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1. Chapitre 1 : Introduction

1.1 Contexte de la recherche

Au cours des derniéres décennies, la place de I’entreprise dans la sociéte a évolue
progressivement. De plus en plus, au-dela de son réle économique, nous attendons d’elle qu’elle
assume ses responsabilités sociales et environnementales. Ces nouvelles exigences ont donné
naissance au concept de Responsabilitt  Sociale des Entreprise  (RSE).
En 2011, la Commission européenne a défini la RSE comme étant : « la responsabilité des
entreprises pour leurs impacts sur la société ».

Afin de démontrer la réalité de son engagement dans la RSE, I’entreprise a été appelée a mettre
au point des outils de mesure. Ces outils devaient servir a évaluer les impacts sociaux et
environnementaux de son action, tant positifs que négatifs (Gond & lgalens, 2018). Par ailleurs,
ils devaient permettre de communiquer ces résultats «extra-financiers»® vers le public. La
communication de ces données représentait en effet un défi de taille. Les données publiées
devaient étre validées, fiables, completes sans dévoiler d’informations confidentielles,
intelligibles et utiles pour ses destinataires. Parmi eux, les investisseurs, dont il est question
dans ce mémoire.
Les investisseurs destinataires de cette communication particuliere, sont divisés en deux
catégories principales: les investisseurs particuliers et les investisseurs institutionnels. Ces
derniers ayant des préoccupations sociales et environnementales de plus en plus importantes,
ils ont développé des procédures pour analyser et prendre en compte le reporting? extra-
financier des entreprises. La RSE étant un aspect spécialement sensible dans leurs politiques
d’investissement, ce travail s’est intéressé particulierement a cette catégorie.

Ces investisseurs institutionnels (I1) peuvent se définir comme suit: «des grandes entreprises
intervenant sur les marchés financiers et qui incluent actuellement les établissements de crédit
et autres professionnels du secteur financier investissant soit pour leur propre compte, soit
pour le compte de leurs clients qui sont également investisseurs au sens de cette définition ou
dans le cadre d’une gestion discrétionnaire®, les compagnies d’assurance, les fonds de pension,

les organismes de placement collectif luxembourgeois et étrangers et certaines sociétés de

! Relatives aux valeurs et performances sociales, sociétales, environnementales et de gouvernance d’une entreprise.
2 Reporting, mot anglais se traduisant par communication de données.
3 Une gestion déléguée, attribuée a un expert en gestion de portefeuille.
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portefeuille »* (Euronext Funds®, 2020). Par conséquent, les investisseurs institutionnels
auraient potentiellement un effet de levier important quant a la responsabilisation des
entreprises au  niveau de leurs impacts sociaux et  environnementaux.
Les fonds impliquant la responsabilité sociale des entreprises (RSE) sont appelés fonds
Investissements Socialement Responsables (ISR). Les investisseurs institutionnels confiant
généralement la gestion de ces fonds a des équipes spécialisées, soit en interne, soit en externe.
L’analyse des rapports extra-financiers peut donc étre effectuée par une grande variété

d’acteurs.

L’objectif de cette recherche est, d’une part, d’identifier et de qualifier les attentes des
investisseurs institutionnels en matiére de reporting extra-financier et, d’autre part,

d’établir le niveau d’adéquation du reporting des entreprises avec ces attentes.

1.2 Motivation de la recherche

Une importante majorité d’investisseurs ont pris conscience des impacts sociaux et
environnementaux que les entreprises peuvent avoir sur la sociéte. Par conséquent, dans le cadre
des décisions d'investissement, la plupart d’entre eux tiennent compte des facteurs sociaux,
sociétaux et environnementaux. La communication efficace de ces informations devient donc
un exercice crucial pour les entreprises et le rapport extra-financier doit répondre aux attentes
des investisseurs. En effet, selon la littérature, celui-ci devrait amener les entreprises a
communiquer de fagon transparente tous les éléments extra-financiers prouvant leur
engagement en termes de RSE et de développement durable, tout en les liant a la performance
globale. Dans la pratique, cependant, ce n’est pas toujours le cas.

C’est pourquoi, nous avons décidé d’analyser en profondeur cette inadéquation entre les
attentes des investisseurs et les données publiées par les entreprises. Notre analyse a permis de
comprendre les manguements entre la théorie du reporting extra-financier et 1’utilisation qu’en

font les investisseurs institutionnels et surtout, ce qu’ils en attendent.

4 Consult¢é le 12 mai 2020 a I’adresse https:/funds360.curonext.com/education/glossaire-des-

opcvm/definition/investisseur-institutionnel

5 Euronext (bourse de Paris) est un opérateur de marché, il fixe les régles du fonctionnement des marchés. Il offre
aux investisseurs 3 services : la cotation, la négociation des ordres d’achat et de vente et la diffusion des cours et
de données. Euronext Funds360 offre une série de solutions de données sur les fonds.
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A la suite de I’analyse, nous pourrons recommander aux entreprises toute une série de critéres
a intégrer ou a améliorer dans leur rapport extra-financier afin de les faire correspondre aux

attentes des investisseurs institutionnels.

1.3 Structure du mémoire

Le mémoire est structuré en deux parties : une théorique et une empirique.

Pour la partie théorique, le cadre du reporting extra-financier est en premier lieu expliqué. En
second lieu, les cadres légaux (européens, francais et belges) sont décrits. En troisiéme lieu, les
investisseurs institutionnels sont analysés ainsi que les acteurs financiers principaux jouant un
role dans la perspective de ce type d’investissement et étant importants vis-a-vis de I’analyse
du rapport extra-financier (les agences de notation extra-financiére et les sociétés de gestion
d’actifs interne ou externe). En guise de résumé et de conclusion de la partie théorique, une
grille d’analyse est constituée sur base de la littérature scientifique. Celle-ci détermine des
catégories de critéres répondant aux attentes des investisseurs institutionnels par rapport a la
déclaration de données extra-financiéres.

A la suite de la partie théorique, afin de valider notre recherche, nous avons effectué une méta-
analyse. Celle-ci équivaut a une étude accomplie sur base d’informations secondaires ; en
d’autres termes, une collecte de données tirées de la littérature grise® comprenant des études
réalisées par des institutions et des organismes ainsi que des enquétes exécutées par diverses
organisations (cette méthode permettant d’augmenter la taille de 1'échantillon et par conséquent,
d'analyser les résultats en combinant des études primaires afin de traiter les éléments les plus
importants). L’analyse de ces études se base sur les critéres de notre grille d’analyse pour en
extraire les données de maniére homogeéne et les rassembler par catégorie de la grille.

Pour terminer la partie empirique, les résultats de la méta-analyse en lien avec la partie
théorique ont été discutés et synthétisés via une discussion transversale mettant en perspective
les points d’attention particuliers, les limites et les points d’améliorations. A la suite de cela,

une bréve conclusion ainsi que des recommandations sont émises.

® En général, la littérature grise se compose d’un ensemble de connaissances qui n’est pas le produit de procédés
d'examen par les pairs caractérisant la publication dans des revues scientifiques.
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2. Chapitre 2 : Partie théorique

2.1 Contexte du reporting extra-financier

2.1.1 Origine

Bien que la RSE soit un concept provenant des Etats-Unis, c¢’est la France qui fut pionniere au

niveau du reporting extra-financier des le début des années 2000 (Gond & lgalens, 2018).

Dans un contexte de mondialisation et de révolutions (industrielles, technologiques, sociales,
et sociétales), les activités et échanges commerciaux sont en plein essor. Cette mondialisation
a pour effet d’accentuer les crises sociales mais également économiques et environnementales
(telles que les ressources naturelles limitées diminuant de jour en jour, une population
grandissante et influencée par la tendance de surconsommation, les changements climatiques
ou I’évolution des technologies en matiére d’exploitation de données). Ce sont des problémes
auxquels les entreprises sont confrontées en tant qu’actrices de ces changements et souvent
reconnues comme ayant des impacts majeurs face a ceux-ci. Des lors, elles subissent des
pressions de la société et notamment des ONG. Ces dernieres demandent des comptes par
rapport a aux impacts sociaux ou environnementaux des entreprises.

Par ailleurs, les entreprises ayant une responsabilité face a ces enjeux globaux veulent garder
leur légitimité aupres du public. C’est donc dans ce contexte qu’a lieu une remise en question
de la communication financiére des entreprises. Celle-ci doit s’élargir a d’autres dimensions et
inclure des questions relevant de la RSE et du développement durable (dimensions
économiques, sociales et environnementales). Ainsi, a la fin des années 1990, les entreprises
ont élaboré de maniére volontaire leur premiére déclaration afin d’exprimer leur engagement

vis-a-vis de ces enjeux environnementaux, sociaux et sociétaux (Capron & Petit, 2011).

Depuis plusieurs années, des cadres réglementaires et des lignes directrices ont été établis pour
les entreprises quant a la divulgation et le contréle des données extra-financiéres. En fonction
de plusieurs criteres légaux, certaines entreprises se verront obligées de divulguer ces
informations et d’autres pourront toujours le faire de maniere volontaire (le cadre légal sera
détaillé dans le chapitre suivant). Aujourd’hui, les entreprises en ont fait une pratique courante.
En effet, selon Caron et al. (2016), 1’élaboration de rapports extra-financiers a augmenté

largement depuis ces derniéres années (Annexe 1 : Tableau 1).



2.1.2 Définition

Il existe plusieurs définitions concernant le reporting extra-financier, nous avons choisi celle du

Ministére de la Transition écologique et solidaire en France, parce que 1’origine du concept de
reporting extra-financier provient de France et de plus, cette définition a été publiée récemment:
« la communication par une entreprise d’informations sociales, environnementales, socié¢tales
et de gouvernance, contribuant ainsi a une meilleure transparence sur ses activités, ses
caractéristiques et son organisation. En tant que tel, il constitue un fondement important de la
politique de responsabilité sociétale de [’entreprise vis-a-vis de ses parties prenantes, des
citoyens et de I’Etat »'.

La notion extra-financiére peut étre exprimée par différents termes : « ISR (Investissement
Socialement responsable) », « ESG (criteres Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance) »,
ou RSE (Responsabilité Sociale des Entreprises) » (Libaert & Léger, 2019). Ces terminologies
seront expliquées dans la suite de ce mémoire.

