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IDOSSIER GESTION DES RISQUES

Gestion ISR et dimension RSE

DES PRATIQUES DEJA ALIGNEES
SUR LA NECESSITE DE RENFORCER
LA TRANSPARENCE

Les sociétés sont conduites a renforcer leur dispositif

de controle, leur reporting et a veiller  une plus grande
transparence dans leur communication. Cette transparence
se caractérise par I’élargissement du périmeétre des données
communiquées a des critéres extrafinanciers, notamment sur
la gouvernance des entreprises. Une dimension déja intégrée
par la gestion ISR et le rapport RSE.

acrise a eu pour effet de remet-
L tre en cause les business models de
nombreuses institutions finan-
ciéres, tout comme les théories liées
au développement. Certains avancent
méme la nécessité de mettre en place
une finance durable. Sous cet angle,
les sociétés sont conduites a renfor-
cer leur dispositif de controle, leur
reporting et, plus particulierement,
a veiller a une plus grande transpa-
rence dans lacommunication, qu’elle
soit sociétale ou environnementale.
Cette transparence se caractérise
par la multiplication des vecteurs de
communication (2 coté du rapport
d’activité ou du rapport annuel sont
intégrés des notes ou des chapitres
sur le développement durable voire
des rapports spécifiques), mais aussi
par lélargissement du périmeétre des
données communiquées.
Dans le cadre de leur activité en
forte progression’, les fonds ISR se

1. 175 fonds ISR (investissement socialement
responsables) sont enregistrés a fin

sont déja fortement intéressés non
seulementaux indicateurs financiers
mais aussi extrafinanciers et corré-
lativement aux risques liés. Ainsi, la
croissance de ces métiers s’inscrit
déja dans les orientations préconi-
sées par le régulateur en termes de
transparence, mais la transparence
elle-méme est une des conditions
“subséquentes” a la création de ces
fonds.

Risques et principes

relevant de la transparence

Parmi les risques recensés rele-
vant de la transparence, il convient
de noter au premier chef le risque
de gouvernement d’entreprise plus
globalement qualifié de gouvernance.
Pour mémoire, la gouvernance fait
référence a toutes les problémati-
ques liées a la qualité et la composi-
tion du gouvernement d’entreprise

décembre 2007 soit la création de 38 nouveaux
fonds en un an. Globalement, I’offre ISR a
augmenté de 70 % en quatre ans (source
Novethic).
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(direction, conseil d’administration,
conseil de surveillance, assemblée
actionnariale...). En fonction des pays
concernés, il apparait que la gouver-
nance est un élément central parmi
les critéres ESG (environnementaux,
sociaux et de gouvernance). La France,
de son c6té, a mené quelques initia-
tives a ce sujet: les rapports Vienot
de 1995 etjuillet 1999 favorisant ’ef-
ficacité et la transparence, ou le rap-
portBouton en 2002 initié peu apres
la disparition d’un des tout premiers
cabinets d’audit international. Une
étude récente, menée par une agence
de communication sur 34 sociétés du
CAC 40 montre aussi que le théeme de
la gouvernance a été le sujet dominant
des assemblées générales en 200g.
Létude indique que presque 60 %
des résolutions rejetées concernaient
le theme de la gouvernance avec en
téte le sujet de la rémunération des
dirigeants. Ces résultats illustrent

2. Etude de I'agence de communication Capitalcom
et du cabinet DLA Piper (Les Echos, 16 juin 2009).



a la fois la volonté de transparence
des actionnaires et un intérét accru
pour les sujets liés a la gouvernance.
Cependant, les actionnaires des entre-
prises francaises ne font pas encore
preuve d’un réel activisme actionna-
rial si nous considérons que seules
7 % des résolutions ont été rejetées
en comparaison au nombre total des
thémes traités en assemblée.

