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La gouvernance d’une entreprise, cest quoi ? Pourquoi cest important ?

Ce mot est dans toutes les bouches, et pourtant nous nen saisissons pas
toujours la pleine dimension. Comment redéfinir la reussite d'une entreprise?
Etre cote en bourse est-il synonyme de succes? Comment en sortir une fois
que nous sommes «dans le systeme» ou comment ne pas y rentrer?

Cette analyse décrypte les modeles de gouvernance
actionnarial (anglo-saxon et européen) et offre des alter-
natives concretes a ce modele a travers plusieurs exemple
d'entreprises, certaines pesant des milliards de chiffres
d'affaires, qui ont pris une autre direction que celle impo-
sée par ['économie mondiale.

LE MODELE ACTIONNARIAL : POUR
QUI ? COMMENT ? POUR QUELLE VISION
DE L'ECONOMIE ET DU MONDE ?

Le modele de gouvernance decide de la repartition de la
valeur produite par l'entreprise. C'est-a-dire que cela
acte la finalité de l'entreprise : a quoi sert-elle, quels
intéréts va-t-elle servir. Dans 'économie capitaliste, deux
systemes de gouvernance dominent : le modele action-
narial qui reverse la valeur crée aux actionnaires, et le
modele partenarial, qui la reverse aux parties prenantes.
Dans le cas du madele actionnarial, « L'objectif du dis-
positif de gouvernance vise ici a mettre en place un
certain nombre de mécanismes permettant de discipliner
le dirigeant et de réduire son espace discrétionnaire, afin
de sécuriser linvestissement financier des action-
naires »*. L'entreprise n'a donc que comme finalité prin-
cipale de mettre en valeur le capital apporté par les inves-
tisseurs et les actionnaires - seuls a supporter le risque
lié a 'activité entrepreneuriale selon la doctrine libérale?.
Toutes les actions menées par l'entreprise et sa direction,
comme l'innovation, la création d'emplois, la recherche,
la conception des produits etc, ne seront alimentées
que par le but final de créer de la valeur au profit des
actionnaires. La direction sera donc jugée sur ces per-
formances financieres.

Ce modele actionnarial domine largement 'économie
américaine. Heureusement, les luttes sociales (partout
dans le monde et a différentes périodes) ont permis
d'obtenir des acquis et compromis sociaux, précieux,
puisqu'ils imposaient aux directions des entreprises de
prendre en considération d'autres intéréts®. Ainsi les lois
relatives au travail dans de nombreux pays ont instauré
le droit a l'expression et a la défense d'intéréts salariés
au seins des entreprises, rétablissant ainsi une sorte
d'equilibre (qui reste fragile) entre les intéréts capitalistes
des actionnaires et les intéréts de la force de travail.

Dans le cas du modéle partenarial, les parties prenantes
sont entendues comme toutes les personnes ou entités
concernées ou affectées de pres ou de loin par les acti-
vités de l'entreprises. On peut donc y retrouver, la direc-
tion, le management, les salarié-es, les syndicats, la
sous-traitance, la clientele, les communautés locales,
les actionnaires, les investisseurs institutionnels, les
gouvernements locaux etc. Certaines entreprises consi-
derent également leur environnement ou la nature comme
partie prenante de leur entreprise. Néanmoins, dans ce
systéme de répartition de valeur, il n'existe aucune théorie
solide ou consensus qui fixerait la répartition de la valeur
en fonction de l'importance des parties prenantes :
chaque entreprise fait comme elle décide. Force est donc
de constater que la plupart de la valeur de ces grandes
entreprises est répartie en faveur des actionnaires et
investisseurs, moins en faveur de l'environnement ou de
la base salariale, ou de la production en bout de chaine.

La gouvernance d'une entreprise est donc essentielle
et strategique : c'est la maniere dont est gouvernee une
entreprise qui fixe comment la valeur crée par son activité
est répartie. La gouvernance d'une entreprise résulte

1 Olivier Meier et Guillaume Schier, « Quelles theéories et principes d'actions en matiére de gouvernance des associations ? », Management & Avenir 20, n° 6 (2008): 179-98, https://

doi.org/10.3917/mav.020.0178.