De plus, il existe plusieurs synonymes du rapport extra-financier tels que le reporting social, le
reporting sociétal, le rapport de développement durable ou encore le rapport RSE, signifiant
tous, de maniere similaire, une divulgation des données se rapportant aux trois dimensions de
la RSE : économique, sociale et environnementale (Bon, 2009). Nous considererons toutes ces
appellations comme des synonymes afin de réduire la complexité du sujet et aller au cceur méme
de la recherche qui est de connaitre la qualité du reporting extra-financier relative aux attentes
des investisseurs institutionnels. Il faut cependant noter que le rapport extra-financier peut
prendre deux formes. Soit un rapport externe en plus du rapport de gestion annuel des
entreprises, il sera nommé rapport RSE ou de développement durable. Soit, cette déclaration

peut étre divulguée sous forme d’un rapport intégré au rapport financier.

2.1.3 A qui s’adresse-t-il?

Le reporting extra-financier s’adresse a toutes les parties prenantes. Il doit pouvoir rendre des

comptes tant aux actionnaires qu’a la société en générale, tout en tenant compte des générations
futures (Morin-Esteves et al., 2016).
La place des parties prenantes dans 1’élaboration du rapport est donc centrale et leur dialogue

prime dans les objectifs du reporting extra-financier.

7 Le reporting extra-financier des entreprises. (2019). Ministere de la Transition écologique et solidaire. Consulté
18 mars 2020, a I’adresse https://www.ecologique-solidaire.gouv.fr/reporting-extra-financier-des-entreprises
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Pour définir la notion de partie prenante, la « théorie des parties prenantes » (Stakeholder
Theory) est indispensable. Celle-ci prone la relation entre 1’entreprise et ses différentes parties
prenantes et non plus uniquement avec ses actionnaires. Cette théorie a été mise en avant par
les travaux de Freeman (1984) et également de Caroll (1989).

Freeman et Reed (1983) ont défini les parties prenantes de deux maniéres, au « sens
strict » comme étant « tout groupe ou individu identifiable dont I'organisation dépend pour sa
survie (tels que les employes, les segments de clientéle, certains fournisseurs, les principales
agences gouvernementales, les actionnaires, certaines institutions financieres et d’autres
parties prenantes dans le sens restreint du terme) ». Ensuite, ils ont défini les parties prenantes
au «sens large » comme étant « tout groupe identifiable, c'est-a-dire, tout individu qui peut
influer sur la réalisation des objectifs d'une organisation (les groupes d'intérét public, les
groupes de protestation, les agences gouvernementales, les associations professionnelles, les
concurrents, les syndicats, ainsi que les employés, les segments de clientéle, les actionnaires,
certaines institutions financieres ainsi que toutes les parties prenantes dans ce sens) ». Il existe
cependant d’autres définitions plus restreintes quant a cette notion. Ceci n’étant pas le propos,
nous nous limiterons a cette définition.

Nous retiendrons donc qu’il y a les parties prenantes internes c’est-a-dire, les salariés, les
dirigeants, les actionnaires et les parties prenantes externes qui sont les fournisseurs, les
clients, les concurrents, les gouvernements, la société, les communautés locales, les
associations, etc. (Cazal, 2011). De plus, parmi cette derniére catégorie a qui le reporting extra-
financier s’adresse, il y a les investisseurs et plus particulierement, ceux qui intégrent des
préoccupations sociales a leurs investissements.

Selon Libaert et Léger (2019), il existe deux types d’investisseurs: I’actionnaire individuel,
défini comme étant « un investisseur qui a décidé d’investir directement, ou par délégation,
dans le produit action », et ’investisseur institutionnel, défini comme étant « un décideur
dont la mission essentielle est de valoriser au mieux, et dans la durée, ses fonds propres ou les
fonds qui lui ont été confiés par les épargnants, particuliers ou autres institutionnels tels que
les caisses de retraite ». En outre, ces mémes auteurs décrivent deux autres catégories d’agents
financiers importants en matiere de communication financiere et extra-financiere des
entreprises pour ces deux types d’investisseurs : d’une part, I’analyste financier boursier, « un
prescripteur majeur en matiére de communication financiére des entreprises, assurant la
relation entre l’entreprise et le marché » ; d’autre part, un groupe de plusieurs types d’acteurs:

les auditeurs, les avocats, les banquiers et les agences de notation extra-financiére.



A contrario des investisseurs « classiques », les investisseurs ayant des préoccupations
sociales, sont autant intéressés par la performance financiére de I’entreprise que par la
performance sociale et environnementale de celle-ci. Dans une optique d’investissement a long
terme, ceux-ci se tournent vers de la finance durable, des investissements socialement
responsables qui correspondent a leurs attentes d’un point de vue financier et éthique. Ceci
correspond a un type d’investissement : I’Investissement Socialement Responsable (ISR)®.
Selon Silvent (2013), I’ISR est « le pendant de la RSE pour les acteurs financiers ». Ce terme,
apparu aux Etats-Unis dans les années 1960, est traduit en anglais par « Socially Responsible
Investment ». Le mot « social » en francgais doit étre considéré de maniere plus large comme
c’est le cas en anglais, ¢’est-a-dire, comprenant a la fois la dimension sociale, environnementale
et sociétale (Pérez, 2002). Ce type de placement (titres d’entreprises socialement responsables)
permet de financer les entreprises en tenant compte de criteres extra-financiers, en plus des
critéres financiers. En effet, un investisseur ayant des préoccupations sociales se base a la fois
sur des critéres financiers et sur des criteres extra-financiers pour la gestion de ses actifs (Gollier
& Leclair, 2006). Il tient compte des dimensions sociales, environnementales et éthiques lors
de son choix d’investissement et son choix variera en fonction du degré d’importance accordé
a celles-ci.

Ainsi, I’ISR répondrait aux besoins des investisseurs ayant des préoccupations sociales, qu’ils
soient individuels ou institutionnels, car investir dans des entreprises socialement responsables
encouragerait des bonnes pratiques de gestion qui prennent en compte les crises sociales et
environnementales actuelles telles que le changement climatique ou la limitation des ressources
naturelles qui concernent toutes les génerations actuelles et futures (Gollier & Leclair, 2006).
Ce type d’investissement pourrait donc étre une maniere pour les investisseurs de faire valoir
leurs valeurs eéthiques. Toutefois, I’ISR est surtout connu par les investisseurs

institutionnels mais encore peu prisé par les investisseurs particuliers (Durif et al., 2013).

8 Nous sommes conscients qu’il existe d’autres formes d’investissement social s’inscrivant dans la méme
perspective de 'ISR telles que I'impact investing (pratique plus récente), mais nous nous limiterons uniquement
a celui-ci. En effet, alors que I’impact investing a pour but de créer de I’impact via I’investissement afin de résoudre
les problémes sociaux et/ou environnementaux, I'ISR se concentre sur I'amélioration des pratiques des entreprises
en termes de critéres Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance (ESG) (Hochstadter et Scheck, 2015). Un
schéma présenté en annexe du spectre d’investissement permet de visualiser ou se situe I’ ISR (Annexe 2 : Schéma
du spectre d’investissement).



2.1.4 But du rapport

Le rapport extra-financier a pour but de sensibiliser les entreprises aux questions

environnementales, sociétales et sociales. En effet, selon Gond et Igalens (2018), le reporting
social a pour but de « mesurer la performance d 'une organisation en matiere de développement
durable, d’en communiquer les résultats puis d’en rendre compte aux parties prenantes
internes et externes ». Dés lors, via ces rapports, les organisations sont aptes a montrer leur
engagement envers ces trois dimensions. En d’autres mots, le rapport est donc une maniére
d’aboutir a la mise en place d’actions RSE, d’en faire part a ses parties prenantes et ainsi de
permettre a celles-ci de les évaluer (Morin-Esteves et al., 2016). C’est aussi une fagon pour les
organisations de démontrer leur valeur ajoutée a la société. En effet, les indicateurs financiers
et économiques du rapport annuel d’entreprise ne suffisent plus. Comme dit précédemment, les
marchés financiers ou les organisations non gouvernementales exigent de tels rapports
présentant les actions sur les domaines environnementaux, sociaux et économiques de la RSE.
En conclusion, le rapport extra-financier va permettre de générer de la valeur en traitant les
aspects sociaux, environnementaux et de gouvernance. Il est donc percu comme un levier de
changement et de progrés en termes de création de valeur pour I’entreprise et il permet

d’augmenter la crédibilité aux yeux des investisseurs et des autres parties prenantes.

2.1.5 Composition du rapport extra-financier

Nous savons que le reporting extra-financier et notamment s’il est basé sur la Déclaration de
Performance Extra-Financiére (DPEF), est composé d’informations sur les engagements
sociétaux, sociaux et environnementaux de I’entreprise. D’une maniere générale, ces
engagements sont souvent véhiculés et divisés en cing types d’informations: « des
conséquences sur le changement climatique de [’activité de la société et de | 'usage des biens et
services qu’elle produit », « des engagements sociétaux en faveur de |’économie circulaire et
de la lutte contre le gaspillage alimentaire », « des actions visant a lutter contre la précarité
alimentaire, pour le respect du bien-étre animal et une alimentation responsable, équitable et
durable », «des accords collectifs conclus dans [’entreprise et de leurs impacts sur la
performance économique de [’entreprise et sur les conditions de travail des salariés » et enfin,
« des actions visant a lutter contre les discriminations et promouvoir les diversités et les
mesures prises en faveur des personnes handicapées » (Duport & Peretti, 2020, p.4). Pour
pouvoir déterminer de maniére détaillée les informations composant le reporting extra-

financier, nous avons avant tout cherché a définir la notion d’information extra-financiére.



2.1.5.1 Définition

Les informations extra-financieres et non financiéres sont deux notions qui se distinguent selon
certains auteurs alors que d’autres les estiment équivalentes (Protin et al., 2014). Dans ce
mémoire, nous considérons ces deux termes comme des synonymes car n’étant pas le coeur
méme de la recherche, il ne serait pas pertinent de s’éterniser sur ces différentes opinions.