En sus des assemblées actionna-
riales, la gouvernance s’exerce aussi
au travers du conseil d’administra-
tion. Les pratiques du conseil d’ad-
ministration jouent un role capital
vis-a-vis des regles d’éthique et de
transparence et donc de la maitrise
des risques a long terme des entre-
prises. Le conseil d’administration
gagnera 2 exercer une gouvernance
éclairée en évitant soigneusement
d’émuler spontanément les autres
acteurs du marché. Pour ce faire, il
est essentiel que les membres des
conseils d’administration aient une
connaissance suffisamment précise
du secteur d’activité de Pentreprise
afin de poser un regard juste sur les
défis arelever et d’apporter des idées
nouvelles. Cependant, il est courant
que les administrateurs choisis sié-

gent aux conseils d’administration
de plusieurs entreprises de secteurs
tres différents (industrie, services).
Un changement de ces pratiques ne
peut réellement se faire sans qu’elle
soit stimulée par le président du
groupe lui-méme.

Limpact des rapports RSE

Enfin, le troisieme axe de la gou-
vernance, dans un cadre ISR-RSE,
concerne le rapport RSE transmis
aux actionnaires. Des textes de loi
relatifs au Code de commerce (arti-
cles 226-35; 225-100; 225-102 et
L225-37) précisent la responsabilité
du conseil d’administration dans le
domaine dela RSE? et posent déja la
question de la transparence. Entre
autres, le conseil d’administration
est supposé réfléchir sur “les mesures
nécessaires a la compréhension dela situa-
tion de la société [...] indépendamment des
indicateurs de nature financiere”. Le Code
de commerce insiste sur la nécessité
d’appropriation des dispositions
énoncées ainsi que sur la définition

3. Ausens “responsabilité sociale et
environnementale”.

Les exigences concernant le contenu
du rapport RSE méritent d’etre revues
afin que les indicateurs extrafinanciers
soient mieux adaptés d’une part, plus
standardisés d’autre part.

d’indicateurs RSE pertinents pour cha-
que entreprise permettant de valoriser
pleinement le reporting extrafinancier.
Au-dela de la dimension marketing, les
rapports RSE exposent positivement
ou négativement les entreprises dans
la mesure ou les indicateurs extrafi-
nanciers sont aujourd’hui examinés
finement (notamment par les agen-
ces de notation) et constituent un cri-
tere de choix pour les investisseurs
désirant réaliser un investissement
au risque mesuré.

Déclinaisons

et bonnes pratiques

des organisations

Toute bonne pratique des organisa-
tions du point de vue du reporting RSE
ne peut se faire sans une déclinaison
opérationnelle et sectorielle des indi-

Plus de 17000 ouvrages
sur le seul sujet
qui vous obsede vraiment.

www.revuebanquelibrairie.com

La librairie spécialisée dans la banque et la finance

Topdeluxe

RY

REVUE
BANQUE

BANQUE STRATEGIE N° 273 SEPTEMBRE 2009




IDOSSIER GESTION DES RISQUES

cateurs etdes risques. Concernant la
transparence, le risque de gouvernance
d’entreprise est un facteur majeur
pour les banques “tandis que” pour
le secteur pétrolier, par exemple, le
risque environnemental semble plus
prépondérant.

Ainsi, les exigences concernant le
contenu du rapport RSE méritent
d’étre revues afin que les indicateurs
extrafinanciers soient mieux adaptés
et plus standardisés. Par ailleurs, il
parait indispensable que le champ
des rapports RSE soient élargis afin
de prendre en compte des themes
souvent ignorés (respect des droits
humains...) Le régulateur, au travers
des actions menées par les organisa-

En impliquant naturellement les
actionnaires dans la vie de 'entreprise
sur un mode participatif, les
organisations ont opportunité d’établir
un dialogue constructif.

tions gouvernementales et non gou-
vernementales, va dans le sens d’une
standardisation et d’une plus grande
qualité des indicateurs RSE fournis
(données plus qualitatives, indica-
teurs plus nombreux et pertinents).
Dans cette perspective, I’élaboration
de la norme ISO 26000, qui devrait
étre publiée fin 2010, a pour princi-
pal enjeu de donner un cadre régle-
mentaire international a la RSE et
devrait fournir les lignes directrices
sur la responsabilité sociétale aux
organisations.

