® | OBSERVATOIRE
: MONDIAL
@ | DELACTION CLIMAT

Sommaire

1. A linternational: les travaux de
I''SSB 2

2.  EnEurope, la CSRD renforce et élargit
les obligations 3

3. Aux Etats-Unis : la SEC, un projet en
sursis 4

4. La matérialité: de quoi les
entreprises sont-elles redevables ?............ 5

5. Loceil de I'Observatoire : au-dela de la
transparence, la redevabilité..................... 6

Bibliographie 8

ANTOINE GILLOD
Directeur de I'Observatoire mondial de I'action climat

Plusieurs nouvelles normes réglementaires et
privées sont en cours d'élaboration pour réguler les
pratiques de reporting environnemental, social et
de gouvernance (ESG). Quelles sont leurs différences
et points communs ? Sont-elles de nature a renforcer
I'ambition climat des entreprises ? A quelques mois
du «bilan mondial », qui évaluera les progrés
collectifs des Etats signataires de I'Accord de Paris,
I'Observatoire de I'action climat questionne I'impact
attendu de ces nouvelles normes.



Selon les chiffres de septembre 2022, la campagne onusienne Race to Zero recensait 8 307
entreprises ayant fixé un objectif de neutralité carbone & travers le monde. Dans ce contexte
d'adoption massive de la grammaire de la « neutralité », la crédibilité des engagements repose
surla capacité des acteurs a s'appuyer sur des standards robustes pour 1) dresser un inventaire
de leurs émissions, 2) fixer des objectifs, 3) formuler des plans de transition, 4) mettre en ceuvre
des actions et 5) évaluer leur impact sur les émissions.

Pour chacune de ces étapes, il existe et se développent encore de tres nombreuses initiatives
publiques et privées pour évaluer la transparence, la crédibilité et I'impact des engagements
des acteurs. Il en va de méme pour la redevabilité des acteurs qui s'engagent.

En 2023, trois grands projets de standardisation des normes de reporting extra-financier
viendront justement encadrer, réglementer et tenter d'harmoniser les communications
d'information sur la durabilité des entreprises::

1. L'International Sustainability Standard Board (ISSB), lancé par la Fondation IFRS
(International Financial Reporting Standards) lors de la COP26;

2. Les European Sustainability Reporting Standards (ESRS) développés par le European
Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), dans le cadre de la directive (UE)
2022/2464, dite « CSRD » (Corporate Sustainability Reporting Directive);

3. La Rule on Climate-Related Disclosure proposée par la Securities and Exchange
Commission (SEC) en avril 2022.

Chacune de ces normes va fixer ou mettre & jour des régles sur la divulgation des informations
relatives aux impacts et/ou aux risques sur l'environnement, la société et |'écosysteme
économique de l'entreprise. Cet article propose dans un premier temps de résumer les
ambitions et l'avancée des travaux de chacun de ces projets puis, dans un second temps,
d'analyser les points de tension et les questions soulevées par I'ensemble de ces projets.

1. A l'international :les travaux de I'ISSB

Le 04 novembre 2021, la Fondation IFRS annoncait lors de la COP26 & Glasgow la formation de
I'International Sustainability Standard Board (ISSB), une initiative visant a développer un
standard international de reporting extra-financier. Cette initiative privée s'‘adresse aux acteurs
financiers, afin de leur fournir aux investisseurs les informations sur les risques et les
opportunités liés a la durabilité des entreprises.

La création de I'ISSB répond aux demandes du G20, déja a l'initiative de la Taskforce on Climate-
related Financial Disclosure (TCFD) en 2015, et de I'Organisation internationale des commissions
de valeurs (OICV) - une association d'autorités financieres nationales (ex: la Securities and
Exchange Commission aux Etats-Unis, I'Autorité des Marchés Financiers en France, etc) -
d'harmoniser les cadres de reporting extra-financiers.

Les travaux de I'ISSB, doivent déboucher sur deux standards, qui entreront en vigueur en janvier
2024 :

e |FRS S1surles Divulgations générales d'informations financieres liées & la durabilité
e |FRS S2 sur les Divulgations liées au climat
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Les nouvelles normes IFRS seront alignées sur les lignes directrices de la TCFD, ainsi que sur les
lignes directrices de deux entités qui se sont « consolidées » au sein de I'lFRS durant l'année
2022: la Value Reporting Foundations, qui promeut l'intégration des reporting financiers et
extra-financiers, et le Climate Disclosure Standards Board (CDSB), un consortium lancé en 2007
parle CDP. Ces deux organisations font maintenant partie intégrante de I'ISSB, participant ainsi
au mouvement de concentration des méthodologies et standards de reporting engagé depuis
quelques années (cf. Bilan mondial de la finance climat 2022). Lalignement sur les

recommandations de la TCFD inscrit clairement I'lFRS dans le champ d'une matérialité simple.

