaire en tZmoigne la
variZtZ des appels " contributions sur le renouvellement des thZories de |Qentreprises confZrences
annuelles Academy of Management avaient pour theme @pening GovernanceE et CCapitalism in
Question E respectivement en 2015 et 2013 en 2014, Academy of Management Journal publiait un
Zditorial intitulZ COrganizations with PurposeE (Hollensbe et al. 2014) invitant ~ repenser nos
hypotheses fondamentales en thdrie des organisations; le dernier numZro de la Revue Franeaise de
Gestion de 2012 invitait ~ un diagnostic des sciences degestion suivant IOavertissement déhoshal
(2005) sept ans plus t™t quant aux consZquences dZsastreuses dem@/aises thZorie€ sur la pratique,
etc. Cet CaggiornamentoE suscitZ par les boulevesements provoquZs par la crise Zconomique et
managZriale pourrait sembler suffire ~ lui seul ~ expliquer I@mergence soudaine de nouviles formes
dOaction collectiveentZrinZes par le droit. Mais ce seraitoublier quOaujourd®hui cette remise en question
thZorique gZnere surtout des controverses scientifiques sur lesquelles le consensus constructif se fait
attendre, etqui au contraire semblent Zloigner la perspective dOune interprZtation satisfaisante de ces
innovations juridiques, et, au-del”, de la reconstruction dOune thZorie positive de IQentreprise satisfaisant
ces enjeux.

® http://www.corporation2020.org/index.htm
* http://www.aspeninstitute.org/policy-work/businesssociety/purposeof-corporation
® http://www.tellus.org/
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Vision actionnariale vision partenarialeet RSE une reprZsentation inadZquate?

En premier lieu, soulignons la cristallisation du dZbat scientifique sur une opposition dOapparence
entre une vision CshareholdersE et vision CstakeholdersE de la firme.La thZorie de IOagenc@lensen &
Meckling 1976) place les actionnaires au centre simultanZment @ contr™le fionitoring) et des objectifs
(les intZrsts ~ servir) de la firme. GZnZralement prZsentZe comme une contrproposition ~ ce cadre
thZorique, la stakeholder theory que Freeman a grandement contribuZ ~ popularisef(Freeman 1984)
mais dont le statut thZorique est par ailleurs luimeme souvent contestZ(Sternberg 1997, Orts & Strudler
2010), serait le relais dOune vision plus @sponsableE de I0entreprise, servamne variZtZ dOintZrets et
attentive ~ ses impacts. On a vu ainsi fleurir de nombreux Gtakeholder modelsE de la firme (Mitchell,
Agle, & Wood 1997, Post, Preston, & Sachs 2002, Jansson 2005, Fassin 20G8)si qu@ne abondance
de recommandations managZriales effectuant la convergence entre le vaste courant de la ResponsabilitZ
Sociale de IOEntreprise et cette vision centrZe sur les parties prenar(@arroll 1991, Clarksa 1995,
Donaldson & Preston 1995, Campbell 1997, Jones & Wicks 1999, Freeman & McVea 2001, Freeman &
Velamuri 2006). La publication, en 2010, de la norme ISO 26000 en reprZsente une reconnaissance
institutionnelle mondiale indiscutable.

Aussi progressisteque cette voie puisse stre, les rZsultat®n matisre de partage de valeur entre les
parties prenantesne semblent pourtant pas etre au rendezvous (Kemper & Martin 2010, Cazal 2011,
Segrestin & Hatchuel 2011b) Il semble que IQune des raisons tient ~ la faible diffZrenamnceptuelle qui
sZpare en rZalitZ les deux visions prZtendument opposZe3Zj, ainsi que le signale Cazal (2011) le
modsle stakeholdersreprend ~ son compte une vision Ccontractualiste E hZritZe des memes thZories
Zconomiques et conduisant ~ reprZsentercette derniere comme une coquille vide " laquelle sont reliZes
les parties soit par des contrats rZels, soit par des contrats implicites (cf. la vision Benaldson et Dunfee
(1994)). Conservant cette reprZsentation duCnexus of contractsE de Jensen et Meckling (1976)
IGapprochestakeholderspeut aller jusqu®” reprente les memes modeles thZoriques en ne remplasant
que certaines variables valeur Cpartenariale E contre valeur Cactionnariale E (Charreaux & Desbrisres
1998), ou parties prenantes aulieu dOactionnaires en tant quagents de la thZofftill & Jones 1992)
Surtout, il sOagit aux yeux denombreux chercheurs, dont Freeman dOune vision essentiellement
stratZgique, qui ne vise pas ~ sOopposer aux hypotheses fondamentales dQymuvernance actionnariale
de la firme (Freeman & McVea 2001, Phillips, Freeman, & Wicks 2003)Au contraire, dans sa version
Cinstrumentale E la thZorie des partieprenantes viserait surtout ~ faire reconna’tre IGvidence E selon
laquelle le manager doit prendre en compte les intZrets dOun ensemble dQacteurs, y compris dans
IQobjectif de crZer davantage de profits pour IQactionnai@ette thZorie nZcessiterait aisi de dZfendre
une forme de compatibilitZ, voire de renforcement mutuel, entre les intZrets des parties prenantes et ceux
des actionnaires (qui ne sont dOagliirs que IOune de ces parties).

De fait, rares sont les propositions de modificatin de la gouvemance ellememe qui dZpassent
IQintZgration au conseil dOadministration dguelques reprZsentants de ces parties prenantesu la
gZnZralisation dOurreporting Cextra-financier E Car dOune paytcette voie serait coneue comme
essentiellement Cvolontariste E (Cazal 2011) cOest-dire sur la bienveillance mutuelle entre
managemert et parties concernZes, qui chercheraient ~ enclencher une @iscussionE fructueuse. Et
dOautre part, elle contribue ~ renforcer unevision de IQentreprise comme un outiu service des intZrsts
privZs de certaines parties prenantes certes plus ou moins nombreuses etvariZes mais sans commune
mesure avec la conception dOun vZritable intZrst llectif E. La variZtZ des reprZsentations de
IGentreprise semble alors bien plusZduite quQinitialement attendue disposet-on alors des moyens
thZoriques pourinterprZter ces nouvelles formes juridique®

Le recours audroit : un cadre donnZ ~ rZinterprZter?

Pour tenter de trancher la controverse scientifique, de nombreux auteurs mobilisent directement les
cadres juridiques afin dOZclairer dOun point de vue BfZmologique plus positiviste ce que serait
CrZellementE IOentrepriseelle que dZfinie par le droit. Loin de rZsoudre le dZbat, cette position conduit
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" opposer les interprZtations diffZrentes des memes textes, que ces interprZtations soient propospas

des chercheurs en droit ou dOautres sciences sociales, des praticiens, des juges, ou meme des IZgislateurs.
Ainsi voit-on sOentrechoquer une vision du droit centrZe sur la relation den@andat E ou de Qprincipal B
agentE entre actionnaire et dirigeam renforeant la position centrale de IQactionnairgDent Jr 2007b, a,
Yosifon 2013), avec une vision plasant les dirigeants comme figures centrales du contr™le et de la
mZdiation des intZrets, quQils soient Zgalitas entre les parties prenante¢Blair & Stout 1999, 2001, Lan

& Heracleous 2010) ou orientZs vers les actionaires (Bainbridge 2002)

Mais quelles quesoient les interprZtations, le dZbat qui sOinstalle entre les juristes semble encore une
fois oublier un ZIZment crucial sans lequel I0Zmergence des nouvelles formes reste une Znigme. A la
manisre des chercheurs travaillant sur la ResponsabilitZ Sociale de IOEntreprise, dont IOun des points
communs est de considZrer les regles juridiques comme isuffisantes pourdZfinir un cadre Zthique
acceptable au comportement des entreprises, et foreant donc la RSE ~ se trouverap-del” du droit E
(Cbeyond the lawE cf. (McGuire 1963, Bastianutti & Dumez 2012), ces juristes considerent
paradoxalement le cadre IZgal comme donnZ et fixe ~ court ou moyen terme. Le cadre juridique serait
ainsi IOensemble indiscutable des rtgs du jeu dans lequel IQactivitZ Zconomique doit prendre placet le
dZbat ne serait que chocde Cdoctrines E (Yosifon 2013) ou de CmythesE (Stout 212). Comment
comprendre alors que ce soit prZcisZment ce cadre juridique qui ait ZtZ modifiZ ~ maintes reprises au
cours de la derniere dZcennie? Ces changements nOobligettl pas ~ modifier les termes du dZbat
jusquOaux hypotheses Zconomiques et géstnaires ?

Gouvernance etcapacitZsd@nnovation : indZpendance ouincompatibilitZ ?

Enfin, le dernier obstacle tient ~ la difficultZ de concilier les avancZes des thZories managZriales de
IGinnovation avec les reprZsentations de la recherche sur la gouvance des entreprises. SOil a longtemps
ZtZ considZrZ quQinnovation devait rimer avec dynamisme dZcisionnel, et donc avec un management qui
ne peut sOembarrassales consZquences sociak dOune chasse ~ IQobsolescenbelOosau passageune
prZtendue incompatibilitZ des modsles de type coopZratif avec IQinnovationb cOest aujourdOhui la
dZmonstration inverse qui sOopere. Alors que IQessentiel de la recherche liant innovation et gouvernance
tentait jusquOici de trouver des corrZlations statistiques entre léelou telle composition de conseil
dOadministration et comitZs de gouvernance et variables agrZgZes de type publication de bre\etsr
pour une revue (Bitar, Somers, & MontrZal 2003, Belloc 2011) cOest IOensemble du modele qui semble
stre remis en question. Ainsi les travaux dOZconomistes tels que William Lazonick ou Mary OOSullivan
dZmontrent que sur les dernieres dZcennies, les modes de gouvernance desagdes entreprises ont
contribuZ ~ remplacer progressivement investissement (notammerdans la recherche et dZveloppement)
par distribution de dividendes et surtout rachat dOactions pour soutenir artificiellement le cours de
bourse, et plus gZnZralement ~ Ztouffer les efforts dOinnovation dans une perspective cet@rmiste tres
dommageable (O'Sullivan 2000, Lazonick 2007, 2014). William Lazonick rZsume ces ZIZments par
IGaphorisme @rofits without ProsperityE. DQautres travaux tels que ceux Ailarez et Barney (2005)ou
de Grandori (2009) montrent Zgalement que les thZories de gouvernance se retrouvent en rZalitZ
dZmunies face " lOaccZIZraih des rythmes dOinnovation, ~ la dZstabilisation permanente des
connaissances et des identitZs des objets, et ~ la gZnZralisation dOun avenir davantage inconnu
quOincertain.Sur quelles bases des lors proposer une reconstruction de IQentreprise innovafit&t
IOheure o+ de nouvelles formes dOinnovation, telles que IQinnovation sociale, sont prZsentZes comme des
solutions potentielles aux dZfis sociZtaux, comment penser les formes dOorganisation adapZes

1.1.3. Les nouvelles formes de sociZtZ un schZma paradxal ?

Au regard de ces dZbatslOinvention de nouvelles formes juridiques que leurs concepteurs prZsentent
comme les premieres "~ permettre de poursuivre simultanZment des buts lucratifs et des ambitions
sociales et environnementales innovantes doit intergler le chercheur. En particulier, la forme deFlexible
Purpose Corporation projet de loi dZposZ par un groupe de travail formZ " IQissue de la lettre de vZto du
gouverneur californien, mZrite de susciterla meme curiositZ chez les chercheurs en gestion ge la
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dZcouverte dOun nouveau papillon chez les entomologiste€onsue pour stre la plus proche possible des
corporations telles quQelles existent dans le droit amZricaitg Flexible Purpose Corporation(FPC par la
suite) ajoute cependant un ZIZment appa@mment nouveau: un purpose, cOest-dire un objectif, une

finalitZ, ou D selon la traduction que nous expliciterons B une CmissionE dOordre social ou
environnemental dans les statuts de sociZtZs pourtant ~ but lucratif

Une telle CdZcouverteE frappe, et constitue un cas intZressant pour la recherche, pour au moins
deux raisons. La premiere, cOest que malgrZ les efforts croissants portant sur IOexploration deblan@e
gouvernanceE des entreprises, y compris quant " la facultZ des entreprises ~ menates initiatives
CresponsablesE (au sens du courant de recherche sur la RSE), elle nOa de fason gZnZpals ZtZ
anticipZe par les chercheurs comme par la plupart des praticiens La FPC est pourtant entrZe en vigueur
dans IOune des IZgislations concernaparmi les plus grosses capitalisatios boursisres, dOun Etatantant
sa vitalitZ entrepreneuriale, et les mastodontes et les starps de la Silicon Valley sont dQailleurs les
terrains privilZgiZs de nombreuses recherches De plus, si les appels ~ contribution commencent
aujourd®hui ~ mentionner ces innovations et ~ tZmoigner de la curiositZ quOellgZnerent, tres peu de
recherchesen gestion les concernant ont encore ZtZ publiZes, malgrZ plusieurs analyses dZj” proposZes
dans des revues de droit.

La secande raison, cOest que ces nouvelles formes juridiques semblent ~ premisre vue reposer sur des
propositions paradoxales En effet, la FPC par exemple exige de dZfinir un objectif social et
environnemental dans les statuts de la sociZtZ, qui sont documentsridiques " vocation de stabilitZ et
signZs par les actionnaires, de fason sembk-il ~ gZnZrer de nouveaux criteres de contr™le de I0activitZ.
Mais comment IQinscription dOune telle finalitZrisquant de contraindre IQactivitZ de IQentreprise dans
une direction donnZe et " y engager les actionnaires euxmemes, estelle compatible avec la recherche
de flexibilitZ qui prZoccupe les discours sur IQentreprise aujourdOh@iQue ce soit selon une vision de
IGentreprise comme recherchant un dialogue stratZgiqe souple avec les parties prenantes adZquates,
ou comme collectif chapeautZ par des dirigeants indZpendants et disposant des marges de maniuvre
nZcessaires " faire face ~ un environnement de plus en plus @rbulent E, ce serait cette latitudeet cette
flexibilitZ qui permettrait la prise en compte des dZfis sociZtaux en prZservant la sZcuritZ Zconomique et
la capacitZ dOinnovation de la firme. De plus, en rZintZgrant dans le droit des ZIZmentfises
dOapprZciation de la finalitZ de IOentreprise apparemméasZs sur des criteres de contribution ~ IQintZrst
social, ne vat-on pas ~ contre-sens de IOhistoire des entreprises progressivement libZrZes des
contraintes Ztatiques (capables de poursuivre par exemple @ny lawful activity E aux EtatdJnis), leurs
ambitions Ztant de plus en plus dZfinies par voie dZmocratique au sein de ces organisatioR<Enfin, ce
caractere social et environnemental ne vientil pas en contradiction de la reprZsentation classique de ce
que signifie organisation Cfor-profit E, et empZter sur les prZrogatives du management stratZgique ~
Zquilibrer au mieux ces intZrsts variZs pour protZger la survie de IQentreprize

Plus Ztonnant encore, ce projet de loia ZtZsoutenu par un milieu fortement prZsenten Californie,
celui des CCleantechsE, les technologies vertes qui proposent des solutions innovantes pour rZduire
IGempreinte environnementale de nos modes de vies et de la production dOZnerdiiais comment
expliqguer quOune forme qui pr™ne un €nhcadrementE de IQactivitZ rZduisant apparemment la
flexibilitZ de IQaction collective, puisse offrir une gouvernance mieux adaptZe " IQinnovatior?

1.2. Le vide juridique autour de IOentreprise avancZes rZcentes de la recherche

LOadoption de nombreuses nouvelles formes juridiquesaduit sans aucun doute les mutations
I@Tuvre dans lesreprZsentationsgui soustendent lesprincipes de Cbonne E gouvernance, etrZvele donc
une vague de rationalisation rZcente que des travaux de recherche prZcZdents du Centre de Gestion
Scientifique (CGS) avaient ontribuZ ~ faire mettre en lumiere. Ce travail de these doit son origine ~ un
programme de recherche menzar Blanche Segrestin et Armand Hatchuel alCGS et plus largementpar
un ensemble multidisciplinaire de chercheurs regroupZs au College des Berardins, visant prZcisZment
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ouvrir de nouvelles voies thZoriques par rapport ~ ces dZbatsCes travaux onten effet permis de mettre
au jour les hypotheses fondamentales que les dZbatglassiques ne parvenaient pas " rediscuter,

empechant ainsi une vZritable Crefondation E de IQentreprisSegrestin & Hatchuel 2012)correspondant
aux enjeux soulevZs par les praticiens comme par les cheeurs. lIs ont ainsi ouvert de nouvelles voies
de recherche dont certaines que le prZsent travail prZtend emprunter, explorer enrichir. Nous

proposons de les expliciter ici afin de justifier ensuite desmotivations, de la problZmatique et dces

orientations de cette these.

1.2.1. La distinction entre entreprise et sociZtZ

Ainsi quOen tZmoigne le titre du recueil de travaux du premier programme de recherche sur
IGentreprise menZ au College des Bernardins,L@entreprise, Formes de la propriZtZ et ResponsabilitZs
socialeskE (Roger 2012) IOun des enjeux de ces travaux Ztait dediscuter les reprZsentationscommunes
de 10entreprise aujourdOhui ferhent orientZes pa les discours sur la propriZtZD Cownership E dans les
textesamZricains. Le premier rZsultat ZtZ de construire une dZmonsation solide quOau contraire de ce
que lesdiscours usuelsvZhiculent, les actionnaires ne sont en aucun cas qpriZtaires de IQOentreprise, ni
meme de la structure juridique quQest la sociZtZ commerciale. Tout au plus propriZtaires des actions de la
sociZtZ, les actionnaires sont distinstde la Cpersonne moraleE que constitue la sociZtZ ellaneme, et
qui a une existence juridique ~ part entiere (RobZ 1999) Les actionnaires disposent ainsi de droits
particuliers, dZfinis par la IZgislation et les statuts propres ~ chaque sociZtZ, mais cOest la personne morale
qui est propriZtaire des actifs, porte des responsabilitZs, et peut dZfendre ses droits en justice. En aucun
cas donc, IOargument de la propriZtZ ne saurait suffire ~ fonder une reprZsentation de IOentreprise comme
dZdiZe aux intZrets de ces actionnairesAutrement dit, la reprZsentation vZhiculZe par la thZorie de
IGagence ne peut se justifier par cet argument dOune propriZtZ inviolable de IQactionnaire.

Au-del” de cet ZIZment, cOest surtout un second rZsultat, dZrivant du premier qui instruit de faeon
innovante les dZbats prZcZdentslO@ntrepriseE, en tant que collectif regroupant des acteurs variZs et
rZalisant la production de valeur, doit stre fondamentalement distinguZe de la GociZtZE, structure
juridique et personne morale, qui est concernZe et dZgjnZe parles textes de loi(Hatchuel & Segrestin
2007, Segrestin & Hatchuel 2011c) En efet, si dans la premisre existe une variZtZ de savoirs et de
relations qui fasonne ce que 1Oon dZsigne gZnZralement comme @7 Zconomique E la seconde nOest
formZe par un contrat quOentre les seuls assogigieur lequel tous les autres acteurs sont deCtiersE S
la premiere est le lieu de IOaction collective crZatrice de valeurla seconde hZrite dOune vision
marchande de la sociZtZ commerciale de la Rnaissance, et souffre de schizophrZnie des lors que
sOentrechoquentes figures issues deplusieurs branchesdu droit telles que le Cdirigeant E du droit des
sociZtZset ClOemloyeur E du droit du travail. Enfin si la premisre est lieu de transformations techniques
et sociales profondes en particulier au tournant du XX™ siecle, la seconde nOa subque peu de
modifications depuis sa stabilisation par le code civil de 1804. Ainsi ce programme de recherche-til
soulignZ un impensZ majeur etdessinZune prZconisation importante: la dZfinition de IG@ entrepriseE
Zchappe au droit qui la considere comme un CprZsuppos? E commode auquel se rZfZrer sans avoir
besoin de I0expliciterce qui explique la difficultZ des chercheurs ~ en dZfinir IOessence " partir @une
seule lecture juridique. La prZconisation qui en est issue est donccelle de ne prZcisZmet pas limiter
IOentreprise ~ son cadre juridique, etle ce fait, de ne pas considZrer ce cadre comme donnZ et immuable
des lors quOil fasonne une reprZsentation faussZe de IQentreprsetant que Ccollectif E (Hatchuel &
Segrestin 2007)

1.2.2. LOorigineet I0essencde IOentreprise moderne la crZation collective

Comment des lors dZfinir ce quOest IOentrepridgeLes travaux de Blanche Segrestin et Armand
Hatchuel (2011c, 2012) ont justement visZ ~ proposer une reprZsentation de |OentreprisasZe sur une
Ztude historique et gZnZalogique plut™t quOexclusivement juridique. lls montrent ainsi que le terme

¢ Selon IOexpression dOAntoine Ly@aen, au colloque de CerisyCA qui appartiennent les entreprise? E, mai 2013
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meme dO@ntrepriseE pour dZsigner ce collectif de production est rZcent, surtout comparativement au
terme de CsociZtZE ou de Ccompagnie E: il Zmerge ~ la fin du XIX™ siecle, apres avoir ZtZ plus ou
moins synonyme dOun genre subversif d@@ntureE (VZrin 1982) Or il Zmerge prZcisZment pour
dZsigner une forme nouvelle de IQaction collectivecelle des grandes organisations qui, ayant dZj” pour

la plupart passZ |OZtape de la division du travail proprement dite, doivent gZrer IOexplosion des savoirs
nZcessaires " rZaliser dewbjets innovants de plus en plus complexesCOest cette @omestication de
IQinnovationE (Le Masson, Weil, & Hatchuel 2008) qui nZcessite donc une nouvelle forme
dOorganisation, dont une transformation des relations avec les travailleurane gZnZralisation de
IGencadrement managZzid Cscientifique E, et une explosion du nombre dOingZnieurs dipl™mZs, qui se
rZalise notamment " travers la formalisation dOun droit du travail nouveai®egrestin & Hatchuel 2012)

Ces ZIZments permettent aux auteurs de dZfinir IQentreprigai na’t ~ cette pZriode comme un
Cdispositif de crZation collective E (Segrestin & Hatchuel 2011c) cOest -dire permettant la rZunion dOun
ensemble de potentiels apportZs par des acteurs variZsisant la crZation dOun avenir commun et
innovant, un Cprogres collectif E (Hatchuel & Segrestin 2007) lls en tirent ainsi quatre pincipes pour
fonder une nouvelle reprZsentation et gouvernance de IQentreprisane mission de progrss collectif et
dOinnovation, une habilitation dOun pouvoir autonome et IZgitime, une intZgration des salariZs dans le
collectif formel dZsignZ parCentreprise E, et de nouveaux mZcanismesle solidaritZ entre les partiesau-
del” du seul partage des bZnZfice§Segrestin & Hatchuel 2012, p. 20)

1.2.3. Un cadre de gouvernance " construire pour la crZation collective

LOentreprise moderne appara’t donc comme une forme dOaction collective dZdiZe ~ I0Zmergence de
nouveaux modes de crZation collective et dOinnovation, quieux, ont dZj° ZtZ extensivement ZtudiZs.
Sous le terme de @Zgime de conceptionE, les chercheurs du Centre de Gestion Scientifique ont
notamment mis en avant IOZvolution des processus de conception depuise forme CsauvageEbcOest -
dire portZe par des CentrepreneursinventeurskE qui Capprennent en marchantE B~ une forme plus
organisZe, plus @ZglZeE, impliquant une relative stabilisation des mZtiers, des organisations (bureaux
dOZtudes, de mZthodes etcdt des processuset permettant une explosion des capacitZs dOinnovation
(Hatchuel & Weil 2006, Le Masson, Weil, & Hatchuel 2006, 2008). LOZmergence de IQentreprise
moderne, aurait donc acommpagnZ cette transformation de rZgimeau tournant du XX™ siecle, en
permettant notamment la fixation dOun salariat quse spZcialise au sein de |IQorganisaticet devient
expert sur les objets coneus cdlectivement, ou encore la diffusion de mZthodes dédganisation du travail
et desprocessus de conceptionqui permettent une vZritable Gdomestication E de IQinnovation

Selon I1OhypotheseZvoquZe cidessus,cette entreprise Qispositif de crZation collective E nOarait pas
conduit ~ une requalification suffisante du droit des sociZtZs. Celuti resterait donc prisonnier dOune
vision marchande, celle de la CsociZtZcommerciale E. Or si ce dZcalagenOa pas empschZ I0Zmergence
de IOentreprise moderne et la stabilisation progressive des processus de conception rZglZeleilient
crucial au regard du nouveau changement de Zgime de conception que IQorobserve aujourdOhui.En
effet, il semble que depuis quelques dZcennies le dZveloppement dOune innovationin@nsive E,
conduisant ~ une rediscussion permanente de IOidentitZ des objets, des frontieres sectorielles, des
compZtences” dZvelopper Ben un mot conduisant ~ un nouveau rZgime de conception quelLe Masson,
Weil, et Hatchuel (2006) dZsignent par Gonception innovante E B sOaccompagneette fois dOunecrise
des formes organisationnelles. DOo« unmodification observabledes Clieux E de la wnception (locus of
innovation (Powell, Koput, & Smith-Doerr 1996)), qui sOorganiserait davantage en rZseaux ou padeats
inter-entreprises (Segrestin 2006, Gawer 2009) sous forme ddpen innovation (Chesbrough,
Vanhaverbeke, & West 2008) au sein de structures non lucrativegDees 199&), dans des communautZs
non formalisZes telles que celles de IOopen sour¢Benkeltoum 2009) ou encore dans les starups plus
flexibles que les entreprises strucirZes selon le modele classique Et les formes de gouvernance
existantes, sOefforeartte concilier IOentreprise € glZeE et les dispositions du droit des sociZtZseraient
de plus en plus inadaptZes ~ ce nouveau Zgime. Ainsi peuvent dQailleurs sOexpliquer quelques unes des
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incompatibilitZs dont nous avons fat Ztat au paragraphe prZcZda entre gouvernance et enjeux
dOinnovation, ainsi quelOZmergence de nouvelles formes aiffion collective dZdiZes ~ ces nouvelles
formes dOinnovation.

A |0issue de ces travaux, il appara’t que travail de refondation de IOentreprise nZcessiterait done d
rZpondre " une double attente: la prise en compte du caractere collectif et commun de IQentreprise,
IQorigine dOimpacts positifs BZgatifs majeurs sur la sociZtét portant des attentes nombreuses face aux
dZfis sociZtaux et la construction dOune guvernance adaptZe aux enjeux dOinnovation, qui ne soetx-
memes pas uniquementdOordre Zconomiquenais Zgalement de IQordre du progres collectif et social.

1.3. Questions de recherche et premisres hypotheses

Le lancement de ce travail de these rZsulte dOun@rcomitance de trois ZIZments premierement, sur
tendance longue, la montZe dOun questionnement de plus en plus prZgnant sur les formes de
gouvernance de IOentreprise qui suscite de nombreux dZbats dans la littZrature comme entre les
praticiens, et qui peine ~ dZboucher sur des voies actionnables efficaces deuxismement, ~ moyen
terme, les premiers rZsultats dOun programme de recherchepr™nant une transformation des
reprZsentations de IQentrepriseen se dZtachant de la sociZtZommerciale telle quQellees " la fois
dZfinie par le droit et hZritZe des anciennes formes de IQactivitZ marchangg.en prenant en compte les
enjeux dOinnovation contemporains troisismement et ~ court terme, enfin, IOadoption en Californieen
2011 de nouvelles formes juridiques (dont la Flexible Purpose Corporatiohqui questionnent les modesles
thZoriques de la littZrature et semblent offrir un terrain empirique fZcond pour IQexploration de
nouveaux modeles de IQentreprise

Au-del” des propriZtZs spZcifiques et contingentes dees formes, cOest en effela fason dont elles
Zclairent les dZbats gestionnaires brZlanjset dont elles permettent de construire de nouveaux modsles
thZoriques et systemes de gouvernance des entreprisequi nous intZresse.Notre travail de recherche
sOaicule donc autour de la problZmatique suivante: quel modsle de IQentreprise de de sa gouvernance
peut-on construire pour comprendre ces nouvelles formes et ouvrir de nouvelles perspectives thZoriques
dans le dZbat gestionnaire actueP Au long de IQitinfaire de recherche, cette problZmatique se
dZcompose en trois questions de recherche de niveaux diffZrents.

La premiere vise dOabord ~ mener un @iagnostic E sur ce nouveau phZnomeng que IOon cherche ~
ramener ~ des ZIZments thZoriques connuNous investiguons ainsi dOabordQintZretet la nouveautZdes
nouvelles formes juridiques telles que laFlexible Purpose Corporatiordans le dZbat de gouvernance que
nous avons rapidement prZsentZde faeon " instruire rigoureusementle vide thZorique que ces nouveles
formes font appara’tre

QR1 B Quelles sont les propriZtZs de gouvernance originales des formes juridiques rZcemment
adoptZes et comment rZpondent-elles aux dZbats de la littZrature en gestion? Apportent-elles des
rZponses vZritablemeninnovantes par rapport aux options dZj" discutZes par les praticiens comme pa
les chercheurs? Comment ont-elles ZtZ consues et quelen estlOimpact attend?

Notre hypothese, que nous dZmontrerons dans une premiere partiegst que cOestQintroduction dOun
Cpurpose E dans la gouvenance de IQentreprisqui constitue IQoriginalitZ majeure de ces formes et leur
intZret thZorique et pratique. Or ce purpose est ~ ce stade une Znigme il remet en questionlOidZe que la
finalitZ de IOentreprisedoit stre orientZe par les intZrets de ses parties prenantes il implique un
encadrement delOactivitZ collectiveincompatible avec la flexibilitZ nZcessaire ~10innovation mais pr™™ne
simultanZment une latitude managZriale ~ contrecourant du monitoring prescrit par la littZrature; il
exige enfin une modification du droit alors que les thZoriciens de la responsabilitZ socialeaisonnent
droit constantt De nombreux champs de recherche par exemple en management stratZgiqueynt dZj°
abordZ un aspect de cet objet. Maides thZorisations existantes correspondentlles ~ IOacception que lui
donnent les textes de loi ZtudiZs et permettentelles dOen comprendre IOajout dans les statuts memes de
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ces formes juridiques? Notre seconde questionde recherche vise ainsi > modZliser une nouvelle notion,
celle de CmissionE:

QR2 B Comment modZliser et thZoriser ce nouvel objet quOest la missior® Pourquoi IQintroduire
dansla gouvernance de |OentrepriseAu-del” de IQinnovation juridique traitZe, comment ce nouvel objef
thZorique permetil de rendre compte dOune classe dOorganisatiéns

Enfin, la mobilisation dOun tel objetpour rZpondre aux enjeux de gouvernance soulignZs par le
premier diagnostic suppose dOZtudier son opZrationnalisation dans un contexte managZrial empirique
Or la formalisation dOune structure d@@treprise ~ mission E suscite Zgalement de nombreuses questions.
Par exemple, comment rZsoudre en pratique la contradiction apparente entre une mission stable ancrZe
dans les mZcanismes de gouvernance de IQentreprise et les \atfs innovantes quirenouvellent les
objectifs et transforment les ressources de IQentrepriSeun rythme soutenu? Comment penser le
contr™le, ou IOZvaluation des entreprises "~ missions pour lesquelles |Qaspect financier nOest quOune partie
des ambitions? Ne faut-il pas penser des modeles dOengagement contractuel ou de contr™le qui donnent
" cette mission toute sa valeur? Et si tel est le cas, comment ces transformations restegites compatibles
avec les cadresde gouvernancehabituels de I0entrepris@ De fason gZnZrale, cOest toute l@gZnierie E
gestionnaire et juridique qui doit accompagner une telle innovation quQil faut concevoirAu-del” dOun
modsle de la mission, cOest donc bien un modsle de IOentreprise ~ mission que IOon cherche ~ construire
DOoenotre troisi*me question de recherche:

QR3 b Quelle ingZnierie gestionnaire et juridique est adaptZe aux entreprises ~ mission? Quels
systemesde gouvernancefaut-il concevoir pour rendre ce modele actionnable ? Quels sont les ZIZments
de contr™ledOune missiort les conditions nZcessaires ~ I0engagement des parties dans la misston

2. METHODOLOGIE ET ITINRAIRE DE RECHERCHE

2.1. Une question mZthodologique : comment et pourquoi Ztudier un phZnomene
juridigue dans une perspective gestionnaire?

2.1.1. Du phZnomene naturel au projet de conception : perspective gZnZalogique et mZthode des cas

Qualifier la vague dOadoption de nombreuses nouvelles formes juridiques, ces quelques dernisres
annZes, de @hZnomene E ou de Cfait juridique E revient ~ premisre vue ~ adopter un positionnement
positiviste en ZpisZmologie: le chercheur, quelle que soit sa discipline, est confrontZ ~ IOobservation
dOun objetjusque-l” inconnu, mais a priori indZpendant de son observation etquQil peutdZcider
dOZtudier. En droit, les fornsejuridiques constituent® en tout cas pour le nZophyteb un Cbestiaire E
semblable " la taxinomie en biologie : chaque individu personne morale,dotZ dOune existencpiridique,
appartient > une espsce particuliere, rangZe dans plusieurs niveaux imbriquZset qualifiZe de manisre
exhaustive dans les textes CsociZtZ anonymeE, Cassociation loi de 1901E, CcoopZrative loi de
1947 E, etc. Le travail dOanalyse demuvelles espsces que sont laFlexible Purpose Corporationet les
autres formes rZcemment adptZesaurait pu stre laissZ aux juristes, et certains sOen sont dQailleurs saisis
(Reiser 2010, 2011, Munch 2012, Plerhoples 2012, Reiser 2012)Ces derriers analysent ainsi les
diffZrencestextuelles avec les autes formes juridiques, en dZcortiquent les points faibles sous IOangle de
IQinterprZtation par les juges ou de la sZcuritZ juridique, proposent des interprZtations ou des
modifications des passagesle IZgislationambigus.

La CdZcouverte E de ces nouvelleformes juridiques par le chercheur ne correspond cependant pas *
proprement parler ~ la dZcouverte de nouveaux Qndividus E que IOon ne peut rattacher aux catZgories
existantes dans la taxinomie. De tels individus seraient plut™t, dans le cadre des scies de gestion, des
organisations (sociZtZs, associations) ayant par exemple choisi une forme juridique particuliere. 1l sOagit
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ici au contraire de la conception dOune nouvelle especevolontairement distincte des catZgries
existantes. Cette conception repse ainsi obligatoirement sur les catZgories juridiques et les cadres
thZoriques qui lui prZexistent, quirelevent simultanZment des outils du chercheur pour interprZter et
modZliser le rZel, que des rZfZrents de la pratique qui ont justifiZ cette concepti meme, ne seraitce
que pour se diffZrencier des modsles existants |l faut donc se garder dOadopter une approche
CnaturalisanteE, consistant ~ Ztudier les textes juridiques comme autant de donnZes dZcontextualisZes *
faire passer au fil des modsles tZoriques disponibles. Au contraire, ces textes sont le produit dOun projet
de conception, dont on peut Ztudier les motivations et les objectifs les raisonnements menZs par les
acteurs concepteurs et dZtracteursles manifestations sociotechniques.et les hZritages dOun certain
nombre de tentatives prZcZdentes. En breil, sOagit dOun objet dont on peut rZaliser unegZnZalogieE
(Hatchuel et al. 2005), qui nous Zclairera dOautant mieux sur les spZcificitZs quil porte par rapport aux
autres modeles existants.

Une forme juridique ne correspond pas ~ une organisation GZelle E: elle reprZsente " la fois un
ensemble de regles, de dispositions juridiques, encadrant les structures et les relations dans les
organisations, et la catZgorie de dsemble des organisations qui adopteront ce statut ~ IQavenir. Chacune
de ces organisations participera ainsi de la Construction mentale E (David 2012 [2000]-b) dOune
reprZsentation de cette forme juridique. Parler de l&lexible Purpose Corporatiorest aussi bien dZsigner
par Cintension E la forme juridique dZfinissant ses propriZtZs, que par éxtensionE IOensemble des
organisations ayant choisi cetteforme. Or IOambition de modZliser IOapport de ces nouvelles formes
juridiques par rapport aux modeles dOorganisation existants exige deonfirmer les diffZrences par
IOanalyse d@yanisations rZelles ellesnemes ayant choisi ces formes le projet meme dOnventer une
nouvelle CcatZgorieE juridique implique un processus dOapprZhension par [eraticien qui utilisera ces
formes et en transformera dOautant la reprZsentation collective. Nous complZterons ainsi la gZnZalogie
des textes par un certain nombre d@ifles de casbles plus variZs possible® dOentreprises ayant adoptZ
des missions, g ces entreprises aient adoptZ les formes juridiques rZcentes ou non.

2.1.2. Du droit " la gestion : les formes juridiques commemodesles de IQaction collective

Ces ZIZments mZtbdologiques permettent dZj~ de justifier pourquoi IQanalyse desouvelles formes
juridiques fait IOobjet dOune these en sciences de gestioau-del” des consZquences juridiques dOune
modification des statuts du droit commercial, cOest une vague de ratidisation de la gouvernance des
entreprises quOil sOagit dOZtudier. En effepr&tendant offrir une nouvelle structure ~ des collectifs nOen
trouvant pas dOappropriZes dans le paysage juridique actuel, c@estZalitZla conception d@n nouveau
dispositif dOorganisation et de pilotage de IQaction collectivgue visent les juristes ~ IQoriginede ces
formes Une telle structurejuridique correspond "~ la fixation spZcifique, dans le droit des sociZtZs meme,
dOun ensemble de regles orientant IOaction colliae (distribution des pouvoirs, formation des organes de
gouvernance, formes des engagements contractuels, etc.) et instanciamh paramZtrage particulier de
mZcanismes de contr™le, de pouvoir, de solidaritZ, etta conception de ces nouvelles formes trauit
donc ~ premiere vue la volontZ de dZpasser les cadres existants, de remettre en question le bidondZ de
la taxinomie existante. Ence sens elle interpelle le Cprojet des sciences de gestioi tel que formalisZ
par David (2012 [2000]-b): ClOanalyse et la conception des dispositifs de pilotage de IQaction
organisZeE.