Cependant, expérience montre que
les sociétés ayant depuis longtemps
adopté une attitude responsable dans
leurs pratiques vis-a-vis des questions
environnementales ou sociétales se
sont révélées étre plus compétitives
surle long terme. Le bon sens prévaut
a ce titre sur le simple respect des nor-
mes envigueur. Cette pratique peut se

décliner sur les trois piliers de laRSE a
savoir ’aspect social, environnemen-
tal et économique. Pour illustration,
les choix sociétaux des entreprises
dans le domaine de la formation, des
conditions de travail ou du mode de
management ont un effet direct sur la
productivité des salariés.

De méme, le choix des conseils
d’administration dans leur mode de
communication aux actionnaires a un
impact capital sur les décisions des
investisseurs. Certaines entreprises
publient des newsletters plusieurs fois
par an, permettant aux actionnaires
d’étre informés sur les résultats et
Pactivité de I’entreprise et de partici-
per a la vie de l’entreprise. D’autres
vont plus loin, a travers la création
de “cercle d’actionnaires” afin de
favoriser la communication entre
le groupe et les actionnaires indivi-
duels. Etre membre du cercle donne
alors des avantages, comme I’acces
prioritaire aux résultats du groupe,
la participation aux événements du
groupe ou encore la rencontre des
dirigeants lors de réunions ad hoc. En
impliquant naturellement les action-
naires dans la vie de I’entreprise sur
un mode participatif, les organisa-
tions ont I’opportunité d’établir un
dialogue constructif. Les conseils
d’administration, en faisant le choix
clair d’une gouvernance fondée sur
une approche collaborative avec les
actionnaires, quelle que soitleur taille,
en respectant les délais de la publica-
tion des rapports, jouent le jeu de la
transparence et de lefficacité et ainsi
peuvent rétablir la confiance.

Des principes de gouvernement
d’entreprise existent a travers les
recommandations des rapports de
I’Association francaise des entreprises
privées et du Medef d’octobre 2003 et
dejanvier 2007. Une bonne pratique
de ce point de vue concerne la struc-
ture de la gouvernance en séparant
les pouvoirs de gestion des pouvoirs
de controle.

D’un point de vue des criteres ESG,
les efforts des entreprises ont surtout
été focalisés sur les aspects de gou-
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vernance car ce sontles plus standar-
disés et les plus faciles a mettre en
ceuvre rapidement. Ainsi, la concen-
tration des efforts sur les criteres de
gouvernance permet d’avoir un effet
immédiat sur les évaluations extra-
financiéres.

Mesurer les efforts
de transparence
des organisations

La quéte d’éthique et de transpa-
rence des différents stakeholders vis-a-
vis du mode de gestion des entrepri-
ses amene les investisseurs a adopter
une attitude d’investissement finan-
cier a moindre risque orienté vers les
entreprises incorporant notamment
des criteres extrafinanciers dans leurs
rapports. Grace a’amélioration gran-
dissante de I'information mise a dis-
position, les investissements et pro-
gres réalisés par les organisations
pour promouvoir et décliner prati-
quement la volonté de transparence
sont mieux mesurables.

La gestion ISR, au travers des analy-
ses extrafinanciéres, mesure directe-
ment les efforts de transparence des
organisations. Les pratiques obser-
vées en termes de gestion ISR ont
permis de démontrer que la mise en
ceuvre a long terme d’une politique
de transparence proactive rendait ces
fonds plus attractifs aupres de I’ offre
publique et augmentait les chances
de valorisation du cours de bourse
des entreprises.

Sur un plan plus global, on releve
une augmentation du périmetre des
risques a maitriser par les sociétés
et, dans le méme temps, une volonté
de régulation plus importante. Dans
cette perspective, I'un des défis a rele-
ver au cours des prochaines années
reste de mesurer pratiquement, selon
des indicateurs normés, la politique
des organisations non seulement en
termes de gouvernance, mais aussi
vis-a-vis d’autres facteurs de plus en
plus nombreux (comme l'implica-
tion dans la protection de ’environ-
nement, 'impact de ’entreprise sur
la société...). m