Une étude a été consacrée a la détermination du périmetre et & la définition de I’information
non financiere (réalisée par Protin et al. en 2014). Ces auteurs en ont conclu cette définition :
« ['information non financiére recouvre [’ensemble des informations quantitatives ou
qualitatives qui sont proposées en dehors des états financiers ; qui ne sont pas produites a
partir des systemes d’information comptables et financiers ; et qui n’ont pas un lien direct et
facilement mesurable avec la performance financiére. » (Protin et al., 2014, p.10). De plus,
plusieurs résultats ressortent de cette étude. Tout d’abord, il n’existe pas de définition commune
et réglementée comme pour I’information financiére. Ensuite, I’information non financiére
n’appartient pas aux etats financiers, elle n’a pas d’effet direct sur ceux-ci mais est
complémentaire aux informations des états financiers. Par ailleurs, les informations non
financieres sont généralement narratives et rarement mesurables, ce qui rend difficile la
vérification, par exemple, pour I’indicateur « satisfaction des clients ». Enfin, elle est souvent
divulguée sur base volontaire mais peut étre obligatoire. En résume, dans le reporting extra-
financier, il y a deux types d’informations: I’information narrative et 1’information
quantitative. Selon Moneva et Llena (2000), I’information narrative couvre a la fois
« ['information générique », qui concerne toutes les généralités de I’entreprise au niveau de son
activité avec I’environnement et la société, et «![’information qualitative » relative aux
précisions sur les politiques et activités sociales et environnementales. Ces auteurs indiquent
¢galement que D'information quantitative inclut a la fois 1’information quantitative non
financiére (impacts et objectifs sur les dimensions environnementale et sociale de la RSE) et
I’information quantitative financiére (les données financiéres relevant de la dimension
économique de la RSE) (Damak-Ayadi, 2010).

En outre, I’information non financiére englobe également un élément important : le capital
immateriel. Il se définit comme 1’ensemble des éléments intangibles qui ont un effet bénéfique
sur la valorisation de I'entreprise (Lépineux et al., 2016). Le capital immatériel se décompose
en trois types : « le capital humain (savoir, savoir-faire et savoir-étre des employes, etc.) », « le
capital relationnel (relations externes de [’entreprise avec les clients et les fournisseurs, etc.) »

et « le capital structurel (base de données, routines organisationnelles, culture d’entreprise,
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etc.) » (Bressieux-Ollier et al., 2014, p.13) Communiquer sur le capital immatériel permet de
valoriser la stratégie RSE d’une entreprise et d’assurer la pérennité de celle-ci (Lépineux et al.,
2016). Dupuis (2014) a également cité I’importance du capital immatériel par la création de
valeur pour I’entreprise (les ressources humaines, équivalant a un des facteurs de production).
Lépineux et al. (2016) ont analysé certains éléments composant le capital immatériel a
communiquer dans le reporting extra-financier. 1ls mettent notamment en avant les éléments
associés a la gestion responsable des ressources humaines®. Outre cela, la diversité
augmenterait le capital immatériel, notamment par le recrutement de personnes différentes au
niveau de 1’age, de la culture ou de I’origine ethnique tout en considérant 1’égalité des chances
concernant les postes a pourvoir ou les promotions. Enfin, un autre aspect mentionné par ces
auteurs a promouvoir dans le rapport extra-financier est le « community involvement »,
autrement dit, « I’engagement communautaire des entreprises » tel que le mécénat via des dons

ou I’engagement des salariés via du bénévolat/volontariat.

2.1.5.2 Principe « comply or explain »

Une directive européenne sur la qualité de reporting a été publiée concernant la gouvernance
d’entreprises. Elle est dans la section « cadres légaux » de ce mémoire. Les états membres sont
incités a transposer le principe « comply or explain » dans ’application du droit national. Ce
principe signifiant « se conformer ou expliquer » fait partie de la notion d’accountability®® des
entreprises (Boncori & Cadet, 2013). Il est défini comme « un mécanisme de transparence
pivot de la gouvernance d’entreprise » (Fasterling & Duhamel, 2009). Ce principe impose aux
entreprises de communiquer sur la troisieme dimension de la RSE : la bonne gouvernance et le
respect du code de conduite national associé. Dans le cas contraire, les entreprises doivent
démontrer le non-respect de celle-ci. Le principe a pour but d’uniformiser de manicre
internationale les méthodes de communication au niveau des regles de gouvernance et de rendre
la communication la plus transparente possible. De plus, selon Boncori et Cadet (2013), ce
principe s’est progressivement inscrit au travers de méthodes de divulgation de données

notamment ESG (Environnementales, Sociales et de Gouvernance).

° Elle comporte : « la nature des contrats de travail, le systéme de rémunération pronant I’équité et la parité
hommes-femmes, les conditions de travail qui recouvrent notamment les mesures d’aménagement du temps de
travail , la mobilité géographique , la santé et la sécurité , la gestion du stress , I’exercice du droit syndical , le
programme de formation continue, le programme d’accompagnement en cas de licenciement , la gestion des
carriéres, etc., et les politiques d’embauches favorisant la diversité » (Lépineux et al., 2016).

10 L’accountability est le principe de rendre compte de ses actions, équivalent a la politique de responsabilité de
I’entreprise envers ses parties prenantes.
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2.1.5.3 Principe de matérialité

Une notion devant étre présentée a la suite du contenu de la communication extra-financiére et
en lien direct avec la RSE est le principe de mateérialité.

Les entreprises, tentant de répondre au maximum et de maniere exhaustive aux utilisateurs,
élaborent des rapports RSE/de développement durable de plus en plus longs et confus. Deés lors,
un outil provenant de la finance! a vu le jour dans ces rapports : la matérialité. Selon Cézanne
et Rubinstein (2012), le principe de matérialité est défini comme le fait « d’arbitrer entre les
divers intéréts des parties prenantes et a hiérarchiser les priorités en matiére de RSE ». La
matérialité est une méthodologie qui permet de déterminer les enjeux RSE les plus significatifs
et prioritaires pour une entreprise via « des tests » ou « des matrices » ; ceux-ci étant relatifs
aux attentes des parties prenantes (Comiteé 21, 2014). De plus, 1’évaluation d’un enjeu peut se
faire sur base d’une des deux dimensions suivantes: «ses impactst? économiques,
environnementaux et sociaux » ou « son influence sur les évaluations et les décisions des
parties prenantes » (The Global Sustainability Standards Board (GSSB), 2016).

Ce principe est d’ailleurs proné par la Commission Européenne concernant 1’élaboration des
rapports extra-financiers des entreprises en privilégiant la pertinence, la qualité et la concision
des informations non financieres pour les utilisateurs. Ceci nous améne également a définir la
matrice de matérialité qui assure la pertinence dans le reporting financier et la divulgation des
enjeux significatifs de I’entreprise. Cette notion est définie par 1’organisation Novethic (s.d.) :
« un outil qui permet d’identifier et de hiérarchiser les enjeux RSE d’une entreprise. Chaque
enjeu est priorisé du point de vue de |’entreprise (business) et des parties prenantes. Ceux qui
sont prioritaires des deux points de vue sont retenus pour figurer dans les rapports RSE. »%3,

La figure 1 en annexe illustre une matrice de matérialité (Annexe 3 : Figure 1).

2.1.5.4 Cadre de référence et format : rapport RSE/DD et le rapport intégré
Pour analyser en profondeur la structure et la composition du rapport extra-financier, il est
important de comprendre la notion du cadre de référence et de distinguer le rapport RSE du

rapport intégré. Le référentiel de reporting est défini comme « un cadre méthodologique pour

11 Le principe de matérialité a été instauré dans le reporting et audit des états financiers des entreprises pour rendre
compte notamment aux investisseurs et analystes financiers, de la situation financiére de celles-ci via des
indicateurs clés de performance préalablement sélectionnés sur base de la matérialité (Ben Rhouma & Scotto,
2011).

12 Dans le principe de matérialité, le terme « impact » fait référence a I’effet d’une organisation sur I’économie,
I’environnement et/ou la société, qui peut en retour indiquer sa contribution (positive ou négative) au
développement durable (The Global Sustainability Standards Board (GSSB), 2016).

13 Consulté le 14 avril 2020 sur la page https://www.novethic.fr/lexique/detail/matrice-de-materialite.html
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le reporting RSE & destination des entreprises »** (Ministére de la Transition Ecologique et
Solidaire & Ministeére de I’Economie et des Finances, 2018).

Tout d’abord, le rapport extra-financier rédigé de fagon autonome (par rapport au rapport annuel
de I’entreprise), appelé rapport RSE/Développement Durable, communique sur I’impact a la
fois économique et social de 1’activité commerciale d’une entreprise (Quynh Lien, 2005). En
plus d’exposer ses engagements en matiere RSE, il présente ses processus stratégiques et ses
résultats. Néanmoins, son contenu reste assez flou et manque d’homogénéité. Selon Eccles et
al., (2010), si un cadre universel n’est pas fixé pour les entreprises quant a la liste d’indicateurs
de performance®® extra-financiers les plus pertinents, la capacité de comparaison poserait
probléeme. Selon Berland (2007), I’utilisation d’un référentiel pour mettre en place des
indicateurs permet a la fois de rendre plus objectif et de crédibiliser I’engagement des
entreprises en ce qui concerne la politique RSE. De nombreux référentiels de la RSE ont vu le
jour afin de contrer notamment les problemes de pertinence et de comparabilité des rapports de
données extra-financiéres. Il existe des normes internationales telles que la Global Reporting
Initiative (GRI)® qui est 1’un des outils les plus utilisés pour le reporting, le Pacte mondial des
Nations Unies ou encore la norme 1SO 26000 mais aussi des guides et cadres nationaux et
européens comme le Systéme de Management Environnemental et d’Audit (EMAS). Ceux-Ci
sont recommandés par la Commission Européenne en tant que « cadre d’établissement des
rapports » (Commission européenne, 2017). Les différents référentiels promus par le
Commission Européenne se trouvent en annexe (Annexe 4 : le considérant 9 de la méme
directive). Il en va de méme pour les organisations belges ; en effet, les mémes cadres de
références en matiere de reporting extra-financier sont préconisés par le Service public fédéral
(SPF) économie!’.

Ensuite, le rapport intégré ou autrement appelé, reporting intégré (RI), est « une fusion entre
le reporting financier et le reporting sociétal » ; les données extra-financiéres sont intégrées
aux données financiereset celles-ci sont divulguées a I’intention des tiers et plus

particulierement des investisseurs (Ledouble et al., 2014). Le rapport intégré permet de

4Consulté le 20 mai 2020 sur la page https://www.ecologique-
solidaire.gouv.fr/sites/default/files/Fascicule%205.pdf

15 « Un indicateur de performance est une information choisie, associée a un critére, destinée a en observer les
évolutions a intervalles définis. Il est caractérisé par 1’objectif stratégique auquel il se rattache. ». Consulté sur la
page https://www.ecologique-solidaire.gouv.fr/sites/default/files/Fascicule%205.pdf

16 C’est une norme internationale considérée comme une des meilleurs pratiques en termes de reporting de
développement durable. Reconnu également par les Iégislateurs, ce standard crédibilise ainsi les rapports de
données non financiéres et ce, pour tous types d’organisations.