Les relations complexes quOentretiennent les disciplines que sonbilret gestion, en particulier dans
le cas que nous Ztudions, mZriteraient une discussion approfondigui dZpasse partiellement IQobjet de ce
manuscrit Nous nous efforcerons seulement de souligner la pertinence et la fZconditZ dOune exploration
de ces liens. Nous remarquerons ainsi que |OZtude deces statuts juridiques force ~ dZpasser le
cloisonnement disciplinaire. Au premier chapitre nous montrons quecertains chercheurs en sciences de
gestion, le droit constitue un cadre exogene ~ IOactionnormatif, prescriptif et indZpassable, et qui ne fait
pas partie des variables de gestion, et ~ ce titre sort du domaine de la disciplineOr ~ IQinverse, on
pourrait envisager certaines dispositions juridiques comme une cristallisation de modeles de IQaction
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ZrigZsau rang de norme,qui font IOobjet de conception, de transformation, de rationalisation, justifiant
dOuser des cadres thZoriques des sciences de gestion pour les analyser, les Zvaluer, voire les modifier.
LOinadZquation entre certains projets collectifs &s structures disponibles dans le paysage juridique, que
dZmontrent les promoteurs de nouvelles formes comme la FPC, appelle en particulier les chercheurs ~
Ztudier davantage les consZquences mutuelles des transformations des pratiques managZriales st de
cadres juridiques, et " les penser conjointement plut™t que de maniere indZpendante.

2.1.3. Vers un cadre thZorique intZgrateur: une nZcessaire multidisciplinaritZ

Au-del” du droit et de la gestion, enfin, les consZquences attendues de IQinnovation juridiquaudiZe
rencontrent Zgalement des questions habituellement traitZes dans dOautres disciplines thZories de la
firme sont essentiellement construites en Economie, les problZmatiques dOadhZsion et de solidaritZ du
collectif font Zcho ~ la Sociologie, la comprZhension des enjeux dOinnovatioemprunte aux thZories de
la conception, etc. Dans cette optique, nous serons amenZs ~ explorer une large pluralitZ des cadres
thZoriques pour interprZter cette innovation juridique, profitant dOune certaine iGdiscipline E pour
construire des Qonnaissances praticable€ (Martinet 2012 [2000]). Cette pluralitZ sera cependant
guidZe simultanZment par la nature des questions de recherche qui seront traitZes ~ chaque Ztape de la
these, et par le contenu des nombreux cas que nous mobiliserons pour appuyer notre dZmonstration.
Nous prZsentors ainsi IQitinZraire gZnZral de la recherche au paragraphe suivant, et reviendrons lorsque
cela sOavere nZcessaire sur les dZtails mZthodologiques propres ~ chaque chapitre ~ IQoccasion dOun
paragraphe qui y sera consacrZ.

2.2. ltinZraire et synopsisde la recherche : mission et nouvelles formes de solidaritZ

2.2.1. Partie | DPUn phZnomene inexplicable avec les thZoriesdisponibles : infZrence dOune nouvelle
hypothese

Le point de dZpart de notre recherche estOobservation dOun ghZnomene E dOordre juridique: la
vague dOadoption de nouvelles formes de sociZtZ dans plusieurs pays occidentaGemme nous I0avons
soulignZ, IOintZrst suscitZ par ce phZnomene provient du caractere apparemment paradoxal des
propositions faites par rapport aux cadres rZflexifs classiques (@udrement de |QactivitZersusflexibilitZ
des entreprises, finalitZ stableversusenvironnement turbulent, etc.) et du dZcalage surprenant car non
anticipZ quOelles gZnerent par rapport aux propositions de gouvernance habituelles.

Si 10on ne peut sOZtonmgue le perfectionnement continu des cadres thZoriques par la recherche ne
permet pas dOanticiper IOensemble degnGovations par la pratique E D sous peine de nier le r'™lale
conception des acteurs de terrain, le chercheur doit nZanmoins se demander,da " une telle innovation,
si les cadres thZoriques dont il dispose permettent dOen rendre compteroire dOen expliquer IQintZrst.
Ainsi, et le paragraphe prZcZdent le montre bien|OinterprZtation dOumuveau phZnomene nZcessite le
rapprochement ~ un cadre thZorique disponible, qui doit nous permettre de juger de a CnouveautZE et
de ses apportsComme le signale David:

C[E] Pour que des donnZes Qposent probleme E, il faut avoir en tete une thZorie, aussi
approximative et indZfinie soitelle, qui fasse miroir: cOest toujours une thZorie qui dZfinit ce
qui est observable, meme au dZbut du processus dOobservatida(David 2012 [2000]-b)

Le processus coduisant au choix dOun cadre thZorique permettant cette interprZtation est un
processus dOgbduction E. Au vu dOun cas empirique donnZgont IQinterprZtation nOest pas immZdiatie,
sOagit@entifier parmi une CencyclopZdie E de savoirs et de regleda Cportion E la plus adZquate qui
nous permet de faie sens dOune telle observation. Il faudrait alors passer en revue IOensemble des
interprZtations thZoriques possibles, en dZduire pour chacune dOelles un ensemble dOobservations
attendues, et vZrifier ~ chaque fois si le cas empirique manifeste ces observations attendues ou non.
LOexploration de cette pluralitZdes cadres thZoriques mobilisablesest nZcessaire " la rigueur de la
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construction thZorique. Parmi les risques identifiZs par HervZ Dumez concernanla recherche

qualitative figurent le risque dOCquifinalitZ E, cOest-dire le Crisque de survaloriser une seule thZorie
explicative E (Dumez 2013) et celui, complZmentaire, de CcircularitZ E, cOest-dire de ne retenir des
faits que ce qui confirme la thZorie retenue. COest pour se prZmunir dOun telle risque notre itinZraire

de recherche dZbute par la recension dOun certain nombre d®@gpotheses rivaleskE (Yin 2011, Dumez

2013) quant aux interprZtations possibles dOune telle innovation.

Notre premier chapitre est donc consacrZ ~ cette sZlection des cadres thZorique qui pourraient
permettre une telle interprZtation. Ceux-ci sont nombreux tant la crZation de ces nouvelles formes
juridiques intersecte des thZmatiques de recherche variZesfinalitZ de |Oentreprise, thZories de
gouvernance, connaissances desformes juridiques, enjeux de IQentrepreneuriat social, responsabilitZ
sociale, etc. Cette recension montre en rZalitZ une incapacitZ des cadres thZoriques disponibles
expliquer de fason satisfaisanteun ZIZment clZ de ces nouvelles formes IQintroduction dans lesysteme
de gouvernance des sociZtZs dOunp@rpose E.

Cette lacune thZorique invite donc a adopter un processus deheory building (e.g. Eignhardt &
Graebner 2007) cOest-dire en premier lieu de procZder ~ une Cabduction crZative E, selon les termes
dOU. EcqcitZ par David 2012 [2000]-b), correspondant ~ la conception dOune nouvelle hypothese qui
sOZloigne des portions dOencyclopZdies jusquOici envisagZes. Pour guider ce processus, nous
commensons par rZaliser la QyZnZalogieE (Hatchuel et al. 2005) de IOune des formes juridiques
rZcemment adoptZes, laFlexible Purpose Corporation que nous choisissons essentiellement pour son
plus haut degrZ de paradoxe apparent, en comparaison des autres formes, cOedire pour son potentiel
de mise entension des cadres thZoriques disponibles. RZaliser la gZnZalogie de sa conception nous
permet dOidentifier non seulement les motivations et les objectifs auxquels cette forme est censZe
rZpondre, mais Zgalement les raisons pour lesquelles les thZoriesistantes ne permettent pas dOen tirer
une interprZtation satisfaisante, en particulier le recours ~ des hypotheses infondZes sur la latitude
effective des dirigeants ~ mener certains types de projets collectif§dous formulons ainsi IOhypothese que
IQintraluction dOun (urpose E est de nature ~ modifier les rapports de gouvernance tels quOils ont ZtZ
la plupart du temps thZorisZs et ainsi ~ rendre possible des projets collectifs innovants dont IOune des
caractZristiques est de rZpondre ~ des enjeux sociaM ou environnementaux.

2.2.2. Partie Il BConstruction dOun modsle thZorique: la mission comme engagement sur IQaction
collective

Si la formalisation dOune finalitZ propre "~ chaque entreprise est une innovation difficilement
explicable avec les modesles thZoriques de gouvernance usuelsle Cpurpose E nOest pas en soi un objet
nouveau pour les sciences de gestionLOexploration de notre hypothese exige ainsi de parcourir les
reprZsentations de cet objet dans le cadre du management stratZgique, o+ la conception d@uinalitZ
partagZe par les membres de IQorganisation est pensZe comme IQune des principales fonctions du
management (cf. Barnard 1968 [1938]) Le purpose y est modZlisZ comme IQexpression dOun futur
dZsirable pour le collectif, ~ la fois justifiant la coopZration, et rendant compte dOun enjeu dOinndian.

La nouveautZ apportZe par les formes juridiques se prZcise alors fortemente nOest pas tant le recours
un purpose qui est innovant que le fait dOinclure celuti directement dans le systeme de gouvernance de
la sociZtZ, et en particulier dOen ii@ un objet de contrat. Comment serait-ce possible de faire de cette
finalitZ, par dZfinition axZe vers un futur incertain, constituZ d®ZIZments vraisemblablement encore
inconnus, IOobjet dOun engagement contractu@l

La construction dOune rZponse thZorig ~ cette question, au chapitre 3, passe alors par |Qexploration
dOun certain nombre deas empiriques dOorganisations qui ont rZalisZ cette forme dOengageméltus
aurons ainsi recours " trois cas contrastZs dOentreprises sOZtant dZfinies des missians,une posture
dOobservation non participante il sOagira de rZcolter des donnZes permettant dOasseoir notre
modZlisation sur une variZtZ de cas plut™t quOun sg&ikenhardt & Graebner 2007)Les observations de
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caractZristiques surprenantes sur ces trois cas nous permettront dOengager un travail de modZlisation qui,
partant du purpose tel quOil est thZorisZ aujourdOhudjoutera un certain nombre dQattributs qui e
Ztendent la dZfinition, et dessineront une nouvelle classe dOobjets de gestion que nous appellerons
CmissionE Le modsle de mission ainsi obtenu a alors vocation a reprZsenter le principal apport des
innovations juridiques traitZes: la possibilitZ de crZer un engagement sur un certain nombre de
propriZtZs dZsirables de IQaction collective, ces propriZtZs portant simultanZment sur les savoirs, les
compZtences ou les objets encore inconnus ~ concevoir collectivement, et sur les relations, les partages

et les Zquilibres " rZaliser entre les nombreuses parties concernZes par cette action collective

Mais IQapproche dZductive, une fois cette hypothese thZorique construite, permet Zgalement
dOexplorer les nombreuses consZquences de ce modde-del” du cas des nouvelles formes juridiques
ZtudiZes.Nous montrerons ainsi que les @nissionsE que la recherche a dZj~ ZtudiZe (par exemple les
Cmissions socialesE des entreprises sociales) ou les formes juridiques tels que la FPC, reprZsentent des
cas particuliers dOun modele dOéntreprise ~ mission E plus gZnZral LOexploration de la portZe de ce
dernier nous apportera ainsi deux rZsultats au chapitre 4. DOune pértrravers une Ztude historique des
formes quOon pu prendre la mission, en particulier dans le droinglo-saxon, la redZcouverte des
propriZtZs fondamentales des Business corporationsE depuis laur conception ~ la Renaissance. Cela
apporteraun Zclairage nouveau quant aux raisons pour lesquelles la mission, ZIZment cliur du concept
de corporation, a progressivement disparu des dispositions de certaines formes juridiques jusqud” crZer
une sorte de Qdichotomie E entre formes lucratives et formes non lucratives aujourdOhui. DOautre part,
travers 10Ztude des retours thZoriques de notre modele sur les oesl ZtudiZs au premier chapitre,
quelques ZIZments de rediscussion des principales thZories de IOentreprise et de sa gouvernatus les
limites face " IQincertitude radicale onrZcemmentZtZ soulignZes par plusieurs chercheurlotre modele
permet aind de tracer quelques pistes pour unethZorie de la gouvernance dans un Qaradigme
conceptif E cOest-dire ZmancipZ des reprZsentations issues de la thZorie de la dZcision, et rendant
compte de la fonction conceptrice du management.

2.2.3. Partie Ill BPortZe empirique du modsle et implications managZriales: comment gZrer une
entreprise " mission ?

La troisi*me Ztape de la recherche consiste " replonger le modele et ses dZveloppements thZoriques
obtenus " IOZtape prZcZdente dans le contexte empirique. Cette @éarZpond ~ deux enjeux principaux.
Le premier est dOZtofferpar induction, le modsle thZorique sur un certain nombre de cas
empiriques (David 2012 [2000]-b): une fois la Cregle E adaptZe~ IQobservation du phZnomene
construite par abduction, et consolidZe par dZduction, cette derniere Ztape consiste ~ multiplier le
nombre de cas pour en Zprouver larobustesse Nous explorerons donc six cas de statuts
mZthodologiques diffZrents : deux cas historiques dOentreprises sOZtant dotZes de missions penmesit
dOun siecle, que nous Ztudions " partir de donnZes de seconde majrdeux cas dOentreprises incorporZes
IOGune sous formele FPC et IOautre dBenefit Corporation en Californie, dont nous avons rencontrZ les
fondateurs lors dOentretienscomplZtZs Zgalement par des donnZes de seconde main deux cas de
recherche-intervention (Hatchuel & Molet 1986, David 2012 [2000]-a) enfin, dOentrepges qui
souhaitaient formaliser une mission dans leurs statutslont nous avons participZ ~ la rZdaction Ces six
cas sont Zgalement complZtZs par une Ztude statistique menZe sur IOensemble Flezible Purpose
Corporations incorporZes depuis la crZation d statut en Californie, ~ partir de donnZes rZcupZrZes sur
les sites internet de ces entreprises. Mis en commun, ces cas montrent la diversitZ desn@eprises "
mission E dont notre modsle rend compte et qui peut enrichir notre thZorisation du phZnomene

Le second enjeu, esen effet de comprendre ™ partir de ces cas empiriquesjuels sont les principes de
gouvernance qui permettent de gZrer une entreprise ~ mission La proposition thZorique que nous
faisons pose en effet de nombreuse question lors de saise en pratique: si la mission reprZsente
effectivement un engagement (dOordre contractuel ou non) dand@nconnuE, sous quelles conditions
des parties au collectif accepteraientlles cet engagement, qui fait peser un risque majeur sur leurs
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investisements? Comment peuton contr™ler un engagement dans IOinconflu Quelles formes de
gouvernance sontadaptZes ~ un tel engagemen® Au chapitre 5, nous commensons par rZvZler les
enjeux dOun tel engagement dans IOun des deux cas de rechevichervention que nous avons menZ, sur
une longue pZriode (depuis 2011). A travers une premisre Ztapee formalisation du cas, nous montrons
que la rZdaction dOunemission nOest pas umlispositif de pilotage de 10action collectiveauto-suffisant.
Elle requiert en effet un certain nombre dOinstruments de gestion, ou deonditions de gouvernance qui
doivent assurer la qualitZ de IOexploration stratZgique qui incombe au management.

La variZtZ des cas ZnoncZe au paragraphe prZcZdent, que nous aborderons chapitre 6, nous
permettra dOexplorer ces modalitZs de gouvernanceQZtude, plus particulierement, de la rZdaction des
missions et des regles de gouvernance qui sont directement liZes ~ ces missions sur chacun des cas
illustrera en effetdes formes dOengagement diffZrentade celles thZorisZes par la littZrature tels que les
CsafeguardsE de la gouvernance relationnelle deDyer et Singh (1998)ou des regles de partage de la
valeur crZZe en commun. On verra en effet appara’tre des clauses originales tels que des engagements
envers un accroissement des capacitZs de conception depllectif, envers le refus de dZposer des brevets
sur des inventions fondamentales pour la recherche, ou encore envers le dZveloppement de produits
crZant des bZnZfices @ZnZriquesE pour des populations indZterminZesEn revenant ~ un niveau
thZorique intermZdiaire, nous montrerons ainsiquOen revisitant la notion de ontrat E ou de
Cmandat E, on peut inventer des formes de gouvernance nouvellesadaptZes "~ diffZrents QypesE de
missions exprimZs dans le modele de la partie I.

Enfin, nous ouvrirons dans un dernier chapitre quelques perspectives de recherche ouvertes par notre
modsle de IQentreprise ~ mission sur la question desiod-les de solidaritZ et dOZquilibre entre les parties
qudun collectif innovant doit nZcessairement mettre en place pour potZger cet engagement dans
IGinconnu Du point de vue mZthodologique, cette question nous pousse "~ la limite de ce que les cas
observZs nous permettent de dZduire. En effet, notre Ztude de cas souffre disux principales limites.
DOabord elle ne concerne quOun nombre limitZ dOentreprisemi nOa pas pour ambition de reflZteta
reprZsentativitZ dOune hypothZtique population dé&@reprises ~ missionE D cette population Ztant
davantage objet de conception que dOobservation ~ ce stad® et pour lesquelles rous avons un recul
insuffisant quant aux consZquences organisationnelles dOune gouvernance ~ mission (soit par la jeunesse
des entreprises, soit par le manque de donnZes sur IQorganisation concrste de ces entreprises). Mais
surtout, cOest ~ une exploratiorprospective de systemes de solidaritZs innovants ~ concevoir que notre
modsle dOentreprise ~ mission nous appelleau-del” des systemes de solidaritZ existants (par exemple
dOordre national) dans lesquels les collectifs sont aujourdOhui encastrZs. Pottecexploration nous
aurons donc davantage recours " la modZlisation et la simulation mathZmatique et informatique, qui
nous permettra de dresser quelques pistes de recherche quant = des formes originales dedfectif ~
mission Eau-del” de IQentreprisgue notre modele aiderait ~ concevoir.

2.3. Une reprZsentation de 1QitinZraire de recherche

On peut ainsi reprZsenter notre itinZraire de recherche simplifiZ par un processus abductioB
dZduction B induction, comme reprZsentZe sur laFigure 1, rZvZlant simultanZment les allers et retours
entre les diffZrents niveaux thZoriques et empiriques propres aheory building. Le Tableau 1 rZsume les
principaux dZveloppements et rZsultats de chacune des trois partie® da these.
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Question de
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Objectif
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thZoriques

MatZriau et
MZthode

Principaux
rZsultats

Figure 1 - ReprZsentation de I'itinZraire de recherchedans le processus
abduction BdZduction Binduction

I. Une innovation juridique qui
ouvre une nouvelle voie dans les
dZbats sur la gouvernane

QR1 bQuelles sont les
propriZtZs de gouvenance
originales des formes juridiques
et comment rZpondent-elles aux
dZbats de la littZrature ?

Diagnostic et positionnement par
rapport aux modeles de
gouvernance usuels

ThZories de la gouvernance
(agence, parties prenantes,
corporate purpose)

RSE, Entreprises sociales

GZnZalogie de laFlexible
Purpose Corporation(donnZes de
1" et 2" main

Un nouvel objet, le purpose, qui
Zchappe aux cadres thZoriques
car questionne deux hypotheses:
- LOentreprise dZfend les ifitsts

dOune ou plusieurs parties

- Le cadre juridique est ouvert ”

tous les projets collectifs.

Rendpossible de nouveaux
projets collectifs ~ travers un
engagement des actionnaires et
une protection des dirigeants.

Il. ModZlisation de la mission
un nouveau type
dOengagement dans I0actio
collective

QR2 BComment modZliser
et thZoriser ce nouvel objet
quOest la mission ? Pourquoi
IQintroduire dans la
gouvernance de |Oentreprise *

ModZlisation dOune nouvelle
notion thZorique : la mission

Le purpose en management
stratZgique

ThZorie de la conception
Gouvernance de Iincertain

Cas dOZtudes de missions

Etude historiquede la mission
dans lesbusiness
corporations

Le purpose est ZtudiZ en
management str&Zgique.
COest en faire |Oobjet dOun
engagement qui est nouveau.

ModZlisation de la mission
comme un engagement dans
IGinconnuportant sur un
vecteur (expansion, solidaritZ)

Passage du paradigme
dZcisionnel au paradigme
conceptif de la gouvernance

1. Implications managZriales :
Une ingZnierie gestionnaire et
juridique pour IQentreprise *
mission

QR3 DQuelle ingZnierie
gestionnaire et juridique est
adaptZe aux entreprises °
mission ?

OpZrationnalisation et
instrumentation gestionnare et
juridique de la mission

Modeles de la solidaritZ
(sociologie)
Modsles assurantiels (Zconomie)

Recherche intervention : Nutriset

Etude de cas de gouvernance
dOentreprises ~ mission

ModZlisation et simulation
informatique

LOenje dOune gouvernance de
IGentreprise ~ mission crZer les
conditions d®un engagement
collectif permettant le
renouvellement des potentiels

Formes dOengagement, dispositif
de contr™le et mod-les de
solidaritZ associZs " la mission

Exploration de nouveaux ouples
(expansion, solidaritZ) pour les
collectifs innovants

Tableaul - RZsumZ des questions et principaux rZsultats de la these

25



Ores, the planet got destroyed. But for a beautiful moment
in time we created a lot ofle for shareholde6s.

(Tom Toro, The New Yorker, 26/11/2012



PARTIEI. ® UNE INNOVATION JURIDI QUE QUI
OUVRE UNE NOUVELLE VOIE DANS LES DEBATS
SUR LAGOUVERNANCE

LOadoption de nouvelles formes juridiques en Europe et aux Etatsis ces dernisres anrZes, dont les
enjeux prZsentZs par leurs promoteurs sont similaires, constitue un fait dOordre juridique majeur. Les
consZquences nOen sont pas limitZes " la sphere juridiqueces nouvelles formes remettent en question
plusieurs principes fondamentaux desthZories classiques de IQentreprise, ou des codes déddpne
gouvernanceE qui se sont largement diffusZs ces dernieres annZes. Eliagerpellent donc directement le
chercheur en gestion curieux dOy trouverdes apports nouveaux au dZbat sur leCgouvernement
dOentrepris& qui anime acadZmiques et praticens depuis de nombreuses annZespermettentelles
dOouvrir une nouvelle perspective thZorique et pratique pour les modeles de gouvernance de
IGentreprise@

Dans cette partie, apres une breve prZsentatia des principaux traitsdes formes juridiquesrZcemment
adoptZes en Californie nous expliciterons les ZIZmentscaractZristiques de ce dZbat sur Igouvernance
qui semblent les plus pertinents ~ Zvoquer pour interprZter ces innovations juridique¢Chapitre 1). Nous
verrons que ceux-ci recoupent de nombreuses disciplines, que la thZorie de I0entrepriseit abordZe de
manisre normative comme en Zconomie, descriptive comme en droit, ou performative comme dans
certains courants des sciences de gestionCette revue des cadres interprZtatifsnous permettra de
dZmontrer lesapports innovantsdes formes juridique s, qui pourraient offrir une rZponse nouvelledans le
dZbat scientifique et pratique autourde la gouvernance & IQentreprise

Pour comprendre ces apportsnous choisirons dOZtudier plus en dZtail IOune de ces formesklaxible
Purpose Corporation (FPC), dont nous justifierons le choix, etprocZderons alors "~ un travail de
gZnZalogie de la proposition de loilOayant crZZe;Oest -dire dOidentification de raisonnements et des
choix de conception qui ont ZtZ menZs pour parvenir ~ une telle innovation Chapitre 2). Nous
montrerons quOune telle proposition nOa pas ZtZ immZdiate et dZcoule dOun ensemble de tentatives
menZes depuis la seconde moitiZ du XX siscle pour corriger une gouvernance persue comme
inadaptZe "~ certaines classesde projets collectifs. Nous verrons ainsi que$ sont les ZIZments distinctifs de
la voie de gouvernance inZdite quOesperent ouvrir les nouvelles formes juridiques, et les questis
originales quOune telle ambition ne manque pas de soulever.

CHAPITRE 1DLA GOUVERNANCE DOENREPRISE EN QUETE INDUVEAUX MODELES

CHAPITRE 2DGENEALOGIE DE LA FPCLOENGGEMENT DANS UN CPURPOSEE
COMME ALTERNATIVE DESOUVERNANCE.......cco i 63!
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Partie |. DUne innovation juridique qui ouvre une nouvelle voie dans les dZbats sur la gouvernance

Au cours des dix dernieres annZes, une demiouzaine de nouvelles formes juridiques ont ZtZ
adoptZes au RoyaumeUni et aux EtatsUnis, deux Etas considZrZs comme les berceaux et les principaux
promoteurs de la corporate governance Or les concepteurs de ces nouvelles formes les prZsentent
comme les premisres ~ permettre explicitement ~ des entreprises ~ but lucratif de poursuivre des objectifs
sociaux ou environnementaux normalement rZservZs aux organisations ~ but non lucratif. Cette
opposition apparente constituet-elle un paradoxe, ou relsve-t-elle plut™t dOune transformation ~ 1Oluvre
dans les reprZsentations des modeles de gouvernance de I@eprise, tournant la page de la gouvernance
dite Cactionnariale E notamment popularisZe par IOEcole de Chicagb

Pour le comprendre, nous proposons dans ce chapitre, apres une breve prZsentation des principales
caractZristiques de ces nouvelles formes jidiques (1.1. et 1.2.), de parcourir certains des dZbats
concernant la gouvernance de IQentreprise dans la littZrature gestimire, Zconomique et juridique
rZcente dont nous justifions le choix (1.3.). Avec la redZcouverte des Zcrits deCoase (1937)et la
formalisation de la thZorie de IOagence dans les are&2 1970, les chercheurs ont disposZ dOun modele
thZorique solide et rapidement partagZ pour aborder de fason renouvelZe la question de la
CgouvernanceE de IQentreprise, entendue dans un sens larg@que nous prZciseronsb comme les
relations dOZquilibrades droits de dZcision et de la rZpartition des fruits de la crZation collective avec un
ensemble de parties prenantes. Cependant pour aussi rigoureuse quQelle soit dOun point de vue
mathZmatique, la thZorie de IOagence souffre de graves dZfaotsque 1®n confronte ses axiomes avec
les organisations rZelles.

De nombreux chercheurs ont donc dZveloppZdes cadres thZoriques alternatifs ~ la thZorie de
IGagence, qui sont autant de cadres interprZtatifs potentigleur comprendre I0Zmergence daouvelles
formes juridiques. Nous aborderons quatre champs de rechercheelatifs ~ la gouvernance des entreprises
qui disposent potentiellementde clZs thZoriques rZpondant ~ cet enjeu. DOabord celui de ktakeholders
theory (2.1.), principale alternative proposZe au nodele actionnarial de la thZorie de IOagence, et dont
nous dZtaillerons essentiellement les propositions relatives ~ la gouvernance et " la finalitZ de IQentreprise
(laissant donc de c™tZ les dZveloppents en management stratZgiqye Ensuite, celui du corporate
purpose (2.2.) tel que vu essentiellement par des juristes, recherchant dans IQinterprZtation des textes
juridiques une rZponse davantage ontologique que normative " la question de la finalitZ de IQentreprise.
Nous verrons que ni IOun ni IQautre @es premiers champs ne permet dOinterprZter de fason satisfaisante
la spZcificitZ des nouvelles formes, et en particulier la nature conceptuelle de IQobjectif social et
environnemental.

Nous quitterons donc IOapproche centrZe sur les modsles de gouvernanpeur discuter davantage du
contenu original que reprZsente cetobjectif social et environnemental. Une telle formulation appelle
effectivement ~ examiner les dZveloppements thZoriques relatifs ~ la ResponsabilitZ Sociale de
IOEntrepris¢RSE)3.1.), vase courant de recherche multiforme et foisonnant, dont IOenjeu managZrial
appara’t tres proche de ces objectifs Apres une nZcessairement breve revue, inconclusive, nous
investiguerons enfindeux champs plusjeunes et plus restreintsqui paraissent plusdirectement liZsaux
enjeux de ces nouvelles formes(3.2.) : celui de IOentrepreneuriat social, et, plus jeune encoreglui des
organisations dites Ghybrides E qui cherchent ~ combiner les logiques commerciales avec les logiques
dOorganisations "~ but non Ucratif, telles que des organismes de charitZNous montrerons que ces
champsinvitent > un projet de construction thZorique inZdite, qui est IQobjet de cette these
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1. UN CFAITJURIDIQUE EMARQUANT : LANTRODUCTION DE NOUV ELLES
FORMES DE SOCIETE

LOadoptiorde nouvelles formes de sociZtZ est un phZnomene relativement rare en regle gZnZrale dans
la plupart des IZgislations, et IOEtat de Californie, malgrZ une certaine profusion dans les formes
disponibles, ne dZroge pas " la regle. Pourtant, le 1° janvier 2012, un ZvZnement rare est venu
transformer le paysage juridiquede cet Etat: deux nouvelles formes juridiques, considZrZes comme
concurrentes, ont ZtZ simultanZment mises ~ disposition des crZateurs dOentreprise californiens.
L@ssembly BillAB 361, dZposZ par le dZputZ Jared Huffman, et ISenate BillSB 201, dZposZ par le
sZnateur Mark DeSaulnier, ont ZtZ simultanZment ratifiZs par le gouverneur Californien Jerry Brown le 9
octobre 2011%. Le premier crZe la forme deBenefit Corporation et le second crZela Flexible Purpose
Corporation ou FPG deux statuts de sociZtZorteurs dOinnovations majeures dans le droit commercial
californien, car visant ~ introduire de jure un objectif social ou environnemental dans les statuts de ces
for-profit corporations.

1.1. Une phZnomZnologie surprenantequi attire |Qattention du chercheur

1.1.1. Une innovation juridique Csociale E Ztonnante en Californie

Pour plusieurs raisons cette double adoption a de quoi surprendre. DOabord, & IZgislation
californienne en matiere de droit des sociZtZs estconsidZrZe comme la deuxisme plus libZrale et
favorable aux investisseurs des Etatdnis. Elle est ouvertement en concurrence avec celle du Delaware,
premier Etat en la matiere, os sont incorporZes plus de la moitiZ desorporations amZricaines. Le meme
1° janvier, une disposition correspondant dQailleurs " cette rZputation est Zgalement entr&e vigueur
dans cet Etat elle visait " libZraliser et ~ simplifier la distribution de biens et de dividendes pour les
actionnaires, jusquQiciencadrZe en Californie de faeon plus stricte quOau Delawarg Or les deux
nouvelles formes adoptZes sont prZsentZes avant tout comme un progres social elles visent ~
promouvoir la poursuite dOobjectifs sociaux et environnementaux par des entreprises " but lutifaplut™t
que de rZserver cette prZrogative aux organisations ditesn@nprofit E. En particulier, plusieurs articlesie
blogs dZdiZs aux questions juridiques plar exemple calcorporatelaw.com), ~ IOentrepreneuriat social
(triplepundit.com) ou aux deux smultanZment (awforchange.com, socentlaw.com) les dZcrivent " leur
entrZe en vigueur comme les premires structures juridiques permettant ~ des entreprises ~ but lucratif
dOZchapper aux obligations 1Zgales de maximiser le retour pour les investisseurs a#trichent
dOaspirations sociales ou environnementales.

Une telle prZsentation montre la portZe de cette innovation, dans un Etat partagZ entre I0image dOun

des berceaux de la prise de conscience Zcologique aux Etaténis, et le besoin dOattractivitZ des cipux

et des entrepreneurs dont tZmoigne lavitalitZ de la Silicon Valley. Modifier le droit, cOest de facto
reconna’tre |Qinadaptationou IQinsuffisancede la rZglementation existantg et le faire pour nuancer
certains droits qui seraient habituellement accordZs aux actionnaires, tels que celudOexiger lgrioritZ

des retours financiers, cOestn plus marquer un certain contre-pied par rapport aux Zvolutions rZcentes
des Cbonnes pratiquesE en matiere de corporate governance Fautil donc y voir la marque dOun
changement profond de doctrine ?

En outre, cette double adoption ne semble pas participer de la recherche dOune simplicitZ juridique
pourtant gage dOune meilleure sZcuritZ Zconomique. Elle met en concurrence deux formes extremement

” Les derniers ajouts significatifs aux formes juridiques disponibles dans IOEtat de Californie sont la LLC et la LLP au
dZbut des annZes 1990, la LLC Ztant ellmeme une forme adoptZe pour la premisre fos au Wyoming en 1977 (Stover &
Hamill 1998).

8 http://www.gibsondunn.com/publications/pages/CAAdoptsTwoNewCorporateFans-AdvanceSocialBenefits.aspx

® http://www.gibsondunn.com/publications/pages/CAAmendsCorporationsCodeLiberalizeLegatStdards
CorporateDistributions.aspx
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semblables dans éurs objectifs, et proposant des innovations notables par rapport au paysage juridique
existant, ce qui gZnere une double insZcuritZ juridique. LOune provient de IQimprZvisibilitZ des issues des
litiges sur des dispositions juridiques nouvelles IQautre d fait que malgrZ des diffZrences entrees
formes qui prZfigurent un fonctionnement distinct, de nombreux acteurs, aussi bien issus des milieux de
IGentrepreneuriat social que des cabinets juridiques ne semblaient pas, ~ IOheure de leur adoption, y voir
tres clair dans ces distinctions.

1.1.2. Une innovation qui prend place dans un flux de nouvelles formes juridiques

Les IZgislateurs californienssemblent donc avoir fait preuve dOune certainambition lorsquQils ont
adoptZ ces deux formes innovantes, aux consZquees juridiques et Zconomiques difficilement
prZvisibles " leur crZation. Pourtant, cette ambition nOegtas isolZe: de nombreuses autres formes
juridiques ont ZtZ sujet de discussions IZgislatives, dOadoptions ou de rejgtsut particulier ement ces dix
dernisres annZes(cf. Tableau 2).

Aux EtatsUnis seulement, fin 2014, la Low-Profit Limited Liability Company ou L3C a ZtZ adoptZe
dans 10 Etats, ~ commencer par le Vermont en 2008 et des propositions sont pretes " tre dZposZdans
26 autres Etats la Benefit Corporation a ZtZ adoptZe dans 2 Etats, ~ commencer par le Maryland en
2010 ; la Socially Responsible Corporationa ZtZ examinZe mais non adoptZe dans le Minnesota en
2011 ; et la FPC californienne a donnZ lieu ~ deux autes propositions, IOune dans IOEtat de Washington
nommZe Social Purpose Corporationet IQautraans I0Indiana nOayant pas dZbouchZ ~ ce jour.

En Europe, une vague plus ancienne a vu la naissance de 8ociZtZ ~ FinalitZ Social{SFS) belge en
1995, dont le succes est restZ faible, et donne lieu encore aujourdOhui ~ la rZflexion sur la crZation dOune
statut d@ssociation A But Lucratif(AABL), qui serait complZmentaire de IOAssociation Sans But Lucratif
(ASBL) Zquivalerg ~ IOAssociatiorLoi de 1901 franeaise; de la SociZtZ CoopZrative dOintZret Collectiu
SCIC en France en 20021 et de la Community Interest Company (CIC) au RoyaumeUni en 2006, au
succes inZgalZ par des formes Zquivalentes. DOautres Zvolutions similaires sont observables en ltalie,
berceau des entreprises dOinsertion par le travail et de formes dOassociatiors intZgrZes au tissu
Zconomique public comme privZ, et au CanadalCommunity Contribution Company) par exemple.

Forme juridique AnnZe Etat dDadoption Nombre de crZations Exemples
dOadoption (ou premier Etat)  de sociZtZs(source) dOentreprise
SociZtZ ~ FinalitZ Sociale 1995 Belgique | 400 SFS en 2005  Bois VertE
(SFS) (centre dOZconomie sociale
de IOuniversitZ de Lisge)
SociZtZ CoopZrative 2001 France | 300 SCIC en 2013  AlterEos, Label
dOIntZret Collectif (SCIC) (ConfZdZrationGZnZrale  RouteE
desSCOP)
Community Interest 2006 RoyaumeUni +8000 CIC en 2014 Cool2Care,
Company (CIC) (gouvernement britanniqug  \Women like USE
Low-profit Limited 2008 EtatsUnis I 1100 L3C en 2014
Liability Company (L3C) (Vermont) (intersector partnery
Benefit Corporation 2010 EtatsUnis 1100+ en 2014 Patagonia,
(Maryland) (benefitcorp.net) MethodE
Flexible Purpose 2011 Californie & I 60 en 2014 (Secretary Windowfarms,
Corporation (FPC) Washington of State, California) VicariousE
Community Contribution 2013 British ?
Company (CCC) Columbia

Tableau 2 - Quelques exemples des nouvelles formes juridiques adoptZes
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Il semble donc que cette innovation californienne ne soit pas le fruit @une rZflexion isolZe, mais un
sympt™me supplZmentaire dOune vague dOZvolution profonde du droit des sociZtZs, dZmarrZe il y a une
vingtaine dOannZesFautil donc y voir le sympt™me indiscutable dOune transformation ~ IOZchelle
mondiale des reprZsentatios de IQentrepris@ Pourtant, bien que ces formes aiat donnZ lieu ~ plusieurs
discussions de nature juridique analysant la rZdaction des propositions 1Zgislatives et le risque juridique
quOelles pourraient crZer, tres peu de travaux de recherche sOy samtsacrZs dans dOautres diglines, et
en particulier en sciences de @stion. Et ce malgrZ 10engouement certain dOune partie des chercheurs en
gestion pour IQentrepreneuriat et les entreprises sociales, dont le sujet recoud”™ un certain nombre
dOasgcts juridiques.

1.1.3. Une innovation Zgalement gestionnaire: un renouvellement de la gouvernance de |Qentreprise?

On peut pourtant soupsonner que les consZquences de telles modifications du droit des sociZtZs ne
sauraient stre contenues "~ une stricte sphere yridique. Elles visent au contraire " transformer
profondZment les reprZsentations ddOentrepriseainsi que leurs modes dOorganisatioh de nombreux
niveaux. A titre dOexemple

¥ En transformantles pouvoirs etles engagements contractuelsles actionnaires, elles visent ~
redZfinir I0espace de latitude discrZtionnaire des dirigeante propre de tout systeme de
gouvernance de IQentreprisgCharreaux 1997);

¥ La relation ~ un vaste ensemble departies prenantespeut otre directement transformZepar
les dispositions juridiques telles quOelles sont rZdigZes

¥ Les criteres de performance et notamment les modes de reddition des comptgseuvent stre
repensZs etemplacZspar de nouvelles propositions;

¥ Les systemes de IZgitimitZ, donnant notamment lieu ~ de nombreuses thZories normatives de
IQentreprise, peuvent «tre transformZstc.