2 Thomas Coutrot, « Gouvernance d'entreprise : quels pouvoirs pour quelles finalites ? », Attac France, consulté le 16 septembre 2022, https://france.attac.org/actus-et-medias/

le-flux/articles/gouvernance-dentreprise-quels-pouvoirs-pour-quelles-finalites.
3 Coutrot.
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donc de choix, politiques et économiques, non pas de
la fatalité d'un systeme. La gouvernance d'entreprise du
madele actionnarial répond a une seule question: « quelle
architecture institutionnelle et juridique permet au mieux
d'aligner lintérét des dirigeants sur celui des
actionnaires? »“.

Fort heureusement, le modéle de gouvernance des entre-
prises, siimportant et capital (sans mauvais jeu de mot]
soit-il, est donc adaptable a de nouvelles réalités.

Si'les années 1980 ont été fortement marquées par un
tournant néo-libéral et capitaliste, la réalité économique,
politique et planétaire de la décennie 2020 est toute
autre. Il estindéniable qu'aujourd'hui le secteur privé est
devenu un levier de transformation face aux enjeux cli-
matigues et sociaux que nous traversons, tout en étant
évidemment en partie responsable. La question a poser
est donc : les entreprises sont-elles capables de de
saisir de cette realité factuelle, et comment peuvent-
elles le faire ? Quel pourrait étre le réle des actionnaires,
et des dirigeantes et dirigeants ? Comment refonder une
gouvernance d'entreprise qui s'adapte aux crises du
futur?

FAIRE BOUGER LES CHOSES
DANS LE SYSTEME

Nous le savons et l'observons depuis longtemps : il existe
une asymeétrie forte entre les actionnaires et les parties
prenantes, quand bien méme une entreprise se serait
qualifiee de « contributive » dans sa stratégie. Quid si
les actionnaires décident de ne plus suivre la direction
de l'entreprise ? Cette question marche dans les deux
sens: si mon entreprise se fixe une mission orientée vers
la poursuite d'objectifs environnementaux et sociaux

progressistes : vais-je trouver ou garder mes action-
naires ? Simon entreprise fait fi des defis environnemen-
taux et sociaux actuels, vais-je trouver ou garder mes
actionnaires ? Au-dela de ¢a, les attitudes actionnariales
ou de societés privées sous modele partenarial ont toutes
deux un point commun : l'absence de contréle
démocratique®.

Dans une étude a propos des entreprises contributives
commanditée par Sparknews et Prophil, il est mentionne
que « l'enjeu de la transformation du capitalisme dit
« actionnarial » vers un capitalisme plus soutenable ne
peut étre du ressort unique de l'entreprise qui est loin
d'avoir tous les leviers a sa disposition. »°. Il faut donc
redonner une mission aux actionnaires’. Mais attention,
il convient de faire la différence entre les formes d'acti-
visme actionnarial.

L'activisme actionnarial est la possibilité pour les action-
naires d'une entreprise d'influencer diverses prises de
position, choix stratégique ou changements opération-
nels stratégique d'une entreprise®. Un-e actionnaire est
une persaonne ou une institution, société publique ou
privée qui détient des actions (des parts de capital) d'une
entreprise. A titre d'exemple, aujourd’hui aux Etats Unis,
l'actionnariat est divisé tel que : acteurs institutionnels
(fonds de pensions, assurances | en majorité, 37% pour
les menages [inclus les grandes familles heritieres), et
2% pour les fonds spéculatifs.

Historiguement, l'activisme actionnarial signifiait plutot
investissement responsable. L'Eglise protestante et ses
congrégations y avaient recours pour faire changer de
comportement certaines entreprises qui commettaient
des abus®. Ce genre d'activisme est maintenant égale-
ment pratiqué par d'autres actionnaires plus « spécula-

4 Coutrot.

sparknews.com/club-de-linnovation-positive /entreprisescontributivessbf120/.

Pauline Grégoire, « L'ECONOMIE ET L'ENTREPRISE AU SERVICE DE LA PLANETE ET DES DROITS HUMAINS », s. d., 84.
Sparknews et Prophil, « Les nouveaux modeles de performance enquéte sur l'entreprise contributive aupres des dirigeants du SBF120 », 27 novembre 2018, https://www.

7 Entreprise Contributive, « L'entreprise au XXle siécle : force de contribution ou prédation ? par Geneviéve Ferone, Présidente-Fondatrice d’ARESE », Lentreprise contributive
(blog), 14 décembre 2017, https://entreprisecontributive.blog/2017/12/14/lentreprise-au-xxie-siecle-force-de-contribution-ou-predation-par-genevieve-ferone-presidente-

fondatrice-darese/.