17 Consulté le 16 avril 2020 sur la page https://economie.fgov.be/fr/themes/entreprises/developper-et-gerer-
une/reglementation-financiere-et/droit-comptable-et-comptes/dispositions-belges/informations-non-financieres
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communiquer la stratégie, la gouvernance, les performances de I’entreprise en tenant compte
de ses externalités sur un horizon temporel plus long, conduisant a « la création de valeurs a
court, moyen et long terme » (The International Integrated Reporting Reporting Council (IIRC),
2013)*8. Selon Trébucq (2015), le cadre de référence international sur le rapport intégré a permis
de normaliser la publication et le traitement de données financieres et extra-financieres. Quant
au principe de materialité, le référentiel de I’IRC en tient également compte mais évoque le
concept de « sélectivité » plutot que de matérialité. Par ailleurs, les investisseurs a la recherche
de création de valeurs, seraient favorisés par cette approche de communication montrant
I’interaction entre le capital financier, manufacturier mais aussi humain, intellectuel,
environnemental et social, ainsi que la performance globale de 1’entreprise (The International
Integrated Reporting Council (IIRC), 2013). Ledouble et al., (2014) rajoutent en particulier que
le cadre international de I’'IIRC permet d’une part, aux investisseurs de faire des choix en
matiére d’Investissements Socialement Responsables (ISR) du fait que celui-ci est réalisé sur
base « d’une approche globale des risques » a travers cette vision long-terme qui est essentielle
pour « [’appréciation de la création de valeurs (“‘integrated thinking “) », et d’autre part, aux
analystes financiers d’examiner les données financieres et extra-financiéres de ’entreprise et
étre plus aptes a « mesurer cette création de valeurs ». Finalement, il faut tout de méme préciser
que la corrélation entre les données extra-financieres et les données financieres n’est pas simple
pour les entreprises. En effet, d’une part, le reporting financier se constitue sur base de données
a court-terme, a I’inverse du reporting extra-financier ayant des objectifs a moyen-long terme
et d’autre part, il s’agit souvent d’une grande partie d’éléments narratifs tandis que les rapports
financiers sont élaborés sur base de données mesurables et quantifiables via des indicateurs
uniquement. Des lors, il est difficile de structurer et d’articuler les différentes données
financieres et extra-financiéres, qui sont trés hétérogénes et pas toujours quantifiables, a
I’inverse du reporting financier (Cretté, 2015).

Enfin, une comparaison entre le rapport RSE et le rapport intégré a été réalisée dans une étude
menée par Yusof et al., (2018). Celle-ci porte sur la différence de divulgation des dimensions
sociales et environnementales en fonction des deux formes de rapport. Les résultats montrent
que les dimensions sociales et environnementales sont moins bien intégrées dans le RI que dans

le rapport de développement durable. En effet, I'approche du RI se concentrerait davantage sur

18 ’TIRC, le Conseil International de référence du Reporting Intégré est « une coalition mondiale de régulateurs,
d'investisseurs, d'entreprises, de normalisateurs, de la profession comptable, d'universités et d'ONG. La coalition
encourage la communication sur la création de valeur comme prochaine étape dans I'évolution des rapports
d'entreprise ».
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les acteurs dit "principaux" tels que les investisseurs plutot que sur d'autres parties prenantes.
Ces auteurs estiment que le RI doit revoir ses principes et impliquer d'autres parties prenantes,
notamment par le dialogue avec elles, pour I'élaboration du rapport afin de promouvoir la
durabilité et la croissance a le long terme. Le tableau 2 en annexe permet de comparer le rapport
de développement durable au rapport intégré (Annexe 5: Tableau 2).

Au niveau des reférentiels, il est important de signaler qu’une relation existe entre la GRI
(référentiel le plus populaire pour le rapport RSE) et I’'TIRC (cadre de référence pour le reporting
intégré). En effet, selon le site du Global Reporting Initiative®®, ces deux référentiels sont en
collaboration et ont les mémes regards sur I’avancée du reporting des entreprises telle que le
partage des mémes principes en matiére de qualité de reporting, la cohérence et la comparabilité
des rapports. Ceux-ci se disent étre complémentaires car le rapport de développement durable

est au centre du reporting intégré.

2.1.6 Attentes des parties prenantes en matiere de qualité de reporting extra-

financier

Le rapport extra-financier s’adressant a toutes les parties prenantes, nous allons donc

développer brievement ce qu’elles en attendent et plus particuliérement, en termes de qualité.

De nos jours, les parties prenantes des entreprises portent de plus en plus d’intérét a la création
de valeur de maniere durable (Sahed-Granger & Boncori, 2014). Le reporting de données
extra-financieres répondrait aux attentes des parties prenantes via la divulgation d’actions RSE.
En effet, communiquer sur les aspects de la RSE permettrait de satisfaire I’employé (partie
prenante interne), de le motiver, de le fidéliser et ainsi de réduire le risque du taux volontaire
de départ (Lépineux et al., 2016). Effectivement, les salariés seraient d’autant plus motivés a
travailler s’ils partagent les valeurs de ’entreprise et s’ils sont fiers de celle-ci grace a I’image
qu’elle renvoie et de sa réputation au travers de ses actions RSE. Ensuite, selon Lépineux et al.
(2016), communiquer sur les différents éléments composant le capital immatériel (voir section
2.1.4.1), permettrait d’augmenter la valeur de I’entreprise et de répondre aux attentes de
plusieurs parties prenantes telles que les employés, la communauté et les clients qui seront
satisfaits de 1’image de I’entreprise via notamment le community involvement. En ce qui

concerne les investisseurs, Boyer-Allirol (2013) insiste sur le fait qu’ils sont les premiers

19 Consulté le 20 avril 2020 sur la page https://www.globalreporting.org/information/current-priorities/integrated-
reporting/Pages/default.aspx
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destinataires visés par le reporting extra-financier des entreprises. Selon lui, les investisseurs
ont besoin d’informations complétes et de qualité afin de pouvoir prendre une décision
d’investissement. Les investisseurs doivent pouvoir évaluer la performance et le risque social
et environnemental & propos de chaque décision prise par I’entreprise (Quynh Lien, 2005). Par
conséquent, le rapport extra-financier doit pouvoir répondre aux critéres de transparence et de
confiance aupres du public.

La Commission européenne a joué un role dans son élaboration en fournissant des directives
aux entreprises, notamment au niveau de 1’adoption de certains critéres. Elle a établi six
principes fondamentaux permettant la constitution d’un rapport extra-financier de qualité: les
informations doivent étre « significatives », «fideles, équilibrées et compréhensibles »,
« complétes mais concises », « tournées vers les parties prenantes », « logiques et cohérentes
» et reflétant « une vision stratégique et prospective » (Commission européenne, 2017).

Pour élaborer ces principes, la Commission Européenne s’est inspirée de différents cadres
nationaux, européens et internationaux existants (tels que le CDP, le guide de ’OCDE, le GRI,
EMAS, la norme 1SO 26000, le pacte mondial des Nations Unies, les ODD, etc.)?.

Ensuite, comme les parties prenantes recherchent essentiellement la transparence et la fiabilité
des données, l'entreprise améliorera sa crédibilité grace a des outils et des indicateurs qui
promeuvent ses actions de RSE. En effet, les référentiels reconnus tels que le GRI peuvent
crédibiliser les engagements RSE et les données non financieres communiquées dans le rapport
extra-financier. Sahed-Granger et Boncori (2014) affirme qu’il existe plusieurs indicateurs
provenant de divers référentiels RSE qui traduisent les attentes des parties prenantes en matiere
de responsabilité sociale. Un exemple de cadre référentiel est 1’intégration des objectifs de
développement durable. Il permet d’augmenter la 1égitimité de I’entreprise et ainsi gagner la
confiance des parties prenantes.

Néanmoins, ces indicateurs sont complexes a identifier et a déterminer pour les entreprises
malgré les lignes directrices recommandées par les référentiels.

Une étude qualitative menée par Shahed-Granger et Anne-Laure Boncori (2014) montre la
relation entre les attentes des parties prenantes en matiére de politique RSE et les indicateurs

utilisés par les dirigeants pour exprimer leur engagement vis-a-vis de cette politique et ce, de

20 CDP signifie Carbon Disclosure Project, OCDE est ’Organisation de coopération et de développement
économiques et les ODD sont les Objectifs de Développement Durable, « ceux-ci ont été adoptés par les Nations
Unies et définissent les 17 priorités & atteindre au niveau international d’ici 2030 pour un développement
économique respectueux des populations et de I’environnement » (Novethic, 2019). Les 17 objectifs sont en
annexe (Annexe 6 : Figure 2).
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maniere crédible. Selon ces auteurs, les entreprises cherchent a répondre de plus en plus aux
attentes des parties prenantes de maniere volontaire ou non, en ayant recours a des référentiels
de type GRI. De plus, cette étude nous indique que la plupart des intervieweés se réferent a des
avis et des rapports d’experts qui sont élaborés par des agences de notation extra-financiére
ainsi qu’a des ONG afin de déterminer I’engagement et la performance RSE des entreprises.
Par ailleurs, du fait que le rapport intégré serait davantage orienté vers les investisseurs et les
acteurs financiers (Ledouble et al., 2014), nous avons décidé d’analyser une étude menée par
Stubbs et Higgings (2018). Celle-ci porte sur les attentes des parties prenantes concernant la
qualité du Reporting Intégré (RI) et leurs préférences selon que le RI soit établi par les
entreprises de maniére volontaire ou qu’il respecte la nouvelle régulation concernant la
communication des données extra-financieres. Il est important de préciser que I'échantillon est
limité aux parties prenantes ayant une connaissance du Rl et de la durabilité et que cette enquéte
a été réalisée en Australie?! (permettant d’obtenir de nouveaux points de vue). L’échantillon se
compose d’organismes de réglementation, de normalisateurs, d’organismes industriels et
d’associations professionnelles, de comptables et d’organismes d'investissement et de
recherche en investissement. De maniére générale, les interviewés (18 sur 22) affirment que le
systeme actuel de reporting extra-financier des entreprises nécessite des améliorations.