Ainsi, IQintroduction de ces nouvelles formes nOest pas un fait uniquement jurigie : elle pourrait
venir directement interroger les cadres thZoriques et pratiques dont nous disposons pour concevoir la
gouvernance de IOentrepriseet ce dans de nombreuses disciplinesLes enjeux soulevZs par les juristes *
IQorigine de ces formes somen effetle clur des dZbats thZoriques tres intenses aujourdOhupar exemple
autour du renouvellement nZcessaire de la gouvernance des entreprises apres les dZb%.cles de la crise
rZcente, ou autour de la finalitZ de IOentreprise, en anglais du &rporate purposeE. LOinvocation
dOobjectifs sociaux et environnementaux, la modification des droits des actionnaires, ou encore la
discussion de la nature de finalitZ que 1Oon peut accorder " la rZalisation de profit par IQentreprise sont
ainsi des questions lagement discutZes par la littZrature aujourdOhuDn peut donc soupeonner ~ ce
stade que 16Zmergence simultanZe de nombreuses nouvelles formes juridiques ne reprZsente pas quOun
effet de mode, et reflste plut™tun enjeu plus fondamental de redZfinition descadres de IQactivitZ
entrepreneuriale, qui serait saisi ici avec une force rar@uisque la proposition va jusqu®” transformer les
structures 1Zgales memes dans lesquelles cette activitZ prend place

Un tel programme nOespourtant pas exactement nouveau, eplusieurs Zvolutions organisationnelles
Ppar exemple la gZnZralisation des programmes de ResponsabilitZ Sociale dans les entreprBest dZj"
Zt7Z largement ZtudiZesQue justifie alors une telle nouvelle vague dQOinnovation® Et cette vague
apporte-t-elle des ZIZments rZellement nouveaux? Ne pourrait-il pas sOagir que dOune modification ~ la
marge du fonctionnement entrepreneurial dont les consZquences seraient en fait limitZ&sOu bien
nZcessitet-elle de rediscuter les modeles thZoriques dont nous disposons aujourdOhu? Nous
commencerons par donner quelques ZlIZments succincts de prZsentation de ces nouvelles formes afin de
les Zclairer ensuite par le recours aux cadres interprZtatifs disponibles dans la littZrature.
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1.2. Quelques ZIZments de prZsentadn des nouvelles formes juridiques

1.2.1. Introduction dOun Cpurpose E social ou environnemental

Les deux nouvelles formes californiennes introduisent la possibilitZ pour des sociZtZs commerciales
usuelles de poursuivre des objectifs sociaux ou environnementauxSans entrer dans le dZtail ~ ce stade
elles introduisent pour cela en droit IOobligation de spZcifier dans les statutsafticles of incorporation )
de ces sociZtZs une ou plusieurs finalitZspommZes Cspecial purposesE pour la FPG et Cgeneral public
benefit E pour la Benefit Corporation. Dans le cas de la FPC,ds dirigeantsont donc la possibilitZ de
poursuivre deux types dOobjectifsdes objectifs lucratifs classiques qui ne sont pas supprimZs, et des
objectifs supplZmentaires soit dOintZrst gZndrau caritatifs, soit de minimisation dOimpacts nZgatifs ou de
maximisation dOimpacts positifs de IQactivitZ de |Qentreprise sur une large proportion de parties prenantes
(incluant la CcommunautZ E et IO@nvironnement E) Dans le cas de laBenefit, les dirigeants peuvent (ou
doivent, selon les Etats, les IZgislations Ztant IZgerement diffZrentes dOun Etat amZricain ~ IQautre)
poursuivre la crZation dOun @npact matZriel positif sur la sociZtZ et IOenvironnement compris dans un
sens largeE. DOautres obiifs plus prZcis, semblables aux Gpecial purposesE, peuvent Zgalement sOy
ajouter.

LOintroduction de es purposesnOest pas anodine pour le droit californienalors que celui-ci (comme
dans la plupart des autres Etats amZricaing)ivilZgie gZnZralemat la flexibilitZ concernant les activitZs
entrepreneuriales, et autorise gZnZralement les sociZtZs ~ poursuivreafly lawful activity E cette
spZcification semble ~ premiere vue privilZgier certainesactivitZs acceptables, et ognter les stratZgies.

1.2.2. Protection de la latitude des dirigeants

Afin de donner du corps au purpose, les propositions |Zgales accordent aux dirigeants qui
poursuivraient cespurposesune protection inZdite : il sOagit dOempecher les actionnairemZcontents de
voir leurs bZnZfices ¢u parfois le cours boursier) diminuer du fait de ce purpose, dOengager des
poursuites judiciaires contre ces dirigeants, une pratiquénstitutionnalisZe aux EtatsUnis (quoique nous
en nuancerons la rZalitZ du risque au chapitre suivant)Les dirigeants puiraient ainsi dOune latitude
particuliere pour rZpondre aux finalitZs sociales et environnementales de ces entreprisestandis que les
actionnaires disposeraient ~ premiere vue dOun contr™le plus limitZ. L~ encore, une telle disposition est
relativement nouvelle pour le droit des sociZtZs californien, dont, nous le verrons plus en dZtailans
cette premisre partie de these, IQinterprZtation par les juges est plut™t propice ~ un renforcement du
contr™le actionnarial.

1.3. Quels champs de littZrature pour interprZter cette phZnomZnologie ?

1.3.1. Les thZories de la firme et de sa gouvernance

LOaffirmation selon laquelle les nouvelles formes juridiques introduites seraient les premisres ~
permettre la dZfinition dOun objectif social et environnemental, que cette affirmian soit justifiZe ou non,
incite ~ Ztudier en premier lieu ces propositions sous I0angle des thZories de la firme, et plus prZcisZment
des thZories de sa gouvernance. COest en effet IOun des objets des thZories de la gouvernance que
dOZtudier legegles juridiques qui dZlimitent le pouvoir, ou la latitude, discrZtionnaire du dirigeant
(Charreaux 1997, Gomez 2003) Ainsi que Charreaux (2001)le signale, les thZories de la gouvernance
font appel ~ une tres large panoplie de disciplines, et consZquemment ~ une variZtZ dOapproche
dOancrages thZoriques et de conclusions normativeSonfrontZs " cette diversitZ, nous avons choisi de
privilZgier 10Ztude des approches qui portent le plus déens avec la question de la formulation dOune
finalitZ ~ IQentreprise, ce que suggere la nan de purpose.

Plusieurs auteurs proposent des panoramagprZsentatifs des thZories de la gouvernance de la firme
(Gomez 2003, Charreaux 2004, Coriat & Weinstein 2010) Nous proposons ciapres dans le Tableau 3
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un rZcapitulatif de ces diffZrentes approchegn prZcisant chaque fois une rZfZrence reprZsentative des

thZories citZe&.

Classification de
Charreaux (2004)

ThZories disciplinaires

Actionnariales

Partenariales

ThZoriescognitives

ThZories synthZtiques

ThZories support

ThZorie de
IGagencélensen &
Meckling 1976)

ThZorie des coZts
de transaction
(Williamson 1985)
ThZorie libZrale
des droits de
propriZtZ (Alchian
& Demsetz 1972)

ThZorie des parties
prenantes(Freeman
1984)

Team Production
Theory (Blair & Stout
1999)

Nouvelle thZorie des
droits de propriZtZ &
thZorie des contrats
incomplets (Hart &
Moore 1990)

ThZories
comportementales
(Cyert & March 1963)

ResourceBased View
(Penrose 1959,
Wernerfelt 1984)

ThZories
Zvolutionnistes

(Nelson & Winter
1982)

Organizationak
control theory
(Lazonick &
O'Sullivan 2000,
O'Sullivan 2000)

ThZorie coopZrative
de la firme (Aoki
1984, 2001)

Discovery-Based
View (Grandori
2013)

Cadres juridiques

Classification de du pouvoir Cadres juridiques du pouvoir contr™I|Z du
Gomez (2003) souverain du dirigeant
dirigeant

Classification de Approche par les

Coriat et ThZories contractualistes compZtences
e niud de contrats E niud de
Weinstein (2010) © ) co(n(ipZtencesE)

Tableau3 - RZcapitulatif des principales thZories Qmicro E de la gouvernance de la firme

Nous seronsprogressivementamenZs " explorer chacune des colonnes de ce tableau, pour emprunter
" ces Cportions dOencyclopZdi& des ZIZments de thZorisation utiles "~ IQinterprZtation du phZnomene
observZ. Cependante premier cadrage que nous pouvons proposer ~ partir de IQobservation initiale des
nouvelles formes juridiques sOorientera principalement autour des thZories dites @isciplinaires E par
Charreaux, ou thZories du Qorporate objective E par Keay (2008) cOest-dire dZcoulant des visions
Cshareholder E et Cstakeholder E de 1QentrepriseCe sont en effet ces thZories qui nous permettent le
plus directement de discuter de la finalitZ de Oentreprise, et de I0Zvolution de la latitude discrZtionnaire
du dirigeant B dont le pouvoir passerait selon Gomez (2003) entre les deux colonnes dOun Ztat
CsouverainE, cOest-dire surveillZ et mesurZ, mais pas directementantr™IZex ante par les actionnaires,
" un Ztat Ccontr™IZE, cOest-dire contraint et orientZ par IQinfluence ou le pouvoide nouvelles parties
prenantes.

Le cas particulier de la Team Production Theory

Bien que Charreaux classe les travaux de Margar@air et Lynn Stout sur une nouvelle interprZtation
du droit des sociZtZs parmi les thZories de la gouvernancep@rtenarialesg, car dZcoulant notamment
dOune relecture de la notion dOinvestissement spZcifique Rajan et Zingales (1998)nous avons prZfZrZ
isoler dans un deuxisme champ thZorique IOensemble des travaux qui commencent "~ se dZtacher dOun
hZritage des thZories Zconomiques fondZes sur IQefficacitZ telles que prZfigupéesCoase (1937)pour se
fonder plus directement surune lecture juridique davantage descriptive voire ontologique de la notion
dOentreprise telle quOelle est dZfinie par le droiDans ce second ensemble, nous rassemblons ainsi les
divergences dOinterprZtation des textes juridiques, en particulier dans le certe amZricain, qui tentent
dOen extraire le Gurpose of the corporation E.

© Nous avons volontairement ™tZ de ce tableau les thZories dites desyStsmes nationaux de gouvernances
(Charreaux 2004, Wirtz & Gomez 2008)qui traitent ~ un niveau C macro E des diffZrences eme les contextes dOZmergence
des gouvernances @nicro E, notamment par les traditions juridiques et institutionnelles nationales, ce qui dZpasse notre
analyse
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1.3.2. InterprZter le contenu du purpose

Cependant la notion dOobjectif social ou environnemental nous invite Zgalement ~ nous dZtacher des
champs de littZrature dZdiZs aux thZories dedlentreprise pour examiner davantages mouvements de
transformation des reprZsentations de IQentreprise autour de la ResponsabilitZ Sociale (RSEjtement
liZe ~ la notion de dZveloppement durable. Il ne sOagit pas ici de reproduire un travail titanesgude
revue des diffZrents sousourants qui participent de la RSE, celuti a dZj~ ZtZ plusieurs fois menZ dans
la littZrature (pour quelques exemples parmi d'autres, voir Carroll 1999, Garriga & MelZ 2004, Acquie&
Aggeri 2008, Capron & Quairel 2010). Nous repartirons cependant de cesompendiums pour prZciser
les points communs et les divergences entre les prZconisations issues de ce courant et les propositions
juridiques, ainsi que pour dresser un cadre thZorige dans lequel analyser ce que peut «tre le contenu
dOurpurpose.

Enfin, nous Ztudierons plusparticulisrement 10Zmergence de nouvelles catZgories thZoriques autour
de IOentrepreneuriat social dont nous avons soulignZ en introduction le lien immZdiat que ©on peut
tisser avec des structures qui proposent notamment de poursuivre des objectifs caritatifs tout en
conservant une finalitZ lucrative. LaFigure 2 schZmatise ainsi les diffZrents champs thZoriques que nous
explorons dans cechapitre.

Figure 2 - Trois premiers champs de littZrature pour interprZter [Oapport des formes juridiques
californiennes

2. LA RECHERCHE QINE FORME DE GOUVERMNCE ALTERNATIVE LES LIMITES
DU PARADIGME DESQ PARTIES PRENANTES

Dans un essai remarquZ au tournant du 27° siecle, Henry Hansmann et Reiner Kraakman, deux
Zminents professeurs de droit amZricains (IOun ~ Yale et IQautre ~ Harvard) avaient annoncZ fia Ge
IOHistoireE pour le droit des sociZtZ§Hansmann & Kraakman 2000) En substance, et clarifiZpar eux-
memes dans un livre paru 10 ans plus tard(Hansmann & Kraakman 2012) leur propos Ztait dOaffirmer
quOune convergence pticulisrement frappante et inZdite des doctrines de gouvernance Ztait observable
de par le monde, et quOune telle convergence autant thZorique quOempirigdevait signifier quOun
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Zquilibre durable avait enfin ZtZ trouvZ pour qualifier le Cbon E gouvernenent dOentreprise. Les systemes
et doctrines de gouvernance convergeaient selon eux vers ce quQils appellent I8t@ndard Shareholder
Oriented Model of the corporation E, ou en abrZgZ GSME. Ce SSM possede quatre caractZristiques
majeures:

1) Le contr™le Qltime E de la corporation doit revenir aux actionnaires, et les managers
doivent gZrer celleci dans IQintZret des actionnaires

2) Les autres parties prenantes doivent voir leur participation au collectif sZcurisZe par contrat
mais ne pas participer ~ lagouvernance de celuici ;

3) Les actionnaires minoritaires doivent «tre protZgZs des abus de majoritZ

4) Et la valeur de marchZ descorporations est le meilleur critere de mesure des intZrsts des
actionnaires (Hansmann & Kraakman 2000, 2002)

Dix ans apres, les auteurs confirment leur point de vue cette convergence est, sutiennent-ils, non
seulement observable, mais Zgalement souhaitable, car ce serait lenfst efficient way to organize large
scale industryE (Hansmann & Kraakman 2012)

Force est de constater que de nombreuses initiativegussi bien empiriques et dontla multiplication
rZcente de nouvelles formes de sociZtZ dans de nombreuses |Zgislatiofast partie, que thZoriques
tendent " relativiser la certitude dOune €n de IOHistoireE de cettecorporate governance Nous Ztudions
ici deux aspects de cette rZvision thZorique la thZorie des parties prenantes(1.) et la Team Production
theory (2.2.).

2.1. Le dZbatshareholder value contre stakeholder view

2.1.1. ThZorie de IOagence, shareholder primacy et shareholder wealth maximization

Ce qulil est difficile de rZfuter quant au Standard ShareholderOriented Model E thZorisZ par
Hansmann et Kraakman, cOest quOil semble stre le modsle de gouvernanle plus vZhiculZ par la
littZrature Zconomique, gestionnaire et juridique depuis la popularisation des thZories de IOEcole de
Chicago. Avant de prZsenter les thZories atnatives qui peuvent permettredOZclairer les raisons de
IOadoption dOune nouvellforme juridique, il peut tre utile de rappeler succinctement les
caractZristiques de ce premier modele.

La modZlisation de la firme sous IQangle principadent

Ce mod-le est par essence celui de labranche Cprincipal-agentE de lathZorie de IOagenceyne
thZorie Zconomique dZveloppZe dans les annZes 1970 simplifiant la reprZsentation de |Qentreprise et des
acteurs quQelle implique pour en dZduire des propositions normatives visant une meilleure efficacitZ.
Deux articles sont gZnZralement considZrZs come les origines de la diffusion de la thZorie de IOagence
celui dOArmen Alchian et Harold Demsetz, intitulZ @roduction, Information Costs, and Economic
Organization E en 1972, et celui de Michael Jensen et William Meckling de 1976, intitulZ (Theory of
the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structufé La thZorie de |Qagence se
construit essentiellementsur quatre hypotheses (Charreaux 2001)

Premisrement, il existerait dans toute organisation un risque dOopportunisme de la part de chaque
individu, et en particulier un risque de shirking (cOest-dire dOagir en passag clandestin), qui
nZcessitgait un contr™le (monitoring) adaptZ Alchian et Demsetz dZcrivent dDaborcte besoin dans les
situations de Qoint production E (Alchian & Demsetz 1972), oe les apports communs de plusieurs
individus sont nZcessaires au rZsultat, mais oe il reste difficile dOZvaluer en quelle proportion chacun °
contribuer, dOo- la possibilitZ dOun passager clandestin. Magmsen et Meckling le gZnZralisent ~ toutes
les situations o+ deux parties forment un contrat, ce qui est ajoutent-il, IDessence meme de la firme
cette dernisre serait unefiction IZgale servant de niud de contrat entre une tres grande variZtZ de parties
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(actionnaires, employZs clients, fournisseurs, etc.). Tous ces acteursont donc soupeonnZs dOun risque
dOopportunisme, ce qui exige un contr™le particulier.

Deuxismement, pour exercer ce contr™le, il faut un dZsZquilibre de pouvoir, cOestdire quOil y ait
un contr™leur disposant de droits vis -vis des contr™IZsAlchian et Demsetzexpliquent que ce pouvoir
passe nZcessairement par une participatioi tous les contrats rZalisZspour la joint production (par
exemple les contrats de travai) et la possibilitZ de renZgocier chacun de ces contrats indZpendamment
des autres(Alchian & Demsetz 1972) Mais ils ajoutent surtout quepour inciter ce contr™leur ~ surveiller
correctement, il faut quOil dispose dOuriacitation particuliere : une situation de Cresidual claim E,
cOest-dire de rZmunZration variable liZe aux rZsultats du collectif. Ainsi, plus le collectif est efficace,
moins IQopportunisme inflige de pertes, plus la rZmunZration du contr™leur est ZlevZ.

Troisismement, un tel monitoring a un coZt. Par rapport ~ une situaton idZale oe les diffZrentes
parties au contrat seraient toutes dOaccord sur les activitZs " rZaliser et les rZaliseraient de bonne foi, il
faut retrancher le coZt du contr™le luimeme (et celui des incitations associZes), le cozt dDengagement du
contr™|Z(Cbonding costsE), et le cozt des divergences dOopinion sur ce quQil faut rZaliseregual
lossE). Ces trois coZts forment ce que Jensen et Meckling pellent les CcoZts dOagencé.

Enfin, dernisre piece du puzzle, dans les sociZtZs CapitalistesE ce seraientles apporteurs de
capitaux qui seraient en position de Cresidual claimantsE, car ils ne sont payZs quOapres que toutes les
autres parties aient resu leur rZmunZration contractuellement ZtablieCOest donc naturellement " ces
acteurs quOil dudrait donner le contr™le. La firme serait alors nZcessairement une cascade de deux
systemesde monitoring, IOun qui sOexercerait entre les actionnairescdptr™leurE et les dirigeants
Ccontr™IZ€, et IQautre entre les dirigeants o@ntr™leurE et les autres parties @ontr™IZe& avec
lesquelles la sociZtZ a des contrats. Mais pour ce second systeme, il faudrait placer les dirigeants en
situation eux-memes de Cresidual claimE. Pour rZsoudre la difficultZ thZorique dOune situation °
plusieurs residual claimants il faut considZrer que les dirigeants agissent au nom du profit rZsiduel
distribuZ aux actionnaires, dOoe le fait de o©nsidZrer les actionnaires comme les CmandantsE
(Cprincipals E) des dirigeants contr™IZs quOils nomment, qui seraient d@mandatairesE (CagentsE).
Ainsi, la relation entre actionnaires et dirigeants dZpasseetie de contr™leur ~ contr™IZ edevient une
relation mandantmandataire, ou principal-agenten anglais.

Le critere de maximisation de la valeur actionnariale comra gage de productivitZ

LOambition de tout sysine de gouvernance dOentreprisserait alors de rZduire au minimum les cozts
dOagence I0efficacitZ du collectif tout entier serait maximisZe lorsque les pertes dues ~ IQopportunisme
sont minimales gr%.ce au nmrotoring, et que les pertes dues au monitoring sont ellesnemes minimales en
rZduisant les cozts dOagence. Cette efficacitZ, gage de retour maximal pour chaque pértipasse alors
par la maximisation du Cresidual claim E, vZritable mesure de la productivitZ du collectif. Dans pareil
cas, ~ IOexception des actionnaires, toutes les parties voient leur contrat respectZ, et donc leur satisfaction
garantie. Autrement dit, la poursuite de IQefficacitZ du collectif passe par le fait que les dirigeants gerent
la firme pour IQintZrst des actionnaires, et que cet intZrst soit exclusivement financier, et exprimZ sous
forme de residual claim Pour minimiser les cozts dOagencen peut Zgalementintroduire des incitations
visant ~ aligner 1QintZret des dirigeantsivec ceux des actionnaires.

On retrouve la cZlsbre formule de Milton Friedman selon laquelle Cla responsabilitZ sociale de
IGentreprise est de maximiser ses profi{Friedman 1970) La thZorie fait ainsi de la Qmaximisation de la
valeur actionnariale E simultanZment un objectif ~ poursuivre pour les dirigeants, et un critere
dOZvaluation de la performance du collectifSa force normative est un des facteurs expliquant sa large

1 Alchian et Demsetz font dQailleurs le parallsle avec IQuniversitZ dans laquelle chaque enseighutilise plus de
fournitures que nZcessaire parce que cet usage nOest pas contr™IZ en assurant que chacun prZfererait utiliser moins de
fournitures et stre payZ plus, mais que cela exige un contr™le dont le coZt est tres probablement trop ZlevZ en refyaiu
gain potentiel.
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diffusion dans un contexte de crise de la productivitZ amZricaine awZbut des annZes 1980, et elle
devient alors le modsle dominant pour penser la bonne gouvernance de IQentreprise, sur lequel se
construiront par la suite de nombreuses Ztudes plus dZtaillZes quant ~ IQorganisation des relations entre
actionnaires, adminidrateurs ettop executivesdZbouchant par exemple sur lesodes de gouvernance du
type des rapports Cadbury (1992) et ViZnot (1995).

2.1.2. Lastakeholder view : une approche multiforme issue du management stratZgique

Des critiques de la thZorie de IOagenceun modele concurrent : la thZorie des parties prenantes

La thZorie de IOagencéait cependant IOobjet de nombreuses critiquegpour une revue, voir par ex.
Keay 2008, Orts& Strudler 2010), notamment de la partde chercheurs qui contestent |IQapplicabilitdes
hypotheses initiales dans le cadre Zconomique et financier des annZes 1980 ~ aujourdOh(df. Gomez
2010), et mettent en gara contre |Qapplication aveugle des rZsultats simplifiZzs de la thZorie (voir par
exemple le cZlbre article de 2005 de Sumantra Ghosha{Ghoshal 2005).

On peut citer parmi les critiques majeures:

¥ Le fait queles actionnaires ne seraient pas en rZalitZles seuls en situationde residual claim. Les
retours et IQinvestissementes autres parties prenantes ne esaient en rien garantis par leurs
contrats, soit parce que ceuxci sont par nature Gincomplets E (Asher, Mahoney, & Mahoney
2005) et oublient donc des dimensions majeures de bZnZfices attendus (par ex. la formation ou
IOemployabilitZ pour les saléfs), soit parce que ces contrats peuvent stre aisZment rompus
lorsquOil sOagit de protZger la rentabilitZ financisre (par ex. par des fermetures dOusines moins
rentables que dOautres). On peut meme argumentgue les actionnaires ne sont pas en position
de residual claimdu tout des lors que la rentabilitZ des capitaux acquiert une prioritZ stratZgique
supZrieure " celle de IOinvestissement garantissant ces contrétazonick & O'Sullivan 2000).

¥ Le fait que les relations entre agents ne supposet pas obligatoirement de comportement
opportuniste. Plusieurs autres @nodels of manE (Davis, Schoorman, & Donaldson 1997)
rejettent ainsi la prZmisg selon laquelle IOhomme poursuit naturellement et rationnellement son
intZret propre lorsquQil est en collectif.

¥ Le fait que les organisations rZelles nOorganisent pas de relation de principagent entre
actionnaires et dirigeants, ces derniers disposantnotamment de pouvoirs extrmement larges
pour agir, meme dans des directions qui ne satisfont pas IQintZrst des premiefBlair & Stout
1999).

Parmi les dZtracteurgle la thZorie de IOagenceain courant particulisrement dZveloppZ est celui de la
Stakeholders View dont la paternitZ est souvent attribuZe ~ R. Edward Freeman, notamment " travers son
livre fondateur de 1984 (Freeman 1984) mais dont les antZcZdentsemontent aux travaux du Stanford
Research Institute dans les annZes 1960, puis dans les travad®lgor Ansoff ou James Emshg@ffour un
historique, voir Freeman & McVea 2001) En abrZgZ, cette vision de IQentreprismmplste une vision
exclusivement centrZe sur IOactionnaire de la firme en insistant sur IQimportance de IOapport de tout un
ensemble de parties prenantes variZes " la crZation de valeur dangentrepriseet donc sur IQimportance
de IOGttention E ~ accorder " ces parties dans la gestion de I0entreprig®hillips, Freeman, & Wiks
2003). Elle possZderait ainsi IOavantagke ne plus limiter les problZmatiques de rZpartition de valeur aux
seuls actionnaires et dirigeants, etle mettre des Ghoms et des visage& surdOautresicteurs du collectif
quOil faut considZrer, selon la fonule de (Carroll 1991).

Des bases normatives variZesZthiques et instrumentales

LOapproche par les parties prenantegyelque soit sa force descriptive, est avant tout fondZe sur des
bases normativesDonaldson et Preston (1995, tres prZsentescar elles sont au clur dOune proposition
alternative au modele actionnarial.
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Plusieurs auteurs lui revendiquent dOabord une dimensianorale irrZductible (Jones & Wicks 1999,
Phillips, Freeman, & Wicks 2003): elle rZpond ~ IOenjeu de reconna’tre [Oapport dOune multiplicitZ de
parties prenantes dans la crZationde valeur, et la nZcessitZ Zthique de les considZrer en tant que telles.
Comme le soulignentPhillips, Freeman, et Wicks (20@), des justifications Zthiques tres diffZrentes sont
proposZes pour ancrer thZoriquement I&takeholders View Les plus citZes sont gZnZralement

¥ celle du Ccontrat social implicite E proposZ parDonaldson et Dunfee (1994) qui unirait les
diffZrents acteurs de la sociZtZ civile et accorderait notamment aux entreprises le droit dOexercer
en Zchange dOune certaine forme de responsabilitZ sociale

¥ celle dOuneCthZorie des droits de propriZtZ pluraliste E avancZepar Donaldson et Preston
(1995) ou Asher, Mahoney, et Mahoney (2005) relevant IQimportancedes investissements dOun
ensemble de partiesau-del” des actionnaires;

¥ ou encore celle dOune @ersion stakeholdersde la thZorie de IOagencé, proposition thZorique
originale formulZe pour la premiere fois par Hill et Jones (1992) selon laquelle il faut gZnZraliser
la position de Cresidual claimantE et donc de Cprincipal E ~ un vaste ensemble de parties
prenantes quidevraient exercer autant de contr™le et exigeutant le respect de leurs intZrsts
que les actionnaires.

DOautres auteurs dZfendent plut™t une version prescriptive de la thZorie basZe sur un raisonnement
exclusivement utilitariste : gZrer le collectif suppose de tenir compte des intZrets et des atteries de
chaque partie prenante, car cOest " cette condition que la participation de ces parties prenantes,
nZcessaire " la crZation collective, est assurZelLa version Qnstrumentale E la plus souvent utilisZe
pour modZliser IQentreprise et sa fonction magZriale (comme dans le modsle de(Post, Preston, & Sachs
2002)), consiste ainsi ~ reconna”tre que chaque manager, e fortiori chaque dirigeant, doit prendre en
compte les intZrets de nombreuses partieprenantes lors de sa prise de dZcision, pour assurer la rZussite
de son action.

Du normatif ~ la mise en pratique : Cattention E du management stratZgique ejouvernance

La consZquence de cette variZtZ des justifications normatives est une variZtZ au naussi large de
mises en application concretes de cette approche. A titre dOexemple, selon que IOon justifie la prise en
compte dOintZrets de parties prenantes dans la stratZgie dOentreprise pour des raisons Zthiques ou
instrumentales, la liste des partie prenantesconsidZrZesera vraisemblablement tres diffZrente.

Quelquden soit le fondement dZfenduQapproche des parties prenantes estpendant gZnZralement
considZrZe comme un outil demanagement stratZgique Donaldson et Preston (1995)expliquent ainsi
clairement Cthe stakeholder theory ismanagerialin the broad sense of that termE (p.67), etAnsoff
(1965) la mentionne dans son ouvrageCorporate Strategy En ce sens, plus que dOune thZorie de
IGentreprise ou de sa gouvernancd,s0agait davantagedOun guide stratZgique ~ destination du manager
qui, quels que soientles objectifs quOil souhaite atteindredoit prendre en compte la multiplicitZ des
participations nZcessaires™ cet objectif. Mettre des Cnoms et des visage& correspond en rZalitZ ~
IGimportance deporter attention aux parties prenantes et selon la conception que le manager dZfend
(Zthique ou instrumentale, inclusive ou purement stratZgique), laCzone dQattentiorE dessinZe par
IGentreprise prendra des formes diffZrentes. Cette notion dOC attention E ouam§ldZration E, prZsente
chez de nombreux auteurs comme Donaldson et Preston (1995) Freeman (1984)ou encore Mitchell,
Agle, et Wood (1997), dZpasse toute notion contractuelle ou juridique: il ne sOagit pas dOune
Cobligation E quOil faudrait respecter car elle est perite par la loi ou par des contrats signZs avec ces
parties. Elle rZsulte uniquement dOune considZration normative qui sOZtenddel” de ces contrats.
Donaldson et Preston (1995)crivent ainsi:

C Each group of stakeholders merits consideration for its own sake and not merely
because of its ability to further the interests of some other grouge
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De nombreux travaux visent notamment ~ dZfinir les Czones dQattentiofk les plus pertinentes pour
les entrepises. Dans une conception instrumentale, cet objectif se traduit par I0Zvaluation de ‘aleur
stratZgique de IQattentiori diffZrentes parties prenantes. Les travaux dblitchell, Agle, et Wood (1997),
par exemple, insistent ainsi sur IQimportance stratZgique "~ accorder de IQattention aux parties prenantes
les plus CpertinentesE ou Ccritiques E vis™-vis de la stratZgie adofZe par IQentrepriscRemarquons que
cette acception de I0@ttention E ne prZsuppose pas immZdiatement que la gouvernance de IQentreprise
doive prendre une forme particuliere, et notamment, dans une conception instrumentale,une forme
diffZrente de celle pr™nZe par la thZorie de IQagence. Du livre entier intitulZS@keholder Theory: the
State of the ArtE publiZ en 2010 par Freeman, Harrison, Wicks, Parmar et Colle, aucun chapitre
dQailleurs ne traite spZcifiquement de la question de la gouvernance, aicune proposition nOest faite en
ce sens. Phillps, Freeman et Wicks indiquent déllleurs ~ propos de cette Cattention E:

CWhen discussed in its OinstrumentalQ variation (i.e., that managers should attend to
stakeholders as a means to achieving otherrganizational goals such as profit of shareholder
wealth maximization), stakeholder theory stands virtually unopposed (Phillips, Freeman &
Wicks 2003)

En ce sens il nOest pas nZcessaire de supposer que les visions actionnariales et partenariales de la
firme soient fondamentalement opposZegFreeman, Wicks, & Parmar 2004)Le point de rencontre le
plus naturel entre valeur actionnariale et approche par les parties prenanseest constituZ par ce que
plusieurs auteurs ont appelZ Enlightened shareholder valueE (ESV) et que Jensen rapproche dOune
CEnlightened stakeholder theoryE (Jensen 2001, Keay 2007, Ho 2010, Keay 2011b, a)Cette vision
consiste, dans la lignZe de IOapproche des parties prenantes, ~ reconna’tre dgienanager ou le dirigeant
recherchant la plus grande crZation de valeur dans IOentreprise doit obligatoirement prendre en compte
les intZrsts de nombreuses parties penantes COest ainsi Gien gZrerE que de tenir compte de ces
intZrets. En revanche, IQobjectif premier et indiscutable reste celui de la maximisation de la valeur
actionnariale, quoiquOexclusivement considZrZe " [png terme E, Jensen luimeme reconnaissant quOune
approche courttermiste de cet objectif risquerait de dZtruire davantage de valeur que dOen crZéensen
2001). Dans cette vision, la gouvernance et le droit des sociZtZs ne nZcessiteraient pas rZellement de
modifications : la formulation de IQintZrst de lacorporation impliquerait directement que le dirigeant, en
se voyant obligZ de poursuivre 10intZret ~ long terme des actionnaires, prenne en compte ces intZrets.
Selon dOautres auteurs cependant, tres critiques de IQam® par les parties prenantes, ce seraient
davantage les dirigeants et les managers, orientZs par des mZcanismes de rZmunZration de type stock
options, qui crZeraient un biais vers des stratZgies financieres ~ couterme, et non les actionnaires eux
memes. Une thZorie de la valeur actionnariale (ZclairZeE consisterait alors selon eux ~ confier
davantage de droits aux actionnaires, pour la majoritZ investisseurs rationnels, quO™ faire reconna’tre le
r™le dOautres parties prenantes (voir par exemple lacdision de (Dent Jr 2007b).

Lorsque des ZIZments Zthiques sOajoutent ~ IOapproche instrumentale, les divergences de gouvernance
sOaccumulent cependantDepuis quelques annZes,une littZrature davantage organisZe autour des
praticiens rZvele plusieurs mouvements dOentrepreneurs, comme celule la CBlended Value E (Emerson
2003), ou du CConscious CapitalismE (Mackey 2011) proposant une implZmentation de la Stakeholder
view qui entra’ne davantage de consZquencesll sOagit defaire reconna’tre explicitement dans la
gouvernance des entreprises que le dirigeant ne poursuit pas exclusivement les intZrets des actionnaires
mais bel et bien les intZrets dOun ensemble (plus ou moins dZfini) de pads prenantes On peut
raccrocher ces recherchesau courant de la Ctriple bottom line E, pr™nant une modification desegles de
gouvernance ainsique desoutils de gestionpour prendre en comptelOimpact de 1QactivitZ sur, et IQintZrst
de nombreuses partis prenantes,sans placer celui des actionnaires devant ceux des autreBar exemple,
le dirigeant doit pouvoir stre tenu Caccountable E (cOest-dire devoir des comptes) envers plusieurs
groupes de parties prenantesu-del” des actionnaires il doit engager une discussion pour comprendre
les intZrets des parties prenantes il est ZvaluZ sur une crZation de valeur plus large que le bZnZfice
distribuZ, etc. La norme 1SO 26000 (voir note 13 ci-apres) inclut de telles prZconisatims. DOautres regles
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peuvent stre ajoutZes " la gouvernance, commedes regles de rZpatition du bZnZfice (ratios maximaux
entre hauts et bas salaires, particip@in des salariZs aux bZnZfices, etc.).

JusquOiciles droits de dZcision, de contr™le ou de repsentation des parties prenantesne sont
cependant pas modifiZs. I sOagit de regles de gouvernance qui instaurent un devoir du dirigeant sans
crZer de pouvoir (ou de contre-pouvoir) pour les stakeholdess. Plusieurs auteurs vont donc plus loin dans
la proposition dOunevZrtiable Cgouvernancepar les parties prenantesE, en donnant tout ou partie de ces
droits directement aux parties prenantes concernZes. COest notamment le cas de Kent Greenfield, de la
Boston College Law School, qui propose le principe swiant (ayant recours ~ la fois ~ IOZthique et ~
IQinstrumental)

CParticipatory, democratic corporate governance is the best way to ensure the
sustainable creation and equitable distribution of corporate wealttE (Greenfield 2005).

Plusieurs Ztudesconsiderent ainsi des systemes de reprZsentation des parties gmantes, notamment
des salariZs, au conseil dDadministration, ou de leur donner des droits de vote ou de participation aux
dZcisions stratZgiquegGreenfield 2007, Lenssen et al. 2010, Ingley, Mueller, & Cocks 2011)COest I" un
champ de recherche actif et une prZoccupation croissante de nombreux acteurs politiques, notamment
en France o le modele allemand de la Mitbestimmung, ou codZtermination, est souvent citZ en
exemple. Les modsles coopZratifs sont eux aussigrfois citZs comme des exemples de gouvernance par
les parties prenantes. Quoique cette conception de la gouvernance soit un sujet de dZbat important, nous
nOavons pas |Oambition de IQexplorer plus avant dans cette these, car, comme nous le dZmontrons au
paragraphe suivant, elle emprunte dOemblZe des caractZristiques diffZrentes de celles des formes
juridiques ZtudiZes en proposant de donner des droits supplZmentaires aux parties prenantes.

En conclusion, nous rZsumons dans |&ableau 4 les principales propositions de lathZorie des parties
prenantes:

Instrumental : prendre en compte les intZrets ~ Ethique : il faut accorder une atention aux

Fondements . . ; _ =
ifs des parties prenantes co_ndylt une meilleure parne:s_prgnantes pour ce quOelles sont, et
otz ] performance, quelque soit IOobjectif non OintZret stratZgique que cela reprZsente
Implication Notion dOGattention E: Les managers doivenprendre en compte IOintZr-t departies
managZriale prenantes qui appartiennent " laCzone dO#ention E choisie ou Csubie E par IOentreprise
Enlightened Shareholder Triple Bottom Line : objectif =~ Stakeholder governance: les
5 Value : objectif de valeur de valeur partagZe atre parties doivent stre
ImplZmentations long terme pour la sociZtZ et  I0ensemble des parties, reprZsentZes, sinon participer
de gouvernance ses actionnaires, attention gouvernance unilatZrale mais directement, "~ la
instrumentale prenant en compte les gouvernance de
intZrsts des parties IOorganisation

Tableau4 - RZsumZ des principales propositions de la thZorie des parties prenantes

2.1.3. Une approche normative trop restrictive du purpose : la dZfensedes intZrsts des parties

Le CPurpose of the Corporation E : une conception universelle plut™t quOidiosyratique

La diversitZ des modsles de IQentreprise que rouvre IOapproche par les parties prenantes peut etre une
premisre piste utile pour interprZter thZoriquement la crZation de nouvelles formes juridiques. On peut
en effet y lire en premier lieu la volontZ de se dZtacher dOune vision de IQentreprise exclusivement centrZe
sur un objectif actionnarial. Freeman et McVea dZfendent en lieu et place de Iahareholder valueune
vision pluraliste des finalitZs de I0entreprise

CThe stakeholder framework does notely on a single overriding management objective
for all decisions. As such it provides no rivalto the traditional aim of Omaimizing
shareholder wedth.O To the contrary, a stakiolder approach rejects the very idea of
maximizing a singleobjective function as a useful way of thinking about management



Chapitre 1 BLa gouvernance dOentreprise en quete de nouveaux modeles

strategy. Rather, stakeholder managment is a neverending task of balancing and integrating
multiple relationships and multiple objectives E (Freeman & McVea 2001)

Ceperdant, plut™t que de laisser ouvert ces objectifsGultiples E, IQappui sur des bases normatives
de la thZorie enferme rapidement le dZbat dans la dZtermination dest®nnesE finalitZs de IQentreprise.
COest une vZritable bataille normative sur la dZfirih du Cpurpose of the corporation E qui sOengage.
Dans le premier camp les tenants dOune approche actionnarialepportent plusieurs arguments pour
justifier que seule la maximisation de la valeur actionnariale est uneCCorporate Objective FunctionE
acceptable (Jensen 2001, Sundaram & Inkpen 2004Premisrement, wivant la logique que nous avons
dZfendue plus haut, maximiser la valeur actionnariale est un gage dOefficacitZ et de crZation de valeur
pour IOensemia des parties prenantes. DeuxismementyZpondre " plusieurs objectifs diffZrents plut™t
qud” un critere clairement identifiZ serait dans la plupart des cas impossible et conduirait ~ une
absence de contr™le effectif du management (selon la formule §&ternberg 1997) CAn organisation that
is accountable to everyone, is actually accountable to no onée. Troisismement, les actionnaires sont les
seules parties non protZgZes par des contrats ou un systeme IZgislatifaptZ lorsquOun dirigeant poursuit
une gestion qui ne respecte pas leurs intZrsts. Ainsi, la multiplicitZ des objectifs serait un leurre
stratZgique, et I0Zthique comme la performance exigeraient de respecter les intZrsts des actionnaires.