8 Grégoire, « L'ECONOMIE ET L'ENTREPRISE AU SERVICE DE LA PLANETE ET DES DROITS HUMAINS ».

9 ShareAction se spécialise dans les campagnes auprés des fonds de pension pour les inviter a dialoguer avec les entreprises sur des sujets sociaux et environnementaux.
Cette agence catalyse le travail de sensibilisation d'un réseau d'ONG (Christian Aid, Cafod, Greenpeace, Oxfam, WWF ) pour lui donner un écho aupres des investisseurs
institutionnels et privés. ShareAction propose des formations et recrute des volontaires pour participer a des assemblées générales d'entreprises et y poser des questions.
Laurence Loubieres, « Activisme actionnarial : le grain de sable peut-il enrayer la machine ? », Revue Projet 343, n° 6 (18 décembre 2014): 41-49, https://www.cairn.info/

revue-projet-2014-6-page-41.htm.
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The activist continuum
Less aggressiva 3 > MO aggresshae

Tactic Shareholder engagement Shareholder proposals  Vote no campaign Proxy contest

What it is A raquest 1o mest with A non-binding resolution A campaign saeking 1o An attempl to replace
management (and’or the  asking the company persuade shareholders someorall ofa
board) to discuss the to pursue a course of to vote against members  company's board with
shareholder's concerns  action that appears on of a company's board directars nominated by
about the company the proxy statement for  or to withhold support the shareholder activist

shareholders to vola on on say-on-pay or
other matters
Who is likely Everyone Retail activists, Institutional investors Hedge funds
fo use it advocacy groups

Le continuum activiste - les tactiques d'activisme actionnarial

L'activisme actionnarial a visée plus responsable se
concentre en Europe autour de certains fonds suisse,
néerlandais ou britannique!, comme Ethos, ou ShareAc-
tion. Parmi les tactiques utilisées : inviter les comités de
direction d'entreprises au dialogue, proposer des réso-
lutions en lien avec les sujets sociaux ou environnemen-
taux afin de pouvoir les discuter en Assemblée Genérale.
Ces actions sont importantes car, si elles sont rendues
publiques, elles peuvent mettre en péril la réputation
d'une entreprise : l'entreprise va donc essayer au maxi-
mum de désamorcer ce genre d'actions, ce qui peut étre
positif pour engager un dialogue et faire agir 'entreprise.
Le vote de résolution en Assemblée Générale ainsi que
le retrait d'une résolution juste avant le vote peuvent
tous les deux étre le signe que l'entreprise a décide
d'avancer dans le sens des actionnaires proposant la
résolution!?. En revanche, la possibilité de mettre une
résolution al'ordre du jour d'une AG, varie selon les pays.
« Aux Etats-Unis, il suffit d'étre détenteur de l'équivalent
de 2000 dollars en actions d'une entreprise pour pouvoir
déposer une résolution, ce qui est a la portée d'un par-
ticulier. En France, il faut représenter, seul ou en groupe,

0,5 % du capital, ce qui dans le cas d'entreprises du
CAC40 se chiffre en plusieurs centaines de millions
d'euros »*.

L'activisme actionnarial fonctionne pourtant, preuve
en est de quelques succes. C'est le cas de la nomi-
nation de 3 membres de l'administration Exxon Mabile
- la plus grosse société pétroliere privée au monde -
pour défendre l'idée de la transformation de l'entreprise
vers un modeéle plus durable, lors de la derniere AG de
l'entreprise en 2021 Du coté francais, on peut aussi
saluer le travail de 'ONG Reclaim Finance qui oeuvre
pour remettre la finance au service du climat, et engage
les entreprises et les banques a respecter les enga-
gements climatiques a travers leurs outils financiers
(assemblées générales d'actionnaires, investissements
bancaires, etc.)*>. Un dernier exemple emblématique
est celui de la Clean Clothes Campaign, quien 2019 a
acheté un certain nombre de parts de la marque HSM
afin de pouvoir proposer une résolution sur le paiement
d'un salaire vital en AG'. Proposition malheureusement
rejetée (20 votes pour sur 600 actionnaires), mais qui
a prouve que les AG pouvaient étre bousculées et des
messages passes.