Les résultats de cette étude sont assez divergents. Tout d’abord, le reporting intégré serait
plus efficace qu’un rapport de développement durable, du fait qu’il met en commun les
données financieres, les données opérationnelles et les données sur le développement durable et
ainsi, il est possible d’obtenir les informations concernant la création de valeur sur le court, le
moyen et le long terme. Selon la majorité des parties prenantes intervieweées, il ressort que les
informations non financieres sont inadéquates pour la prise de décision dans les rapports
de développement durable d’entreprises; car elles ne sont pas liées aux autres informations
financiéres. De plus, ces rapports seraient trop longs, complexes et ils privilégieraient la
« conformité plutdt que la communication ». Enfin, en ce qui concerne la préférence entre le
reporting extra-financier réglementé et le volontaire, seuls cing participants estiment que le
reporting extra-financier doit étre totalement obligatoire et six ont déclaré qu’un niveau
d’obligation serait nécessaire. Car selon eux, 1’¢laborer de maniére volontaire n’assure pas ou
en tout cas, n’améliore pas la qualité de celui-ci (selon leur expérience) et ils évoquent le risque

d’une unique « création de valeur financiere » dans le rapport, a défaut des performances

21 En Australie, il n'y a pas d'obligation légale de présenter un rapport sur la durabilité en tant que tel. Toutefois,
les entreprises sont tenues de communiquer des informations financiéres et non financiéres dans un certain nombre
de domaines.
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sociales et environnementales. Ces éléments peuvent étre consultés via le tableau 3 (Annexe 7 :
Tableau 3). Ces personnes interrogées pronent le reporting intégré pour les entreprises et ce, de
maniére obligatoire afin d’encourager les sociétés a améliorer les rapports, en divulguant les
informations via «le principe de matérialité ». En outre, ils indiquent que le caractere
obligatoire du rapport intégré garantirait la place et la pertinence des «critéres
environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) » a rapporter dans celui-ci. En effet, il
maintiendrait I’information nécessaire publiée pour les investisseurs afin qu’ils soient
capables de comprendre les « risques ESG matériels » des entreprises et par extension, de faire
des choix d’investissements. Selon les interviews, sans cette obligation, les entreprises ne
publient pas certaines informations non financieres, cependant treés utiles pour ceux-ci (comme
c’est le cas actuellement dans les rapports de développement durable). Ceux-ci font également
référence aux rapports rédigés selon la norme du GRI, dans lesquels la qualité des informations
n’est pas vérifiée. A contrario, I’autre partie des personnes interrogées (11 sur 22) prone la
démarche volontaire de rapports intégrés car cela permet d’établir un discours plus objectif et
legitime non influencé par le marché et favorisant I’initiative. En effet, ceux-ci disent qu’il y a
un risque que les entreprises s’en tiennent a « cocher des cases » pour étre uniquement en
conformité dans 1’élaboration du rapport intégré et « d’augmenter le fardeau de déclaration »
(Stubbs & Higgins, 2018). Or le but est avant tout de rendre compte aux parties prenantes et
responsabiliser les entreprises sur leurs impacts environnementaux et sociaux. Quatriemement,
selon un tiers des participants a I’étude, il est nécessaire de combiner la partie volontaire du
reporting avec la partie réglementaire de celui-ci. Par conséquent, un réglement guiderait les
entreprises via I’application de principes obligatoires quant aux risques de mateérialité auxquels
elles ont affaire mais sans pour autant avoir des instructions trop strictes qui risqueraient de
pousser les entreprises a y échapper ou a les détourner. Ces auteurs précisent qu’il faudrait
apporter des normes au RI. En conclusion, cette étude nous montre que la préférence pour une
démarche volontaire totale ou en partie du RI reste majoritaire et importante aux yeux des
parties prenantes interrogées. Ces rapports devraient toutefois étre abordés par le biais de
normes ou de lignes directrices volontaires afin d’assurer la matérialité des informations. Selon
une minorité des répondants, le RI réglementé pourrait tout de méme conduire a une publication
de données plus riches répondant aux attentes de parties prenantes financiéres, notamment les
investisseurs, grace a une meilleure qualité de I’information non financiére publiée dans les

rapports.
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Enfin, pour accentuer la légitimité et la confiance, il existe également des indices boursiers
éthiques et durables (Dow Jones Sustainability Index, ASPI d'’ARESE, FTSE4GOOD)
référencés dans les rapports extra-financiers. Ceux-ci favorisent ’intérét des investisseurs
éthiques (Martin-Juchat, 2007).

2.1.8 Limites de la communication extra-financiére

Selon Catellani (2019), certaines entreprises s’engagent et communiquent sur leur démarche
RSE pour des raisons « instrumentales », ¢’est-a-dire pour augmenter la valeur de I’entreprise
en termes d’image, de réputation et de chiffres d’affaires ; et certaines pour des raisons
«d’ordre général », autrement dit d’ordre moral et éthique en fonction des valeurs des
entreprises. D¢s lors, I’auteur suggere deux dimensions a retrouver dans la démarche RSE des
entreprises : une dimension « stratégique » et une dimension « morale ou normative ». La
premiére dimension relate la notion de greenwashing?® que les parties prenantes pourraient
relever dans la communication de la RSE par les entreprises. Ce type de rapport pourrait étre
considére dans le cadre du reporting, comme de « la communication promotionnelle » de cette
démarche et des actions de la RSE en essayant de persuader les diverses parties prenantes
auxquelles le rapport est soumis. De plus, cet auteur reprend 1’argument de Mette Morsing et
Majken Schulz (2006), disant « plus les entreprises exposent leurs ambitions éthiques et
sociales, plus elles peuvent attirer ’attention critique des parties prenantes ». En effet, si les
engagements RSE sont trop affichés, un effet inverse de méfiance de la part du public pourrait
étre provoqué. Des lors, il faut pouvoir trouver 1’équilibre entre cette transparence qui donne
confiance aux parties prenantes et le sur-affichage des actions RSE dans le reporting.

Par ailleurs, concernant la communication du capital immatériel, Lépineux et al. (2016) ont
recommandé que les actions RSE divulguées soient en phase avec la réalité, sans quoi les
entreprises se risquent a des accusations de greenwashing et le rapport deviendrait un
désavantage pour celles-ci. Lorsqu’il y a des engagements concrets qui sont bien vehiculés,
alors la réputation de 1’entreprise pourra étre renforcée.

En conclusion, il faut faire la distinction, hormis le fait de 1’obligation 1égale ou non, entre les
rapports extra-financiers qui sont de nature « persuasifs et stratégiques » et seraient proches du
greenwashing, et ceux qui tentent de répondre au mieux aux attentes de parties prenantes grace

avant tout a un dialogue avec celles-ci et un réel engagement en RSE.

22| e greenwashing, traduit par éco blanchiment en frangais, se définit par « I’utilisation fallacieuse d’arguments
faisant état de bonnes pratiques écologiques dans des opérations de marketing ou de communication» (Larousse,
s.d.).
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2.2 Cadres légaux :

Dans notre recherche, nous nous intéressons principalement au cas de I’Europe, de la France et

de la Belgique.

2.2.1 Léqislations européennes

Pour les organisations

La directive européenne 2014/95/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2014,
prise d’effet le 6 décembre 2014, a réforme la directive 2013/34/UE concernant « la publication
d'informations non financiéres et d'informations relatives a la diversité par certaines grandes
entreprises et certains groupes » (Commission européenne, 2014). Afin de rendre compte aux
parties prenantes et plus précisément aux investisseurs de la situation de 1’entreprise et de son
évolution en ce qui concerne ses activités et ses performances, la directive a imposé aux grandes
entreprises la publication d’informations non financiéres.

La publication d’une déclaration non financiére est obligatoire pour « les grandes entreprises
qui sont des entités d’intérét public dépassant, a la date de cloture de leur bilan, le critére du
nombre moyen de 500 salariés sur I'exercice ». L’article 19 bis de la directive 2014 décrit
également les informations non financieres a inclure dans la déclaration : « des informations,
dans la mesure nécessaire a la compréhension de I'évolution des affaires, des performances,
de la situation du groupe et des incidences de son activité, relatives au moins aux questions
environnementales, aux questions sociales et de personnel, de respect des droits de I'hnomme et
de lutte contre la corruption, y compris:

a) une bréve description du modéle commercial du groupe; b) une description des politiques
appliguées par le groupe en ce qui concerne ces questions, y compris pour les procédures de
diligence raisonnable mises en ceuvre; c) les résultats de ces politiques, d) les principaux
risques liés a ces questions en rapport avec les activités du groupe, y compris, lorsque cela
s'avere pertinent et proportionné, les relations d'affaires, les produits ou les services du groupe,
qui sont susceptibles d'entrainer des incidences négatives dans ces domaines, et la maniére
dont le groupe gére ces risques; e) les indicateurs clés de performance de nature non financiere
concernant les activités en question. »

En outre, I’article 29 bis de la directive européenne de 2014/95/UE décrit une autre catégorie
d’acteurs a qui I’obligation légale s’adresse : «les entités d'intérét public qui sont des

entreprises meres d'un grand groupe dépassant, a la date de cl6ture de leur bilan, sur une base
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consolidée, le critere du nombre moyen de 500 salariés sur I'exercice incluant dans le rapport
consolidé de gestion une déclaration non financiere consolidée», comprenant les mémes
informations citées ci-dessus.

Depuis cette directive européenne de 2014, la Commission européenne a établi en 2017 des
lignes directrices sur I’information non financiére (2017/C 215/01)%. Ces lignes directrices ne
sont pas obligatoires et leur objectif est d’aider les entreprises a répondre a la directive de 2014,
c’est-a-dire de publier les informations non financiéres qui sont pertinentes, utiles et de qualité
sur les questions environnementales, sociales et de gouvernance de maniére transparente,
cohérente, concise et de fagon a étre plus comparable a celles d’autres entreprises. La
déclaration en étant moins exhaustive et détaillée évite une charge administrative trop
conséquente pour les entreprises. De plus, la maniere de communiquer les informations non
financiéres est laissée au libre choix des entreprises (via le rapport annuel ou un rapport distinct)
et des cadres et référentiels leur sont proposés (nationaux, européens et internationaux).

De plus, de nouvelles lignes directrices sur la communication d’informations non financieres
ont vu le jour par la Commission européenne : les informations relatives au climat (2019/C
209/01)*. Ce sont des lignes directrices non obligatoires.

Par ailleurs, une directive européenne concernant «la qualité de ['information sur la
gouvernance d’entreprise » (« comply or explain ») a été publiée le 9 avril 2014 (Commission
européenne, 2014). Celle-ci garantit une meilleure compétitivité et une viabilité sur le long
terme grace a une bonne gouvernance.