Dans le camp aversg les tenants dOune approche partenariale dZfendent qu®est la crZation de
valeur pour un ensemble variZ de parties prenantes qui est IOobjectif ultime de IOentreprig€ampbell
1997, Canals 2011)

CThe economic and social purpose of the corpration is to create and distribute wealth
and value to all its primary stakeholder groups, without favoring one group at the expense of
others. E (Clarkson 1995)

Il sOagirait dOailleurs dOune conditisine quanone de la survie de IQentreprise, celei se retrouvant
sinon incapable de maintenir I0engagement de nombreuses parties prenantes nZcessaires dans le
processus collectif (Clarkson 1995) Pour Canals (2011), cOest Zgalement le moyen de maintenir la
motivation des managers euxmemes, qui ne trouveraient pas dOattractivitZ dans un modsle entisrement
tournZ vers I0assouvissement de la satisfaction des actionnaires. Quant aux argumerfsZdents il ne
subsiste, apres les critiques que nous avons formulZ plus haut ~ I0Zgard de la thZorie de |Qagence, que
IGmpossibilitZ de poursuivre efficacement une variZtZ dOobjectifs, qui serait aussi bien fausse
mathZmatiquement (les situations dOoptimisation multitres sont tout ~ fait envisageables), que
contredit par la rZalitZ des enjeux stratZgiques auxquels les managers font face dans leur quotidien.

MalgrZ 1Oopposition apparente entre deux approches, la diversitZ des propositions est en rZalitZ
relativement faible : il sOagit dans les deux cas de subordonner la finalitZ de IQentreprise aux intZrsts
dOun groupe plus ou moins large de parties prenantes impliquZes dans la production collectivdne
telle conception ne laisse aucune place "~ une approche visant, emme pour les nouvelles formes
juridiques, ~ laisser chaque entreprise se dZfinir ses propres finalitZs. DZj", de fason mZcanique, la
recherche normative de la finalitZ de 10entreprise (quels quOen soient les justifications) est la recherche
dOun objectifuniversel qui sOappliquerait pour toutes les entreprises. Meme Greenfield, qui gZnZralise les
propositions prZcZdentes en proposant qu€ The ultimate purpose of corporations should be to serve the
interests of society as a whold (Greenfield 2005), ne dZroge pas " cette conception universalisteDans
son posiionnement meme, IOapproche par les parties prenantes, en se posant en miroir de la vision
actionnariale, conduit souvent " diversifier les CclaimantsE de la valeur produite en commun, sans
remetire en cause IOhypothsse selon laquelle IQobjectie |Qorgaisation est la satisfactionde 1QintZret
privZ de 1Oune ou plusieurs de ses partieFinalement, la confrontation entre ces deux approches
thZoriques gZnere un questionnement scientifique bienvenu quant ~ la finalitZ de IOentreprise, mais la
rZsolution par des approches fondZes sur des arguments normatifs conduit mZcaniquement ~ Zcraser la
variZtZ des finalitZs contingentes possibles, et empeche du meme coup de saisir IOapport plurpose tel
quOil est coneupar les nouvelles formes juridiques. Celui-ci ne se rZduit en effet pas " la dZtermination
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dOune Qone dattentiorE stratZgique ou Zthique il peut au contraire consister en la conception dOune
attention dOordre collectif (@tZrst gZnZralE ou CfinalitZ caritative E), dOune @romesseE envers des
parties non affectZes par IOactivitZ en soi (mZcZnat, dons, etc.) voire dOune finalitZ technologique (par ex.
dZveloppement de technologies vertes), autant dpurposesqui ne se dZcrivent pas immZdiatement dans

un modele de type stakeholders

Regles de gowernance: des prZconisations diffZrentes des formes observZes

Une telle diffZrence se retrouve mZcaniquement dansek propositionsde gouvernance issues de la
thZorie : il sOagitpour IOessentietiOintZgreta reprZsentation de IQintZretles partie prenantes dans les
finalitZs de IOentreprises reconnues par les systemes de gouvernaneeire de distribuer des droits de
dZcision ~ des parties plus larges Or les nouvelles formes juridiques nOapportent aucun droit
supplZmentaire aux parties prenantes dans lgouvernance, ni ne refletent les intZrets de cellesci. Au
contraire, les purposes sont toujours laissZs ~ IQapprobation des actionnaires. Pourtant, il ne sOagit pas
non plus dOuneenlightened shareholder value IQinscription de nouvelles finalitZs et Igprotection de la
latitude des dirigeants contredit IOhypothese selon laquelle il sOagirait fine dOaccepter la valeur
actionnariale comme finalitZ ultime.

Ces propositions restent donc encore une Znigme " ce stade. Au reste, certains trava(&ternberg
1997, Jensen 2001, Dent Jr 2007b, Orts & Strudler 2010pnt dZj” dZnoncZ dOune part le risque
dOaccorder ~ des parties prenantes influentes, dans le cas dOune approche instrumentale, des droits plus
larges dans lagouvernance, et dOautre pat®impossibilitZdOaccorder ces droits ~ une liste exhaustive des
parties affectZes, dans le cas dOune approche Zthiqueite Cliste E des parties prenantes " intZgrer Ztant
un point aveugle crucial de la thZorie. O« faudrait-il poser les limites et selon quels principes pour savoir
quelles parties faire rentrer au conseil dOadministration (par exemple les salariZs, les cliéhtset
lesquelles conserver " I0extZrieur des frontiesres de la gouvernance (telles que les ONG, dteairs,
concurrents ?) alors quQils peuvent etre jugZsdditiques E selon les criteres deMitchell, Agle, et Wood
(1997). De ce point de vue, les nouvelles formes Zvitent un dZbat encore largemeritrZsolu sur la
question.

2.2. La CTeam Production theory E: une relecture de IQentreprise " partir du droit ?

Les thZories duparagrapheprZcZdent, quQelles soient orientZes vers |IGautaire ou une diversitZ de
parties prenantes ont un ciur normatif fortement marquZ, qui explique pourquoi Charreaux (2004)les
qualifie de Cdisciplinaires E: elles visent ~ Cdiscipliner E le dirigeant QuOil sfigjisse de rechercher une
meilleure efficacitZ Zconomique et/ou une plus grande justice sociale, chacune dZfend une vision de
IGentreprise " laquelle est attachZe une finalitZ construite sur des justifications normatives. Une autre
approche, essentiellementpoursuivie par des chercheurs en droit, consiste pourtant ~ recherchece que
les textes juridiques au sens large, incluant jurisprudences, commentaires des cours et des juges,
notamment des cours supremes, etc.et la construction historique de lacorporation permettent de saisir
de 1Qentreprise et de sa finalitZ.Oespoiest de parvenir ~ une vision descriptive partagZe de IQentreprise
pour en dZduire des prZconisations aux praticiens qui sOZcarteles controversesportant sur lesmodsles
les plus repZsentatis de IOenvironnement ZconomiqueZel.

Pour notre sujet, une telle analyse juridique permettrait de raccrocher les innovations observZes ~ un
ensemble cohZrent dOinterprZtations du droit, et ainsi de disposer des clZs pour comprendre quels sont
les ZIZments procZdant dOune conception commune de la finalitZ de IQentreprise gadioit. Mais
IGambition de parvenir ~ un consensus appara’t rapidement utopique, tant cette analyse est sujette ~
une variZtZ dOinterprZtationsy compris sur des commentaies extensifs pourtant laissZs ~ des fins de
clarification des dZcisions de justice par les cours.
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2.2.1. Le Cmythe de la valeur actionnariale E semble tenir bonaupres des tribunaux

Dans un article nommZ CThe law of corporate purposeE, paru en 2013 dans le Beteley Business
Law Journal, David G. Yosifon retrace la grande majoritZ de la controverse qui anime les juristes quant ~
IQinterprZtation de la finalitZ de IOentreprise par les codesjustice amZricaines, et en particulier celles du
Delaware, Etat de rZfrence quant au droit commercial amZricain. Il tente de dZmontrer que les
propositions de juristes les plus rZcentes,visant ~ rZfuter une orientation actionnariale de la
reprZsentation des entreprises dans le droit ne tiennent pas IOexamen des dZcisiongidiques. I
rZaffirme ainsi la position du statu quo dans la doctrine juridique, cohZrente avec IQinterprZtation
majoritaire prZsentZe au paragraphe prZcZdent quant " laghareholder value maximizationE.

Le point de dZpart est tres souvent le ca®odge v. Ford, datant de 1919 et devenu IOun des plus citZs
des manuels de droit commercial amZricaingStout 2008) cas dans lequel le principe de la maximisation
de la valeur actionnariale serait explicitZ de fason univoque et indiscutable. Ce cas est celui des freres
Dodge, actionnaires minoritaires de laFord Motor Company, qui intentent une action contre Henry Ford
lui-meme, fondateur et actionnaire majoritaire de la sociZtZ, au motif que ce dernier limitait la
distribution de dividendes alors que la compagnie Ztait extremement rentable. En rendant sa digon
obligeant Ford ~ se plier " distribuer les dividendes exigZs, la cour supreme du Michigan a ajoutZ un
commentaire aujourd®hui maintes fois rZpZtZ

CThere should be no confusion [E] A business corporation is organized and carried on
primarily for the profit of the stockholders. The powersof the directors are to be enployed
for that end. The discretion of the directors is to be exercised in the choice of means to
attain that end, and does not extend to[E] other purposes.E Dodge v. Ford Motor Co.,
1919, citZ par (Stout 2008).

Lynn Stout, dans s article de 2008, a tentZ de dZmontrer que ce cas a ZtZ mal interprZtZ, et est
aujourdOhui largement utilisZ ~ tort. @ commentaire additionnel que IOhistoire a retenu ne serait en fait
pasle clur du jugement, etbiaiserait le cas interprZtable autremen comme un abus de majoritZ de la
part de Ford non en tant que dirigeant mais ertant quOactionnaire majoritaire. Selon Stout, la diffusion
avec une ampleur inouse de @ cas participerait alors ~ la propagation irrZfrZnZe dOun @ythe de la
valeur actionnariale E qui nOaurait aucune rZalitZ juridiquéStout 2012)

Pourtantce cas ne semble pas we le seul ~ dZmontrer une tendance des cours de justice ~ dZfendre
le principe de valeur actionnariale. Yosifon (2013) montre ainsi que le casRevlon, rendu par la cour
supreme du Delaware en 1986 et que nousdZtaillons davantageau chapitre suivant, ajoute ~ cette
position en prZcisant que dans lesas ordinaires, Ca board may have regard for various constitencies in
discharging its responsibilities, provided there are rationally related benefits accruing to the
stockholders E (soulignZ par nos soins)et quOen plus, dans &ecas de changement decontr™le (rachats
dOentreprise), cOest uniquement le critere de la valeur de vente de IQaction qui doit guider le choix du
repreneur par le conseil dOadministratidA Autrement dit, les considZrations pour les intZrests dOautres
parties prenantes sont tout fait oubliZes.

Enfin, dans le cas emblZmatiqueCraigslistcontre eBay de 2010, le juge Chandler de la cour supreme
du Delaware paracheve le propos dans une dZcision condamnant deux fondateurs de Craigslist,
dirigeants et actionnaires majoritaires, pour &oir tentZ de dZfendre une Qnission sociale E exigeant de
limiter la distribution de dividendes. Cette dZfense passait par la crZation dOupeison pill destinZe *
limiter le pouvoir d@Bay, devenu troisieme et dernier actionnaire, qui exigeait le versemat de
dividendes supplZmentaires. Le juge Chandler ajoute ainsians un commentaire largement citZ :

2 csuch concern for non-stockholder interests is inapproprate when an auction among active bidders is in progress,
and the object no longer is to proted¢ or maintain the corporate erterprise but to sell it to the highest bidderE (Yosifon
2013).
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CHaving chosen a forprofit corporate form, the Craigslist directors are bound by the
fiduciary duties and standards that acompany that form. Those stanérds include acting to
promote the value of the corporation for the benefit of its stockholders. The Olnc.O after the
company name has to mean at least thatE

(eBay Domestic Holdings, Inc. v. Newmark Delaware 2010, citZ par(Yosifon 2013)

Yosifon complete ce panorama par la citation dOavis dOautres juges du Detaw, en dehors de
dZcisions de jurisprudence, et notamment celui du juge Strine, expliquant clairement quées Cfor-profit
corporations E doivent rechercher le profit pour leurs membres, quOune action de type charitable ou
dOintZret gZnZral ne saurait «racceptZe que lorsquOon juge quOelle augmente le profit ~ letegme de la
corporation, et quOil serait nasf de croire que ces sociZtZs se policeront ellasemes pour limiter les
dZfauts liZs ~ la poursuite dOun tel objectif

2.2.2. Des opinions et analysesplus nuancZesparmi les spZcialistes du droit amZricain

Il y aurait ainsi une convergence des interprZtations des cours vers une vision actionnariale de
IGentreprise.Une telle vision tranchZe nOest pourtant pas reconnue par tous les juristé&armi des
analyses plus nuancZes, on trouve par exemple le travail #EIlhauge(professeur de droit ~ Harvard Law
School) qui tente en 2005 de dZmontrer que la loi et la jurisprudence autoriset les entreprises dans
certaines limites, ~ C sacrifier E leurs bZnZfices dars 10intZret public. Elhauge ajoutequOil est meme
bZnZfique de laisser cette possibilitZ aux dirigeant¢Elhauge 2005). dOune part, cette possibilitZ est
indissociable de la latitude garantie par les cours aux dZcisions des dirigeants (vdusiness Judgment
Rule au chapitre 2), latitude qui permet "~ ces dirigeants de prendre les dZcisions les plus efficaces (y
compris lorsque |QefficacitZ est ZvaluZe en fonction des coZts dOagence) I" os un jugement extZrieur ne
saurait remplacer leur compZtence. Mais dOautre part, cOest Zgalement pour faire face aux sanctions
sociales et morales (que le droit organise obligatoirement en cas de comportement nZfaste de
IGentreprise) que les dirigeants doivent pouvoir aller contre les intZrsts dOactionnaires dispersZs et
protZgZs de toute responsabilf personnelle. COest ~ cetteondition que les dirigeants prZservent et
construisent ainsi le mieux la valeur ~ long terme des entreprises.

DOautres auteurs considerent Zgalement que meme si la lecture actionnariale du droit des sociZtZs
simplifierait largement les dZcisions judiciaies et participerait ainsi dOune meilleure sZcuritZ juridique et
Zconomique aux entreprises,il ne faut pas pour autant que les juges sOarrogennilatZralement la
possibilitZ de dZterminer quel doit «tre IOobjectif dOuneorporation. En ce sens,la dZcision eBay que
nous venons de citerseraitallZe Ctrop loin E par rapport ~ ce que les cours de justice doivent sOautoriser
dans leurs jugements(Johnson 2013) Stout considere dOailleursque certains jugements, commele cas
Revlon que nous avons Zgalement citZZtaient a posteriori considZr& comme des CerreursE de la cour
supreme du Delaware et quO# nOZtaint plus considZrd comme de la case law applicable (Stout 2008)
Les utiliser pour interprZter les orientations doctrinales des cours de justice serait donc inepte.

2.2.3. LaTeam Production Theory" IQintersectionentre analyse Zconomique et juridique

En dZpit dOune telle divergence dOanalyses, une interprZtation diffZrente du droit commence " faire
consensus au sein dOun groupe croissant de juristes mais aussi dOZconomistes et de gestionnaires, que
IOon dZsigne gZiralement sous le terme eam Production theoryE (TPT). M. Blair el. Stout en sont
IQorigine et la publient pour la premisre fois dans leur article de 1999 @ team production theory of
corporate law E, dans une revue de droit amZricaine.

Cette thZaie intervient ~ un moment critique oe de nombreux chercheurs, en particulier de droit,
manifestent le besoin dOune formalisation de IOapprochstgkeholderskE de fason " contrer la puissance
de dZmonstration de la thZorie de IOagence, ce que certains expent avec la maxime Cit takes a theory
to beat a theoryE (Farber 20Ql). Blair venait de publier un article nommZ CFor whom should
corporations be run?E dans Long Range Planning(Blair 1998) dans lequel, sans repartir dOune
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interprZtation du droit, elle prZsentait la logique Zconomique conduisant ~ privilZger un Cstakeholder
managementE plut™t quOune vision actionnariale de la firme. COest sur cette base quddam
Production theory sera construite.

La thZorie a en effet un double ancrage Zconomique et juridique. DOun c™tZ, elle reprend deux
notions Zconamiques dZj~ largement utilisZes pour construire des thZories de IQentreprise comme la
thZorie de lOagence ou la thZorie des coZts de transaction de Coase et Williamsota Cjoint
production E (Alchian & Demsetz 1972)et les Cspecific investmentsE (Williamson 1979). En rejoignant
les deux, et suivant le rZsultat de Rajan et Zingales dans un article alors tout juste publ{Rajan &
Zingales 1998) Blair et Stout exhibert une rZsolution originale du probleme de la production conjointe.
Elles dZfinissent cette derniere comme une situation o« IQapport de chacun est nZcessaire ~ la production
mais dans une proportion difficile ~ Zvaluer, et o cet apport se rZalise de plus sus la forme
dOinvestissements spZcifiques " cette production, c@estire difficilement valorisables en dehors de ce
rZsultat conjoint. Ainsi chaque partie doit faire un investissement entierement dZdiZ ~ la production
commune, mais se retrouve du coup dpendante des dZcisions des autres davestisseurs: le collectif
est soumis ~ un double risque dOopportunisme, dOune part de passager clandestin comme I0Qavaient
signalZ Alchian et Demsetz, et dOautre part dOabus de pouvoir de nZgociation comme 10a\gink
Williamson. Plut™t que suivre la rZponse classique de la thZorie des droits de propriZtZ qui consiste *
donner le contr™le ~ celui dont IQinvestissement est le plus important et le plus spZcifique car il est celui
ayant le plus gros enjeu dans la rZssite de IOentreprise commune, ou de suivre celle de la thZorie de
IGagence en le donnant ~ celui en position de @sidual claimE, cOest-dire dont les retours sont
distribuZs en dernier, Rajan et Zingales proposent au contraire de donner ce contr™Ien outsider, une
tierce partie dont IOenjeu est de rZpartir Zquitablement les retours de fason ~ maximiser IOengagement de
chacun, et rZmunZrZe sur une part de la production commune.

Mais pour Blair et Stout cette lecture Zconomique nOapporte quOun Zctaje dOune nouvelle lecture
du droit, qui postule que IQorganisation de ldusinesscorporation moderne consiste justement " crZer
cette tierce personne comme Ztant la sociZtZ eleneme, Cfiction IZgale E mais personne morale
propriZtaire des actifs, et imlZpendante des QnvestisseursE que sont les apporteurs de capitaux dOune
part, mais Zgalement les parties prenantes qui consentent ~ un investissement spZcifique comme les
salariZs qui dZveloppent des compZtencegropres ~ IQentreprise. Mieux,ce serait alors le board of
directors, dont IOindZpendance vi§-vis des CconstituenciesE de IQentreprise serait exigZe par le droit en
tant quOils reprZsentent les intZrets de torporation elle-meme (et non dOun groupe de parties prenantes
en particulier), qui seraient responsables de cette t%.che denldiation E, et disposeraient ainsi dOune
position hiZrarchique par rapport aux autres parties pour organiser cette Zquilibre des retours. La thZorie
est ainsi rZsumZe par le paragraphe suivant

CWhen the mediating function is added to the story of what hierarchy accomplishes, it is
no longer obvious that employees should be viewed as agents of the hierarchs to whom
they report, as the granddesign principatagent model suggests. Instead, it can be argued
that hierarchs work for team members (including employees) who OhireO them to control
shirking and rentseeking amongteam members.[E] Thus, the primary job of the board of
directors of a public corporation is not to act as agents who ruthlessly pursue shareholde
interests at the expense of employees, creditors, or other team members. Rather, the
directors are truseesfor the corporation itself D mediating hierarchs whose job is to balance
team members' competing interests in a fashion that keeps everyone happnough that the
productive coalition stays together E (Blair & Stout 1999, pp. 773774)

Quelles consZquences en terme de gouvernance

Une telle vision de |IOentreprise ne laisse pas de susciter des rZactioas,contribue nettement au
renouvellement de la pensZe thZorique sur IOentreprise. Elle rZpond ainsi ~ IOune des intentions initiales
de proposer un autre ciur thZorique que celui du modele C principal-agentE pour reprZsenter
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IOentreprise. De nombreux autes ont ainsi repris la proposition de Blair et Stout pour dZvelopper un
courant de recherche alternatif. On peut noter en particulier les contributions de Lan et Heracleous qui
explicitent les consZquences dOun tel modele en terme dOinterprZtation de lugernance dOentreprise
par rapport " la thZorie de IOagence (laorporation devenant ellememe C principal E en lieu et place des
actionnaires, les dirigeants devenant des acteurs indZpendants et mZdiateurs entre les parties et dZtenant
desfiduciary duties envers lacorporation elle-meme) (Lan & Heracleous 2010) et celles de Kaufman et
Englander qui dZrivent de la TPT des Zvolutions de gouvernance " IOopposZ gespositions politiques
rZcentes(Kaufman & Englander 2005)

DOautres auteurs critiquent nZanmoins certains aspects de cette thZorie, notamment Stephen
Bainbridge, Zminent professeur de droit ~ IODUCLA School of Law et ancien collsgue de Lynn Stout, qui
dZfend Iui-meme un modele de IQentreprise centrZ autour diboard of directors mais leur dZnie le r'™le de
CmZdiateurE engagZ par les parties pour rZsoudre le conflit deeam production comme le sous
entendent Blair et Stout(Bainbridge 2002) Son modsle quOil nomme Girector primacy model E dZend
plut™t que si les administrateurs sont effectivement les dZtenteurs du pouvoir hiZrarchique le plus ZlevZ,
ils doivent cependant toujours respecter les intZrsts des actionnaires dans leurs dZcisions. Plus critique,
(Dent Jr 2007a) considere avec poZse les deux propositions comme celles dOsgademics in
Wonderland E, ZloignZes de la rZalitZ des entreprises.

Quelle quOen soit IQinterprZtation, l@am production theory nOa pourtant pas vocation ~ modifier la
gouvernance rZgie par le droit des sociZtZsil sOagit simplement dOen restaurer une interprZtation
adZquate, et ainsi de modifier la doctrine actuelle proche de la thZorie de IQagence ainsi que les pratiques
associZes. La thZorie plaiderait donc pour des dZcisions diffZrentes dans les d@evlon et eBay par
exemple, et ne fournirait pas une opposition de principe ~ la vision stakeholdersde la firme, mais ne
pr™ne pas pour autant une modification du droit celui-ci assurerait dZj” le pouvoir desdirectors quant *
la mZdiation des intZrets entre lediffZrentes parties prenantes (sans pour autant exiger dOZgalitZ de retour
entre elles(Blair & Stout 1999).

2.2.4. Une analyse thZoriquequi nOexplique pas les propositions juridiques

En ce sens, la proposition de TPT ne permet toujours page comprendre I0Zmergence des nouvelles
formes juridiques, visant prZcisZment " restaurer une forme dOautonomie aux dirigeants pour dZfendre
des intZrets nonactionnariaux. En suivant Blair et Stout, une telle innovation nQaurait en fait pas
dOintZret les dirigeants disposeraient dZj~ dOune latitude suffisante pour agir en toute confiance pour les
intZrets de parties prenantes variZes, en tant que i§ediating hierarchsg disposZs ~ Zquilibrer les intZrets
de tous.

On pourrait arguer que cette innovation vient au ontraire soutenir la proposition de Blair et Stout en
modifiant le droit de fason " faire reconna’tre le besoin dOune plus grande latitude des dirigeants, qui
doivent «tre capables de traiter dOune variZtZ dQintZrets, mais il est alors dOautant plus incahgnsible
quOelle limite cette latitude " la dZfinition dOurpurpose particulier, subordonnZ ~ IQapprobation des
actionnaires, alors que cOest prZcisZment cettatitude du board, la plus large possible,qui est censZe
garantir son action pour le mieux dela corporation et de ses parties prenantes, sur IOensemble des sujets
qui sont de son ressort.

Ces dZbats juridiques posent nZanmoins les bases dOun vocabulaire qui nous sera utile pour
interprZter le sens des dispositions |Zgales apportZes par les projpiosis au chapitre suivant. En
particulier, la question de la latitude accordZe aux dirigeantsvis-"-vis desintZrets actionnariaux imposZs
par dOautres dispositions du droit commercial amZricaiast au ciur de la naissance de ces nouvelles
formes, mais la spZcificitZ de ces dernisres en matisre de dispositions de gouvernance exigera une
investigation particuliere au chapitre 2, et nous montrerons comment elles dZpassent les frontieres du
dZbat que nous avons ici dessinZes.
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3. LESLIMITES DU COURANTDE LA RES®NSABILITE SOCIALEDES ENTREPRISES
UNE REDISCUSSION NEESSAIRE DES CADRESRIDIQUES ?

Dans IOobjectif de nous doter de moyens dQinterprZtation thZorique de IQadoption surprenante de
nouvelles formes juridiques en Californie, nais avons jusquidi explorZ les littZratures relatives " la
gouvernance et au droit des sociZtZs, en particulier celles qui traitent des finalitZs oup@rposesE de la
firme. Cependant, la prZsentation de ces nouvelles formes comme des statuts ouvrant pour la premisre
aux sociZtZs but lucratif la possibilitZ de poursuivre des objectifs sociaux ou environnementaux appelle
naturellement ~ IOanalyse sous un autre angtecelui de la responsabilitZ sociale (3.1.), qui exerce une
influence exponentielle autant sur les pratiques que dasiles courants thZoriques des sciences de gestion.

En effet, que serait ce @urposeE sinon une manifestation particuliere dOun engagement de
IGentreprise dans un objectif de responsabilitZ sociZtale, semblable " la profusion de chartes, codes et
autres rogrammes ou initiatives sociales et/ou environnementales que IOon observe aujourd@h@Oest
prZcisZment ce que nous tentons dOexplorer ici, en dZtaillant les convergences et les divergences
apparentes entre un tel objet et les analyses et recommandatisrapportZes par la littZrature. Nous nous
attacherons ensuite plus particulisrement au courant de®entrepreneuriat social(3.2.), plus rZcent mais
apportant de nombreux ZIZments tres cohZrents avec les propositions juridiques. Nous en verrons
Zgalement les limites thZoriques, qui plaident pour une modZlisation plus avant de ces nouvelles formes.

3.1. Le purpose : un engagement volontaire de type RSE

Selon certains commentateurs, le$lexible Purpose Corporationset Benefit Corporationsseraient les
premisres formes juridiques ~ permettre ~ des sociZtZs ~ but lucratif de poursuivre explicitement des
objectifs sociaux et environnementaux, en plus de leurs objectifs habituels. Pourtant, un vaste courant de
la recherche en sciences sociales vise prZcisZment ~ Ztigt les enjeux et les conditions dOun engagement
des enteprises dans ce type dOambitionla ResponsabilitZSociale de IOEntreprise (RSBu-del” de
IQanalyse juridique, lgourpose pourrait donc nOetre qudun vecteur supplZmentaire de cette responsabilitZ
sociale ou sociZtale, et nOapporterait dans ses contenus quOune innovation limitZe par rapport ~ dOautres
moyens dZj" ZtudiZs. COest ce quOil sOagit dOZtudier ici.

De nombreux auteurs & sont dZj" attelZs " la t%.che fastidieuse de construire une revue faus
exhaustive possible des acceptions et dZveloppements de la notion multiforme quOest la RSE. On peut
ainsi Zvoquer les travaux de Carrol{1999), Gond et Mullenbach (2004), Garriga et MelZ(2004), Acquier
et Aggeri (2008), Capron et Quairel (2010) ou encore la these dOAAcquier (2007). On peut Zgalement
Zvoquer le travail historique de Marens(2008) remontant aux origines moralistes et ¢ZgulationnistesE
de la notion dans la premisre moitiZ du 20"™ siscle. Notre enjeu nOest pas ici de revenir dans le dZtail
sur ces ZIZments, mais dOen retirer les ZIZments qui dessinent une convergence ou une divergenee-vis
vis des propositions de nouvelles formes juridiques. Quoique ces @vaux insistent sur la difficultZ de
parvenir > un consensus sur une dZfinition stricte et prZcise de la notion de RSE, plusieurs paint
communs nous semblent dOintZret pour notre question

¥ Le positionnement Zthique dOune partdont on comprend quQil estau centre des propositions
juridiques, et qui semble hZritZdOune interrogation sur le r'™le dwsinessmandans la construction
Zconomique et sociale des puissanceZconomiques de I0apreguerre ;

¥ La dimension stratZgique ensuite, sOattaquant au lien entreperformance Zconomique et
performance sociale des entrepriseset qui semble ctre une explication convaincante au
changement de pratiques des entreprises

¥ La dimension rZglementaire enfin, dont on comprend quQelle conditionne les formes empiriques
que vont prendre les engagements, et qui pourraient nous Zclairer sur les raisons pour lesquelles
ce nouvel objet quOest Ipurpose serait apparu
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3.1.1. Approche CZthique E de la RSE

Gond et Mullenbach rappellent les conceptions de la RSE de trois auteurs considZr&emme
fondateurs du courant: Bowen, Davis et McGuire. Pour ces trois auteurs, la responsabilitZ sociale dOune
entreprise se caractZrise par IQobligation de tenir une ligne de conduite qui correspond aux attentes de la
sociZtZ, meme si celleci dZpasse lesbligations IZgales et contractuelles, ou les intZrets Zconomiques de
IGentreprise. Ainsi que le formule Boween 1953 :

ClLa RSE renvoie ~ IOobligation, pour les hommes dOaffaires, de mettre en fuvre les
politiques, de prendre les dZcisions et de suivrées lignes de conduite qui rZpondent aux
objectifs et aux valeurs considZrZes comme dZsirables par notre soci&aZ

(Bowen 1953)citZ et traduit par (Gond & Mullenbach 2004)
Cette dimension Zthique a pris des facettes multiples avec ses dZveloppements futueds que:

¥ Le lien entre dZveloppement Zconomiqe et pauvretZ (voir par ex. (Margolis & Walsh
2003)), faisant porter aux entreprises une attente de la sociZtZ quant au progres social et
Zconomique, " IOamZlioration des conditions de vie pale dZveloppement Zconomique et
technologique, attentes aujourdOhui souvent dZsues comme le soulignent Margolis et Walsh
qui lisent dans les impacts de IQactivitZ entrepreneuriale une augmentation drastique et
dommageable des inZgalitZs sociales

¥ LOobligtion davantage Zthique que |Zgalede respecter des standards minimum de droits
humains (principes de IOOCDE ou de IOOIT, dZclaration des droits de IOhommedf)
particulier dans les Etats oe la IZgislation ne permet pas de les faire reconna’tre
efficacement ;

¥ La reconnaissance dOun contrat implicite entre IQentreprise et la socididle (Donaldson &
Dunfee 1994), qui permettrait aux entreprises de disposer dOutlieence to operate " la seule
condition que la sociZtZ civile accepte les impacts positifs et nZgatifs que leur activitZ
dZgage, Qicence E qui pourrait leur etre retirZe dans le cas contraire notamment par des
actions de lobbying ;

¥ Ou encore la dZfinition de la RSE cme participation au dZveloppement durable avec
IOavenement de ce dernier terme " la fin du 20" siecle’®, et faisant porter aux entreprises un
r'™le majeur dans la transformation de la sociZtZ pour faire face aux enjeux sociaux et
environnementaux du siscle ~ venir, par exemple sur les questions de soutenabilitZ.

LOambitionannoncZe des porteurs de projets de loi pour les FPC denefit, ~ savoir favoriser la
rZponse des entreprises aux dZfis sociaux et environnementaux qui nous attendent dans les dZcenfies
venir (pZnuries de ressources entra’nant des conflits et la transformation profonde des processus de
production, accroissement prononcZ des inZgalitZs, etc.) participe bien Zvidemment de cette dimension
Zthique de la RSEEN ce sens)Oexigence que Igurpose de ces nouvelles formesparticipe dOun impact
social ou environnemental positif des activitZs de IQentreprise correspond bien ~ une forme
dOengagement sociZtal de cet ordre

Une premisre divergence : CresponsabilitZE ou libertZ des finalitZ®

La proposition de permettre aux nouvelles sociZtZs de dZfinir leur objet librement (quoique dans les
limites de cet impact positif) suggere cependant quelques diffZrenceavec cettedimension CZthique E de
la RSE. Cette derniere suggere en effet que IQenrise se trouverait dans une forme dOobligation morale
de tenir compte des atentes de la sociZtZ en gZnZral, ou de principesi@dZrogeablesE comme ceux des
droits de IOhomme, dans ses activitZs quotidienne$.sOagirait alors dée obligation Cexhausive E qui
ne devrait souffrir a priori dDaucune forme de priorisain ou de tri dans ces attentes le principe meme

2 Voir notamment la dZfinition de la RSE par lanorme 1SO 26000
(http://www.iso.org/iso/frlhome/standards/iso26000.htm
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de I0Zthique est de dZfinir les valeurs et les regles qui doivent prZsider aux choix comportementaies
personnes, en IQoccurrence physigs et morales. la notion de CresponsabilitZE quoiquOelle recouvre
en anglais les trois notions sZparZes de r€sponsibility E (responsabilitZ morale), @ccountability E
(IOobligation de Gendre des comptesE) et de Qiability E (responsabilitZ IZgalg recouvre bien cette
CindZrogeabilitZ E des valeurs Zthiques qui contraignent IOentreprisdéntreprise seraitonc devant une
attente " laquelle elle ne devrait pouvoir se soustraire, quoiquOelle ne soit ni IZgale ni contractuelle, et
qui sOexercerajpar dZfaut.

Ces deux caractZristiques ésponsabilitZet exhaustivitZ) ne correspondent pourtant pas ~ une logique
consistant ~ pouvoir dZfinir librement une mission spZcifique, cOestdire traitant dOun @robleme E
particulier plut™t que dOune obligath globale. Le purpose de la FPC ne correspond ainsi pas ~ une
ambition gZnZrique applicable pour toute sociZtZ, et ellenOa pas pour vocation de rendre 10entreige
naturellement responsable de IOesemble des dZfis environnementaux et sociaux identifiZzs 1l sOagait
simplement dOouvrir la possibilitZ dOy rZpondre, cOedire de prendre un engagementvolontaire
particulier, un premier pas Cfaible E par rapport ~ IOobligation Gorte E quOimposerait 10ZthiquiedintZret
de ces nouvelles formes se limita-il alors ~ la CfaiblesseE de cet engagemen? Ou fautil en
comprendre que cOest dZj” une gageure que de permettre cet engagement faible

3.1.2. Approche CstratZgique E de la RSE

LOargumentaire pour un tel engagemesemblea priori peu convaincant du point de vue de 10Zthique.
Mais il peut Zgalement sOgximer sous IQangle stratZgiqueun tel engagement permettrait une
meilleure performance Zconomique de IQentreprisequelque soient les raisons Zthiques qui pourraient le
justifier. COest dailleurs 10urs gmints dOambiguetZ les plus critiquZs dans la littZrature sur la RBE.
nombreux auteurs ont tentZ de mettre en avant une corrZlation positive entre responsabilitZ ou
CperformanceE sociale (QCorporate Social PerformanceE) et performance financiere ar Zconomique,
afin de montrer quOil Ztait rationnel pour les managers dOemprunter une approche RSE pour leur
entreprise (Gond & Mullenbach 2004, Wood 2010, Robertson, Blevins, & Duffy 2012) Carroll prZsente
meme ce quOil appelle un Qusiness caseé pour la RSE, dZmontrant les effets positifs attendus dOune telle
stratZgie: diffZrenciation, confiance du client, meilleure adaptation aux changements IZgaux ou
environnementaux, meilleur engagement des parties prenaes etc.(Carroll & Shabana 2010)

De fait, le discours stratZgique fait partie des ZIZments dOargumentation des promoteurs des athes
formes juridiques, FPC commeBenefit Corporation Il sOagit par exemple pour la premisre de reconna’tre
que prendre en compte les dZfis environnementaux suffisamment t™t permet dOanticiper une modification
profonde des industries donnant lieu ~ un awantage compZtitif certain lorsquQelle surviendra (ajustements
brutaux des prix des ressourcesgr exemple). Pour laBenefit, un argumentaire publiZ (vhite paper) que
nous Ztudions plus en dZtail au chapitre suivant (cf. not&€6) mentionne par exemple 10intZret de fidZliser
une clientele croissante engagZe dans des causes sociales et environnementales, ainsi que I0acces ~ des
sources de financement spZcialisZes elles aussi croissantes telles que les fonds dQinvestissement
socialement responsable.