10 C'est le cas par exemple de l'entreprise francaise Danone, qui en 2020 change ses statuts pour devenir une entreprise a mission et devient la premiere entreprise cotée en bourse
a mettre lenvironnement et le social au premier plan (du moins, sur papier]. Quelgues mois plus tard des fonds activistes ont gagné en capital au sein de Danone et demandg le
départ d'E.Faber, incapable selon eux de « gérer au mieux le bon équilibre entre le retour de valeur pour les actionnaires et le développement durable ».Grégoire, « L'ECONOMIE ET

L'ENTREPRISE AU SERVICE DE LA PLANETE ET DES DROITS HUMAINS ».
11 Loubieres, « Activisme actionnarial ».
12 Loubieres.
13 Loubieres.

14 Le fonds de spéculation californien Engine N°1 a su rassembler les actionnaires les plus puissants (dont BlackRock] pour faire voter contre l'avis de la majarite de la direction de
l'entreprise, sa résolution. « Nouvel activisme climatique : Engine N°1, le fonds d'investissement qui fait plier ExxonMobil », consulté le 19 janvier 2022, https://www.novethic.fr/actualite/
gouvernance-dentreprise/engagement-actionnarial/isr-rse/nouvel-activisme-climatique-engine-n-1-le-fonds-d-investissement-qui-fait-plier-exxonmobil-150026.html.

15 Reclaim Finance, « Résolutions climatiques d'initiative actionnariale : la France a la traine », Reclaim Finance (blog), 2 décembre 2021, https://reclaimfinance.org/

site/2021/12/02/resolutions-climatiques-dinitiative-actionnariale-la-france-a-la-traine/.

16 « Action de la ‘Clean Clothes Campaign'’ lors d'assemblée des actionnaires de HEM », RetailDetail, 9 mai 2019, https://www.retaildetail.be/fr/news/mode/action-de-la-
%E2%80%98clean-clothes-campaign%E2%80%99-lors-d%E2%80%99assembl%C3%A%e-des-actionnaires-de-hm.
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Et en Belgigue ? En Belgique, deux réseaux sont
a l'oeuvre pour promouvoir l'investissement
socialement responsable. Le Réseau Finance-
ment Alternatif et le Forum Belge pour l'Investis-
sement Durable et Socialement Responsable
(BELSIF). Plus important, la Belgique a dorénavant
une banque éthique et coopérative opération-
nelle, NewBY, qui entend permettre aux
citoyen-ne-s de se réapproprier la finance. Un
objectif : celui de mettre la banque au service
du changement: « Quand on met son argent chez
New B, on le met d'abord dans une structure dont
la gouvernance est coopérative. Ca veut dire que
vous, lorsque vous achetez une part au capital
de 20 euros, en tant que particulier ou personne
morale, vous devenez donc copropriétaire, ou
cooperateur/rice. Avec tous les autres membres
vous avez la possibilité de voter sur les grandes
lignes du projet de la bangue lors des assemblées
générales. ». Comme quoi finance, démacratie
et éthique peuvent faire bon ménage !

Faire changer les choses de lintérieur, difficile, mais
pas impossible. Et si nous envisagions de sortir tota-
lement du modele ? Quelles inspirations, quelle gou-
vernance mettre en oeuvre pour respecter les limites
planétaires et les droits humains ?

SORTIR DU MODELE DE PRIMAUTE DU
PROFIT : SE POSER DES QUESTIONS
AUDACIEUSES ET CHANGER

SON MODELE D'AFFAIRES

Nous en parlons déja depuis un moment, mais cette
guestion amene une réponse d'ores et déja existante
(et tant mieux) : appliquer la théorie économique du
Donut aux entreprises. Pour le Donut Economic Action
Lab (DEAL)®, la question principale pour s'orienter vers
une économie au service de la planete et des droits
humains se situe autour de la conception - non pas
des produits ou des services, mais de l'organisation
elle-méme. Le DEAL reprends cing caractéristiques

clés, inspirées du travail de Marjorie Kelly®®, qui fa-
connent en profondeur ce qu'une organisation peut
faire et étre dans le monde :son objectif, ses réseaux,
sa gouvernance, sa propriete et ses finances. Pour
chacune des caractéristiques, des réflexions
associees :

+ Au service de quoi/qui sommes-nous ?

- A quoi servent nos bénéfices (sont-ils réinjectés dans
notre mission, nos communautés, nos ressources
humaines ou nos actionnaires ?)