Le champ dapplication des normes de I'ISSB dépendra de leur adoption par les autorités
financiéres nationales qui souhaiteront s'y référer pour construire une réglementation. Cest le
cas par exemple de I'Australie et de la bourse de Hong Konag.

En ce qui concerne I'lFRS S2 sur le climat, I'lSSB requiert la publication d'un plan de transition,
d'une analyse de résilience, un ensemble de métriques (émissions Scope 1, 2 et 3, dépenses
d'investissement bas carbone, etc) et d'objectifs chiffrés.

Pour aller p/us /oin. PRI (Mars 2023). ISSB Decisions on the First Set of IFRS Sustainbility. Principles for Responsible
/nvestment

2. En Europe, la CSRD renforce et élargit les obligations

Dans le cadre du Pacte vert européen, la Commission européenne a entrepris la révision de la
NFRD, afin de renforcer un cadre harmonisé de reporting sur les données ESG des entreprises.
La nouvelle Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), votée O lI'automne, est entrée
envigueur le 05 janvier 2023. 1l s'agit du 3¢ pilier de la Stratégie pour une finance verte de I'Union
européenne prévue dans le cadre du Pacte vert européen, avec la SFDR sur le reporting extra-
financier des investisseurs, et la Taxonomie Verte

Quels seront les impacts de cette directive ?

e La CSRD va d'abord significativement étendre le périmetre d'obligation de repoting de
11 000 & 50 000 entreprises; de nombreuses entreprises de plus de 250 salariés y seront
désormais soumises, y compris les PME cotées en bourses.

e Ensuite, la CSRD doit renforcer le niveau de détail des informations requises aupres des
entreprises. C'est I'EFRAG qui est en charge d'élaborer le contenu des normes de
reporting. Construit en cohérence avec la Taxonomie Verte, les informations divulguées
permettront d'évaluer la «durabilité » d'une entreprise au regard de criteres
harmonisés et exigeants.

e Enfin, la CSRD introduit le concept de double matérialité (voir plus bas).

LEFRAG a donc été chargée par la Commission européenne de préparer de nouvelles normes
de reporting de durabilité. Fin novembre 2022, I'EFRAG a présenté douze normes a la
Commission, tenant compte des avis formulés lors d'une consultation publique entre avril et
ao0t 2022. Ces douze normes sont organisées en quatre catégories adressant les différentes
problématiques ESGC rencontrées par une entreprise :

e Les questions transversales (2 normes)
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https://www.ifrs.org/news-and-events/news/2021/11/ifrs-foundation-announces-issb-consolidation-with-cdsb-vrf-publication-of-prototypes/
https://www.climate-chance.org/comprendre-observatoire/bilan-mondial-finance-climat/
https://esgclarity.com/australia-sets-sights-on-mandatory-climate-disclosure/
https://www.esgtoday.com/hong-kong-exchange-to-require-climate-reporting-from-all-issuers-beginning-2024/
https://www.unpri.org/download?ac=18376

e |es questions environnementales (5 normes)
e Les questions sociales (4 normes)

e Les questions de gouvernance (1 norme)

Les ESRS comportent plus de 80 exigences de divulgation, agglomérant plus de 1 000 points de
données. La norme relative au changement climatique (ESRS E1) proposée par I'EFRAG fait
l'objet d'un document de 53 pages qui vient préciser I'ensemble des informations et métriques
attendues pour évaluer I'impact les risques et les opportunités liés au changement climatiques.

Néanmoins, depuis le printemps 2023, diverses sources indiquent que la Commission
européenne envisage de renoncer & certains indicateurs obligatoires, dont la divulgation des
émissions en Scope 1,2 et 3 (Responsible Investor, 17/05/2023).

Pour aller plus /oin . Baddache. F. (22/71/2022). « Reporting £SC . Comprenare /es 72 normes proposées par /FFRAG ».
ksapa.org

3. Aux Etats-Unis : la SEC, un projet en sursis

En mars 2022, les commissaires de la Securities and Exchange Commission (SEC), I'organisme
fédéral américain de régulation et de contréle des marchés financiers, ont voté en faveur d'une
proposition de reglement qui obligerait les entreprises publiques & publier leurs émissions de
gaz & effet de serre (Scope 1 et 2), et O les faire auditer et vérifier par un tiers. Les entreprises
ameéricaines et étrangeéres enregistrées aupres de la SEC devraient également publier un plan
annuel de réduction des émissions. Contrairement aux travaux de I'ISSB et de I'EFRAG, cette
proposition ne s'étend pas a I'ensemble des critéres ESG, et ne porte que sur les informations
financiéres liées au climat.