Une seconde divergence: la nZcessitZ dOintroduire un objectif dans les statuts

Si une telle approche fait cependantIOobjet de critiques, cOest quOelle jagZe contradictoire avec la
dZfinition la plus naturelle de la CresponsabilitZ sociale E, qui stipule que les obligations sociales et
environnementalesdoivent aller au-del” des intZrets Zconomiques de lafirme (ainsi, nous y reviendrons,
qu@u-del” des contraintes contractuelles et IZgal§sKarnani appelle ainsi cette contradiction le Cpisge
logique E de la RSE sOil Ztait Zconomiquement prZfZrable de suivre une telle responsabilitZ, et que la
relation entre performance sociale et performance financisre Ztait si positive, alors les managers et les
dirigeants sOengageraient spomi@ment dans de telles initiatives. On nOappellerait alors pas cela
CresponsabilitZ socialeE, mais QntZrst bien compris E. Mais dans le cas contraire, il est peu probable
que IQentreprise, en particulier lorsquQelle est assujettie aux intZrsts finansigdes actionnaires, sOy engage
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volontairement, cOest-dire prZcisZment sans contrainte contractuelle ou IZgal@arnani 2011) La RSE
esten quelque sorte prise au piege dOune forme dOhypothese de@npatibilitZ Eexigeant que chaque
initiative socialement responsable soit favorable, ou du moins non contradictoire, compatibleavec les
intZrets des actionnaires pour quelle puisse stre dZfendueDe ce fait :

¥ les chercheurs conscients des limites de IOapprocheZique E pour changer les pratiques
managZriales devraient alors dZfendre une versionsfratZgiqueE de la RSE car elle conserve
ainsi cette compatibilitZ, dOo- I0Ztablissement deisiness @sespour la RSE,

¥ les managers et les dirigeants disposeraient en rZalitZ dOune latitude extremement limitZe
pour sOengager dans des initiatives responsadlde long terme, et potentiellement cozteuses,
car ces initiatives seraient en permanence soumisesu risque de retournement de IQavis des
actionnaires;

¥ le droit ne permettrait pas lurmeme de sortir de cette contradiction, par exemple en Imitant
le contr™le actionnarial, il organise au contraire cette asymZtrie privilZgiant les intZrets
actionnariaux (cf. paragraphe prZcZdent)

Sur ce point, la logique de protection du dirigeant proposZe par les nouvelles formes juridiques
apporte une rZponse fondamentalement diffZrente: IOun des enjeux de dZfinir unpurpose est
prZcisZment la possibilitZ de menedes initiatives ~ but social ou environnemental en limitant les risques
juridiques qui y sont habituellement associZs. Le raisonnemergerait donc inverse ~ celui de le RSE: le
dirigeant ne dispose pas naturellement de la latitude nZcessaire ~ mener cesitiatives sociZtales.
LOhypothese de compatibilitZ de la RSE nOest pas tenabiefaut amZnager un espace de latitude
discrZtionnaire spZcifique pour mener des objectifs sociZtaux, meme lorsque ceusi ont de fortes
chances de contribuer ~ la valeur actonnariale ~ long terme.

Finalement la discussion est ici semblable ~ celle que nous avons retranscrite sur leeam Production
Theory. Pour stre applicables, les prZconisations du courant de la RSE doivent supposer soit que la
responsabilitZ sociale est copatible avec les intZrets des actionnaires, soit que la latitude des dirigeants
est suffisante pour mener des projets potentiellement contraires aux intZrets actionnariaux ~ court terme.
Comme pour les limites de la TPT plus t™t, I0Zmergence des nouveltasnes conduit ~ supposer au
contraire que la structure meme du droit des sociZtZs amZricain dissuade de telles initiativest que des
modifications juridiques Ztaient nZcessaires pour les rendre possible

Les limites dZj” ZvoquZes dumodsle Cstakeholdes E

On retrouve Zgalement ici les limites de la thZoriedes parties prenantesjue nous avors abordZe au
chapitre prZcZdent. I convient dOabord de rappeler quOil sOagit dOun dZveloppement tres souvent rattachZ
" la RSE: elle milite en effet pour une prise en compte plus Zquitable dOun ensemble de parties affectZes
par I0activitZ de IQentreprise, et constitue une vZritablen§trumentation E de la RSEDe fait, les modsles
stakeholdersde Carroll (1991), Mitchell (1997) ou Post et al.(2002) constituent de vZritables guides pour
identifier les parties prenantes pertinentes pour IQorganisation et prendre ainsi les bons engagetsie
stratZgiques. COest Zgalement le sens de la norme 1SO 26000 (cf. nb3eci-dessus) qui insiste sur
IGimportance dOidentifier les parties prenantes avec lesde®lengager la communication. LOapproche
stratZgique de la RSEorrespond alors directement ~ IQapproche stratZgique de ktakeholders theory
dont nous avons vules limites face " la dZfinition dOunpurpose non obligatoirement |iZ aux intZrets
dOune ou plusieurs parties prenantes.

3.1.3. La dimension rZglementaire: volontarisme et Csoft law E

On touche ici au ciur de la notion de responsabilitZ sociale de IQentreprise, telle que dZfinie par les
auteurs historiques de Bowen ~ Carroll: une conception profondZment volontariste qui dZcrit un
ensemble dOobligatiosqui vont Cau-del” du droit E (Cbeyond the law E) (McGuire 1963, Carroll 1999,
Bastianutti & Dumez 2012). Par essence, |OidZe meme de responsabilitZ sociale nOexiste que lordgse
obligations Zthiques que nous avons ZvoquZes au paragrapt®l.1l ne sont pas dZj" incluses dans les
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obligations 1Zgales ou contractuelles Si cela Ztait lecas, il ne sOagirait que dOune responsabilitZ au sens
classique dudroit, quOelle soit civile ou pZnalePar exemple, le code civil franeais oblige une sociZtZ
rZparer une faute dont elle est ~ IQorigine (article 1382) ou " respecter les contrats quOelle a signZs (article
1135).

Un engagement de RSE est donc initialemerconeu par les chercheurs comme Ztant intrinsequement
volontaire. Il ne rZsulte pas dOune coercition IZgale ou contractuelle extZrieuren tel engagement est dit
de Csoft law E, cOest-dire relevant dOun ordre rZglementaire privZ non liZ au systemediciaire issu des
Etats, ce dernier Ztant qualifiZ de @Gard law E (Scherer & Palazzo 2011)Par exemple, des chartes ou des
codes de responsabilitZ sociale, une prZsentation des valeurs de IQentreprise, ou I0Ztablissement de
rapports de RSE, relevent dela soft law. Ce sont un ensemble dOengagements volontaires non
contractuels dont la sanction en cas de nonrespect nOest pas prise en charge priori**, par le systeme
judiciaire.

Une notion plus rZcente cependant, celle de @o-rZgulation E (Berns et al. 2007, Brabet 2010)
permet dOenvisager ces engagements volontaires sous une autre forroelle dOune participation active
des entreprises au changement du contexte IZgal, ou de la prise de contrats entre plusieurs institutions
(par exemple des sociZtZs commerciales et des ONGpermettant une meilleure mise en application, ou
une meilleure sanction, au niveau juridique de ces engagements volontaires. A ce titre, engagement
volontaire ne rimerait plus avecsoft law, mais peut Zgalement prendre une forme juridique formelle.

Une derniere divergence : la modification du cadre 1Zgal de IOentreprise

Cette Zvolution majeure Zclaire en fait une hypothese implicite que la dZfinition Cbeyond the law E
de la RSE prZsupposaitdu fait que la responsabilitZ sociale dZmarre par essencelToe la loi sOarrste E
(Davis 1973), il faudrait considZrer que la loi est dOune part stabldpnnZe, et dOautre part insuffisante. Or
la distinction entre Cauto-rZgulationE et Cco-rZgulationE (Brabet 2010) met en Zvidence trois
parametres indZpendants dOun engagement de type RSE

1) Le caractere volontaire de IOengagementqui le diffZrencie essentiellement dOune obligain
IZgale prZexistante, mais ne éinpeche pas deconsister ~ crZer une nouvelle obligation IZgale ou
contractuelle ;

2) Le caractere contractuel ou IZgal de IOengagement cOest-dire la diffZrence entre un
engagement desoft ou de hard law (par exemple la diffZrence entre une charte et un contrat
signZ avec une collectivitZ publique de rZduction de la pollution);

3) La stabilitZ et le caractere appropriZ du cadre IZgal dans lequel Zcrire IOengagement keme.

Or dans cOest ssentiellement sur ces deux derniers points que les nouvelles formes juridiques se
diffZrencient des formes dOengagement volontaire dZj" thZorisZeSur le premier, le caractere volontaire
est conservZ du fait que les entrepreneurs conservent la possiidlitie choisir ou non les nouveaux statuts
proposZs. Choisir le statut de FPC ou ddenefit Corporation correspond ainsi ~ un engagement
volontaire. En revanche concernant le seend point il ne sOagit pas dOuengagement desoft law :
IGadoption du statut olige ~ un certain nombre dOZIZments dOordre 1Zgal, et en particulier engage les
actionnaires des nouvelles formes ewmemes I” os les engagements prZcZdents, y compris de type co
rZgulation, nOengageaient soit que les dirigeants (chartes Zthiques), soi ¢aipersonne morale (contrat
avec dOautres institutions). Les actionnaires ememes nOZtaienjusquOicipas parties au contrat, mais
dZsormais, comme ce sont eux qui choisissent la forme juridique de la sociZtZ, ils y sont directement
engagZs.

 Le caractere non opposable de ces engagements dsoft law semble faire de plus en plus |Oobjet de dZbats, car
IGpplication de principes juridiques gZnZraux (tels que le principe dOEstoppel) semble permettre de reconvertir de telles
chartes en engagements fermes " valeur juridique. Fran-oi§uy TrZbulle, professeur de droit ~ |QuniversitZ Paris | a ainsi
insistZ, lars dOune intervention au College des Bernardins en mars 2013, sur le durcissement destHt law. LOexempIe de
Nike, qui a invoquZ en substance un Q@roit de mentir E lors de IQaffaire sur IOexploitation des enfants dans sa cha’ne de
soustraitance pose ansi question.
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Concernantle troisisme point, il sOagit bien Zvidemment de reconna’tre quadoption des nouvelles
formes constitue un ZvZnement juridique en soi: cOest I" IOun des points aveugles les plus importants du
courant de la RSHLevillain, Hatchuel, & Segrestin 2012) En considZrar le droit des sociZtZs comme un
cadre |Zgal limitZ face aux engagements sociaux et environnementaux nZcessaires, les chercheurs nOont
pas anticipZla modification meme de ce cadre. Certes la participation des entreprises "~ la transformation
de la rZgulaton publique, par exemple dans le domaine de IOZvaluation des empreintes
environnementales, est un objet rZcurrent de la recherche. Mais la modification du cadre juridique
dZfinissant la sociZtZ ellememe est restZe impensZeCette innovation juridique dZpasse donc les
propositions thZoriques issues de la littZrature et incite ainsi ~ investiguer une nouvelle voie, y compris
pour la RSE: celle dOune exploration des cadres juridiques eurmemes des entreprises, comme un objet
potentiel de gestion.

3.2. Une rZponselZgislative aux attentes des entrepreneurs sociaux

Plus restreint et plus jeune que le vaste courant de la RSE, le champ de littZrature consacrZ aux
entreprises et entrepreneurs sociaunffre un angle dOapprocheontrastZ pour interprZter la crZation de
nouvelles formes. En effet, plut™t que de supposer quQil sOagisse dOajouter un engagement Zthique ou
sociZtal volontaire aux objectifs dOune sociZtZ commerciale "~ but lucratif, le mouvement de
IGentrepreneuriat social propose " IOinverse dOajouter une cosgde lucrative ~ un secteur initialement
dZdiZ aux causes sociales et environnementales.

MalgrZ une existence des pratiques anciennes et une question de recherche posZe depuis plus de
quinze ans, le courant de recherche consacrZ ~ |Qentrepreneuriat sociast considZrZ comme encore
Cjeune E, voire dans un CZtat embryonnaie E (Short, Moss, & Lumpkin 2009) De fait, si une dZfinition
large de ce que le terme recouvre fait gZnZralement conseus, |OZtablissement de caractZristiques ou
spZcificitZs plus prZcises provoque toujours le dZbat et reste le principal objectif de nombreux articles
(Dees 1998b, a, Mort, Weerawardena, & Carnegie 2003, Dees & Andeon 2006, Mair & Marti 2006,
Peredo & McLean 2006) Un point commun cependant de toutes ces dZfinitions dont Dacin, Dacin, et
Matear (2010) font une revue dZtaillZe, est nZanmoins 10Zvocation systZmatique dOunemiSsion
sociale E ce qui explique 10intZrst dOun tel champ pour notre question.

Comme nous le verrons, ce champ thZorique pose aussi plus explicitement lauestion de
IOadaptation des formes juridiques aux ambitions sociales et environnementales des acteurs. Mais lorsque
ces questions sont posZes, peu dOZIZments de rZponse, en particulier thZoriques, sont proposZs pour y
faire face : IQexploration de ce chap nous servira donc davantage " identifier les questions de recherche
auxquelles rattacher I0ZvZnement juridique que nous analysons, qu®" le doter de cadres interprZtatifs
adaptZs.

3.2.1. CEntreprise E ou CEntrepreneuriat E social: ZIZments de positionnement

Les notions dOentreprise ou dOentrepreneuriat social font appel ~ une variZtZ de concepts qui
conduisent ~ une multitude de dZfinitions diffZrentes, souvent distinguables selon la situation
gZographique (en particulier entre une visioneuropZenne et une vision amZricaine) et la posture de
IQacteur proposant une dZfinition (acadZmique ou praticien). Les travaux rZcentsdgerlin (Kerlin 2006,
2010) permettent de retracer la gZnZalogie et les diffZrences entre Ipgncipales acceptions de la notion
dOentrepreneuriat social. Elle montre notamment que les contextes dOZmergence datmope et Etats
Unis ont ZtZ diffZrents, conduisant ainsi ~ une conceptualisation contrastZe entre les deux continents.

Approche europZenne

En Europe, le courant @noderne E de IOentrepreneuriat social Zmerge sous la forme dOassociations et
de coopZratives crZZes pour faire face ~ la montZe rapide du ch™mage entre les annZes 1970 et 1990.
Les CcoopZratives socialesE italiennes, nommZesCImpresa socialeE en 1990 par un journal italien et
plus tard reconnues comme des statuts juridiques diffZrents par IOE@¢fourny & Nyssens 2008)sont les
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premisres ~ dZvelopper des activitZs dOinsertion parOemploi. Ces entreprises dOinsertion, nommZes
CWISEE en anglais pour QNork Integration Social Enterpriss, sont les principales formes des
Centreprises sociale€ " IOeuropZenne, que le rZseau EME&seau de recherche europZen sur les
entreprises so@les, qualifiera comme croisement entre le secteur coopZratif et le secteur associatif
(nonprofit) (Defourny 2004). La notion dOentreprise sociale reconnue en Europe par le rZseau EMES est
plus restreine que le vaste secteur de I0Zconomie sociale et solidaire, qui recouvre dZj" IOensemble des
associations, coopZatives, mutuelles et fondationsD et dont on conna’t le dZveloppement historique au
19™ siecle avec les premisres crZatiors de sociZtZs de secoursnutuel. Une entreprise doit ainsi
rZpondre aux 9 criteres suivantspour etre reconnue Csociale E par IODEMESlont les 4 premiers sont
dOordre Zconomique et les 5 suivants dOordre social

1) Une activitZ continue de production de biens et/ou services

2) Un degrZ ZlevZ dOautonomie

3) Un niveau significatif de prise de risque Zconomique

4) Un niveau minimum d®emploi rZmunZrZ

5) Un objectif explicite de service ~ la communautZ

6) Une initiative Zmergeant dOun groupe de citoyens

7) Un pouvoir de dZcision non basZ sur la dZtentiomle capital

8) Une dynamique participative, impliquant diffZrentes parties concernZes par |QactivitZ
9) Une limitation de la distribution des bZnZfices

dOapregDefourny 2004)

En ligne avec la caractZrisation histogue de I0Zconomie sociale et solidairen France®, IOapproche
europZenne met en avant IQimportance du statut juridique de IQentreprise qui se dit sociale (statut assurant
notamment la limitation de la distribution des bZnZfices) Defourny modZlise ainsi pur simplifier
IGentreprise socialeccomme la rencontre entre une coopZrative (rZgie par la loi de 1947 en Franceket
une association (rZge par la loi de 1901 en France). Cette approche europZenne insiste Zgalement ser
caractere participatif de la gouvernance, critere jugZ indispensable par IDEMES.

Approche amZricaine

LOapproche amZricaine est quant ~ elle historiquement orientZe vels gZnZration dOun profit pour
supporter une mission sociale prZexistante (Kerlin 2006). Son origine est ~ rechercher dans la
modification du paysage institutionnel amZricain sur la meme pZriode (1970 ~ 1990) qui conduit
rZduire les subvetiions accordZes aux organisations caritatives emodifier les conditions dOimposition
des organisations ~ but non lucratif, sans pour autant rZpondre de fason plus efficace aux besoins
sociaux (Dees 1998a, Mort, Wegawardena, & Carnegie 2003, Kerlin 2006) En dZcoule alors le besoin
pour des organisations dites Qlot-For-Profit E ou NFP, initialement exclusivement dZdiZes ~ des causes
sociZtales non lucratives, de dZvelopper des activitZs commerciales pour gZnZrem flux de revenus
complZmentaires aux subventions et ainsi devenir soutenab$esur le long terme. Les termes convenant le
mieux ~ ces nouveaux types dOorganisation sont alors eQterprising nonprofitsE, ou Cnonprofit
venturesE (Kerlin 2006). Sous cette acception, serait dZfinie comme €ocial enterpriseE toute entitZ
prZcZdemment ~ but non lucratif qui ajoute un volet ¢ ommercial ~ son activitZ .

Une autre Zcole de pensZe Zmerge cependant qui Zlargit nettement la dZfinition dOune entreprise
sociale, que Dees et Anderson ont nommZe Zcole de IOinnovation socialé (Dees & Anderson 2006)
Selon cette vision, IOentrepreneuriat social recouvre en fait beaucoup plus largent IOensemble des
initiatives dOordre entrepreneurial qui visent ~ Ztablir de nouveaux et meilleurs moyens de rZpondre
aux problemes ou besoins sociauxE. Selon cette dZfinition, le statut juridique devient totalement
secondaire dans la dZfinition de Iéntreprise sociale, qui tient uniquement ~ IQobjectif, la mission sociale
que cette organisation se donne, peu importe quelle gZnZration de profit en est faite par ailleurs.

% Quoique celle-ci soit en cours de modification avec la loi sur IDESS adoptZe en 2014
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LOinnovation devient dOailleurs une caractZristique clZ de IQentrepreneuriat ocar 10enjeu de ces
organisations est prZcisZment de rZpondre ~ un besoin social dOune fason qui nOa jamais ZtZ rZalisZe
prZcZdemment:

CSocial enterprise without at least some element of innovation is not particularly
interesting from a theoretical pont of view. It is even difficult to regard it as
Oentrepreneurial. 0 As Bill Shore (1999), a pillar of the Social Enterprise School,
acknowledges, OBeing an entrepreneur, social or otherwise, requires something more [than
passion]. It must be defined as daig things that have not been done befordE (Dees &
Anderson 2006)

La dZfinition de Dees de |QOentrepreneuriat social est alors plus gZnZrale
CSocial entrepreneurs play the role of change agents in the social sector, by:

Adopting a mission to create and sustain social value (not just private value),
Recognizing and relentlessly pursuing new opportunities to serve that mission,
Engaging in a process of continuous innovation, adaptation, and learning,

Acting boldly without being limited by resources currently in hand, and

Exhibiting a heightened sensef accountability to the constituencies served and fothe
outcomes created.E (Dees 1998b)

KK K K K

CEntrepriseE ou CEntrepreneuriatE ?

Nous pouvons remarquer " IQissue de cette premiereralyse que la duplicitZ des termes @ntrepriseE
et CentrepreneuriatE nOest pas anodineelle reflste une diffZrence de conception profonde entre
IGapproche traditionnellement europZenneyui sOattache aux organisations et aux collectifs, dZsignant par
Centreprise socialeE une forme dQOorganisation qui correspond "~ un certain nombre deriteres,
notamment juridiques; et IQapproche amZricaine, en particulier du dernier type, qui accorde
gZnZralement la vertu Gociale E ~ un individu qui par son leadership emmene le collectif vers des
objectifs avant tout sociZtaux. Plusieurs auteurgDees 1998b, Light 2008, Dacin, Dacin, & Matear 2010)
construisent ainsi la notion dOentrepreneuriat social par rapport aux figurede |Qentrepreneur ZtudiZes
jusquOici dans la littZrature, par exemple par Say, Schumpeter ou Mintzbefees 1998b) Mort et al.,
prZfZrant montrer une ambiguetZ quant ~ ce que recowre ce terme, indiquent plut™t :

CSocial entrepreneuship can be used to characterie an innovative approach to
identifying and funding potentially high impact NFP [Not-For-Profit] startups where the
grant is made directly to the social entrepreneur. [E]The second common usage is that of
applying tools and strategies of business to reframing the planning for social venturds.
(Mort, Weerawardena, & Carnegie 2003)

Globalement, IOapproche amZricaine rZalise donc un certain consensus pour la dZfinition de
IGentrepreneurial social autour dOune action centrale dOun entrepreneur innovaifendant des valeurs
morales et dOune mission social¢Dacin, Dacin, & Matear 2010) dont la dZfinition nOest pas toujours
consensuelle mais impliquant la plupart du temps un Gocial changeE ou la crZation dOune §pcial
value E (cf.Tableau5).
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Mort et al., 2006  (Social entrepreneurship [isla multidimensional construct involving [1] the
expresson of entrepreneurially virtuous behaviour to achieve the social mission, [2] a
coherent unity of purpose and action in the face of moral complexity, [3] the ability
to recognise social valuecreating opportunities and [4] key decisionmaking
characterisics of innovativeness, proactiveness and riskaking.O

Dees, 1998b OSocial entrepreneurs play the role of change agents in the social sector, by:
¥ Adopting a mission to create and sustain social value (not just private value),
¥ Recognizing and relentessly pursuing new opportunities to serve that mission,
¥ Engaging in a process of continuous innovation, adaptation, and learning,
¥ Acting boldly without being limited by resources currently in hand, and
¥ Exhibiting a heightened sense of accountabilityto the constituencies served and for
the outcomes created.O

Peredo & McLean OSocial entrepreneurship is exercised where some person or persons (1) aim either
2006 exclusively or in some prominent way to create social value of some kind, and pursue
that goal through some combination of (2) recognizing and exploiting opportunities to
create this value, (3) employing innovation, (4) tolerating risk and (5) declining to
accept limitations in available resources.O

Mair & Marti , 2006 OSocial entrepreneurshipsaa process that catalyzes social change and/or addresses
important social needs in a way that is not dominated by direct financial benefits for
the entrepreneurs. Social entrepreneurship is seen as differing from other forms of
entrepreneurship in the rehtively higher priority given to promoting social value and
development versus capturing economic valueO

Tableau5 - DiffZrentes conceptualisations de I'entrepreneuriat social selon la littZrature

Mais le passage de la notion d@&eprise " la notion dOentrepreneuriat social risque cependant de
masquer la question de la gouvernance, qui deviendrait secondaire face ~ IOengagement social que
IGentrepreneur insuffle au collectif. Nous verrons pourtant par la suite, que cette questida gouvernance
est cruciale, surtout lorsque nous ferons le rapprochement avec les nouvelles formes juridiques.

CSocial Enterprise Spectrunt

Une telle dZfinition de IQentrepreneuriat social, beaucoup plus large, conduit aujourd®hui
reconna’tre que detres nombreux collectifs peuvent se rapprocher de pres ou de loin de cette notion.
Pour se diffZrencier avec la notion dOentreprise sociale prise au sens stricte dOune NFP qui cherche ~
dZvelopper une activitZ gZnZrant des revenude terme gZnZrique dOeneprise Chybride E est utilisZ
pour dZsigner toute forme dOentreprise ne correspondant ni completement au standard de IOassociation
caritative, ni ~ celui de la sociZtZ commerciale ~ but exclusivement lucratif .

AujourdOnhui, la littZrature propose alors ZnZralement de thZoriser la notion dOentreprise hybride
plut™t sous la forme dOunZentail E, Zlargissant le Gocial Enterprise spectruni initialement proposZ
par (Dees 1998a) pour placer les diffZrents types dOentrepreneurs sociaux les uns par rapport aux autres.
LOZventail le plus utilisZ est celui de Kim Alter, qui nOappartient pas au monde acadZmique mais est une
figure reconnue de la conceptualsation de ces notions. Dans cet Zventail, le terme de €pcial
enterpriseE prend dZj" un sens plus large que les dZfinitions prZcZdentes, nous y revenons au
paragraphe3.2.3.

Figure 3 - L'Zventail des entreprises Chybrides E, adaptZ de(Alter 2007)
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3.2.2. Les limites de cette littZrature

QuoiquOellenous propose une conceptualisation diffZrente que elle de la RSE pour approcher les
propositions de FPCet de Benefit Corporation et notamment de la mission quileur est associZe, cette
littZrature sur les entreprises sociales souffre de plusieurs limites, qui soulignent autant de points de
contribution que notre travail de recherche peut apporter.

Une conceptualisation fragile

DOabord, comme nous I0avons dZj~ soulignZ, la conceptualisation proposZe par ce champ de la
notion dOentreprise sociale est encore fragile etefhbryonnaire E. De nombreux auteurs soulignent ainsi
IGambigustZ intrinssque de cettaotion vague, creuse ou poreuse selon les analysd¢gones & Keogh 2006,
Peredo & McLean 2006, Light 2008, Short, Moss, & Lumpkin 2009, Dacin, Dacin, & Matear 2010,
Dacin, Dacin, & Tracey 2011). Souvent dZfinie parla nZgative en soulignant ses diffZrences avec
IGentrepreneuriat ClassiqueE, ou IOentreprise "~ but lucratif et IOassociation ~ but purement non lucratif
(Mort, Weerawardena, & Carnegie 2003) IQentreprise sociale ne bZnZficie pas encore dOun modsle
rigoureux et convaincant qui permette de la diffZrencier prZcisZment des modsles d@ntreprise ou
dOentrepreneuriat dont on dispose dZj{Short, Moss, & Lumpkin 2009, Dacin, Dacin, & Matear 2010)

La notion de Cmission socialeE

En particulier, la notion de Cmission socialeE nOest jamais mod&¥eg et reste le plus souvent dZcrite
au moyen dOune pZriphrase, dont la portZe varie dOune dZfinition ~ IQautre. Cette indZcision est une
consZquence de la polysZmie du terme, que les recouvrements entre diffZrents courants de recherche
(notamment la recterche sur les institutions publiques ou les organisations dotZes dOuneniSsion de
service public E, sur les organisations ~ but non lucratif, et sur la responsabilitZ sociale de IQentreprise)
ont contribuZ ~ approfondir. Pour les uns, elle constitue un ZZment parfois exigZ du droit lui meme pour
enregistrer une association ~ but non lucratif, et reprZsente alors un Zquivalent de IOobjet social des
sociZtZs pour dZterminer quelles activitZs de IQassociation seront ~ IQavenir considZrZes licites (incluses
dans la mission). Pour les autres elle pourrait plut™t dZsigner IOobjectbGial E dOune initiative de RSE
sur laquelle une entreprise ~ but lucratif rZalisera une opZration de communication, et qui doit ainsi
primairement rZsonner avec la perception dugrand public de ce qui fait Cobjectif social E, avant de
contribuer de facto ~ rZpondre " un besoin de populations dZmunies.

Il est ainsi frappant de constater que la notion centrale permettant de dZfinir IOentreprise sociale ne
mobilise que peu dOeffost de modZlisation, alors quQelle est la cible frZquente de dZbats visant °
dZterminer ce qui Cfait E mission sociale ou non. Par exemple, une dZfinition restrictive de la mission
sociale @ue IOon peut par exemple retrouver chegBarthZIZmy & Slitine 2011) consisterait ~ exiger de
rZpondre ~ un besoin de populations dZmunies, dont on estime quQil entrave le respect des droits
humains, ou quOil est de IQordre public dOy rZpondre, mais qui nOest que peu ou pas couvert par les
initiatives publiques ou privZes existantes. Un autre mode de caractZrisanh serait de demander une
forme de certification par un organisme gouvernemental, comme pour |Qappellationr€connu dOutilitZ
publique E en France ou le @ommunity interest testE de la forme de CICbritannique (Nicholls 2010).
Mais la caractZrisation dOune @ission socialeE proposZe par la littZrature semble souvent beaucoup
plus large et moins prZcisgDacin, Dacin, & Matear 2010).

La notion d®innovation sociale

Il en va de meme pour la notion dOinnovation sociale, qui nOa pas ZtZ proprement modZlis¢
diffZrenciZe des travaux sur IQinnovation existant par ailleurgPeattie & Morley 2008, Short, Moss, &
Lumpkin 2009). Short et al. signalent ainst

Clnnovation is a key theme in social entrepreneurship research, but mer effort is
needed to build social entrepreneurshiprelated innovation theoryE (Short, Moss, &
Lumpkin 2009)
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Trois ZIZments permettent de saisir ce manque de thZorisation de IOinnovation steiqui empeche la
construction dOun mod-le rigoureux de IQentreprise sociale

¥ Pour IQentrepreneuriat socialcomme le signalaient Dees et Anderson edessus, la notion
dOentrepreneuriat porte en soi I0idZaeglOentrepreneur est innovanRapprocher IGinovation
sociale de IOentrepreneuriat social tiendraionc de la tautologie. Dacin, Dacin, et Matear
(2010) esiment dQailleurs qulil nOest nullement nZcessaire de dZvelopper une thZorie
spZcifique de IOentrepreneuriat socialce que nous savons de IOentrepreneur est suffisant pour
caractZriser cette forme particuliere sans dZveloppement thZorique supplZmentaire.

¥ Pour IOentreprise sociale dans sa conception amZricain@ne deuxieme tautologie tient au
raisonnement qui justifie IOexistence meme dOune entreprise socialeutenable. Riisquelle
consiste ~ rZpondre ~ un besoin Csocial E, donc un besoin qui nOest pasatisfait par 1Qoffre
privZe existante, tout en restant sous la forme dOune entreprise privZe rentable, elle nZcessite
forcZment le recours "~ I1Qinnovation, que ce soit ~ travers des produits ou services vendus
moins chers, ou " travers des modsles dOaffairnouveaux. LOentreprise sociale, par son
existence meme, serait donc intrinsequement innovante(Peattie & Morley 2008)

¥ Pour IQentreprise sociale dans sa conception europZenne : les criteres dZfinition proposZs
par IDEMES montrent le rtaise et la difficultZ ~ dZfinir ce qui fait quOune organisation ~ but
social soit qualifiZz dO@ntrepriseE ou non. L~ o la conception amZricaine fait de
IGinnovation la caractZristique meme de |Qentreprengat, IDEMES met en avant unriveau
significatif de prise de risque ZconomiqueE, formulation qui recouvre 10idZe que IOreprise
sociale ne puisse pas & limiter ~ une rZponse prZZtablie entisrement connue ~ un besoin, et
fonctionner par budget comme E ferait une association, mais bel et bien supporter une part
dOincertitude, qui laisse transpara’tre la notion dOinnovation sans pour autant stre tres
convaincant.

Des limites handicapantes pour IQinterprZtation des nouvelles formes

Si le champ de I0entmreneuriat social reprZsentait donc un bon candidat priori pour IOanalyse des
nouvelles formes dOentreprise, il provoque en dZfinitive davantage de questions quOil ne donne de pistes
pour apprZhender le changement que ces adoptions reprZsentent. En preamilieu, par rapport ~ une
approche statutaire de IOentreprise sociale, peah considZrer que la FPC et I8Benefitferaient partie dOun
secteur dOZconomie sociale et solidaire simplement en analysant leur mode de gouvernaffcéous
IGavons dZj" soulignZ la gouvernance de la FPC ne conduit pas ~ donner davantage de droits aux parties
prenantes, donc en particulier ne construit pas la gouvernance dZmocratique nZcessaire ~ son
acceptation comme Centreprise socialeE par IDEMES. Nous verrons Zgalement qufDae limite nOest
fixZe " la distribution des dividendes, et que le principe de rZpartition des droits de dZcision par la
proportion dOactions dZtenues nOest pas remise en questita dZfinition europZenne ne semble donc
pas correspondre. Peubn alors au moins considZrer que la mission des FPC d@enefit est une Qmission
sociale E au sens de IQentrepreneuriat social amZricari_e manque de modZlisation de cellei empeche
une rZponse tranchZe, mais si les nouvelles formes exigent un apport social etvénnemental, rien
nOindique quOune telle formulation, pour une mission laissZe libre dOexpression par ailleurs, ne satisfasse
complstement au critere du Csocial changeE ou de la rZponse ~ un (besoin socialE. LOon en serait
rZduit ~ ce stade ~ considZrer ces nouvelles formes comme un engagement ~ @i-chemin E entre une
initiative de RSE et une entreprise sociale trop contraignante.

3.2.3. LOouverture vers le§ mission-driven companies E : un champ ~ construire ?

Une littZrature croissante sur les @ybrid organizations E

Un courant de littZrature commence " se tisser qui gZnZralise la question des entreprises sociales
dZfinies au sens strict pour sOintZresser plus gZnZralement @inybrid organizations E, dZsignant toutes
les entreprises faisant face = une double logique dans leurs objectifs: une logique commerciale et
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Zconomique, ainsi quOune logique sociale &t priori non lucrative (Haigh & Hoffman 2012). Par rapport
aux deux cas polarisZs prZcZdents, 10un dZsignant l&igZ commerciale prenant des initiatives de RSE
et IQautre IQorganisation ~ but non lucratif dZmarrant une activitZ commerciale pour gZnZrer des revenus,
cette littZrature naissante se met en quete de [©hybride idZaE (Battilana et al. 2012) rZussissant le
mariage sans accroc des deux logiques, sans privilZgier IQune par rapport ~ I0audeis au niveau de
dZveloppement actuel, le champ thZoriquevise surtout ~ reconna’tre les dZfis qui restent encore "
rZsoudre pour parvenir ~ cet idZal.

Parmi ces dZfis, on notera notamment que figure en bonne place la question de la forme IZgale, qui
reste un cassetete pour les crZateurs dOentreprise hybride obligations fiduciaires des for-profit
corporations, restrictions sur les revenus pour les organisationsnonprofit E Nous reviendrons sur ces
ZIZments au chapitre suivantLa littZrature montre ainsi que dans de nombreux cas, le montage sOeffectue
en juxtaposant deux structires juridiques, IOune " but lucratif et IOune sans, de fason ~ complZmenter les
revenus de IQactivitZ commerciale de IQune avec les prZrogatives et les avantages de IQautre pour un but
social (Kelley 2009, Battilara & Dorado 2010, Battilana et al. 2012)

Quelques articles, parus jusquOici quasixclusivement dans des revues juridiques, commencent
prendre la mesure des nouvelles formes juridiqueselles que la FPC ou laBenefit qui apparaissent pour
rZpondre ~ ces dZfis. Plusieurs auteurs commencent ainsi une comparaison de plusieurs formes
disponibles (Kelley 2009, Murray & Hwang 2011, Reiser 2013) tandis que dOautres se livrent ~ une
analyse juridique des forces et faibksses de ces nouvelles formes, surtout du point de vue de la rZdaction
des lois et de IQinterprZtation quden feront les cours de just{@eiser 2011, Munch 2012, Plerhoples
2012, Reiser 2012) Ces articles tZmoigent de 10intZret que suscitent ces nouvelles formes et les
propositions innovantes quQelles amenentMais quoique nous ayons avancZ que ces nouvelles formes
puissent nous forcer ~ repenser les modsles thZoriques selon lesquels nous analysons le concept
dOatreprise, et ~ complZter les avancZes de la recherche sur la gouvernance, ces travaux se limitent pour
IQinstant ~ un stade essentiellement descriptiSteven Munch et Alicia Plerhoples, par exemple, dZtaillent
les diffZrences entre les formes respectiveant de Benefit et de Flexible Purpose Corporationavec les
formes de sociZtZ classiques, et sQinterrogent sur la manisre dont les juges pourront se saisir des concepts
proposZs par la loi en cas de litige, cOestdire sur 10insZcuritZ juridique associZe es dispositions
nouvelles. Ils ajoutent quelques ZIZments juridiques qui pourraient renforcer la sZcuritZ juridique et
guider IQapplication de la loi par les juges. Dana Reiser, quoiquOayant intitulZ son articl@t@orizing
Forms for Social Enterpris& rZalise quant " elle une revue des points sur lesquels les nouvelles formes
juridiques peuvent apporter des avantages aux entrepreneurs sociaux tentZs de les utiligReiser 2013)

Ainsi le pont reste " construire entre IQanalyse juridique apportZe par quelques chercheurs en droit,
souvent spZcialistes du droit des nonprofit corporations , et les problZmatiques gestionnaires que la
littZrature sur les Chybrid organizations E soulignent Notamment, si la description de ces nouvelles
formes prend forme en droit, elle reste toujours absente en sciences de gestion hgaZ le dZfi des plus
importants quOelles posent aux entrepreneurs. Pour rZsumer abruptemesitisieurs travaux soulignent
quels sont les manques auxquels ces nouvelles formes tentent de rZpondre, mpisu thZorisentla fason
dont elles y rZpondent leur efficacitZ en la matiere, et les consZquences quOelles entra’nent quant ~ la
thZorie de 10entreprise

Outre la forme juridique, deux autres dZfis qui reviennent frZquemment lorsque 10on Zvoque les
organisations hybrides sont bien dOordre gestionnaird sOagit dOune part dun@ission drift E (Christen &
Cook 2001, Battilana & Dorado 2010, Ashta & Hudon 2012, Battilana et al. 2012) cOest -dire le risque
que la logiqgue commerciale et Zconomique prenne le pas sur ls objectifs sociaux et que la mission
fixZe au dZpart QiZrive E progressivement vers des objectifs ~ moindre impact social mais meilleure
rentabilitZ ; et dOautre part dumanque de financement, qui ne peut prZtendre provenir ni de
IQinvestissement privZvac autant de facilitZ que les sociZtZs classiques du fait dOun risque de rentabilitZ
moins ZlevZ (offre non compZtitive sur les marchZs financiers), ni des subventions publiques qui ne
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peuvent stre distribuZes qudavec dOZnormes restrictions aux orgarosatilucratives. La rZponse ~ ces
deux dZfis est de meme peu ZtudiZe jusqud” aujourdOhui dans les nouvelles formes.