- A quoi/ qui servent nos réseaux ? Quelles sont nos
relations avec nos clients ou nos membres, notre
personnel ou nos bénévoles, nos fournisseurs, nos
allié-e-s ? Sant-elles en phase avec notre objectif et
nos valeurs, ou sont-elles prisonnieres d'une culture
qui les mine ?

Pour Erinch Sahan, charge du développement des outils
donut pour les entreprises « Aujourd’hui, il ne suffit
pas d'étre durable, il faut régénérer ! Ces outils per-
mettent donc d'observer la structure de l'entreprise,
et de voir si elle est véritablement alignée avec les
défis environnementaux et sociaux. La théorie du Donut
est tres macroéconomique. Mais pour les entreprises,
cela signifie, en terme concret, d'approfondir la concep-
tion méme de l'entreprise, de prendre des mesures,
de comptabiliser la valeur et les actions autrement,
d'adopter des pratiques différentes, de faire preuve
de leadership. Pour débloquer ce potentiel, il faut
transformer la conception de l'entreprise. »

Ce que nous réalisons dans notre travail quotidien avec
les entreprises alternatives, c'est gu'il existe une
grande diversité de structures (coopératives, entre-
prises sociales, entreprises détenues par les
employé-e-s...). Et nous avons réalisé que nous pouvons
adapter les structures alternatives d'entreprises a
notre contexte, on peut choisir ce qui répond a nos
ambitions. Pour cela il faut oser ouvrir la boite de Pan-
dore de l'entreprise et observer les milliers de fleurs
qui vanty pousser ! ».

17 Pauline Grégoire, « Et si votre argent pouvait changer la société? », Dossier de campagne: pour une économie au service de la planéte et des droits humains, 2022, 19, https://
oxfammagasinsdumonde.be/content/uploads/2022/09/dossier-make-trade-fair.pdf?_ga=2.216842197.2134144284.1666691451-373199320.1624960564.

18 Le Donut Economic Action Lab - Laboratoire d'’Action de ['Economie du Donut - a été créé en 2019 pour mettre en pratique l€conomie du Donut, crée par Kate Raworth.

19 « Marjorie Kelly », The Democracy Collaborative, consulté le 28 janvier 2022, https://democracycollaborative.org/marjorie-kelly.
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What can your organisation be and do in the world?
That depends on its design.

EXTRACTIVE
ENTERPRISE

PURPOSE

NETWORKS

GOVERNANCE

OWNERSHIP

GENERATIVE
ENTERPRISE

FINANCE

Figure 6 Différence entre entreprise extractive et générative. Source: DEAL

Enfin, 'économiste propose également une échelle de
changement® a destination des entreprises. Cette
échelle contient 5 échelons : « Ne rien faire », puis
« Faire ce qui paye », « Faire sa part », « Faire Zero
Emissions », pour finir par « Mettre en ceuvre le Donut ».
Kate Rawarth insiste ensuite sur la différence entre
ce gue disent les PDG et ou se situe concrétement
'action des entreprises en termes d'incitation des
cadres intermédiaires (middle management incentive) :
c'est-a-dire la différence entre ce qui est annoncé,
et ce qui est effectivement fait. Souvent, l'économiste
abserve, les PDG parlent depuis les derniers échelons
de l'échelle, alors que les actions concretes se situent
au second. De méme, certaines entreprises décident
de faire beaucoup pour le climat, mais rien pour les
droits humains, ce qui ne constitue aucunement le
fait d'appliquer la théorie du Donut.

CONCLUSION

Sile systeme de gouvernance des entreprises tel gu'en-
courageé par 'économie capitaliste est bien installé dans
['économie mondiale et dans l'état d'esprit des structures
d'investissements ou des actionnaires, il existe cepen-
dant quelques portes de sorties. La théorie du Donut ou
l'activisme actionnarial en etant deux d'entre elles. Il est
donc vital que les entreprises : leur direction ou leurs
investisseurs, se saisissent du courage nécessaire pour
les transformer de l'intérieur, afin qu'elles puissent contri-
buer a répondre aux défis actuels. Sans cela, toute opé-
ration de communication ou tentative de RSE resteront
coquilles vides et au service de la maximisation du profit.
Fort heureusement, certaines entreprises ouvrent la voie,
tant multinationales, que grandes entreprises ou PME et
ces initiatives seront abordées dans la deuxiéme partie
de cette analyse.

20 Business Meets the Doughnut v1.0, 2020, https://www.youtube.com/watch?v=J_WPzDVpKvw.
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