Ladoption des nouvelles regles proposées par la SEC a pris du retard. Un probléeme
informatique a empéché l'enregistrement et la prise en compte de nombreux commentaires
publics formulés depuis I'annonce de la proposition en mars; d'autre part, une décision rendue
en juin 2022 par la Cour Supréme des Etats-Unis, West Virginia v. Environmental Protection
Agency estime que les agences étatiques (comme I'EPA ou la SEC) doivent obtenir 'approbation
du Congres pour créer des régulations aux effets économiques et politiques majeurs.

La proposition doit également compter sur l'opposition politique conservatrice. Avant méme la
publication de la proposition, le procureur général de I'Etat de West Virginia déclarait étre prét
a poursuivre la SEC, au motif que l'obligation de publier ses émissions, notamment en Scope 3,
enfreint le Premier amendement de la Constitution. Début mai 2023, le gouverneur de Floride
Ron DeSantis a promulgué une proposition de loi visant & empécher les agents publics
d'enquéter sur l'impact environnemental, social et pour la gouvernance des dépenses
publiques. La loi interdit également la vente d'obligations ESC. De nombreuses entreprises
sopposent aussi au projet.

Cette proposition fait écho au plan annoncé par Joe Biden a lors la COP27, exigeant des
entreprises qui recoivent plus de 50 millions de dollars par an de contrats publics qu'elles
dévoilent leurs émissions de Scope 1 et 2, les informations pertinentes en Scope 3, les risques
financiers liés au climat et des objectifs de réduction d'émission science-based.

(. CLIMATE CHANCE - REPORTING EXTRA-FINANCIER DES ENTREPRISES : QUEL IMPACT POUR LA REDEVABILITE CLIMATIQUE
s EN2023?


https://efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FMeeting%20Documents%2F2211141505388508%2FDraft%20ESRS%20E1%20Climate%20Change-141122_.pdf
https://www.responsible-investor.com/ec-considers-ditching-mandatory-indicators-in-first-set-of-eu-sustainability-reporting-rules/
https://ksapa.org/fr/reporting-esg-comprendre-les-12-normes-proposees-par-lefrag/
https://www.sec.gov/files/33-11042-fact-sheet.pdf
https://news.bloomberglaw.com/securities-law/sec-climate-rules-pushed-back-amid-bureaucratic-legal-woes
https://www.wsj.com/articles/secs-climate-disclosure-rule-isnt-here-but-it-may-as-well-be-many-businesses-say-854789bd
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2022/11/10/fact-sheet-biden-harris-administration-proposes-plan-to-protect-federal-supply-chain-from-climate-related-risks/

Pour aller plus /foin. Williams C A, Fccles R G (23/71/2022). Review of Comments on SEC Clhimate Rulemaking.
Harvard Law School/ Forum on Corporate Governance

4. La matérialité : de quoi les entreprises sont-
elles redevables ?

Dans la langue comptable, on parle de « matérialité » pour désigner les informations
pertinentes O prendre en compte dans le reporting d'une entreprise. En matiere ESG, on
distingue deux types de matérialité, bien décrites dans cette note de la Global Reporting
Initiative (figure) :

\

e La matérialité financiére qui consiste O évaluer les risques et opportunités de
I'environnement/ du changement climatique pour les performances financiéres de
I'entreprise (on parle alors, par exemple, de c/imate-related financial disclosure).

e La matérialité d'/mpact qui consiste a évaluer limpact de l'entreprise sur son
environnement économique, environnemental et social pour toutes les parties

prenantes.
En quoi est-ce important ? Selon la matérialité retenue, le reporting va servir deux objectifs
différents: la stabilité des marchés financiers d'une part (matérialité financiere), et la
redevabilité des entreprises d'autre part (matérialité dimpact). On parle de «double
matérialité » lorsque les cadres de reporting prennent en compte les deux approches.

Information on economic value creation at thg Financial
level of the reporting company for the benefit T
of investors (shareholders). Materiality

+ ' Double

materiality

Information on the reporting company’s
impact on the economy, environment
and people for the benefit of multiple Impch
stakeholders, such as investors, employees, materlahty
customers, suppliers and local communities.

\

Figure. La double matérialité financiere implique le soucis de I''mpact dvu changement climatique sur
l'entreprise et I'impact de I'entreprise sur le changement climatique. Source : Global Reporting Initiative, 2022

Dans le cadre de I'ISSB, il s'agit d'une « matérialité simple », uniquement financiere. En se
fondant sur les lignes directrices de la TCFD, du VRF et du CDSB, les nouvelles normes IFRS n‘'ont
pas d'autre ambition que d'améliorer l'anticipation et la gestion de risques et d'opportunités
financiéresliées A I'ESC. Un exemple de conséquence concrete : les entreprises seront tenues de
renseigner comment leurs objectifs sont «informés par » les accords internationaux comme
I'Accord de Paris et les objectifs de nationaux ou sous-nationaux - mais pas de se « comparer
A » & ces objectifs.