Notons pour finir IOambigustZ qui na’t de la multitude de dZsignations diffZrentes pour des objets
parfois identiques ou tres similaires: la dZfinition des organisations Qhybrides E offerte par(Battilana et
al. 2012) ou (Haigh & Hoffman 2012) semble ainsi correspondre nonpas ~ ce quOAlter appelle formes
hybrides mais plut™t ~ sa catZgorie §pcial enterpriseE, ellememe diffZrente de la dZfinition stricte du
terme que nous avons vue prZcZdemment. De meme, plusieurs praticiens Zvoquent les termes déo6
benefit enterpriseE ou de Clourth sector E pour dZsigner ces hybridegSabeti 2009, 2011)ou encore
ceux de Cmissiondriven companiesE (Clark Jr & Babson 2011§ Ce dernier terme noussemble encore
le plus appropriZ pour discuter des formes que nosi avons identifiZes, et organisZes autour dOun
Cpurpose E, nous y reviendrons au chapitre suivant.
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Synthese du chapitre 1

LOintroduction de nouvelles formes juridique$FPC etBenefit Corporatior) dans le droit des sociZtZs
californien, manifestation particuliere dOun mouvement plus global de transformation des cadre
juridiques de IQentreprise, pose un ensemble de questions pour le chercheur en gesti®rZsentZeq
comme les premisres structures juridiques permettant ~ des sociZtZs " but lucratif de poursuivre des

finalitZs sociales et environnementales en introduisant dans le droit IQobligation pour ces sociZtZs de

formaliser cet objectif, ou Cpurpose E, cesformes innovantesrediscutent des cadres thZoriques bienau-
del” du droit : pourquoi une entreprise ~ but lucratif ne pourrait-elle pas naturellement inclure ces
objectifs ? SOagit simplement dOune nouvelle forme dOengagement responsable ou dOune innova
obligeant " revoir certaines thZories de I0entreprise Fallaitil rZellement amender le doit des sociZtZs
pour rendre cette solution viable?

Dans ce premier chapitre, apres une breve introduction des principales propriZtZs de ces nouvellep
formes, nous avons donc cherchZ " rattacher cet ZvZnement dOordre juridique aux thZories de
gouvernance et aux modsles de IQentreprise dont nous disposondlous avons ainsi explorZ quatre
champs: celui des thZories de la gouvernance @isciplinaire E, opposant visions actionnariales ef
partenarales de IOentrepriseselui du Ccorporate purposeE en law & economics, analysant les finalitZs
juridiques de IQentreprise du point de vue du droit, quelques ZIZments du champ de la Responsabi
Sociale des Entreprises, et enfin le champ plus restreint focalisZ des entreprises sociales, et des entrepli
hybrides.

A IQissue de cette revue de littZrature, nous avons montrZ que les diffZrents champs fournissaien
vocabulaire riche pour dZcrire les spZcificitZs des nouvelles formesnais quOils se montraiedimitZs face
" une innovation qui nOa pas ZtanticipZe. La protection de la latitude des dirigeants proposZe par ce

o7

—

o7

ion

a

7
ses

un

nouvelles formes contredit IOapproche de la thZorie de IQagence, plasant les actionnaires en manddnts

directs des dirigeants, mais confirmedu meme coup que le droit des sociZtZs usuel enferm les
entreprises dans une finalitZ actionnariale quOil faut dZpasser. M&isdZfinition dOunpurpose ne satisfait

ni ~ la thZorie des parties prenantes, qui nOenvisage que des finalitZs normatives, subordonnZes aux

intZrets dOun ensemble plus ou moins tge de stakeholders ni ~ la Team Production Theory qui
modZlise le conseil dOadministrationcomme un organe disposant de la plus grande latitude pour
Zquilibrer les intZrets pour le bien de la sociZtZ en tant que persome morale.

De meme, ni IQapproche @thique E de la RSE, qui ne permet pas de comprendre IQaspect volontg
et libre du purpose de la FPC face ~ une responsabilitZ GhdZrogeableE qui devrait dZcouler des valeurs
morales, ni IOapproche GtratZgiqueE de la RSE, limitZe par une hypothese @ compatibilitZ avec

=

e

IQintZrst des actionnaires ne semblent suffisantes pour analyser ces nouvelles formes. DOautant plus que

les chercheurs considsrent gZnZralement le cadre IZgal commeexogene alors que le phZnomene ~
analyser releve prZcisZment dOune odification de ce cadre juridique ! Le courant de IQentrepreneuriaf
social quant ~ lui, permet de mieux saisir les enjeux juridiques associZs aux objectifs sociaux ofi
environnementaux, mais il fait face ~ un dZficit de modZlisation quant ~ ce qui fait C mission socialeE,
souventtrop redrictive pour y inclure les nouvelles formes juridiquescantonnZes “un Centre-deux E.

Finalement, deschamps de recherche Zmergents sur les organisations Igybrides E ou les Qmission-
driven companies E, dZmontrent IQintit croissant pour ces nouvelles formes, mais soulignent en memg
temps IQeffort majeur de thZorisation et de modZlisation quil reste ~ accomplirDans le chapitre
suivant, nous rZalisons ainsi la gZnZalogie de IOune de ces formasFlexible Purpose Corpration, pour
en comprendre les origines, les enjeux et les spZcificitZs.
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La vague dOadoption de nouvelles formes juridiques est un phZnomefgridique dont la portZe ne se
limite pas au droit. Elle sOinscrit dans un dZbat qui mobilise Zgalement les disciplines Zconomiques et
gesfonnaires, celui du renouvellement de la gouvernance de IOentreprise. Par rapport aux voies explorZes
par les chercheurs comme par les praticiens, elle semble cependant porter des propriZtZs difficilement
interprZtables, et dont les implications sont encce ~ investiguer.

Dans ce chapitre, nous avonschoisi dOadopterune dZmarche gZnZalogique® partir de IQune des
formes juridiques, la FPC 1.1.), afin d@xhumer les choix de conception faits par les juristes ~ IOorigine du
projet de loi et mieux comprendre :

¥ Les enjeux auxquels ces juristes ont tentZ de rZpond(&.2.) ;

¥ Les voies dZj" explorZes par le passZ, leur rapport avec les cadres thZoriques dZveloppZs
au chapitre prZcZdent, et les raisons pour lesquelles elles nOont pas ZtZ conservZe&s) ¢

¥ Les sgXcificitZs de IOapproche de la FPC et les logiques qui les expliqugat2. et 2.3.) ;

¥ Les alternatives prZsentes qui correspondent notamment ~ dDautres formes juridiques
2.4.).

Nous mettons en Zvidence que la propriZtZ distinctive de la FPC, qui boulevee les voies classiques
du dZbat sur la gouvernance, est IQintroduction dpurpose comme engagement des associZsNous
rZsumons ainsi les raisons pour lesquelles cgurpose conduit ~ une Znigme thZorique (.1.), et
soulignons les questions de recherche quee nouvel objet suscite 8.2.).



Chapitre 2 DGZnZalogie de la FPC : IOengagement dans un C purpossolime alternative de gouvernance

1. GENEALOGIE DE LA-PC: UNE VOIE NOUVELLE PQR REEQUILIBRERA
GOUVERNANCE DBNTREPRISE

A 1Qissue du chapitre 1, IQintZret pour les nouvelles formes juridiques adoptZes en Californie est
confirmZ : alors quQelles semblenapporter des ZIZments nouveaux par rapport auxmodsles de
IOentreprise et de sa gouvernance discutZs dans la littZrature, tres peu dOsffiiZoriques ont pour
IQinstant portZ sur ces formes. Les champs de recherche identifiZs au chapitre prZcZdent nomts
cependant apportZ un riche vocabulaire pour dZcrire ces formes. Dans cette premisre partie, nous
rZaliserons donc une investigation plus poussZe sur IOune dOentre elle§daible Purpose Corporation
(FPC), afin de disposer dOZIZments suffisants pcomprendre et thZoriser leur apport.

1.1. Pourquoi et comment Ztudier la Flexible Purpose Corporation?

La FPC nQest certainement pas la premisre des formes juridiques adoptZes pendant les dernieres
dZcennies " prZtendre crZer une structure adaptZe aux entrépes ~ but lucratif souhaitant dZfendre des
finalitZs supplZmentaires non lucratives. Nous avons dZj” ZvoquZ au chapitre prZcZdent les formes de
SociZtZ ~ FinalitZ Sociale (SFS) belge, et de Community Interest Company (CIC) britannique, pour nOen
citer que deux. Nous explicitons ici les raisons qui nous ont orientZsur le choix particulier de la FPC
comme premier objet de recherche. En outre, il est rare quOune forme juridique constitue un objet de
recherche en sciences de gestion. Nous explicitons donc Z¢gment les choix mZthodologiques que nous
avons pris pour rZaliseda premiere partie de notre recherche.

1.1.1. La FPC: une forme maximisant la libertZ de choix des finalitZs en train de se construire

Plusieurs approches Ztaient envisageablespour comprendre les apports des nouvelles formes
juridiques citZes aux thZories gestionnaires. LOune dOentre elles aurait pu consisféundier IOensemble de
ces innovations selon une mZthode comparative et saisir les enjeux de cette vague " travers les
diffZrences et lespoints communs entre ces nouvelles formes, de fason " en tirer une typologie face
laquelle placer les modsles plus classiques. Quoique nous ayons Zgalement portZ notre attention sur ces
autres formes, ne seraite que pour en vZrifier une certaine unitZde revendication face aux formes
conventionnelles, ce nOest pas If@oche que nous avons choisie. Mus avons prZfZrZ analyser plus en
dZtail IOune de ces formes juridiques en particulier, I&lexible Purpose Corporationet comprendre les
enjeux dOune inovation particulisre, pour les raisons suivantes.

Une forme de sociZtZ la plus proche possible des corporations classiques

Un regard rapide sur chacune des formes juridiques que nous avons ZvoquZes montre facilement la
grande diversitZ qui caractZrise cet ensemble: malgrZ des ambitions que IQomeut considZrer, en
premisre approximation, convergentes,les propositionsjuridiques concrstes sont en fait tres contrastZes
De nombreux criteres diffZrencient ainsi ces formes juridiques existence de regles su la distribution de
dividendes ou la dissolution de la sociZtZ, restrictions sur les finalitZs acceptables, modes de crZation et
rZgime juridique, droits et obligations des diffZrentes parties, etc. CorrZlativement, une grande variZtZ
dOacteurs (originesstatuts, motivations etc.) en est ~ [Qorigine. Ces quelques dZtails ne permettent ainsi
pas de faire appara’tre de faeon flagrante une certaine unitZ au sein de cette vague de nouvelles formes.
A I10inverse, I0Ztude de la gZnZalogie de IOune dOentre pdles;ulisrement si celle-ci est rZcente, peut
permettre " la fois de montrer les nouveautZs par rapport au cadre classique, ées liens quOune telle
forme entretientavec despropositions prZcZdentes.

Nous avons choisi dOZtudier la FPC car ses promotsuui dZfendentune forme dOuniversalitZ elle a
ZtZ spZcifiquement coneue pour stre la plus proche possible dOuneorporation californienne classique,
tout en introduisant I0ZIZment miniml permettant de poursuivre sa finalitZsociale avec efficacitZ. He
porte ainsi la double ambition de pouvoir concerner un maximum dOentreprises, existantes comme
futures, et de rZpondre de fason simple ~ un certain nombre dOenjeux sociZtaux. Par consZquent, la FPC
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se distingue clairement des entreprises sociales queons avons ZvoquZes au chapitre prZcZdentpar
exemple, elle nOexige pas de limites quant ~ la (crativitZ*® E des entreprises, et porté premisre vue
peu des contraintes quOune telle entreprise sociale apporterait face awociZt usuelles. Ce nOest pale
cas de la majeure partie des autres formes juridiques ZvoquZes.

La crZationlibre du purpose comme nouvel objet ~ gZrer

Cette proximitZ avec lacorporation californienne classique ne |Oempsche pas ddZfendre une libertZ
inZdite quant aux purposes dont les FPC peuvent se doter. Au contraire, on retrouve cette meme
parcimonie de contraintes quant " la dZfinition desfinalitZs acceptables: au lieu dOexiger de rZpondre *
un besoin social, ou de tenir compte des impacts de IQactivitZ de fason la plus eabstive possible (ce qui
est le cas de laBenefit Corporatior), la FPC semble au contraire promouvoir le choix dOambitions plus
libres, et de ce fait, nous en faisons ici simplement IOhypothese, plusriginales. Pourtant cette libertZ
peut stre paradoxale: comment vZrifier le critere Csocial et environnementalE si peu de contraintes
empiriques sont donnZes pour le contr™I|&r La dZfinition du purpose deviendrait alors une sorte de
nouvelle variable, libre, pour qui le dZfinit, de par la grandelatitude dont celui-ci disposeait pour le
faire, malgrZ les consZquences importantes quQelle entra’@@es hypotheses seront bien szr ~ vZrifier,
mais participent ~ orienter le choix de la forme ~ Ztudier.

Le suivi dOune innovation €n coursE

La jeunesse de la fome de FPC aurait pu stre un ZIZment de dissuasiorpour le choix de la forme ~
Ztudier, tant le recul empirique est difficile ~ obtenir sur des organisations ayant adoptZ cette structure
que depuis quelques annZes, voire quelques moisCependant, la recheche ayant commencZ entre le
moment dOadoption de la forme par les assemblZes californiennesl@entrZe en vigueude celle-ci en
janvier 2012, le choix de la FPC a permis le suivi dOune forme innovante au fur et ~ mesude sa
diffusion, ~ travers notamment IQanalyse des dZbats et documents dOinformation circulZs par les
promoteurs de la FPC avant son entrZe en vigueur, et rZgulisrement depuis. dZfaut dOavoir assistZ " la
phase de conception proprement dite de la proposition de loi,la nouveautZ de celleci a ainsi permis
non seulement de rZaliser avec plus de prZcision sa gZnZalogavec les acteurs qui en ont ZtZ ~ iigine
et aussi ceux qui en sont devenus les dZtracteurs, mais Zgalemetd# comprendre et dOanalyser le milieu
dans lequel cette innovation a eu lieu et de suivre son dZploiement et IOZvolution de la perception des
acteurs concernZs par un tel changement. Le suivi rZgulier des entreprises qui ont choisi cette forme a
Zgalement permis de rendre compte de IOZvolution de son adoption et deojats qui I0ont justifiZe.

Le contexte amZricain

Enfin, le dernier paramstre du choix est celui de IQenvironnement juridique dans lequel la nouvelle
forme juridique sOinscrit. Si ce paramstre sOest trouvZ secondaire par rapport aux autres ZlIZments
ZvoquZs,il demeure que la FPC nOest pas une forme franeaise, et quQelle doit donc se comprendre dans
le paysage juridique californien, et plus gZnZralement amZricain. Nous estimons dOune part que cela ne
retire rien ~ 10intZret de 10Ztude y compris par comparaisau paysage juridique franeais, meme sOil faut
pour cela identifier les principales diffZrences entre les deux contextes et mener IQanalyse avec rigueur.
Notons Zgalement que le modsle thZorique en sciences de gestion que nous construirons vise ~ se
dZpattir largement du contexte juridique qui ne doit pas rester un ZIZment fondamental du domaine de
validitZ du modsle. DOautre part, le contexte amZricain reste celui sur lequel la plupart des
dZveloppements thZoriques (en Zconomie, droit et gestion) porterdans la littZrature, ainsi que nous
I@avons vZrifiZ au chapitre prZcZdent. Comprendre le contexte empirique, juridique et thZorique dOune
telle adoption nOa donc pas ZtZ un ZIZment disqualifiant pour la recherche.

18 | e terme de lucrativitZ est ici employZ dans le sens de la crZation dOun gain ou dOun profit individuel pour les associZs
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1.1.2. MZthode dOexploration

Une fois ce choix effectuZ, motre Ztude de la Flexible Purpose Corporationa reposZ sur une
mZthodologie en trois Ztapes. Afin de comprendre IQorigine et les motivations dOune telle innovation,
nous nous sommes dOabord efforcZs de retracer sa gZnZalo@iatchuel et al. 2005), cOest-dire
IGensemble des raisonnements, choix de conception et rationalisations successives qui ont dZterminZ la
forme de FPC telle quOelle a ZtZ adoptZe en 2011. LOadoption des formes de FPC eBemefit
Corporation Ztant simultan£, et dans le meme Etat, les gZnZalogies de ces deux formes sont fortement
entrecroisZes. Nousn@vons donc pas arbitrairement exclu la seconde dutravail gZnZalogique Il ne
sOagit pas seulement dOun travail chronologique, qui a ZtZ menZ sur les difféentersions des
dispositions juridiques qui ont ZtZ dZposZes devant le sZnat californien, mais Zgalement dOun travail
historique sur le droit des sociZtZs rZcent aux Etatdnis, et en Californie en particulier, dOune analyse de
la conception de ces disposiions par le groupe de travail qui en est " IQorigine, et dOune analyse de
IGensemble des acteurs qui ont ZtZ parties prenantes dans cette conceptiem effet, ~ la diffZrence dOune
analyse juridique supposant de vZrifier la cohZrence des propositions aveles cadres existants, la
hiZrarchie des normes, les compZtences des juges, ou dQautres criteres de ce type, nous avons prZfZrZ
insister sur les justifications gestionnaires des choix de conceptionZIZments empiriques invoquZs par
les acteurs, consZqueoces prZvues sur les organisations, relations aux modsles thZoriques et
Zconomiques existants, etcDes connaissances sur le contexte juridique sont nZanmoins nZcessaires
elles participent de IO @n-discipline contr™IZeE ~ laquelle nous appelle Alain-Charles Martinet pour la
constitution des connaissances Q@raticablesE relatives ~ notre objet de recherche (Martinet 2012
[2000]).

Les donnZes sur lesquelles nous nous sommes appuyZs sont de multiples origines

Entretiens menZs avec certainsab concepteurs de ces formes en CalifornjecOest-dire des

juristes de cabinetsdiffZrents (cf. ckapres) qui ont participZ ~ la rZdaction des propositions de loi;

- Collection de dZbats et de documents dOinformation publiZs par les cabinets de juristes " |Qorigine
des formes, et reprenant les commentaires recueillis sur leurs proposihs au cours de leur
cheminement juridique ;

- Articles publiZs dans des revues juridiques dZtaillant les Zvolutions rZcentes du droit et des enjeux
dOune potentielle modification juridique avant IOadoption de ces nouvelles formes, et qui
permettent de prZdiser le positionnement de ces nouvelles formes dans un contexte complexe
(ces articles sont citZs lorsquOils sont mobilisZs dans le manusgrit)

- En complZment, plusieurs articles de journaux ou de blogs sur Internet, notamment sur des sites

de cabinets juidiques, ou de mouvements de promotion de IQentrepreneuriat social, ont

Zgalement permis de dresser une cartographie des acteurs intZressZs par cette innovation

Ensuite, nous avons procZdZ ~ une description fine de la proposition d€lexible Purpose Corpaation,
dZtaillant les mZcanismes de gouvernance quOelle dZfinit et les points communs ou les diffZrences quQils
crZent avec dOautres formes juridiques, notamment celle @& Corporation, la forme de sociZtZ la plus
couramment utilisZe en Californie, et cele de Benefit Corporation Pour cela, nous avons parcouru en
dZtail les textes juridiques, aujourdOhui intZgrZs dans [@alifornia Corporations Code ainsi que les
commentaires juridiques associZs " ces textes, Zmis par les chambres Californiennes et pidislipar elles.
Nous avons complZtZ ce panorama par quelques entretiens ou rencontres menZes avec des
entrepreneurs qui ont choisi ou souhaitaient choisir IOune de ces deux nouvelles formes juridiques.
Plusieurs articles de revues juridiqueg(par ex. Clark Jr & Babson 2011, Reiser 2011, Munch 2012,
Murray 2012, Plerhoples 2012) prZsentent Zgalement leur analyse de ces nouvelles formes, mais ils
restent encore relativement rares aujourdOhuDans un troisisme temps, nous avons identifiZ un trait
central de ces deux formes qui les distinguent des autres, et les distinguent entre eltda dZfinition dOun
purpose. A partir de cet ZIZment, nous avons commencZ ~ construire notre question de recherche en
gestion, que nous pZsenterons " la fin de ce chapitre Le Tableau 6 prZsente le matZriau utilisZ en dZtail.
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Entretiens menZs (San Francisco, Menlo Park, avril 2012)

Susan Mac Cormac Partnerdans le dZpartementC Corporate E  Co-chair du groupe de travail
du cabinet Morrison Foerster IQorigine de la FPC en Californie

Heather Haney Associateau cabinet Morrison Foerster Participante du meme groupe

John Montgomery Partneret co-fondateur du cabinet Co-chair du groupe de trawail ~
Montgomery & Hansen LLP IQorigine de laBenefiten

Californie

Dermot Hikisch Responsable duBusiness Development .

chez B Lab Responsables.des relay.ovns avec
. les B Corporations certifiZes

Andy Fyfe Business Development, B Lab

Alicia Plerhoples Professeur adjointe dedroit, facultZ de Chercheuseen droit travaillant
droit de Georgetown notamment sur les FPC

Praveen Madan Entrepreneur, cefondateur du projet KeplersO 2020

Personnes rencontrZes au Benefit Corporations DWest Coast ForumE (San Francisco, 27 avril 2019

Mike Hannigan PrZs.et co-fondateur de Give Something Back B et Benefit Corporation
Don Schaffer PDG de RSF Social Finance

o ; _ : B Corporations certifiZes
Kristin Groos Richmond Co-fondatrice et DG de Revolution Foods

Marvin Brown Chercheur " IQuniversitZ d&an Francisco Auteur de CCivilizing the
EconomyE
Jonathan Storper Responsable de la section Corporate E du Co-rZdacteur du projet de
cabinet Hanson Bridgett Constituency Statute

Exemple de documents publiZs par les cabinets juridiques prZsentant lesouvelles formes

Document publiZ RZdacteurs et origine du document Date de rZdaction

Frequently Asked Questions Co-chairs du groupe de travail ~ 2 versions: Janvier
IQorigine de la proposition de FPC 2010, FZvrier 2011

White Paper: the need and ratbnale  Juristes ~ IQorigine de la proposition  Version du 16
for Benefit Corporations de Benefit Corporation novembre 2011

Exemple de textes juridiques et commentaires associZs

Texte juridique Contenu Statut fin 2014 Introduit en

Assembly Bill nj2944 Introduction du RejetZ

Constituency Statute AN

Lettre de vZto de IOAB

2944 du gouverneur Septembre 2008

Senate Bill nj1463 Premisre introduction Rejetz Avril 2010
de la FPC

Senate Bill nj201 Seconde introduction Devenu sections 2500 ~ 3503 FZvrier 2011
de la FPC du Corporations Code

Arguments en faveur et

contre le SB nj201 Juin 2011

Assembly Bill nj361 Introduction de la Devenu sections 4600 " FZvrier 2011
Benefit Corporation 14631 du Corporations Code

House Bill nj2239 Introduction des Social Janvier 2012

(State of Washingbn) Purpose Corporations

Tableau 6 - DZtail du matZriau de recherche mobilisZ pour la gZnZalogie de la FPC
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1.2. La recherche nZcessaire d@uontrepoids face au pouvoir actionnarial

La FPC, coneueen Californie, nOa pas ZtZ adoptZe des sa premiere prZsentation devant les assemblZes
parlementaires Le projet de loi introduisant la FPC a ZtZ prZsentZ pour la premiere fois devant le sZnat
Californien en avril 2010 en tant que Senate Bill SB 1463, parle sZnateur DeSaulnie¥. Mais cette
premisre version a ZtZ jugZe trop complexe et inaboutie par les assemblZes californiennes et a ZtZ rejetZe
dans le courant de I0annZe, invitant le sZnateur ~ prZsenter une nouvelle mouture rendue plus simple
dOapplicatio. COest en fZvrier 2011 que le projet finalement adoptZ a ZtZ prZsentZ Umeau en tant que
SB 201, Zgalement paré sZnateur DeSaulnigrpour «tre adoptZ dans le cours de IOannZe. Celai nOest
cependant pas le rZdacteur de ces projets de loila FPCest une proposition dOun groupe de juristes
californiens emmenZ par Susan Mac Cormac, du cabinet Morrison Foerster (MoFo) de San Francisco.
COest notamment " travers |Qentretien que nous avons menZ avec Mme Mac Cormac, ainsi que IQarticle
dont elle est aueur avec Heather Haney Zgalement du cabinet MoFo que nous avons pu retracer les
choix de conception qui ont ZtZ faits pour cette proposition.

1.2.1. Une urgence ~ modifier le droit pour rZpondre aux enjeux sociaux et environnementaux

Selon Mac Cormac, la rZflexim sur une nouvelle forme juridique a ZmergZ autour de 2006 " la suite
dOune sZrie de constats dont IOantenne de Morrison Foerster ~ San Francisco Ztait " IQorigine. Ce cabinet
dOavocats rZalise entre autrgwestations du conseil juridique aupres de crZateurs dOentreprise et de
dirigeants californiens, qui sOinterrogent sur les frontieres des responsabilitZs quQils portent. En particulier,
avec la croissance du secteur,de nombreux Centrepreneurs sociauxE ou chefs dOentreprise
Csocialement responsablesE qui souhaitent lancer ou supporter des initiatives ~ but social ou
environnemental commencent ~ sOinquiZter des consZquences juridiques que pourraient avoir leurs
dZcisions

Dans de nombreux cas, le cabinet se voit contraint de dissuader ces dirigeants daener leurs
initiatives car la structure dans laquelle ils operent crZe des risques juridiquepersonnelsau cas os les
actionnaires souhaiteraient se retourner contre eux. Dans leur article, Mac Cormac et Hanefp012)
montrent ainsi le nombre de ces initiatives qui sont ZtouffZes dans I0iuf dirigeants conscient du
mauvais Cpricing E des ressources naturelles quOils utilisent dans leurs procZdZs, au premier rang
desquels IOeau, et qui ewluit ~ une sur-utilisation de ces ressourcepar rapport aux rZservesiaturelles,
mais qui ne peuvent le corriger sous peine de perte de compZtitivitZ et de profitabilitZ rapports de
responsabilitZ sociale qui pointent de nombreux dysfonctionnements maine sont jamais rendus publics
pour cause de risque rZputationnel cha’nes dOapprovisionnements qui ne respectent pas les
engagements Zthiques des entreprises mais restent les moins aaites etc.

Pourtant, constate Mac Cormac, IQurgence " traiter lesZfis sociaux et environnementaux auxquels
nous faisons face aujourdOhui ne peut permettre dOaccepter cet Ztat de fait. Alors que des acteurs privZs
tels que les entreprises pourraient stre moteurs dOun changement indispensable des pratiques pour
rZpondre "~ ces dZfis, ils en restent IOun des facteurs aggravants. Le cabinet se trouve alors face ~ une
contradiction : en tant que citoyens, et consultants supportant les projets engagZs de leurs clients, ils
souhaitent promouvoir les initiatives sociales et envionnementales; en tant quOavocats, et dans 10Ztat
actuel du droit, il leur est cependantimpossible de conseiller ~ leurs clients de prendre des dZcisions qui
risqueraient dOentraineune responsabilitZ personnelle.

Mac Cormac soutient pourtant que le drat des sociZtZs nOest pas nZcessairememalivais E, et quOil
nOest pas incapable de traiter ces dZfis ~ long terme. Elle souligne IQimportance de la flexibilitZ
dOinterprZtation, de la jurisprudence et de la diffusion de doctrines qui, ~ partir des memetextes,
donnent lieu ~ des applications diffZrentes.Nous en avons fait la dZmonstration ~ partir de la littZrature
dans le chapitre prZcZdent, et on pourrait la reprendre de maniere historique dans les transformations sle
doctrines et du droit au cours du siecle dernier. Il ne faudrait ainsi pas douter de la capacitZ dOZvolution

" http://leginfo.legislature.cagov/faces/bilINavClient.xhtml?bill_id=200920100SB1463
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du droit pris dans son ensemble, qui permettrait de rZpondre convenablement @Dici un siecleE "~ ces
enjeux. Mais IOurgence "~ rZpondre aux dZfis ne permet pas, toujours selon Ma€ormac, dOattendre
cette Zvolution lente : IQenjeuest tel quOil faut rZsoudrda contradiction contemporaine en proposant
une modification du droit. Quel mZcanisme fautil alors modifier ? Quel est ce Qisque juridique E que
porteraient les dirigeants ¢ que nous nOavongue trss succinctement abordZ jusquOi@

1.2.2. LOZquilibre entreFiduciary Duties et Business Judgment Rule

Reprenons les dZbats du chapitre prZcZdent sous IOangle rZsolu de la pratique juridigex Etats
Unis, cOest la notion jurisprudendlle de Fiduciary Duties qui pose probleme. Cette notion posssde des
dZfinitions variables et les contours des obligations qui en dZadent sont relativement flous. Mais &
version courte, valable plus gZnZralement lorsque 10on parle diduciary duties envers nOimporte quelle
partie, fait porter aux dirigeants, nommZs par les actionnairedQobligation de respecter les intZretsde
ces derniers dans les dZcisions quOils prennent.

Derivative Suits et Class Actions

Des actionnaires,memes minoritaires, lorsquils se sentent IZsZs par une dZcision ou une action dOun
dirigeant’®, peuvent alors engager des poursuites judiciaires pour faire respecter leurs droits. Deux
possibilitZs sOoffrent ~ eux en fonction de la situatio(Scarlett 2013, p. 841):

¥ Dans le cas o+ IQactionnaire estime que laorporation (cOest-dire la sociZtZ en tant que
personne morale)elle-meme a ZtZ |ZsZe dans une opZration alors quOelle possZdait un droit
faire valoir qui I0en aurait prZmunie, il peut lancer underivative suitcontre un dirigeant fautif
au nom de la corporation. COest typiquement le cas lorsque IOon reproche ~ un dirigeant
dOavoir manquZ "~ sesiduciary duties envers la corporation. Les dommages et intZrets sont
alors versZs " lacorporation directement.

¥ Une autre possibilitZ consistepour IQactionnaire™ poursuivre ce meme dirigeant, ou cette
fois-ci la corporation elle-meme, cette fois-ci " titre dOactionnaire individuel pour une perte
quOil aurait subi sur des titres possZdZs. Une dZcision faisant brutalememater la valeur du
cours, ou une mauvaise information ayant prZcZdemment artificiellement gonflZ la valeur des
titres sont ainsi des motifs valables de plaintes. Dans un tel cas cOest gZnZralement le
regroupement de plusieurs plaignants qui donne ~ la phinte sa force et surtout son niveau
ZlevZ de dommages exigZs, et on nomme alors un tel cas du nom (gZnZrique en droit
amZricain) de class action Les dommages et intZrets sont alors versZs aux actionnaires
individuels™.

Selon Mac Cormac, de nombreux actimnaires sont ainsi "~ IQaffut du moindre signe de perte de valeur
dOune sociZtZ (par exemple dZcrochage du cours de bourse) pour lancer desvative suitsou des class
actions des lors quQils sont capables de suspecter un lien entre ce dZcrochage et ungcision des
dirigeants (ou une absence de rZaction face ~ un droit de la sociZtZ non respectd)es dirigeants prenant
alors des initiatives ~ but social ou environnemental se retrouveraient ainsi tres souvent la cible de ces
poursuites, qui concernent leur responsabilitZ (iability ) personnelle, et non celle de la sociZtZ Car une
condamnation dans de tels cas impliquerait que le versement de dommages et int8 soit exigZ
personnellement du dirigeant poursuivi.

8 |e terme dirigeant peut ici dZsigner un administrateur (membre dboard of directors) ou un manager de haut rang
(executive officel), souvent leChief Executive Officerqui peut cumuler les deux fondions.

¥ Le droit franeais reconna’t moins dOoptions dans une telle situationla responsabilitZ du dirigeant ne peut stre
recherchZe qu®en cas de faute gZnZrant un prZjudice, et |Qactionnaire dispose alors de deux possibilfi&stiorut universi
lorsqudil engage les poursuites au nom de la sociZtZ, ou IOaciivsinguli lorsque cOest " titre personnel. Dans les deux cas,
les dommages et intZrets obtenus tombent cependant dans IQactif social. Notons par ailleurs qued@i@n de groupeE a 7tZ
introduite en France dans le droit de la consommation par la loi du 17 mars 2014 relative " la consommation. Elle ne peut
cependant pour IQinstant stre saisie pour une actiorelative au droit des sociZtZs
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Un risque surestimZ? Le r™le de la Businegudgment Rule

Peu de ces poursuites dZbouchent nZanmoins sur une vZritable condamnation. Les dirigeants sont en
thZorie protZgZs par une regle jurisprudentielle leur accordant une prZsomption de bonne gestion,
nommZe Business Judgment Ruléou BJR)des lors que leur bonne foi nOa pas ZtZ mise en cause par le
plaignant. Pour comprendre comment IOZquilibre entr&iduciary Duties (FD par la suite) et BJR sOest
instituZ, I&ncadrZ1 retrace une histoire rapide de ces deux notions jrdiques.

EncadrZ1 BUne histoire des Fiduciary Duties et de la Business Judgment Rule

Les Fiduciary Duties tiennent leur origine dans le droit anglais duTrust, dont les litiges sont gZrZs
depuis le moyen%.ge par un systeme jidique sZparZ des cours royalesgt nommZ CEquity E. Le terme
d@quity reflete 10intZret de ce systeme, crZZ pour stre plus flexible et donc potentiellement plus
CZquitable E que IOapplication stricte des textes que les cours royales exigeaient, et quiiZpeu adaptZe
au droit commercial en gZnZral. Les cours qui traitent de ce systeme sZpade la common law sont
encore aujourdOhui appelZes Courts of ChanceryE. La crZation dOutrust consiste pour faire simple
confier une propriZtZ ~ une tierce pesonne (nommZetrustee) pour le bZnZfice dOun rZcipiendaire, quli
peut «tre ou ne pas etre le propriZtaire initial. Le trust peut stre rZvocable (voire ~ durZe dZterminZe) ou
irrZvocable. UtilisZ dans de nombreuses circonstances pour organiser des legs oesddonations sans
confier directement la gestion de la propriZtZ au bZnZficiaire, il met tres t™t en place un systeme dans
lequel une personne se voit confiZe la gestion dOune propriZtZ sans devoir en tre |Qentier propriZtaire
(elle nOen a par exemple pd®usufruit).

Dans le cadre dutrust, les Fiduciary Duties (dont le nom Cfiduciary E qui provient du latin fiducia
signifiant confiance, comme Ctrust E qui vient du Nordique CtraustE) sont les devoirs qui sOimposent
alors ~ ce CgestionnaireE pour gaantir quOil ne fasse pas mauvais usage de la propriZtZ qui lui est
confiZe. Le cas Charitable Corp. contre Sutton en 1742 est probablement le premier ~ indiquer
clairement la teneur de ces FD: CBy accepting a trust of this sort a director is obliged to xecute it with
fidelity and reasonable diligenceE E (citZ par(Block & Prussin 1981). Les relations entre le statut de
trustee, ~ qui est rZellement confiZe la propriZtZ, et celui dedirector, qui peut exercer la fonction
gestionnaire au sein du trust, ont fait IOobjet de dZbats comme en tZmoigne |QarticldSealy 1967) Les
deux fonctions semblent en effet progressivement sOstre diffZrenciZes,tiastee pouvant nommer un
director pour gZrer la propriZtZ confiZe Suivant Sealy, ce serait donc progressivement auirector quOont
ZtZ portZs les FD, ebn peut faire IOhypothese que dans le cas desorporations, dont IQOexistence est
attestZe des le moyen-%oge (cf. chapitre 4), cOestbien au dirigeant que sOapplique ces devoir
Cfiduciaires E, quOil existe ou non desusteespar ailleurs.

[72)

Ces deux grandes classes de FD sont toujours exigZes aujourdOhui dOun dirigedamtdevoir de
loyautZ (loyalty and good faith) et le devoir de prudence (diligence). Le premier exige du dirigeant quOi|
nOutilise pas la propriZtZ ~ fin @autres intZrets que celui des associZs ayant formZ darporation
(Zquivalent des bZnZficiaires dans le cas dtrust®), et en particulier pas " fin de ses propres intZrets. Il
exige Zgalement que le dirigeant agisse de lgbnne foi E en respectant ces intidts. Le second exige que
dans les dZcisions de gestion quil prend, il se soit assurZ de disposer de suffisamment dOinformatigns et
dOexpertise pour ne pas faire de mauvais choix. On peut le comprendre comme un Zquivalent anglo
saxon de IQaction €n bon pere de famille E du droit franeais. Plusieurs autres devoirs associZs ~ la
fonction managZriale sont parfois associZs aux FD, y compris le dlity to manageE et le Cduty to

2 Notons que les loisantitrust du dZbut du 20™ siscle, lois contre les pratiques anticoncurrentielles, visaient bien des
montages juridiques detrust: il sOagissait de proposer " des actionnaires de sociZtZs diffZrentes dOun meme secteur de
confier leurs parts ~ un meme organisme sous forme derust, qui serait ainsi investi du pouvoir de dZcision associZ aux
parts simultanZment dans plusieurs entreprises prZcZdemment concurrentes. Les actionnaires sont donc propriZtaires
initiaux des actions ET bZnZficiaires dirust, le monopole ainsi constituZ leur permetant des rentes supZrieures.
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comply with the law B** ou encore le Cduty of disclosureE et le Cduty of extra care when selling
company E (Black 2001). Ces dZfinitions, quoique variables, spZcifient tout de meme davantage le
obligations du dirigeant que 10expression raccourci€respect des intZrsts des actionnaire& souvent
retenue.