Pour finir, la Commission européenne (CE) a émis en janvier 2020 le projet de revoir la
directive concernant la divulgation d’informations non financiéres par les grandes entreprises :
« La présente initiative modifie les exigences de la directive sur la communication
d'informations non financiéres de maniere a garantir aux investisseurs, a la société civile et
aux autres parties intéressées l'accés aux informations dont ils ont besoin, sans imposer
d’obligations de communication excessives aux entreprises »*. Cette volonté de révision est
née a la suite de I’analyse de I’application de la directive sur la communication extra-financiére

(«inception impact assessment ») réalisée par la CE qui a indiqué notamment, que les

23 Commission Européenne. (2017). Communication de la commission. Journal officiel de I’'Union Européenne
consulté sur la page https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/FR/TXT/?uri=uriserv:0J.C_.2017.215.01.0001.01.FRA&toc=0J:C:2017:215:TOC

24 Commission Européenne (2019). Communication de la commission. Journal officiel de 1’'Union Européenne.
Consulté sur la page https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019XC0620(01)&from=EN

%5 Commission Européenne (2020). Communication d'informations non financiéres par les grandes entreprises
(regles actualisées). Consulté sur la page https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-
say/initiatives/12129-Revision-of-Non-Financial-Reporting-Directive
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informations non financiéres publiées ne seraient pas assez « fiables », « comparables » ni
suffisamment complétes ou nécessaires par rapport aux besoins des parties prenantes, en
particulier, les investisseurs. Une des conséquences citées par I’analyse est que «les
investisseurs ne pourraient pas tenir suffisamment compte des risques et des opportunités liés
au développement durable, ni des impacts sociaux et environnementaux de leurs
investissements » (Annexe 8 : Tableau 4). Une période de consultation publique était prévue
jusqu’au 11 juin 2020 pour toute personne ayant une opinion a donner concernant 1’avant-projet
de directive sur la publication d’information non financiére via la consultation de I’analyse

d’impact réalisée par la CE.

Pour les fabricants de produits financiers

La Commission européenne a établi des régles concernant la communication d’investissements
durables et de leurs risques. Selon Bahrke, J., et Lupini, L. (2019), celles-ci sont destinées
aux fabricants de produits financiers, aux conseillers financiers, avec pour but final de
communiquer de maniere plus transparente, homogene et compléte les critéres
environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) pour les investisseurs finaux. Ainsi, ces
derniers ont acces a une information suffisante et également plus comparable de la part des
acteurs financiers. Les trois dimensions sur lesquelles repose la loi sont mentionnées en annexe

(Annexe 9 : Les trois dimensions).

2.2.2 Léqislation francaise

Historiquement, la France a été le premier pays de I’'UE a s’engager dans le reporting extra-
financier avec «la loi du 15 mai 2001 relative aux Nouvelles Régulations Economiques
(NRE) » ; ou il était impose aux sociétés cotées de fournir des informations concernant les
aspects sociaux et environnementaux de leurs activités dans leur rapport de gestion annuel
(Notat, N., Senard, J.-D., & Barfety, J.-B., 2018).

Actuellement, il existe « I’ordonnance n°® 2017-1180 du 19 juillet 2017 » et « le décret n° 2017-
1265 du 9 aolt 2017 », transposant « la directive européenne n°2014/95/UE relative a la
publication d’informations non financi¢res » (Notat, N., Senard, J.-D., & Barfety, J.-B., 2018).
La loi « Grenelle 2 » de 2010 concernant 1’obligation de certaines entreprises d’établir un

rapport RSE, est remplacée par la déclaration de performance extra-financiere (DPEF) selon
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Iarticle R.225-105 du Code de commerce?®. Celui-ci décrit les informations a publier dans le
rapport ainsi que son champ d’application. Les exigences de cette ordonnance sont plus élevées.
Celle-ci concerne désormais, d’une part les entreprises de plus de 500 salariés qui sont soit
cotées avec un bilan de plus de 20 millions d’euros ou un chiffre d’affaires dépassant les 40
millions d’euros, soit non cotées mais avec un bilan total ou un chiffre d’affaires de plus de 100
millions d’euros ; d’autre part, les établissements de crédit, les sociétés de financement, et
certaines autres sociétés.

Dans le cadre de la vérification de la DPEF, celle-ci est réalisée par le commissaire pour valider
les informations non financieres mais également par un Organisme Tiers Indépendant (OTI)
agréé COFRAC?.

2.2.3 Léqislation belge

Au niveau de la législation belge, la loi du 3 septembre 2017 relative a la publication
d’informations non financieres et d’informations relatives a la diversité par certaines grandes
sociétés et certains groupes a éeté établie (Annexe 10 : la loi belge). Cette loi transpose la
directive européenne 2014/95/UE du Parlement européen et du Conseil du 22 octobre 2014
(inséré par I’article 96 et I’article 119 du Code des Sociétés).

Cette loi s’applique aux sociétés qui répondent a ces deux conditions : a) la société est une entité
d’intérét public?®, b) la société a plus de 500 salariés en moyenne sur I’exercice a la date du
bilan du dernier exercice cloturé, c) la société a un bilan total supérieur a 17 millions d’euros
ou réalise un chiffre d’affaires de plus de 34 millions d’euros (hors TVA). Elle s’applique
également aux groupes : « Une société devra établir une déclaration non financiére consolidée
lorsqu’elle : a) est une société mere dans le sens de ['article 6, 1° C. Soc ; b) est une entité
d’intérét public ; c) a, sur une base consolidée, un effectif moyen de plus de 500 travailleurs
(moyenne annuelle en ETP) » (Fédération des Entreprises de Belgique (FEB) et al., 2018).
Quant aux informations non financieres a divulguer par les entreprises concernees,
I’emplacement de celles-ci ou encore les référentiels a utiliser, ils sont décrits de maniére
équivalente a la directive 2014/95/UE.

% Code de commerce - Article R225-105 (2017). Legifrance. Consulté le 15 avril 2020 sur la page
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?idArticle=LEGIART1000035431532&cidTexte=LEGITEX
T000005634379&dateTexte=20170901

27 Comité francais d'accréditation (Cofrac), association qui restitue les certifications aux OTI en charge d’évaluer
la conformité.

28 Des sociétés dont les titres sont cotés sur un marché réglementé au sein de I’Espace économique européen ; des
établissements de crédit ; des entreprises d’assurances et de réassurance et des organismes de liquidation et
assimilés.
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Il'y a également une disposition concernant la vérification des déclarations d’informations non
financieres. Un processus interne de controle établi par I’entreprise permet de garantir la validité
des informations. Un contrdle externe est réalisé par un réviseur d’entreprise en tant que
commissaire. Sur base volontaire, un contréle de déclaration peut étre réalisé par un tiers
indépendant pour augmenter la confiance des parties prenantes envers les informations publiées
(Fédération des Entreprises de Belgique, Institut des Réviseurs d’Entreprises, Association belge

des sociétés cotées & Eubelius, 2018).

2.3 Les acteurs financiers

Cela nous amene & nous demander si tous les acteurs financiers et en particulier, les
investisseurs ont les mémes attentes concernant les informations non financieres pour choisir
leur investissement socialement responsable et si les informations des rapports extra-financiers
correspondent a leurs besoins et leurs attentes. Pour cela, nous analyserons les investisseurs
institutionnels d'une part, et la relation avec deux autres acteurs financiers d'autre part: les

agences de notation extra-financiére et les sociétés de gestion.

2.3.1 Relations entre les acteurs

Avant d’analyser les investisseurs institutionnels, il est important de présenter les relations
qu’ils ont dans leur rapport aux informations pour prendre une décision d’investissement ainsi
que les acteurs les analysant et les gérant.

Pour ce faire, nous allons nous intéresser a la théorie de ’agence?. Cette théorie considére le
nombre de relations entre acteurs, et par-dessus tout, 1’asymétrie d’information, dont le risque
augmente a mesure que les intermédiaires augmentent.

Nous pouvons identifier la relation entre ’investisseur particulier et I’institutionnel. Ce dernier
se voit confier la richesse du particulier. Ensuite, ’investisseur institutionnel peut décider de
déléguer la gestion de ces fonds a une société de gestion soit de maniére collective, soit sous
mandat (Bellando, 2008). Cette société de gestion est a méme de traiter 1’information des
entreprises pour fournir a ’investisseur institutionnel la meilleure offre de titres. La relation

entre la société de gestion et I’entreprise serait équivalente a un troisiéme niveau de relation.

29 e probléme « principal-agent » : entre I’agent qui agit pour le principal au niveau d’une bonne communication
d’informations mais aussi d’intéréts (le principal étant I’actionnaire et I’agent, le gestionnaire de fonds) (Bellando,
2008).
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Ainsi, une chaine de trois acteurs peut se former, celle-ci pouvant inclure d’autres acteurs
comme les agences de notation extra-financiere.

Dans le cadre de cette relation « principal-agent », un des risques pouvant subvenir est donc
I’asymétrie d’informations entre 1’investisseur (particulier ou institutionnel) et le gestionnaire
de fonds (Boyer-Allirol, 2013). En effet, ce sont les dirigeants d’entreprises qui possédent la
meilleure information en ce qui concerne 1’offre d’investissement. Le risque est donc que
I’investisseur final (ainsi que 1’institutionnel), qui a délégué la gestion de ses fonds, ne dispose
pas de toute cette information compléte et soit « Iésé/trompé » dans son investissement.

Les gérants de portefeuilles se doivent de communiquer sur les informations de ces titres et de
proposer les meilleurs placements, or ce n’est pas toujours le cas. Pour éviter ce type de risque,
le reporting extra-financier des entreprises doit pouvoir répondre aux attentes des investisseurs

institutionnels.

2.3.2 Les investisseurs particuliers /individuels

Nous avons décidé de nous intéresser aux investisseurs institutionnels et non pas aux
particuliers. En effet, la majorité des investisseurs particuliers maitrisant moins les notions
mentionnées dans les rapports extra-financiers ou simplement préférant étre conseillés par des
professionnels, choisiront d’étre orientés par des investisseurs institutionnels (ou par des
sociétés de gestion) en tant qu’intermédiaires financiers dans leur choix de placements ISR. Les
investisseurs particuliers ne sont donc pas directement concernés par notre question de
recherche sur le reporting extra-financier. Les investisseurs institutionnels et les sociétés de
gestion auront également des obligations en matiere de divulgation des données envers leurs
clients, autrement dit, les investisseurs particuliers. Cependant, nous ne développerons pas les
données divulguées par les investisseurs institutionnels pour leurs clients mais bien celles des
entreprises pour les investisseurs institutionnels (et sociétés de gestion). Cela permet de nous
concentrer sur une relation d’acteurs et ainsi poursuivre la recherche en profondeur.