Les normes préparées par la SEC suivent la méme logique, et se concentrent surles informations
financiéres liées au climat. Ainsi, son président Garry Gensler affirme que ces normes
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https://corpgov.law.harvard.edu/2022/11/23/review-of-comments-on-sec-climate-rulemaking/
https://www.globalreporting.org/media/r2oojx53/gri-perspective-the-materiality-madness.pdf
https://www.sec.gov/news/press-release/2022-46

« apporteraient qux investisseurs des informations cohérentes, comparables et utiles a la prise
de décision d'investissement ».

De leur cbté, les normes ESRS préparées par I'EFRAG suivront le principe de «double
matérialité »', fixées par la CSRD et la NFRD. Elles organiseront donc le reporting d'informations
relatives & la fois & I'évolution des affaires et la situation de l'entreprise, mais aussi aux
incidences de ses activités sur les questions ESG.

5. L'ceil de I'Observatoire : au-dela de la transparence,
la redevabilité

L'Observatoire accueille favorablement toute initiative de standardisation et d'harmonisation
des pratiques de reporting de données utiles & la compréhension, au suivi et & I'évaluation de
l'action climat des entreprises. Les données sont la matiére premiere de notre travail, et la
qualité et I'hnomogénéité des données est indispensable & tout exercice de comparaison et
d'agrégation a grande échelle des progrés observés.

Néanmoins, la divulgation des données est une condition nécessaire mais insuffisante a
I'évaluation de la contribution réelle des acteurs non-étatiques aux objectifs climatiques
internationaux. Huit ans aprés l'adoption de I'Accord de Paris, les reporting extra-financiers,
aussi précis soient-ils, ne sauraient suffire a fournir un thermomeétre fiable de I'engagement des
acteurs;encore moins de leurs résultats. Hormis le cadre européen, ces normes de transparence
ne poursuivent pas d'autres buts que de combler une asymétrie d'information entre une
entreprise et un investisseur afin d'assurer la stabilité du systéme financier. Elles ne disent rien,
ou presque, de la crédibilité des plans de transition et des résultats obtenus par les acteurs.

En particulier, les cadres de reporting en matérialité simple partagent une méme lecture
centrée sur les risques et opportunités que représente le changement climatique pour les
performances financiéres des entreprises. Les recommandations de la TCFD, les normes IFRS ou
les reégles de la SEC ont en commun d'avoir été initiées par des autorités financiéres
(respectivement le FSB, 'OICV et la SEC) ; tandis que les normes européennes découlent d'abord
d'un travail [égislatif des institutions politiques communautaires. Hormis le cadre européen, ces
normes ne poursuivent donc pas d'autres buts que de combler une asymétrie d'information
entre une entreprise et un investisseur afin d'assurer la stabilité du systéme financier.

Cet objectif n'est pas négligeable, mais n'est pas non plus neutre en termes de redevabilité
climatique. Car toutes ces initiatives sont liées /n fine par une méme confiance dans la
« discipline de marché » et & la capacité des acteurs a prendre des décisions rationnelles auto-
déterminées gréce a l'information disponible? Une confiance partagée par les forces politiques
en présence. Ainsi, il est symptomatique que le plan Biden-Harris annoncé lors de la COP27
n‘associe pas l'obligation de présentation d'un bilan carbone par les entreprises visées

" Les directives européennes de 2014 et 2022 emploient les termes de « double importance relative » ; il s'agit de la
méme chose.

2 Bretts, C. (2017). Climate Change and Financial Instability: Risk Disclosure and the Problematics of Neoliberal
Governance. Annal of the American Association of Geographers, vol. 107 (5), pp. 1108-1127
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https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/24694452.2017.1293502?journalCode=raag21
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contractant avec le gouvernement fédéral d'une obligation de résu/tat ou méme de crédibilité
de leur stratégie de décarbonation pour accéder aux marchés publics.

Les acteurs de I'évaluation soucieux de la redevabilité climatique des entreprises ne sauraient
donc se satisfaire de données extra-financieres congues pour les acteurs financiers pour
apprécier I'impact et les progrés réalisés en vue d'atteindre les objectifs de I'Accord de Paris. A
l'approche du « bilan mondial » qui observera les progrés collectifs accomplis par les Etats
Parties & I'Accord de Paris lors de la COP28, il est urgent que les acteurs non-étatiques, les
institutions internationales et la communauté des acteurs de I'évaluation s'alignent sur les
meilleurs standards de redevabilité climatique.
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