("2

Au 19™ siecle, la IZgislation a ZvoluZ en faveur des actionnairg de fason ~ pouvoir rendre possible
la poursuite judiciaire de dirigeants qui ne respectaient pas ces FD. La difficultZ ~ autoriser ces poursuites
provient de ce que dans de nombreux cas, ce sont les intZrsts de laorporation elle-meme qui sont en
jeu, et les dirigeants sont prZcisZment ceux qui sont censZs la reprZsenter. LOoriginedéeivative suits
fait elle-meme dZbat (Scarlett 2013)mais il est gZnZralement reconnu que cOest le cas anglais Bess
contre Harbottle (1843) qui est le premier ~ reconna’tre la postilitZ dOune action @ZrivZeE des
actionnaires au nom de la sociZtZ(Migdol 1982, Scarlett 2013) Mais le cas le plus emblZmatique de
IGimportance deiduciary Duties citZ dans tous les manuels deorporations law amZricain, est celui de
Dodge v. Ford de 1919, que nous avons ZvoquZ au chapitre prZcZdenguoiquOinvoquZ ~ tort selon
(Stout 2008)

En parallsle de cette Zvolution Zmerge une regle tacited Block et Prussin (1981)n situent le premier
casavZrZ en 1828Dqui sera ne sera explicitement nommZe Gusiness JudgmenRule EquOen 945 dans
le cas Otis & Co. v. Pennsylvania R. CoEn substance, cette regle reconnat que si les actionnaires
disposent du droit de critiquer les dZcisions dOun dirigeadans le cadre dOuwerivative suit il ne sOagit
pas pour autant de pouvoir reprocherex posttous les rZsultats nZgatifs auxquels les dZcisions en questipn
sont parvenues des lors quOelles avaient ZtZ prises de bonne foi et avec la prudence nZcesgBiack &
Prussin 1981) Dans le dZtail, cette regle accorde donc uneprZsomption de bonne gestionau dirigeant,
et cOest au plaignant de clairement dZmontrer unb@each of fiduciary duty E, cOest-dire le non respect
de la bonne foi ou la prudence dont le dirigeant doit faire preuve. La BJRa des consZquences treg
importantes pour les dirigeants et le systeme juridique : ellgpermet par exemple de ne pas substituer Ia|
compZtence du dirigeant " celle du juge lorsquOune caudoit Zvaluer la pertinence dOune dZcision
dOaffaires le dirigeant est prZsumZ conna’tre mieux les bonnes dZcisions ~ prendre que le juge dont ce
nOest pas le mZtierElle permet Zgalement de ne pas empecher les dirigeants de prendre des dZcisiohs
risquZes, tant que le devoir de diligence est assurZla meme prZsomption empeche de faire porter au
dirigeant des rZsultats sOavZrant moins positifs quQinitialement espZrZs pour de nombreuses raisons.

Sous le rZgime de la BJR, le dirigeant est donc normalemeprotZgZ pour les dZcisions quQil prend
tant que ne peut otre caractZrisZe une faute soit dOimprudence soit de mauvaise dZcision intentionnelle,
deux types de faute quOil est gZnZralement difficile dOZtablir avec une certitude suffisanégeBJR crZe
donc un Zquilibre avec les Fiduciary Duties compris comme obligation de poursuivre les intZrsts des
actionnaires : elle suffit ~ faire dZbouter une poursuite de typeshareholder derivative ou class action
lorsque la preuve dOune faute du dirigeant nOest paffisante.

Le risque juridique soulignZ par Mac Cormac, qui est en rZalitZ IOargument principdés partisansaux
EtatsUnis dOune modification du droit commercial, serait alors selon certains largement surestimZ
(Bainbridge 1991, Blair 1995) Les dirigeants ne pourraient en fait pas stre inquiZtZs par cette dZferlante
de plaintes, des lors quQils nOont pas " se reprocher de fautes de type abus de biens sociaux. Mais cette
BJR nOest quOungle de jurisprudence, non codifiZe dans lescorporations code et reste tres fortement
soumise " la variabilitZ des interprZtations des cours. Trois cas de jurisprudence parmi dOautres des
annZes 1980 illustrent ainsi cette variabilitZ dOinterprZtationui a fait couler beaucoup dOencre dans les
revues juridiques amZricaines, et est venue saper la confiance que les dirigeants pouvaient encore

% Selon le cabinet Gowling Lafleur Henderson
(http://www.gowlings.com/resources/PublicationPDFs/MilnesR_DirectorsMemo10.pJif
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accorder ~ cette regle : les casZapata Corp. v. Maldonado (1983)%, Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co
(1985) etRevlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, In(1986).

Le premier, que nous ne dZtaillerons pas, consiste ~ Zlucider les conditions dans lesqles une
plainte par un actionnaire au nom de la sociZtZ peut stre dZboutZe par un comitZ indZpendant de
IGenteprise recherchant IOapplication de la BJR, preuve que les conditions dOapplication de cette regle
nOZtaient pas entierement dZfinies. Mais ce sont surtout les deux autres qui sont " IQorigine de
nombreuses plaidoiries pour une modification du droit des seiZtZs. lls conduisent ~ distinguer deux
types de situations dans lesquelles 1Oapplication de la BJR ne peut se faire de fason identiques
situations de dZcisions ordinaires (ce que |Oon appelle en anglais ledgy-to-day businessE) pour
lesquelles la protection du dirigeant nOest pas entamZe, et les situations de changement de contr™le,
lorsquOune offre de rachat, en particulier hostile, contraint les dirigeants ~ se positionn¢Bainbridge
1991). Dans le dernier cas en effet, le fait que le changement de contr™le entra’ndcsetoute probabilitZ
la rZvocation du board of directors laisse craindre un conflit dOintZrets ce serait pour sZcuriser leur
position que les dirigeants refuseraient une OPA. Le caginocal introduit ainsi 10idZe que le @vel of
scrutiny E, cOest-dire le niveau dOinvestigation de la justice dans les affaires de la sociZtZ, soit nettement
plus ZlevZ dans ces circonstances que pour des dZcisions ordinaires. Selon Bainbridge, cela se justifie par
la difficultZ dOassurer une prZsomption de bonne gestiorank des situations naturellement gZnZratrices
de conflits dOintZret. Mais cOest le c&evlon qui cI™t le dZbat il stipule clairement que lorsque le rachat
de la sociZtZ est considZrZ inZluctable par lboard, alors les dirigeants doivent obligatoirement choisir
IOoffre dOachat maximisant le prix payZ aux actionnaires actuglguelque soit le projet de reprise de
IGentreprise prZsentZ. Toute dZcision basZe sur dOautres criteres, et notamment IQimpact sur une diversitZ
de parties prenantes autres que lesciionnaires serait immZdiatement jugZe fautive le critere C objectif E
du prix de IOaction ne saurait stre compensZ par dOautres Zvaluations.

Le pouvoir actionnarial proviendrait de IQaversion au risque des dirigeants et avocats

Souvent mis c™t@-c™te @ec le cas Dodge v. Ford, ces jurisprudences relativement rZcentes sont
utilisZes pour dZmontrer que la doctrine guidant IQapplication de la BJR reste celle de la maximisation des
intZrets des actionnaires, et que lerisque que les juges puissent trouver re chaque cas une raison de le
diffZrencier de la situation Cordinaire E crZe une insZcuritZ juridique majeure

Selon Mac Cormac, ce nOest ainsi pas forcZment le risque rZel, qui reste difficile ~ Zvaluer, qui
justifie des conseils juridiques dZcourageantes initiatives sociales et environnementales, cOest le risque
pereu, du fait de ces quelques cas de mise en discussion des conditions dOapplication de la BYRc
Cormac & Haney 2012). Ce serait ainsi davantage IQaversion au risque des dirigeants et des avocats qui
conduirait ~ un pouvoir actionnarial accru %, et " la diffusion du Cmythe E de la maximisation de la
valeur actionnariale (Stout 2012) Dans tous les cas, les promoteurs dOune modification du droit des
sociZtZs dZfendent que si IOon veut faire changer les pratg de faeon urgente, quQOelles soient
aujourd®hui justifiZes ou non, il est nZcessaire de modifier le droit des sociZtZstume.

1.3. Les tentatives de modification du droit amZricain face ~ ce pouvoir actionnarial

LOidZe de modifier lacorporationsO lawnOespas nouvelle. Plusieurs tentatives, en particulier depuis
les annZes 1970, ont dZj”~ ZtZ menZes pour essayer de contrebalandercroissance persue du pouvoir

22 \Joir notamment IOarticle d€Block & Prussin 1981)pour une discussion complste de la BJR et du caZapata

% Notons sur un autre plan, un autre argument dZmontrant la force dedriduciary Duties: un rapport commandZ par
IOlnitative Financisre du Programme des Nations Unies poun IOEnvironnement (UNEP FI) visait dZmontrer que
IOinvestissement socialement responsable (ISR), qui nOest en regle gZnZral pas celui qui maximise le retour pour
IGactionnaire, est possible sous les lo@mmZricaines (Freshfields, Bruckhaus, & Deringer 2005). Ce rapport C Freshfields E
espZrait ainsi convaincre de la faisabilitZ de respecter des engagements socialement responsablafyrZ les FD Mais un tel
rZsultat ne semble pas atteint selon Sandbergugmontre que les cas dOISR autorisZs ZtudiZs par le rapport Ztaient ceux pour
lesquels le moins de conflits potentiels se posaient, et que les cas dOinvestissement sociaux G proactifs et socialement
efficaces E restaient interdits sous la doctrine (Sanditzp2010).
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actionnarial. Plusieurs auteurs ont dQailleurs qualifiZ ces modifications dep€gressive corpaate law E
(Mitchell 1995, Page & Katz 2011) Nous commeneons dans ce paragraphe ~ esquisser vZritablement la
gZnZalogie de la FPC¢QOest -dire les diffZrentes alternatives envisagZes historiquement pour rZpondre ~
IGinadaptation du droit des sociZtZs ZvoquZe par Mac Cormac.

1.3.1. Les Canti-takeover statutesE

LOancetre commun des tentatives modernes de modification du droit pour limitete pouvoir
actionnarial pourrait stre 10ensemble des premiers &hti-takeover statutesE adoptZs dans les annZes
1970. De nombreux EtatsamZricaing qui disposent chacun de leurs propres dispositions juridiques
concernant le droit des sociZtZsau-del” de quelques principes, notamment constitutionnels, dZfinis au
plan fZdZral, ont vZcu de plein fouet la montZe en puissance rapide deorporate raidsdepuis les annZes
1950. Lesraids consistent, pour un homme dQaffaires disposant de suffisamment de moyenscheter le
contr™le dOentreprises ayant un fort potentiel de profit = court terme souvent saxploitZ, et ~ exiger
une modification drastique de la stratZgie (dZmantelements, licenciements, reventes etc.) pour rZcupZrer
ces profits. Les consZquences sales et Zconomiques ~ long terme de telles pratiquesautant pour
IGentreprise que pour le territoire oe celleci est implantZe, peuvent stre tresnZfastes

De nombreux Etats, ~ commencer par la Virginie en 1968, ont ainsi commencZ ~ adopter des lois
nommZes CstatutesE qui sOappliquent ~ toutes les entreprises de IOEtat, et visant ~ contrecarrer les
possibilitZs de raids(Anjier 1990). Par exemple, elles pouvaient empecher la possessiomu-del> dOun
certain seuil dOune entreprise domestique (enregistrZe dans IOEtat) par des persondgangesresk, ou
mettre en place un certain nombre de moyens de dZfense ~ disposition des conseils dOadministration
pour refuser un rachat, etc.

Ces dispositions ont ZtZ pour la plupart jugZes anticonstitutionnelles, car elles empschaient
alternativement 10Zquivalent antitain de la libertZ dOentreprendre, la libertZ de commerce entre les Etats
des EtatsUnis, ou encore IQapplication du Williams Act de 1968 garantissant IQintZret des actionnaires en
cas dOoffre de rachat. Il en subsiste nZanmoins aujourd®hui une tresdavgriZtZ de dispositifs propres
chaque entreprise pour limiter les possibilitZs de rachat hostile, comme lefameusesCpoison pillsE.
Notons par ailleurs que de telles dispositions IZgales entraient clairement en contradiction avec les
doctrines Zconamiques libZrales qui allaient se diffuser dans les annZes 1970 ~ 1980, en tZmoigne
IQarticle de Macey de 1988 fustigeant 10idZe que 1Qon puisse empecher des changements de contr™le
(Macey 1988).

1.3.2. Les Cconstituency statutesE

Le probleme des raids sOest transformZ dans les annZes 1980 en une vague sans prZcZdent de fusions
et acquisitions dOentreprises, analysZe positivement par les Zconomistes comme un mouvement de
concentration du Cmarket for corporate controlE, censZ conduire ~ une plus grande efficacitZ
Zconomique. L~ encore, de nombreux Etats, dont le droit des sociZs nOZtait pas aussi avantageux que
ceux du Delaware, de la Californie ou de New York, ont subi les consZquences sociales trss nZgatives de
rachats qui conduisaient ~ dZlocaliser les entreprises domestiques dans les Etats voisiret, ~ de
nombreux licenciementsassociZs, " la perte de revenuetc.

Pour Zviter le risque quOelles soient de nouveau dZclarZes anticonstitutionnelles, les dispositions
juridiques prises par les Etats pour contrer cette nouvelle forme de rachat ont ZtZ rZdigZes de faeon
beaucoup plus larges. Le premier de ces Constituency StatutesE a ZtZ adoptZ en Pennsylvanie en 1983.
lls prZcisent que les dirigeants, en exersant leurs fonctions et en prenant leurs dZcisions, ont la possibilitZ
(ou I1Qobligation, selon les Etats) de prendre coneples intZrets dOun certain nombre de parties prenantes
dont la liste est prZcisZe dans la loi (employZs, clients, communautZ, etqdMcDonnell 2004, p. 1231).

Les statuts sont rZdigZs de maniere assez vague et leur contenu varie de plus beaup selon les Etats ils
ne prZcisent gZnZralement pas comment ces intZrets doivent stre pris en compte, et lesquels, sOil y en a,
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doivent jouir dOune prZsZanceaucune sanction nOest envisagZe lorsque le dirigeant ne prend pas en
compte ces intZrsts; et dans certains Etats les entreprises ont la possibilitZ de choisir si elles souhaitent
appliquer ce statut ou non. SOils nOont pas ZtZ dZclarZs anticonstitutionnels, malgrZ le risque qui subsiste,
cOest peuttre parce quOils nOont ZtZ que tres peu igifs dans les cours de justice, quelques cas les ayant
ZvoquZ mais jamais pour rendre la dZcision finafé (Bainbridge 1991, McDonnell 2004, p. 1232).

Une trentaine dOEtats ont aujourdOhui adoptZ ces statuts entre 1983 et le dZbut des annZes 2000. Mais
ils ne semblent pas rZsoudre le caractere incertain des dZcisions de justice entourait la BJR. Leur
imprZcision et leur risque dOetre dZclarZs anticonstitutionnels ne leur permettent pas de restaurer la
confiance suffisante pour contrer IQaversion au risque des dirigeants. Par ailleurs, ni le Delaware, ni la
Californie qui concentrent ~ eux deux une grande majoritZ desincorporations, nOontvotZ de telle
disposition.

1.4. LOorigine du projet de loi: acteurs et initiatives

1.4.1. LOintroduction dOuonstituency Satute conduisant au vZto du gouverneur californien

COest pourtant ulonstituency statute qui est plus ou moins directement ~ IQorigine des propositions
de loi de FPC et deBenefit Corporation En 2007, deux entrepreneurs sociaux (Jay Coen Gilbert et Bart
Houlahan) et un investisseur responsable (Andrew Kassoy) crZeBtLah une nonprofit corporation dont
la mission est de permettre au grand public et aux investisseurs de faire la diffZrence entre les entreprises
responsables qui ont un impact social ou environnemental positif mesurable, et celles qui ne procedent
que de IOZcdlanchiment (greenwashing, sans implication sociale rZelle. Pour ce faire, B Lab met au
point une grille dOZvaluation extrdinanciere des entreprises et un label, Certified B CorporationE. Ce
label est dZcernZ aux entreprises ayant obtenu un score supZrieQrun certain seuil sur la grille
dOZvaluation, "~ 10issue dOune validatiam situ par les Zquipes deB Lab. Les critres dOZvaluation
reprennent les dimensions ESGE (environnement, sociZtZ, gouvernance) devenues relativement
classiques en dZtaillant neamment les impacts des activitZs de IOentreprise sur les employZs, les clients,
la communautZ, IQenvironnement, mais aussi les engagements de gouvernance pris. Parmi ces
engagements, IOun est strictement nZcessaire pour obtenir le lab&ds entreprisesdoivent inscrire dans
leurs statuts le meme contenu quOunonstituency statutg cOest-dire que les dirigeants doivent prendre
en compte IOimpact de leurs dZcisions sur un certain nombre de parties prenantes, et ce afin que le label
dZcernZ (valable 2 ansne masquepas une transformationdommageablede IQorganisatiofi.

Introduction et vZto dOun Constituency Statute en Californie

Lorsque B Lab certifie ses premisres entreprises en Californie, IOexigence de I0engagement ~ inscrire
dans les statuts commencecependant ~ poser probleme : si dans tous les Etats disposant dZj” dOun
Constituency Statute IOengagement ne crZe pas de risque juridique et est meme redondant, dans les Etats
nOen disposant pas il peut potentiellement constituer une raison de poursuitardes actionnaires. Il sOagit
en effet dOexpliciter tres clairement que le dirigeant puisse stre amenZ ~ contrebalancer IQintZrst des
actionnaires avec ceux dOautres parties, ce qui pegZnZrer le risque juridique ZvoquZavec lesFiduciary

2 A noter dailleurs le cas tres particulier et pourtant tres mZdiatisZ du rachat du fabriquant de glaces Ben & JerryOs,
connu pour son Zthique et ses engagements sociaux, par la multinationale Unilever en 2000. Le cas est tres utilisZ par les
partisans dOun changement du droit car il montrerait que rien ne peut empecher un rachat bZnZfique aux actionnaires
meme lorsqu®il serait catastrophique pour les engagements sociZtaux pris par IOentreprise, Unilever ne sOZtant pas engag”Z *
poursuivre ces enggements apres le rachat. Ben Cohen et Jerry Greenfield, les fondateurs et principaux actionnaires dOalors
auraient ZtZ obligZs de vendre suivant la doctrine du caRevlon (cf. EncadrZ1). Pourtant plusieurs auteurgPage & Katz
2010, Plerhoples 2012)montrent que le Constituency Statutedu Vermont, o« |[Oentreprise Ztait domiciliZe, avait ZtZ adoptZ
quelques mois avant le rachat, avec memelOobjectif de protZger IOentreprise contre un tel rachatlont IOimminence se
faisait sentir. Il demeure inexpliquZ aujourd®Ohui si Cohen et Greenfield ont fitement cZdZ euxmemes " la tentation
financiere (326 M$ pour le rachat) sans utiliser cette loi, ou si le cas dZmontre IQinefficacitZ de cette loi quOils nOantpias
souhaitZ mobiliser par crainte dOune insZcuritZ juridique latente.

% pour IOensemble dedZtails ~ propos de B Lab et du label B Corporation, voihttp:/bcorporation.net
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Duties. B Lab soutient alors la constitution dOun groupe de travail, emmenZ notamment par Jonathan
Storper du cabinet Hanson Bridgett, visant ~ introduire un projet de loi pour unConstituency Statuteen
Californie, de fason " disposer de |Qarsenal IZgal nZcessaire “gndre les engagements souhaitZs.

L@ssembly Bill AB 2944%, introduit par le dZputZMark Leno en fZvrier 2008, obtient IQaccord des
deux chambres |Zgislatives. Pourtant le 30 septembre 2008, le gouverneur Arnold Schwarzenegger, fait
parvenir sa lettre de vio?’. Jugeant, dans cette lettre, la proposition comme un @ackage of intriguing
concepts[E] that could produce unknown ramifications E, le gouverneur manifeste ~ la fois sa
perplexitZ face ~ un modsle de gouvernance qui semble stre ~ contre-courant des Cbonnes pratiquesE
de corporate governanceet dZj" critiquZ dans de nombreux autres Etats, et sa curiositZ pour unengw
era of innovationE " laquelle des modsles alternatifs pourraient conduire, et dont il encourage ~
poursuivre IOexploration.

Un sympt™me dOun dZbat juridique difficile

Les Constituency Statutesne sont effectivement pas exempts de critiquesAu-del” de la critique
attendue des partisans de la thZorie de IOagence qui considerent quOune disposition venant diminuer le
contr™le des actionniaes et remettre en question leur position privilZgiZe dans la gouvernance serait une
grave erreur Zconomique, plusieurs interrogations ont ZtZ soulevZes par des juristes. En effet, la tres large
dZfinition des parties prenantes donstituencies en anglais dans ce cas, dOoe le nom de la loi) et
IGimprZcision quant " la latitude qui est offerte au dirigeant pour prendre en considZration (e
weight E dans le texte) leurs intZrsts laisse beaucoup de juristes perplexes (voir par exemple les points de
vue contradictoires de (Bainbridge 1991, Hanks Jr 1991, Mitchell 1991, Wallman 1991). Selon certains,
une telle formulation donne rZellement corps "~ la crainte selon laquelle {being] accountable to
everyone is actually[being] accountable to no oneE selon la formule de SternberdSternberg 1997) En
effet, le recours "~ I0intZrst dOune partie prenante meme tres ZloignZe de IOentreprise pourrait rendre
|Zgitime virtuellement nGhporte quelle dZcision du dirigeant, y compris dans des situations de conflit
dOintZret grave on peut toujours sOarranger pour que cela rZponddQinjonction de considZrer 10intZret
dOune partie prenante diffZrente des actionnaires. Le principe meme defiduciary duties serait
entierement mis ~ mal par une telle disposition.

Sans forcZment accepter les visions les plus pessimistes de ce type de loi, on comprend queequi est
en jeu derriere un tel dZbat, cOest bien la question de la latitude discrZtionaire du dirigeant (Charreaux
1997) qui seraitici beaucoup trop grande. Dans h formulation proposZe la disposition nOaurait pas pour
effet dOajouter desontr™les supplZmentaires sur le dirigeant, restreignant ses dZcisions possibles en
exigeant quQOelles ne doivent pas seulement satisfaire les intZrets des actionnaires mais aussi ceux dOautres
parties prenantes (au risque quQils ne se recoupent pas), mais contraire dOouvrir tres largement les
possibles au risque de perdre tout contr™Igine telle disposition irait dOailleurs au contraire du sens de
IOhistoire des systmes de gouvernance proposZe péBomez 2003) qui sOoriente plut™t veran
accroissement du contr™le du dirigeant que IQinverse.

1.4.2. Le groupe de travail sur la FPC et les soutiens au projet

Susan Mac Cormac, ayant dZj” amorcZ une rZflexion sur le droit des sociZtZs par ailleurs, soutient
cette vision nZgativede la proposition de loi. COest en substance la position de Business Law Section of
the State Bar of Californiaorganisation publique liZe au gouvernement de Californie, qui sOest opposZe
au projet AB 2944, et a vraisemblablement conduit au vZto du gouverneu(Torbitt 2009f%. Plusieurs
juristes saisissent alors I0appel du gouverneur ~ formuler dOautres propositions et constituent un groupe de

% http://www.leginfo. ca.gov/pub/07-08/bill/asm/ab 2901-2950/ab 2944 bill 20080222 introduced.html

7 Cette lettre de vZto peut otre consultZe ~ |Qadresse suivantéttp:/leginfo.ca.gov/pub/07-08/bill/lasm/ab_2901-
2950/ab_2944 vt 20080930.html

% | a lettre dOopposition nOest malheureusement plus disponible en ligne, mais elle est ZvoquZe par la lettre dOopposition
au projet de Benefit Corporation Zgalement Zmise par l8Business Law Seion disponible *
http://www.thecorporatecounsel.net/nonMember/docs/04 26 11 AB361.pdf
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travail pour rZdiger une proposition de loi qui rZponde aux enjeux sociaux et environnememiux sans
pour autant crZer de risque majeur pour les actionnaires. Le groupe rZunit outre Susan Mac Cormac deux
autresCo-Chairs: W. Derrick Britt du cabinet Doty Barlow Britt & Thomaset R. Todd Johnsordu cabinet
Jones Day

Pour rZpondre " IQenjeu fixZtrois choix tres structurants sont faits par les rZdacteurs du projet.
DOabord, pour Zviter de crZer des implications directes pour toutes les entreprises californiennes sur un
projet dont on ma“trise mal les consZquences juridiques, il est dZcidZ que eaine nouvelle forme
juridique qui sera crZZe, et permettradOoffrir une option aux crZateurs ou chefs dOentreprisqui
souhaitent |Qadopter. Ensuite, un stricontr™le de la latitude du dirigeant est garanti par la dZfinition
prZcise (" travers le purpose que nous expliciterons au paragraphe 3) des objectifs pour lesquels le
dirigeant peut remettre en question la poursuite des seuls intZrets des actionnaires. Cet espace de latitude
doit dailleurs «tre approuvZ par les actionnaires eumemes. Enfin, la flexibilitZ dOapplicationdoit rester
le ma’tre mot du projet (que le groupe prZferera dOailleurs nommdlexible Purposeplut™t queHybrid
Corporation comme il avait ZtZ envisagZ de le faire). Pour cela, le dirigeant dispose de la possibilitZ de
poursuivre IOobjectif adoptZ mais non dOune obligation IZgale, etdarpose lui-meme peut lui meme etre
rZvisZ si une majoritZ qualifize dOactionnaires IOapprouve. Par ailleursmiesure dOune performance ou
dOurimpact social positif nOest pas une condition nZcsaire pour conserver le statut de FPC.

Le projet estcette fois soutenu par plusieurs associations dOavocats, dont IDAmerican Bar Association,
et le Corporations Committee of the Business Law Section of the State Bar Ghlifornia, dont fait
dGailleurs pare IOun deso-chairs du groupe de travail. Il semble ainsi mieux correspondre aux attentes
du milieu des avocats amZricains en matiere dOinnovation juridique sur le droit des sociZtZs et compte
ainsi des soutiens de choix pour la dZfense dOun projet detaes assemblZes. Par ailleurs, au niveau
industriel cOest lesecteur CleanTech qui soutient le projet de loi, et notamment plusieurs entreprises
dZveloppant des technologies de production dOZnergie propre, ou de mobilitZ verte. Il sOagit dOun secteur
dans lequel le cabinet MoFo compte plusieurs clients.Le soutien nOest pas anecdotiqueil sOagit des
entreprises que la formulation actuelle du droit empechait de poursuivre les projets socialement
innovants souhaitZs Ce soutien dZmontre donca posteriori IQinadZquationdu droit des sociZtZsusuel
face ” de tels projets innovants.

1.4.3. LOinsatisfaction de B Lab et le projet concurrent de Benefit Corp

B Lab, dont le projet de Constituency Statutea ZtZ rejetZ par le gouverneur, suit les propositions du
groupe de Mac Cormac avec intZrst: il sOagit peuttre dOun moyen valable de sZcuriser les entreprises
qui souhaitent se faire labelliserB Corporation. Cependant |Qespoir est rapidement remplacZ par de
IQinsatisfaction le projet semble dOune part accorder tropedcontr™le aux actionnaires pour pouvoir
dZfendre 1Qinscription dans les statuts que le label requiert, et en meme temps laisser trop de flexibilitZ sur
les objectifs sociaux et environnementaux. Plusieurs entrepreneurs sociaux californiens dZnoncent alors
un projet qui ne va pas Cassez loinE dans I0exigence dOun changement de pratiques, prZfZrant une
option plus exigeante (obligation de respect de IOobjectif), plus complste (non pas un objectif prZcis mais
un impact positif gZnZral) et moins dZpendante @s actionnaires. Leur opinion est notamment que la FPC
telle que le projet la dZfinit ne pourra certainement pas empecher des entreprises de faire du
greenwashing et quQelles risquent en plus de dZshabiller Pierre en privZ (sur des criteres ne faisant pas
partie du purpose) pour habiller Paul en en faisant la publicitZ.

Suite " 10Zchec de la premiere version prZsentZe au sZnat de la FPC (SB 1463 rejetZ en novembre
2010), B Lab propose dOintroduire en Californie un projet de loi concurrenijui reprend le projet de
Benefit Corporation introduit dans le Maryland en mars 2009 et Zcrit notamment par William H. Clark
(cabinet Drinker Biddle & Reath), et pour lequel un modele de proposition a dZj” commencZ " circuler
dans plusieurs Etats. Un groupe de travail si®& donc ~ 10Zcriture dOun projet pour IOEtat de Californie,
auquel participent notamment en Californie Jonathan Storper dZj~ impliquZ dans 10Zcriture du
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Constituency Statute John Montgomery Montgomery & Hansen) et Donald Simon Wendel Rosen Black
& Dean). Il sera introduit sous le numZro AB 361 le 14 fZvrier 2011, six jours apres la deuxisme
proposition de loi pour la FPC introduite en tant que SB 201 le 8 fZvrier 2011.

Le second projet de B Lab propose ainsi des choix de conception diffZrentssOil ontribue Zgalement
" crZer une nouvelle forme de sociZtZ, optionnelle, il inscrit cependant noir sur blanc le ciur de la
proposition des Constituency Statutes(IOobligation pour le dirigeant de tenir compte des intZrsts de
nombreuses parties prenantes), ége un CbZnZfice public et matZriel pour la sociZtZ et IOenvironnement
pris au sens largeE (plut™t quOun objectif prZcis et clairement dZlimitZ), et introduit IQobligation de faire
Zvaluer cet impact surun standard tiers et indZpendant du type de celui proposZ par B Lab.

MalgrZ une nouvelle opposition du State Bar of California(qui reprochent au projet, outre les memes
craintes vis”-vis du contr™le actionnarial, le fait que le standard tiers exigZ soit presque directement liZ
aux intZrsts de B Lal¥®), les deux projets concurrents vont suivre des parcours complZmentaires entre les
deux assemblZes (IOun ayant ZtZ introduit au sZnat, et IQautre ~ IOassemblZe) et seront acceptZs par ces
assemblZes " quatre jours dQintervalle fin aozt 2011, et approuvZs pargouverneur simultanZment le 9
octobre.

Figure 4 - GZnZalogie simplifiZe de la FPC avec les principaux choix historiques de conception

1.4.4. Succes des formes aujourdOhui

Fin 2014, peu dOentreprises ont choisi le statut de FPC poeut incorporation : on en dZnombre un
peu plus dOune soixantaine. A titre de comparaison, l&enefit Corporations qui ont ZtZ adoptZes dans
27 Etats (malgrZ quelques changements dOun Etat ~ IQautre), reprZsentent plus dOun millier dOentreprises
(benefitcorp.net) et le nombre deB Corporations cOest-dire dOentreprises ayant resu le label Certified
B CorporationE indZpendamment de leur forme juridique, atteint pres de 1200, dans 37 pays

2 Cf. ci-dessus, note28.
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(www.bcorporation.net). Le rythme dOadoption des FPEst ~ peu pres linZaire selon un coefficient
dOenviron 2,2 nouvelles par mois.
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Figure 5 - Rythme d'adoption des FPC depuis leur adoption le ler janvier 2012

2. DESCRIPTION FINE DESHOIX DE CONCEPTICN

2.1. Pourquoi une nouvelle forme juridique et o IQintroduire en droit ?

Les quelques ZIZments historiques et juridiques que nous avons amenZs au paragraphe prZcZdent
permettent de comprendre pourquoi les dirigeants dOentreprisesingorporZesk, cOest-dire dont la
structure juridique est une corporation, sont dissuadZs de poursuivre des objectifs risquant dOetre
reconnus incompatibles voire contradictoires avec les intZrsts des actionnaires, et notamment des
objectifs sociaux et environnementaux. De nombrex ZIZments de droit, en particulier de jurisprudence,
ont attisZ une aversion au risque des dirigeants et de leurs avocats. Le groupe de travail, dans une Foire
Aux Questions (FAQ) prZsentant leur projet de FPE le rZsume ainsi:

CAlthough case law doesnot present a clear picture of exactly when and how liability
arises (based on the facts and circumstances of each case), prudent counsel (responding to
risk-averse directors) tend to draw conservative lines on how far a board might take a
corporation in pursuit of a Special Purpose, at the expense of financial returni.

La corporation nOest cependant pas le seul vZhicule ~ disposition des entrepreneurs qui souhaitent
poursuivre des buts sociaux ou environnementaux. |l faut encore comprendre pourquoi lesusres formes
" disposition ont ZtZ jugZes tout aussi inadZquates, expliquant ainsi le besoin de crZer une nouvelle
forme juridique, acte relativement rare.

2.1.1. LaLLC: les limites de la libertZ contractuelle

Plusieurs auteurs et praticiens (que nous discutens aux chapitres suivants) considerent que le
paysage juridique qui sOoffre aux crZateurs dOentreprise se scinde distinctement entre les formes "~ but
lucratif et les formes ~ but non lucratif, possZdant de nombreuses caractZristiques opposZes. Il existe
pourtant aux EtatsUnis une panoplie de formes venant complexifier cette vision tranchZe, jouant
notamment sur le couple libertZ contractuelle et rZgime dOimposition.

® Disponible ~ IOadresse http://businessforgood.blogspot.com/2011/03/frequentiyaskedquestionsproposed.html
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Parmi ces formes intermZdiaires, on trouve notamment laimited Liability Company(ou LLC)qui nOest
pas une corporation, mais permet de monter une structure actionnariale proche tout en conservant une
tres grande libertZ contractuelle, donc dOZcriture des statuts et des engagements des assbcidans une
telle structure, rien nOempscheraia priori dOZcrire clairement dans les statuts que IOentreprise poursuit des
objectifs sociaux ou environnementaux, parallelement ~ un objectif de rentabilitZ. Deux ZIZments
viennent cependant disqualifier la LLC selon les promoteurs de la FPGdOune part isOagit dOun statut dit
Cpassthrough E concernant IQimposition, cO€stdire que les associZs sont imposZs sur les revenus liZs
IGentreprise, ce qui la rend inexploitable pour de nombreux fonds dOinvestissemeniQautre part, la
flexibilitZ meme du statut empeche la standardisation recherchZe par de nombreux investisseurs et
marchZs boursiers. En effet, la constitution dOun portefeuille dOinvestissements serait nettement
compliquZe si chaque entreprise financZe possZdait des statuts, donc des regles idpartition des droits
et des profits, ou de rZsolution de litiges, diffZrents de ceux des autres. De meme, les regles de marchZs
boursiers sont souvent strictes et exigent un certain nombre dOZIZments standard qui sont plus difficiles -
vZrifier dans le @s des LLC. La LLC, qui peut toujours etre utilisZe pour des entreprises ne nZcessitant
que peu dOappel " 10investissement (comme cela peut stre le cas de la S.A.R.L. en France), nOest donc pas
un vZhicule appropriZ pour une croissance importante du capita ce que le groupe de travail juge
rZdhibitoire par rapport ~ leurs ambitions.

2.1.2. LesNonprofit Corporations et lesL3C

LOautre possibilitZ qui sOoffre aux entrepreneurs sociaux est celle de choisir une forme ~ but
explicitement non lucratif, rZgulZe par uneautre branche du droit descorporations, nommZe Cnonprofit
corporations E2. De telles formes sont inadaptZes aux €ntrepreneurs seeking to create and scale
business models by raising traditional investment capital (including venture capital and other fims of
private equity, venture and other types of debt, and ultimately in the public marketsE (FAQ citZe note
30). En compensation cependant, elles bZnZficientle la possibilitZ de lever des dons, dOobtenir des
subventions, et de bZnZficier dOun statut dOimposition privilZgiZ. Mais ces avantages sont dZpendants des
ambitions commerciales de |Qentreprise ainsi constituZeles limites strictes sont imposZes aux bZnZfices
quOune telle structure pourrait engranger, et la rZpaitin de ces bZnZfices ~ la maniere de dividendes, en
dehors du salariat notamment, est interdite.

Ce statut impose donc de fortes restrictions aux activitZs et aux prZrogatives desr@reprisesk, que le
groupe de travail juge tout aussi rZdhibitoires. Ereffet, comme dans le cas de la LLC, ces juristes rejettent
les statuts qui empecheraient un dZveloppement Zconomique non limitZ dOentreprises sOZtant fixZ (entre
autres objectifs possibles) un objectif social ou environnemental. Selon Susan Mac Cormac,esOtout
IGenjeu de la proposition puisque 10on reconna’t que les entreprises peuvent stre un levier majeur, par
leur pouvoir Zconomique, pour rZpondre aux dZfis sociZtaux, il faut prZcisZment Zviter de limiter ce
pouvoir Zconomique au prZtexte quOellesadoptent un objectif bZnZfique pour la sociZtZ. Ce
raisonnement pousse ainsi ~ privilZgier la crZation dOune forme sOadressant aaafzur® E Zconomique
ayant le plus de poids dans I0Zconomie, ~ savoir lefor-profit businesses et ~ Zcarter une forme qui
tendrait vers le meme objectif mais en modifiant un statut ~ but initialement non lucratif.

Cela explique Zgalement de ne pas avoir recours ~ une forme rZcemment adoptZe dans plusieurs Etats
amZricains nommZeLow-Profit Limited Liability Companyou L3C, dont IQobjectif est principalement de

3 On trouvera en France une flexibilitZ similaire dans la SAS, SociZ{Zar Actions SimplifiZe, mais la comparaison doit
otre faite avec prZcaution, de nombreuses diffZrences de statut (et dOimposition) subsistant par ailleurs. Les statuts ont
cependant ZtZ crZZs " peu pres ~ la meme pZriode: au dZbut des annZes 1990.

%2 plusieurs souscatZgories sont disponibles dans le droit californien, notamment les Gonprofit mutual benefit
corporations E et les Ghonprofit public benefit corporations E dont les diffZrences tiennent aux avantages accordZs par la
loi, de la meme fason quOwne association Greconnue dOutilitZ publiqueE dispose de faveurs particulisres en France.

¥ e terme GsecteurE dZsigne ici une sZparation courante de IQactivitZ Zconomique erfir§t sectorE dZsignant les
entreprises privZes " but lucratif, Gecond setor E dZsignant les entreprises publiques, et tird sector E dZsignant les
organisations " but non lucratif. Les organisations hybrides entre Gonprofit E et Cfor-profit E formeraient alors un Gourth
sector E (Sabeti 2009, 2011)
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permettre ~ certaines entreprises poursuivant un objectif dOintZret gZnZral de profiter des investissements
de fondations (lesProgramRelated Investmentsou PRI) en Zchange dOune limitation forte sur le taux de
bZnZfices distribuables. Les fondations sont en effet empechZes par leur statut fiscal dOinvestir dans des
programmes Qtrop rentablesE, et cOest ~ la condition dOune limite sur cette lucrativitZ quelles peuvent
investir dans des sociZtZs commerciales sans riser de perdre leur statut.