De plus, il existe de nouvelles mesures notamment la loi PACTE®® en France concernant 1’offre
de fonds ISR et I’explication de la sélection ESG des fonds proposées par les investisseurs
institutionnels a I’intention des particuliers. C’est pourquoi, nous avons décidé de maintenir la

recherche uniquement sur 1’investisseur institutionnel.

30 | oj PACTE : Plan d’Action pour la Croissance et la Transformation de I'Entreprise. La loi a été publiée au
Journal officiel le 23 mai 2019.
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2.3.3 Les Investisseurs Institutionnels (11)

Par rapport a ’orientation ISR

A partir des années 90, I’ISR est devenu populaire auprés des investisseurs institutionnels gréace
au phénomene des « fonds de pension » ou une part importante de 1’épargne était dédiée a I’ISR
et ce, de maniere internationale (Durif et al., 2013).

Au début de son apparition, I’offre des fonds ISR était principalement sous forme d’actions de
grandes entreprises cotées, excluant celles dont le secteur d’activité est le tabac, le jeu,
’armement, 1’alcool et la pornographie puis également les entreprises controversées®! (selon le
principe des fonds d’exclusion). Puis, elle a évolué et s’est agrandie via différents acteurs
institutionnels (des sociétés d’investissement a capital variable, des Fonds communs de
placement ou encore des sociétés d’assurance) qui représentent la plus grande majorité d’offre
ISR (Blanc, 2014). Selon cet auteur, en 2014, les grandes institutions représentaient plus de

95% en Europe des investisseurs ISR.

Selon Giuliano et Monaco (2014), en plus de créer de la valeur pour les entreprises (« de nos
jours, ’actionnariat des investisseurs institutionnels représente la proportion la plus élevée des
titres cotés »), les investisseurs institutionnels désirent investir dans des fonds ISR®? afin de
répondre aux besoins de leurs parties prenantes. Des lors, nous concentrons notre recherche sur
la demande d’informations non financiéres des investisseurs institutionnels, appelés

également grands investisseurs ou « les zinzins » dans le jargon financier.

Par rapport a ’approche RSE

Les investisseurs institutionnels insistent sur [D’intégration de politiques RSE et de
développement durable dans 1’entreprise car ils peuvent promouvoir et développer « la valeur
immatérielle de l’entreprise », ¢’est-a-dire la valeur non financiére de I’entreprise qui doit étre

tout autant considérée que la valeur financiére (Libaert & Léger, 2019). Ces auteurs insistent

31 Entreprises qui ont fait ’objet de scandales, a travers des comportements non éthiques.

32 1] existe des labels certifiant le fond comme socialement responsable et permettant de le crédibiliser. En France,
il s’agit du « label ISR », encadré par le décret n° 2016-10 du 8 janvier 2016, mis & jour en 2018. Consulté le 20
avril sur la page https://www.lelabelisr.fr/wp-content/uploads/2019/10/Referentiel LabellSR_Novembre2018-
1.pdf.

Il a été créé par le Ministére des Finances. C’est un outil permettant d’assurer la responsabilité et la durabilité du
placement.

En Belgique, c’est « Towards Sustainability ». Ce label, également norme de qualité, permet de valoriser les
produits financiers qui sont durables et socialement responsables. 1l a été développé par Febelfin, Fédération
belge du secteur financier, en février 2019. C’est un véritable signe de confiance pour les investisseurs. Ainsi, il
facilite leur choix en matiére d’ISR. Consulté le 20 avril sur la page https://www.towardssustainability.be/fr.
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sur une autre catégorie d’éléments considérée par les investisseurs institutionnels et qui doit
donc étre communiquée : ce sont « les risques liés aux activités de [ 'entreprise » et « la capacité

a les prévenir ».

Par ailleurs, selon Silvent (2013) et Giuliano et Monaco (2014), les investisseurs institutionnels
ont le role d’inciter a de meilleures pratiques et d’encourager la politique RSE auprés des
entreprises. La raison majeure est que la RSE serait avant tout « créatrice de valeur » pour les
entreprises car considérée comme un outil stratégique ; elle permettrait d’améliorer la
compétitivité des entreprises du fait que celles-ci seraient aptes a répondre aux besoins de leurs
parties prenantes grace a une gestion plus efficace des emplois et des ressources et, par
conséquent, a une meilleure maitrise des risques. Dés lors, les investisseurs institutionnels
devraient guider les investisseurs particuliers pour, a la fois, placer leurs capitaux de maniére a
développer les entreprises socialement responsables, mais aussi et par conséquent, leur
conseiller de prendre en compte les différents enjeux environnementaux, sociaux et de
gouvernance (ESG) des entreprises.

Le principe selon lequel un investisseur tient compte de la RSE lors de son choix
d’investissement, est dénommé « la Responsabilité Sociale de I’Investisseur (RSI) ». La
différence entre un fonds tenant compte de la RSI ou des critéres ESG est respectivement, selon
ces deux auteurs, que le premier exclut différents secteurs d’activités comme le tabac, le jeu et
les armes alors que le second est simplement a titre indicatif pour les investisseurs. Selon
Bernard-Royer (2018), la RSI est une déclinaison de I’ISR, celle-ci traduit I’offre de fonds

aux investisseurs responsables.

Silvent (2013) a mis en évidence une étude réalisée par Novethic en 2012 auprés d’investisseurs
institutionnels européens sur, a la fois leurs approches quant a la sélection des fonds ISR et sur
leurs motivations (Annexe 11 : Graphique 1). De cette étude, ressortent quatre motivations de
la part des investisseurs institutionnels : « la contribution au développement durable », « la
maitrise des risques de long terme », « la protection de la réputation de ’investisseur » et «
la soutenabilité de la performance financiére ». En effet, il s’avérerait selon plusieurs études,
que les criteres ESG ont notamment une corrélation positive a la performance financiére. Selon
de Borms et Vermeire (2015), les entreprises qui ont intégré une politique RSE prennent en
compte ces criteres ESG, qui permettront de répondre aux attentes des investisseurs quant a

leurs motivations d’investissement susmentionnées.
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Méthodologies ISR employées par les |1

I1 existe cinqg types d’approches d’investissement définies comme socialement responsables : «
les fonds d’exclusions »®, « I'activisme actionnarial »*, « les fonds thématiques »*, et « les
fonds best in class et les fonds best efforts »% (Le Saout & Buscot, 2009). « Les placements
solidaires »%" sont également cités mais ceux-ci ne rentrent pas tout a fait dans la catégorie
ISR. Les cinq fonds sont présentés en annexe via un graphique montrant les types d’approches
de sélection en fonction du degré d’importance qui est accordé a la rentabilité, au
développement durable, a I’aspect moral et a la solidarité (Annexe 12 : Graphique 2).

Selon Alain Leclair (2006), les investisseurs institutionnels américains se différencient des
européens du fait qu’ils se limitent principalement a des critéres « négatifs ou d’exclusions »
lors de D’application des critéres extra-financiers, par exemple, 1’exclusion de secteurs
d’activités comme le tabac ou I’armement, alors que les investisseurs institutionnels en Europe,
eux, se concentrent avant tout sur les critéres « positifs ou pouvant le devenir » via 1’approche

nommeée « best in class ».

La méthode best in class consiste : « a classer les entreprises par secteurs, en utilisant les
classements fournis par les agences de notation sociétales, et a prendre en leur sein les
meilleures entreprises de leur catégorie », sans exclure des secteurs d’activité tels que le tabac
ou I’armement (a I’inverse de fonds ISR adressés aux particuliers et éventuellement aux
institutions religieuses, équivalant aux « fonds d’exclusion » (Blanc, 2014). Via I’analyse des
critéres ESG, cette méthode met en évidence les entreprises qui ont la meilleure notation en
termes de critéres extra-financiers (Le Saout et Buscot, 2009). Cela donne une vision a long
terme des risques et opportunités auxquels les entreprises sont confrontées.

Ensuite, Silvent (2013) affirme que les investisseurs tiennent compte des critéres ESG lorsqu’ils
investissent dans des fonds socialement responsables et ceux-ci leur permettent de les évaluer.
En fonction du type d’investisseur, 1’intégration des critéres ESG dans le processus décisionnel
d’investissement sera différente. Selon 1’auteur, les investisseurs peuvent associer plusieurs
manieres de le faire : «une approche de sélection positive » qui sous-entend choisir les

meilleures entreprises en fonction de leurs critéeres ESG, par exemple, « best in class » ; « une

33 Le fait d’exclure les secteurs d’activité tels que le tabac, la pornographie, etc.

34 Les actionnaires de I’entreprise (propriétaires) incitent a mettre en place une politique RSE.

% Utilisation d’un filtre pronant soit I’environnement (fonds verts), soit le social (fonds rouges).

36 Sélection selon I’engagement de ’entreprise sur base de critéres ESG et non pas selon son secteur. Les fonds «
best efforts » sont ceux dont les critéres Environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) sont en progression.
37 Dans ce cas, le fond n’est pas forcément socialement responsable mais le retour sur investissement sera placé
dans des organisations soutenant une cause notamment a but humanitaire.
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approche d’exclusion » afin d’éviter des risques notamment immatériels ; et « une approche
d’accompagnement » via une discussion avec les entreprises afin de les aider a améliorer « leurs
pratiques ESG ». Le tableau 5 ci-dessous explique les difféerentes méthodes de décision
d’investissements socialement responsables sur base des criteres ESG, realisé en 2013 par
Franck Silvent, Directeur du pilotage stratégique, du développement durable et des études, du

Groupe Caisse des Dépaéts.