2.1.3. Vers uneforme de Business Corporationla plus standardisZe possible

LOambition de proposer une structurtacilitant le dZveloppement Zconomique, et notamment IQacces
au capital dOinvestisseurs privZs, impose donc de situer lauwelle forme de fason la plus proche
possible des structures fortement capitalistiques, ~ savoir leBusiness Corporations classiques En
particulier, il ne faudrait surtout pas instaurer de limitation de la lucrativitZ car cela risquerait de
diminuer fortement IQattractivitZ dOune telle forme ¥isvis de ces investisseurs. La proposition de FPC a
donc ZtZ formulZe de fason " etre la plus proche possibledans ses dispositions juridiques, dans son
fonctionnement, dans ses regles de gouvernance et dans sesqeZdures en cas de litiges desorporations
usuelles

LOavantage est doubteun tel choix de conception permet dOune part dOZviter la crZation dOune trop
grande insZcuritZ juridique, inhZrente " toute modification du droit, en hZritant dOun maximum de
dispositions identiques aux cas usuels, et dOautre part dOZviter de dZtourner les investisseurs, qui auraient
" instruire chaque modification pour prZvoir leur influence sur la gestion de leurs portefeuilles.LOidZal
poursuivi par les rZdacteurs est en faitde crZer un nouveau standard, qui puisse " terme stre acceptZ
par les marchZs financiers habituels, un nouveau modele limitant au strict minimum les variations
dOune FPC "~ une autre, mais instaurant la diffZrence suffisante par rapport auxorporations classiques
pour permettre la poursuite dOobjectifs auparavant risquZs.

On peut noter que cet espoir nOa pas ZtZ satisfait avec une nette rZussit®abord la premisre version
du projet de loi a ZtZ rejetZ pour sa trop grande complexitZ juridique, ensuite leextes tels quQils sont
inscrits dans le droit californien occupent plus de 18000 mots pour dZfinir le fonctionnement de la FPC
(contre ~ peine 3700 pour la Benefit Corporation), et enfin, le choix retenu pour Zviter de faire porter ~ la
FPC les risquesriduits par la forme de corporation a ZtZ de la sortir des dispositions gZnZrales du
corporations code (nommZes General Corporations Lawou GCL), obligeant dOune part ~ redZfinir ~
IQidentique de nombreux ZlZments prZsents par ailleurs dans la GCL, et compant dOautre part le
passage dOune forme dmrporation classique (rZgie par la GCL) " une forme de FPC et inversementE

2.2. Les objectifs du groupe de travalil

Dans leur processus de conception, les juristes ~ IQorigine de la proposition de FPC ont ZtZ guigzs
trois objectifs principaux, identifiZs comme les points faibles du droit pour les entreprises souhaitant
poursuivre des ambitions sociales ou environnementalesCes objectifs, quoique traduits sous forme de
statut juridique, sont semblables aux prZoccupations rZcurrentes dela recherche en gestion sur les
entreprises socialesque nous avons vues au chapitre prZcZdenet vZhiculZs par les praticiens de ce
secteur.

2.2.1. Permettre la poursuite dOun objectif diffZrent

Il faut en premier lieu ouvrir les possiblitZs quant aux objectifs que les dirigeants dOursorporation
peuvent poursuivre dans leurs stratZgies. Sans atteindre une latitude Zquivalent ~ celle désnstituency
Statutes jugZe dommageable pour la sociZtZ et ses actionnaires, il faut au moins perttre que dOautres
objectifs que 10intZret financier des actionnaires soient clairement autorisZs pour les dirigeants, de fason
les protZger contre le risque juridique jusquOici dissuasif.
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2.2.2. Ancrer et protZger |Qobjectif

Il ne suffit en outre pas que ces ofectifs supplZmentaires soient autorisZs exceptionnellement, de
fason ZphZmere, ou uniquement lorsquOune conjonction de circonstances particulieres le permettent.
LOambition dOune nouvelle forme serait de pouvoim@crer E (Canchor E) ces objectifs suré long terme,
de fason ~ permettre le dZploiement de vZritables stratZgies pour y rZpondre, et " les considZrer comme
faisant partie du clur dOactivitZ de IQentreprise (et non comme unglus E facultatif auquel ne participer
gue lorsque tout le reste fontionne le mieux possible).

Il faut ainsi CprotZgerE ces objectifs contre une @Zrive E (Qmission drift E) possible, consistant
remplacer progressivement des activitZs ~ but social par des activitZs proches mais plus lucratives, et
conduisant in fine ~ oublier IOZthique initiale. Le purpose ne doit cependant pas etre une charge
conduisant IOentreprise " la faillite, et les rZdacteurs souhaitent conserver une part de flexibilitZ dans sa
dZfinition, ainsi que dans les conditions dOobligation dOapplicatiale ces objectifs.

2.2.3. Contr™ler le respect de IOobjectif

Ce dernier point nous amene au troisisme objectif principal des rZdacteurs dZfinir les conditions de
contr™le et dOZvaluation du respect et de IQatteinte des buts sociaux fixZs. En effet, sifesmances
financieres font IOobjet dOune reddition de compte dZdiZe, et disposent dOun certain nombre de dispositifs
(comptabilitZ, rapports, assemblZes gZnZrales etc.), il faut que les objectifs sociaux disposent de moyens
de reddition de compte, sinon smilaires au moins suffisants pour que les actionnaires puissent etre
informZs des stratZgies liZes ~ ces objectifs et de leur pertinence.

2.3. Une construction autour dOune innovation majeure: le purpose

Pour rZpondre ~ ces trois objectifs principaux, les rZdcteurs du projet de FPC ont construit un
modsle de gouvernance axZ autour dOune innovation importantelQintroduction dans les statuts de la
sociZtZ dOuspecial purpose explicitant les objectifs non financiers que sOest fixZe IOentreprise.

2.3.1. LOintroducton du purpose

Dans les statuts de la sociZtZ grticles of incorporation), une section supplZmentaire comporte
dZsormaisdeux sZries dOobjectifs dont IOune est radicalement nouvelle. Le droit californien, en ligne avec
la plupart des corporationsO lawdes Eats amZricains, stipule que dans le cas gZnZral, urerporation
peut se lancer dans nOimporte quelle activitZ licite @gage in any lawful actor activity E) sans autre
prescription que des cas particuliers (professions ou secteurs nZcessitant des disiions particulisres,
comme les banques).

Ici, la FPC exige que cette activitZ rZponde ~ IQintZret ~ caurt et surtout long -terme de la sociZtZet
de ses actionnaires et ce en poursuivant un certain nombre depurposes®. La loi demande ensuite de
rajouter ~ ces derniers de nouveaux purposes quQelle appelle Gpecial PurposesE qui peuvent stre soit
de nature caritatives ou dOultilitZ publique, soit dOamZliorer IQimpact positif ou de diminuer IQimpact
nZgatif des activitZs de la FPC sur un certain nombre dgarties prenantes

CThe articles of incorporation shall set forth [E]:

(1) "The purpose of this flexible purpose corporationis to engage in any lawful act or
activity for which a flexible purpose corporation may be organized under Division 1.5 of the
California Corporations Code [E] for the benefit of the longterm and the shortterm
interests of the flexible purpose corporation and its shareholders and in furtherance of the
following enumerated purposes ____ .'[E]

3 |a traduction du terme Qpurpose E en franeais est IOun des enjeux de ce travail de recherche, nous |Oaborderons au
paragraphe 4.
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(2) A statement that a purpose ofthe flexible purpose corporation is to engage in one
or more of the following purposes, in addition to the purpose stated pursuant to paragraph

(2):

A. One or more charitable or public purpose activities that a nonprofit public benefit
corporation is authorized to carry out.

B. The purpose of promoting positive short-term or long-term effects of, or minimizing
adverse shortterm or long-term effects of, the flexible purpose corporation's activities
upon any of the following:

i. The flexible purpose corporation's emgoyees, suppliers, customers, and creditors.
ii. The community and society.
iii. The environment.

(3) A statement that the flexible purpose corporation is organized as a flexible purpose
corporation under the Corporate Flexibility Act of 2011.E (California Corporations Code,
section 2602)

Cette inscription dans les statuts donne donc une valeur directement juridique et opposable, comme
pour un contrat, ~ IOengagement envers un ou plusieurs objectifs sociaux ou environnementaux. Et tant
que cespurposessont insaits dans les statutsles dirigeants sont protZgZs de toute poursuite judiciaire
qui serait engagZe par des actionnaires au titre que les dZcisions quQils ont pris ne correspond pas ~
leurs intZrets financiers, tant que ces dZcisions font progresser urspecial purpose.

CIn discharging his or her duties, a director may consider those factors, and give weight
to those factors, as the director deems relevant, including the sheterm and longterm
prospects of the flexible purpose corporation, the best inteests of the flexible purpose
corporation and its shareholders, and the purposes of the flexible purpose corporation as set
forth in its articles. E (California Corporations Code, section 2700)

Comme pour les corporations classiques en revanche, cela ne it pas la responsabilitZ des
dirigeants sOil est prouvZ que les dZcisions prises IQont ZtZ de fason imprudente, ou en dehors de 10intZret
de la FPC. Mais 10intZret de la FPC comprend ici explicitement la poursuite depecial purposesinscrits
dans les gatuts La forme juridique fait ainsi disparatre le risque juridique que la Business Judgment
Rule continuait " faire porter sur les dirigeants: elle sZcurisece que les juristes amZricains appellent un
safe harbor, cOest -dire un espace de latitude dicrZtionnaire pour le dirigeant sans risque de poursuite
judiciaire .

2.3.2. LOinscription dans les statuts

LOapport dOune telle forme tient ~ ce que la protection des dirigeants est assurZe par un engagement
explicite. En effet, les statuts de FPC, incluant ISpecial Purpose doivent stre approuvZs par une
majoritZ qualifiZe aux deux tiers de toutes les classes dOactions distribuZes. Ainsi, les actionnaires
reconnaissent que lepurposesfont partie intZgrante de QOintZret de la FPC et de ses actionnairés

Mais le projet impose Zgalement quOune meme majoritZ qualifiZe soit nZcessaire pour modifier ou
supprimer lesspecial purposes voire pour abandonner la forme meme de FPC. COest ce mZcanisme qui
assure IOancrage de la missitirsur le long terme: il faut rassembler le vote de deux tiers des actionnaires
pour abandonner les engagements pris. Cela nOempeche cependant pas une certaine flexibilitZ, au cas oe
IOun des objectifs devenait obsolste, par exemple contraire ~ 10intZret de la communautZ, et permet ainsi
de tenir compte dOune potentielle innovation sur lepurposes.

% | Oancrage est dOautant plus assuraquidri, les montages consistant ~ distribuer des classes daction diffZrentes pour
les fondateurs, par exemple, permettent d@surer quOau moins |Oune des classes dOaction nQatteigne jamais les deux tiers
dOapprobation nZcessaire, verrouillant ainsi la dZfinition degsurposes Ce point ne semble pourtant pas discutZ dans la
littZrature juridique (certes encore limitZe) sur la Fe.
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Le verrouillage de la mission est encore renforcZ par la possibilitZ laissZe aux actionnaires en
dZsaccord avec lespurposesadoptZs (concernant donc moins dOun tiers de cewX) de quitter la sociZtZ
en disposant dOun prix raisonnable pour leurs actions [ssenterOs rights), de fason " ne pas nuire
leurs intZrets propres tout en garantissant un actionnariat engagZ pour la cause dZfendue par la FPC.

Le cas de la fusion ou du rachat dOunePC, cas particulisrement sensible comme nous IOavons vu
pour la BJR, est Zgalement rZgi par ces dispositions

ClIf any disappearing corporation in a merger is a flexible purpose corporation and the
surviving entity is not a flexible purpose corporationpr is a flexible purpose corporation the
articles of incorporation of which set forth materially different purposes, the merger shall be
approved by an affirmative vote of at least twethirds of the outstanding shares of each
class, or a greater vote if rquired in the articles, regardless of whether that class is entitled
to vote thereon by the provisions of the articles, of the disappearing flexible purpose
corporation. E (California Corporation Code, section 320]

Sachant que la plupart des changementsalcontr™le ne conduisent pas ~ modifier jusqu®” deux tiers

de IQactionnariat, et quOune partie dOentre dOeux se fait dDailleurs au niveau du conseil ddadministration

sans atteindre meme la majoritZ des parts, |IOexigence dOune majoritZ qualifiZe respeiori une garantie
importante. DOun point de vue Zconomique, elle exige que |IQacheteur, sOil veut profiter dOun gain de
profitabilitZ en se dZsengageant degurposes doive assumer un coZt important en rachat dOactions.

En consZquence, la FPC crZe les coniihs dOun ancrage solide de la mission sur le long terme, ~
travers un engagement inZdit, car public (au contraire des pactes dOactionnaires), des actionnaires.

Nous pouvons constater que le modsle reste cependant celui dOunes@areholder primacyE: ce sont
toujours les actionnaires qui approuvent IOadoption ou la modification depurposes et ils restent les
seuls " disposer de droits quant aux dZcisions du dirigeant. La loi indique ainsi

CNothing in this section, express or implied, is intended to @ate or grant or shall create
or grant any right in or for any person or any cause of action by or for any person, and a
director shall not be responsible to any party other than the flexible purpose corporation
and its shareholdersE (California Corporaions Code, section 2700

La FPC ne modifie donc pas 10Zquilibre des droits de dZcision entre les parties prenantes de
IGentreprise. Elle crZe uniquement les conditions pour qu®un retournement dOopinion des actionnaires soit
nettement plus exigeant, et rareque prZcZdemment, ainsi que la possibilitZ pour des dirigeants engagZs
ne de pas subir de risque dissuasif, qui subsistait prZcZdemment meme lorsque les actionnaires Ztaient
apparemment satisfaits de IQorientation sociale de IQentreprise.

2.3.3. La rZdaction derapports annuels

LOadoption dOupurpose nOentra’ne en revanche pas la certitude que celoi sera effectivement
poursuivi par les dirigeants. Ceuxci ont la possibilitZ de le suivre, mais non IQobligationLa question de
la garantie que la mission sera pursuivie est de fait un point complexe du processus de conception de la
FPC.

Plut™t que dOZcrire une obligation conduisant ~ un risque potentiel supplZmentaire pour le dirigeant,
les rZdacteurs ont prZfZrZ garder une version permissiver@y considerE) du statut. Le statut ne crZe
donc pas de droit, meme pour les actionnaires, ~ poursuivre un dirigeant qui ne sOemploierait pas °
respecter les special purposes. Il ne subsiste pour le dirigeant que le risque de rZvocation, rZel si les
actionnaires sont efectivement engagZs comme le statut [Oexige.

En Zchange, les rZdacteurs ont optZ pour une nZcessitZ de transparence accrue, en particulief wss
du grand public. Les dirigeants ont ainsi IOobligation de produire 10Zquivalent amZricain dOun rapport de
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gestion, appelZ Management Discussion and Analysifou MD&A), spZcifique aux special purposes et
qui doit stre rendu facilement accessible par le public (dans les limites que la confidentialitZ autorise) :

CThe board shall cause to be provided with the anual report, a management discussion
and analysis (special purpose MD&A) concerning the flexible purpose corporation's stated
purpose or purposes [E] and, to the extent consistent with reasonable confidentiality
requirements, shall cause the special purp@es MD&A to be made publicly available by
posting it on the flexible purpose corporation's Internet Web site or providing it through
similar electronic means.E (California Corporation Code, section 3500)

Le MD&A doit inclure, en plus de toute information que les dirigeants et managers jugeront utiles
pour comprendre les efforts consentis par la FPC en vue de rZpondre ~ sparposes:

1. LOidentification et la discussion dOobjectifs opZrationnels de coetgtme ou de longterme
dZrivZs desspecial purposes,

2. LQientification et la discussion des Qictions matZriellesE prises pour rZpondre ~ ces
objectifs, les impacts de ces actions, et leur performance

3. La meme analyse pour les actions que la FPC prZvoit de prendre au court et long terme

4. La description du processus de sZlection, dQidentification et de description des criteres de
performance choisis par IOentreprise pour mesurer sa performance quant ~ $eBposes;

5. LOidentification et la discussion des coZts matZriels et financiers engagZs et prZvus dans les
trois ans pour poursuivre sespecial purposes

Par ailleurs, des rapports spZcifiques (§pecial purpose current reportE) sont exigZs au cours de
IGannZe (et Zgalement rendus publics autant que possible) lorsgles dZpenses engagZes (qui peuvent
otre indirectes, comme du temps de travail) pour la poursuite dOupurpose nOont pas ZtZ prZvues ou
expliquZes dans le rapport annuel, ou que des dZpenses prZvues ont finalement ZtZ annulZes. Le rapport
doit alors inclure le dZtail de ces dZpenses, et leurs impastprZvisibles sur les performances " la fois
financieres et liZes aux purposes de la FPC. Un rapport est Zgalement exigZ lorsquOun objectif a ZtZ
rempli, ou bien lorsquOil a ZtZ temporairement ou dZfinitivement abandonnZ.

Pour inciter les FPC ~ suivre ceexigences, une prZsomption de bon respect des exigences en matiere
de diffusion dOinformations leur est accordZe si IOZmergence de bonnes pratiques est constatZe :

CWhere best practices emerge for providing the information required, use of those best
practices shall create a presumption that the flexible purpose corporation caused all the
information required by those provisions to be provided. This presumption can only be
rebutted by showing that the reporting contained either a misstatement of a matetidact or
omission of a material fact.E (California Corporations Code, section 350p

Le statut de FPC privilZgie donc la transparence au contr™le strict, notamment judiciaire.

2.4. Les points de dZsaccord avec l&enefit Corporation

Plusieurs de ces choix nednt cependant pas IOunanimitZ au sein du milieu des entrepreneurs sociaux
californiens, en particulier parmi le mouvement crZZ autour de IQassociatioB Lah Nous avons dZj
soulignZ que la proposition deBenefit Corporation avait ZtZ introduite devant IGesemblZe californienne
en rZaction " ces dZsaccords. lls concernent principalement les trois points suivants.

2.4.1. La spZcificitZ dupurpose

DOabord, la FPC propose aux dirigeants et aux actionnaires de dZfinir leurs propspecial purposes
avec pour seule retriction le fait quQils doivent rZpondre aux criteres dOutilitZ publique ou bien
dOamZlioration de IOimpact de la FPC sur certaines parties prenantegurpose peut ainsi aussi bien stre
tres focalisZ sur un impact particulier, ou tres large et viser unbien commun pour la communautZ en
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gZnZral. La logique dZfendue par les promoteurs de la FPC est nZanmoins plut™t celle du premier cas,
arguant quOune trop grande latitude faisait perdre tout espoir de contr™le, de la meme fason que les
Constituency Statues lls expliquent Zgalement que beaucoup dOentreprises nOont pas pour vocation de
rZpondre " toutes les dimensions sociales et environnementales simultanZment, mais seulement °
apporter un amZlioration spZcifique.

Les partisans de laBenefit Corporationy voient le risque que ces FPC ne mZdiatisent que ce qui est
iZ ~ leur special purposg potentiellement tres restreint, et masquent de nombreux impacts nZgatifs par
ailleurs. La Benefit Corporation dans tous les Etats o+ elle a ZtZ adoptZe, se distinguampla fixation du
purpose dans la loi : celui-ci doit stre un C General Public BenefitE dZfini comme un impact matZriel
positif sur la sociZtZ et IOenvironnement pris au sans largeng@terial positive impact on society and the
environment taken as a whoe Ef®. Dans ce sens, tous les impacts positifs ou nZgatifs dOuBenefit
Corporation sur une tres grande variZtZ de parties prenantes doivent stre pris en compte dans la gestion
par le dirigeant.

ClIn discharging their respective duties, and in consideringhe best interests of the
benefit corporation, the board of directors [E] of a benefit corporation shall consider the
impacts of any action or proposed action upon all of the following:

1. The shareholders of the benefit corporation.

2. The employees and workface of the benefit corp. and its subsidiaries and suppliers.

3. The interests of customers of the benefit corporation as beneficiaries of the general or
specific public benefit purposes of the benefit corporation.

4. Community and societal considerations, incluéhg those of any community in which
offices or facilities of the benefit corporation or its subsidiaries or suppliers are located.

5. The local and global environment.

6. The shortterm and longterm interests of the benefit corporation, including benefits
that may accrue to the benefit corporation from its longterm plans and the possibility
that these interests may be best served by retaining control of the benefit corporation
rather than selling or transferring control to another entity.

7. The ability of the benefit corporation to accomplish its general, and any specific, public
benefit purpose.

In discharging their respective duties, thédirectors] may consider any of the following:
1. The resources, intent, and conduct, including past, stated, and potential arduct, of
any person seeking to acquire control of the corporation.
2. Any other pertinent factors or the interests of any other person or group.

In discharging their respective duties, the [directors] shall not be required to give
priority to any particular factor or the interests of any particular person or group unless the
benefit corporation has stated its intention to give priority to a specific public benefit
purpose identified in the articles.E (California Corporations Code, section 14620)

Les partsans de la FPC doutent quOune telle charge de responsabilitZ soit soutenable pour les
dirigeants et estiment quOelle empsche de plus toute innovation incrZmentale dans la gestion des impacts
des entreprises, diminuant dOautant le nombre de candidats podsibpour une Benefit Corporation

2.4.2. La peur du greenwashinget IQinsuffisance de la transparence

La meme crainte de IOZcdlanchiment anime les partisans de laBenefit Corporation quant aux
procZdures de contr™le du respect dgsurposesfixZs. Les dirigeantsde la FPC ont toute latitude pour
dZfinir les criteres de performance sur lesquels Zvaluer les stratZgies et les impacts de leur entreprise en

% | es ZIZments concernant la Benefit Corporation sont tirZs alternativement des textes de loi inclus dans le California
Corporations Code, ou du Q\Vhite PaperE Zcrit par les rZdacteurs des projets de loi, et disponible ~ IOadresse
http://www.benefitcorp.net/attorneys/benefitcorp-white-paper
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matiere sociale et environnementale. lIs doivent cependant justifier de la logique des criteres choisis dans
un rapport annuel rendu public. Les rZdacteurs de I&Benefit ont prZfZrZ opter pour une obligation de
reporting sur un standard tiers indZpendant et completcomprehensive tel que la grille dOZvaluation que
propose B Lah pour sOasser que le choix des critres ne puisse masquer dOimpact nZgatif. Le choix du
standard reste cependant libre aux dirigeants, il doit Zgalement stre motivZ dans un rapport annuel.

Un tel choix correspond ~ IOambition de B Lab de faciliter la diffZrenciation entre entreprises
procZdant au greenwashinget entreprises ~ impact rZellement positif. Les concepteurs de la FPC ont
cependant critiquZ 1Oapproche pour deux raisonsdOune part elle fait IOhypothese quOon dispose " tout
moment de standards dOZvaluation dOimpact social ou enmimemental adZquats, ce quQils rZfutent en
arguant que 1OZvolution rapide des attentes sociZtales, des recherches scientifiques montrant les dZfis
environnementaux, du paysage technologique et des contraintes 1Zgales risquerait de rendre tout
standard perpZuellement obsolete, et tout calcul de CSocial Return on InvestmenE (SROI) partiel.
DOautre part, ils critiquent la maniuvre de B Lab qui consisterait " utiliser le droit pour se placer dans
une position de quasimonopole quant aux standards disponiblegB Lab expliquant ouvertement 1QintZret
de sa grille dOZvaluation pour leBenefit Corporations et inversement IQintZret dOune telle forme juridique
pour le Certified B Corporationg. Plusieurs autres standards, ~ commencer par le GRG(obal Reporting
Initiative) bZnZficiant dOune certaine notoriZtZ peuvent nZanmoins Zgalement stre utilisZs.

2.4.3. LOobligation de respect de la mission

Enfin, le dernier point dOachoppement concerne IQobligation faite aux dirigeants de respecter le
purpose, que les concepteurs @ la FPC ont prZfZrZ Zcarter au bZnZfice dOune approche permissive,
diminuant les risques juridiques pour faciliter les initiatives innovantes. Comme la citation du droit
californien prZcZdente le montre, laBenefit Corporationexige au contraire des diriggants quOils prennent
en compte le General Public Benefitpour chacune de leurs dZcisions. Dans certains Etats, la |Zgislation
impose meme la nomination de Benefit Directors et/ou de Benefit Officers responsables de cet objectif
aupres du conseil dOadmirstration ou du comitZ de direction, et autorise les actionnaires possZdant au
moins 5% des actions " intenter des poursuites contre la sociZtZ pour ne pas respecter cet objectif.
Quoique les sanctions envisagZes dans ce dernier cas ne soient pas trss ZlesZ cette possibilitZ
tZmoigne bien des diffZrences dOapprZhension des enjeux auxquels doivent rZpondre une nouvelle
forme.

Notons que sur ce point, une modification de la loi introduisant les FPC en Californie est en cours
dOexamen par IOassemblZe Califienne. Le sZnateur Mark DeSaulnier a en effet introduit le projet de loi
SB 1301 en fZvrier 2014 (approuvZ par le sZnat le*Imai et en cours de relecture par IOassemblZe ~ 10Z7tZ
2014) pour modifier plusieurs ZIZments du projet prZcZdent (nommZ Gorporate Flexibility Act of
2011 E). Outre les modifications qui permettront de faciliter la transformation dOuneorporation
classique en FPC (voir paragraphe.1.3) et Zlargiront IQobligation de publication dOun rapport sur le
spedal purpose®, ce projet de loi prZvoit de renommer la FPC en Gocial Purpose CorporatiorE, et de
transformer la version permissive des devoirs du dirigeant (§ay considerE) en obligation (Qrequire E)
de considZration desspecial purposes LOun des metwes du groupe de travail sur la FPC a dOoresdZ|”
manifestZ sa perplexitZ face ~ de tels changements, dOune part parce que le term®oCial PurposeE peut
stre trompeur pour une forme laissant une telle flexibilitZ dans la dZfinition de segurpose, dans la
dZfinition des objectifs opZrationnels qui en dZcoulent et dans IOZvaluation de la performance associZe,
et dOautre part parce que IOobligation dec@nsidZrerE (Cgive weightto E) les special purposes en
question serait exprimZe de fason trop vage pour stre juridiquement applicable !

3 La |Zgislation californienne ne rend pas obligatoire les MD&A pour lescorporations de moins de 100 salariZs,
expliquant ainsi |IOabsete de tels rapports sur Internet aujourdOhui, plus de deux ans apres IQincorporation de plusieurs FPC.
% Voir http://www.lexology.com/library/detail.aspx?g9=46e247b9-22e2-45ba-9ff6-49a1262a8ff1
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Figure 6 - DZtail de la gZnZalogie de la FPC par rapport aux autres nouvelles formes juridiques

3. VERS UN RENOUVELLEMENDES CADRES THEORIQES: LEPURPOSECOMME
PARADOXE A RESOUDRE

3.1. Pourquoi la FPC estelle une Znigme thZorique?

PrZsentZe avec le raisonnement dZtaillZ qui ~ conduit ~ sa conceptionla proposition de FPC peut
sembler dZcouler logiquement de IQexploration des voies possibleoyr rZpondre ~ IOenjeu initial®
rZviser le droit des sociZtZs pour faire face aux dZfis sociZtaux contemporains. Nous avons pourtant vu au
chapitre prZcZdentque les cadres thZoriques dont nous disposons peinent ~ reprZsenter les rZsultats de
cette exploration : IQintZrst et la spZcificitZ de la FPC Zchap aux modeles thZoriques classiques. Gr¥%oce
au dZtail des choix de conception qui ont conduit ~ la FPC, nous pouvonsmieux cerner la nouvelle
propriZtZ centrale que ces cadres ne pouvaient aisZment reprZsentefa Cmission E

3.1.1. Sortir desvoies classiquesJes approches actionnariales et partenariales

SOil est plut™t attendu que des modeles " visZe descriptive ne rendent pas compte dOune Zvolution
rZcentedes pratiques il semble plus Ztonnant que des thZories prescriptives comme celles Zmanant des
oppositions entre shareholderet stakeholder view ne permettent pas non plus dOinterprZter les choix de
conception effectuZs par les concepteurs de l&lexible Purpose Corporation Dans IOensemble, meme si
des modifications du droit sont parfois avancZes, notamnre par les soutiens dOune forme participative
de gouvernance des parties prenantes, la littZrature sur la gouvernance et la thZorie de IOentreprise nOa
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pas anticipZ la crZation dOune nouvelle forme juridique. Qui plus est une nouvelle formeansformantla
dZfinition de la Cbusiness corporationE ellememe plut™t que se posant comme alternative de type
Cnon-for-profit E B dont on pourrait IZgitimement contester le rapprochement avec la gouvernance des
sociZtZs QlassiquesE. Cela tient au fait, comme nows IQavons succinctement remarquZ au chapitre
prZcZdent, que les nouvelles formes juridiques nOappartiennent pas aux catZgories thZoriques dont nous
disposonspour les dZcrirg elles ne Crentrent pas dans les caseB thZoriques En particulier, la FPC ne
correspond ni ~ une approche actionnariale, ni ~ une approche partenariale.

Une rZvision de IQapproche shareholdersE

Si la proposition semble toujours respecter une certaine forme de Cshareholder primacy E, en ce
que ce sont toujours les actionnaires qui portent le droit de dZfinir et de modifier les special purposes
elle rZfute un certain nombre de principes du Cmodsle actionnarial standard E de Hansmann et
Kraakman: elle ne place plus la maximisation de la valeur actionnariale comme principe central
indiscutable, refuse la focalisation potentielle © courtterme, organise un espace de latitude pour le
dirigeant sur lequel les actionnaires ont moins de contr™IeE La logique de conception que nous avons
soulignZe au paragraphe prZcZdent insiste bien sur lesffets nZfastes dOun contr™Ie trop important
accordZ aux actionnaires dZfendant exclusivement leurs intZrsts financiers, qui, meme lorsquQils ne
reprZsentent quOune minoritZ des investisseurs, peuvent imposer leur agenda maximisateur ~ I0ensemble
de la scciZtZ.

LOon pourrait penser alors que la proposition dZfend une forme dé&ifightened Shareholder Value
au-del” de la maximisation de la valeur actionnariale ~ courtterme, qui peut «tre nZfaste " la sociZtZ, il
s@girait de dZfendre des orientations shtZgiques qui pourraient etre contraires aux intZrets pereus des
actionnaires, mais qui prZservent la valeur Zconomique " long terme de la sociZtZ. Ainsi, repenser la
tarification des ressources naturelles, mener des Ztudes sur la soutenabilitZ des praéZdpermettre
IQinvestissement dans les technologies respectueuses de IOenvironnement, etc., ne serait quOune fason
raisonnable de gZrer IQinscription de IOentreprise dans une stratZgie de long terme. Mais ce serait effacer
IQoriginalitZ marquante de la RP: la dZfinition de purposessert non seulement ~ crZer un Gafe harborE
juridique pour les dirigeants, cOest-dire ~ diminuer localement le pouvoir de contr™le des actionnaires
qui pourraient forcer une perspective de courtterme, mais Zgalement ~ renettre en question 10idZe selon
laguelle la maximisation ~ long terme de la valeur actionnariale, meme de faeon respectueuse des autres
parties prenantes, est une rZforme suffisante de la doctrine pour permettre des engagements sociaux et
environnementaux. LOajout de IOintZrst ~ longerme de la FPC et de ses actionnaires dans les objectifs des
activitZs autorisZes par le texte de loi ne suffit ainsi pas " rendre possible ces engagemeris. contraire,
cela supposede revenir sur le principe meme dOune finalZ actionnariale, et de donner la possibilitZ de
dZfinir dOautres buts, dOautres enjeux, qui leur seraient plus appropriZs.

Equi ne recoupe pas les propositions de IOapproche stakeholders

Pour autant la proposition de FPC ne consiste pas ~ donner plus delroits aux parties prenantes Si
elle reconna’t quOun objectif visant la diminution dOun impact nZgatif ou I0amZlioration dOun impact
positif sur cellesci est un special purposeviable, elle ne dZfinit pas IOintZrst destakeholdersou de la
sociZtZ en ghZrale comme Ccorporate objective function E, nOoblige pas les dirigeants ~ prendre en
compte ces intZrets pour chacune des dZcisions, et ne donne pas de droits de dZcision, de reprZsentation
ou dOoppsabilitZ aux parties prenantes Ainsi rien nOoblige ¢ purpose de la FPC " reprZsenter 1QintZret
dOune ou plusieurs des parties prenantes, critiques ou non. Et donc, faire IOhypothese que le dirigeant, en
sOengageant " poursuivre lpurpose, rZalise un compromis entre les intZrets des uns et des autres nei
pas non plus.

Le Cspecial purposeE proposZ par la FPC recouvre dongyuelque chose de nouveay ” tout le moins,
quelque chose de diffZrent que IQintZret de ces partiekOun des moyendOerpercevoir la spZcificitZ est
de reprZsenter ces catZgories dgouvernance, gr¥ece par exemple au schZma proposZ [Bainbridge en
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2002. Bainbridge propose en effet que la plupart des propositions de modeles de IQentreprise dans la
littZrature se placent dans un espace ~ deux dimensions quQil appelleMgansE et CErds E, cOest-dire
dZsignantsur un premier axe: qui dispose du pouvoir ultime de dZcision, et sur un second axe pour
quels intZrsts les dZcisions doiventelles «tre prises(Bainbridge 2002)

Figure 7 - Les "moyens" et "finalitZs" de I'entreprisepour les thZories dominantes (de (Bainbridge 2002))

Dans le modele initial de Bainbridge, les thZories de IOentreprise se placent selon quQelles privilZgient
plut™t un contr™le ultime laissZ aux actionnairgsomme la thZorie de I0agence), et une finalitZ limitZe
aux intZrsts de ces derniers,ou au contraire un contr™le reconnwaux managersqui doivent sOZmanciper
des actionnaires, pour exercer la fonction de management stratZgique et Zquilibrer les intZretfOun
ensemble destakeholders La proposition de I@nlightened Shareholder Value pourrait, selon une certaine
acception, reprZsenter le cas o+ les managers disposent des moyens de gouvernance pour rZaliser un
Zquilibre stratZgique viable, mais reconnaissent que le but ultime est toujours la satisfaction des
actionnaires. Concretement, une matrice 2x2 reprZsente les thZories dominantes.

Bainbridge propose quele modele de C director primacy E, dZveloppZ au chapitre prZcZdentmodifie
IOaxe des @oyensE en ne reconnaissant le pouvoir de dZcision ultime ni aux actionnaires, ni aux
managers (lesexecutives salariZs de la sociZtZ), mis au conseil dOadministration les directors sont
investis des pouvoirs les plus Ztendus pour prendre des dZcisions engageant la socifitétroduit donc
une nouvelle abscisse cOest -dire ce nouvel acteur ~ qui les CmoyensE de la gouvernance sont donnZs.
Mais la lecture en ordonnZe restepolarisZe par la catZgorisation actionnairesversusparties prenantes. b
proposition de Bainbridge est ainsi de conserver une finalitZ actionnariale, tandis que celle de Blairte
Stout (avec laTeam Production Theory est de se consacrer aux intZrets des parties prenantdse modele
ajoute donc une nouvelle colonne centrale ~ la matrice des thZories

Figure 8 - La singularitZ de la FPC : ni actionnairesni stakeholders ?



Chapitre 2 DGZnZalogie de la FPC : IOengagement dans un C purpossolime alternative de gouvernance

Nous voyons se dssiner sur ce modele simplifiZles catZgories thZoriques qui empechent de penser la
spZcificitZ de la FPC.Nous proposonsdonc ~ ce stade, ~ la maniere de Bainbridge, dQintroduire 10idZe
que la FPC rZpond " une deuxismesingularitZ. Son positionnement sur IQaxe horizontal fait, encore ~ ce
stade, dZbat elle peut relever dOune Ghareholder primacyE car les purposes sont subordonnZs °
IGapprobation des actionnaires, mais une fois le statut votZ, ce serait davantagene directors primacy
quOelle correspondrait, eu Zgard la protection de la latitude des dirigeants que le statut entra’ne, en tout
cas pour toute dZcisionqui concerne les special purposesfixZs. En revanche sur IOaxe vertical, il est
dZsormais clair que cepurpose ne sOaligneni obligatoirement sur une finalitZ actionnariale (lesspecial
purposes nOZtant pas orientZs vers les intZrets des actionnaires)sor une finalitZ partenariale,car ces
objectifs sont ciblZs et ne rZpondent pas " IQinjonction de téncompte des intZrsts des parties prenantes.

Il nous faut donc crZer une nouvelle catZgorie sur cet axe vertical, que nous appelons provisoirement
Cpurpose E. Mais il nous reste ~ creuser plus avant cette hypothese comment interprZter cette invention
du Cpurpose E dont I@quilibre de gouvernance inZdit, et non construit sur la question de IQintZrst des
parties, appara”t pour IQinstant au mieuskncomprZhensible voire suspect, au pire irrZaliste?

3.1.2. Le Cpurpose E, une alternative ZtouffZe par la fixationsur les catZgories dominantes

La proposition meme dOune nouvelle forme juridique, alors que la recherche, quelge soit la
discipline, raisonne quasi systZmatiquement C droit constant E, et tout cas en qui concerne le droit des
sociZtZs, drontre que le paysagedes possibles, voire le besoin initial luimeme, Ztait mal thZorisZ En
ce sens, I0Znigme thZorique sOZtait plus Zpaissie que dissigdenment, malgrZ le fait que la finalitZ de
IGentreprise (Ieorporate purpose soit le clur dOun dZbat brzlant aujourdOhui, ce type de proposition de
gouvernance, meme au-del” de son instanciation juridique, nQavait pu stre anticip2?

Il faut peut-stre y lire une autre forme de CconvergenceE que celle que proposaientHansmann et
Kraakman (2000)" propos du shareholder model Une convergence des propositions alternatives vers un
point focal qui paraissait atteignable et consensuél, dictZ par une certaine lecture de la thZorie des
parties prenantes, compatible avec les agendas entrepreneuriaux concernant la RSE, et relayZ par les
discours politiques face aux mZcontentements des inZgalitZs croissantes entre licenciements justifiZs par
la crise et rZmunZrations mirifiques des dirigeantsla reconnaissance que les dirigeants dirigent une
variZtZ de parties prenantesLe meilleur exemple en est la modification tres remarquZe du droit des
sociZtZs britannique dans leCompany Act de 2006. La section 172 (1) de ceCompany Act stipule
dZsormais:

CA director of a company must act in a way that he considers, in good faith, would be
most likely to promote the success of the company for the benefit of its members as a
whole, and in doing so have regard (amongst other matters) ti

a) the likely consequences of any decision in the long term,

b) the interests of the companyOs employees,

c) the need to fosterthe companyOs business relationships with suppliers, customers
and others,

d) the impact of the companyOs operations on the community and the environment,

e) the desirability of the company maintaining a reputation for high standards of
business conduct, and

f) the need to act fairly between the members of the companyE

UK Company Act 2006, section 172 (1)

¥ Avec le langage des thZories cognitives de la conception, on pointerait |” une fixation collective : malgrZ IOensemble
des alternatives possibles au modsle de gouvernance dominant, la plupart des acteurs se sont oti#s vers une seule des
branches, et ont crZZ un second modele dominan{AgoguZ 2013)
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