Tableau 5% :

Approche positive

Approche d’exclusion

Approche d’accompagnement

Thématique : sélection des entreprises actives

sur des thématiques ou secteurs liés au

Sectorielle : une

activit¢ de D’entreprise

Dialogue : rencontrer

systématiquement les émetteurs

mieux notées sur les critéres ESG au sein de

leurs secteurs d’activité

Best in universe : sélection des entreprises les

mieux notées sur les criteres ESG,

indépendamment de leur secteur

Best effort: sélection des entreprises

fonctionnement est
considéré comme non
désirable car violant de

grandes normes
internationales de
comportements des

développement durable n’est pas considérée | pour leur présenter des attentes
comme  socialement | précises d’améliorations au plan
souhaitable ESG et a les suivre dans le temps
Best in class: sélection des entreprises les | Normative : un | Engagement : exiger  des

améliorations en matiére ESG via

le dialogue, mais aussi une
communication publique et/ou le
vote et le dépot des résolutions,
des actions publiques et/ou des

décisions de désinvestissement

démontrant des efforts d’amélioration de leurs | entreprises

pratiques ESG

Crifo et Mottis (2013) soulignent également la relation entre les criteres environnementaux,
sociaux et de gouvernance (ESG) et I'ISR pour les investisseurs. Selon eux, le critére
environnemental comprend «/’incorporation dans la conception, la production et la
distribution des produits de pratiques relatives a la prévention et au contréle de la pollution,
la protection des ressources en eau, la conservation de la biodiversité, la gestion des déchets,
la gestion de la pollution locale ou encore la gestion des impacts environnementaux du
transport » ; ensuite le critére social équivaut « aux pratiques innovantes de gestion des
ressources humaines (formation et gestion des carrieres, participation des salariés, qualité des

conditions de travail) et également les contributions aux causes d’intérét genéral et locales, le

respect des droits de [’homme ou encore I’élimination du travail des enfants » ; pour finir, le

3 Tableau 1 — Différentes approches opérationnelles de I’ISR. Reproduit a partir de «Investissement responsable
et responsabilité sociétale des entreprises: Le role des investisseurs institutionnels », par Silvent, F. (2013).
Rapport Moral sur I’Argent dans le Monde 2013. Association d’économie financiére.
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critere relatif a la gouvernance est égal «aux pratiques des entreprises vis-a-vis de leurs
actionnaires (respect du droit des actionnaires, promotion de l'indépendance et la compétence
des administrateurs, transparence de la rémunération des cadres dirigeants) » et peut s’élargir
aux pratiques vis-a-vis des fournisseurs et des clients*®® (Crifo & Mottis, 2013, p.71). Ceci
rejoint les auteurs Crifo et Rebérioux (2015) disant que I’ISR tient compte des critéres extra-
financiers et que ceux-ci permettent d’évaluer la performance sociale et/ou environnementale.
Au vu de la montée de la RSE et de I’investissement responsable, les 1égislateurs ont dii intégrer
les criteres ESG dans la demande de reporting des clients des investisseurs et ce notamment,
via la nouvelle réglementation sur la publication de données extra-financiéres par la
Commission européenne : « le reporting extra-financier des investisseurs »* (du décret n°
2015-1850 du 29 décembre 2015), celui-ci est exposé dans le cadre légal (« pour les fabricants
de produits financiers »). Un exemple donné par cet auteur est I’investisseur institutionnel
francais : la CDC*!. Celle-ci intégre les enjeux ESG dans la « gestion de ses portefeuilles
financiers ». Elle a une approche d’accompagnement pour les entreprises dans la sélection de

fonds ISR.

Limite des méthodologies :

Alain Leclair (2006), précise qu’il existe un manque d’homogénéité des indicateurs concernant
la performance environnementale et sociale des entreprises. En effet, seuls quelques indicateurs
tels que les émissions de gaz a effet de serre s’alignent au niveau de la méthodologie utilisée.
Dés lors, comparer et juger la qualité des données provenant de ces indicateurs peut s’avérer
tres complexe pour les investisseurs institutionnels (Blanc, 2014). Cet auteur insiste sur le fait

qu’il faut intégrer un cadre de référence standardisé.

Délégation de gestion d’actifs

Pour finir, nous avons réalisé que les grandes institutions représentant presque la majorité des
investisseurs ISR en Europe, doivent gérer de gros volumes d’actifs ISR mais toutes ne sont
pas capables de gérer la totalité de ceux-ci (Blanc, 2014). Des lors, une nouvelle catégorie

d’organisations dédiées a 1’analyse et I’évaluation ESG des entreprises ainsi que la gestion de

39 « Prévention des conflits d’intéréts et des pratiques de corruption ou anticoncurrentielles, sécurité des produits,
information donnée aux consommateurs sur les produits, diffusion des bonnes pratiques dans 1’ensemble de la
chaine de valeur en amont et en aval de la production » (Crifo & Forget, 2014).

“0Consulté le 12 avril sur la page https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=FR

41 CDC : Caisse des Dépdts et Consignations est une institution financiére publique frangaise qui exerce au service
de I'intérét général.

29


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=FR
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=FR

ces fonds a vu le jour, telles que les agences de notation extra-financiere et les sociétés de
gestion. Nous allons donc nous atteler au réle de ces deux acteurs envers les investisseurs
institutionnels par rapport a 1’information extra-financiere divulguée dans les rapports

d’entreprises.

2.3.4 Agences de notation extra-financiére en lien avec I’'ll

Les investisseurs s’intéressent aux informations non financieres produites directement par
I’entreprise, mais aussi celles des agences de notation extra-financiere. C’est pourquoi il est
important de considérer le concept de notation des entreprises par rapport au respect de leurs

engagements sociaux, environnementaux, éthiques et de bonne gouvernance.

Ces notations peuvent étre réalisées a la demande des entreprises, équivalant a la « notation
sollicitée », ces derniéres les divulguent ainsi dans leur rapport extra-financier ; ou bien, elles
sont réalisées a la demande des investisseurs, toutes deux sur base des rapports de
développement durable des entreprises (Blanc, 2014). Les agences de notation extra-financiére
évaluent la politique RSE, les criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance des
entreprises et les risques associés, pour ensuite proposer des solutions pour améliorer leur
politique et leur croissance a long terme (Behnassi, 2008). Selon Cayrol (2010), les agences ont
pour but de proposer les investissements socialement responsables correspondant aux attentes
des investisseurs sur base de 1’évaluation des aspects ESG. Les investisseurs responsables
tiennent compte de leurs valeurs éthiques dans leur choix d’investissement ; mais également de
plus en plus d’investisseurs traditionnels recherchent des informations sur les critéres extra-
financiers des entreprises (performances sociales et environnementales), en complément des
critéres financiers. La notation extra-financiere est donc une complémentarité d’informations
pour la prise de décision d’investissement et permet de mieux appréhender le risque de
I’investissement socialement responsable. Cela se confirme également via 1’étude menée par
Cellier et al., (2011). Celle-ci montre que les investisseurs responsables sont sensibles aux
notations extra-financicres des entreprises et réagissent a leurs annonces. Deux types d’agences
existent : les agences a but non lucratif et les entreprises (Behnassi, 2008). Nous pouvons citer
a titre d’exemple, les entreprises : Vigeo Eiris du Royaume Uni, Sustainalytics des Pays-Bas et
Canada ou KLD des Etats Unis.
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De plus, les agences de notation extra-financiére peuvent également fournir un indice boursier
de responsabilité sociale qui assemble les meilleures entreprises en termes de notation attribuée
(Cayrol, 2010). Par conséquent, ces indices boursiers qui integrent les risques
Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance (ESG) vont permettre a 1’investisseur de le
guider dans son choix d’investissement (Chatterij et al., 2015). Selon Khamlichi (2019), tout
investisseur « soucieux de 1’éthique » s’intéresse aux ratings environnementaux, sociaux et de
gouvernance. Ceux-ci permettent aux entreprises (cotées en bourse uniquement) d’accentuer la
fiabilité de leur engagement en termes de RSE et de développement durable. Selon ce dernier
auteur, les indices boursiers socialement responsables répondent aux attentes des investisseurs
particuliers et institutionnels en termes de sélection de fonds éthiques car ils assurent leur
durabilité et le respect des exigences en ce qui concerne les criteres ESG. Dés lors, la présence
de ces derniers dans les rapports extra-financiers des entreprises n’est pas négligeable pour ce
groupe d’acteurs. Nous pouvons citer a titre d’exemples, les indices éthiques qui excluent
certains secteurs tels que le tabac ou 1’alcool : FTSE4GOOD de 1’agence Vigeo Eiris
(Royaume-Uni), ESI de 1’agence Ethibel (Belgique) et Dow Jones Sustainability Indices (DJSI)
de I’agence S&P Dow Jones Indices (Etats-Unis) en partenariat avec 1’agence RobecoSAM

(Suisse).

Plusieurs limites doivent tout de méme étre mentionnées quant a ces notations extra-financieres
(indices boursiers socialement responsables). Tout d’abord, le fait qu’il existe une multitude
d’agences qui ont des méthodologies de notation souvent différentes, notamment par
I’utilisation de critéres de filtrage distincts par agence. Selon Chatterij et al. (2015), il existe
peu de corrélation entre les notations sociales de fonds ISR provenant des agences de notations
extra-financieres tels que KLD, Asset4, Calvert, FTSE4Good, DJSI et Innoves. De plus, celles-
ci ont des définitions de la RSE différentes et leurs mesures dans les entreprises sont différentes
également. Dés lors, les investisseurs doivent interpréter ces notations ISR avec prudence pour
ainsi s’assurer qu’elles soient valides afin de placer leurs fonds dans des entreprises
responsables. Ces auteurs recommandent une convergence des pratiques pour optimaliser les
notations RSE. Bardinet (2016) insiste également sur la différence de méthodes de notation
ESG dans son étude portant sur diverses agences de notation extra-financiere, et il montre la
diversification de fonds et indices ISR tels que le Global Sustainability Index ou Euronext
Vigeo. Selon Khamlichi (2019), il y aurait tout intérét a homogénéiser, par exemple a I’aide de
normes, les méthodologies des agences afin de crédibiliser leur notation et fiabiliser les

engagements en termes de développement durable des entreprises. Enfin, une derniere limite
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releve de la fiabilité des données divulguées par ces agences de notation extra-financiére :
celles-ci se limiteraient aux outils de communication et aux indicateurs du développement
durable sans regarder la contribution effective des entreprises dans la démarche RSE/

développement durable (Renouard, 2009).

2.3.5 Les sociétés de gestion en lien avec 1’11

Au vu des premiéres recherches littéraires concernant les attentes des investisseurs, un élément
important ressort : le fait que les investisseurs passent avant tout par le service des sociétés de
gestion pour s’informer et ainsi gérer leurs placements dans une logique ISR plutdt que
directement par la lecture des rapports RSE d’entreprises. « La Société de Gestion de
Portefeuille (SGP) a pour activité de gérer des capitaux pour son compte ou pour celui de ses
clients, soit en gérant des comptes-titres, on parle alors de gestion sous mandat (ou gestion
privée), soit en gérant des OPCVM. On parle alors de gestion collective. Une SGP peut exercer
un ou plusieurs domaines d'intervention (gestion collective, gestion privée ou sans mandat,
gestion alternative, etc., en fonction de ses agréments attribués par une autorité de tutelle »*2
(EuronexteFunds360, s.d.).

En effet, la gestion des fonds ISR appartenant aux investisseurs institutionnels serait souvent
déléguée (entierement ou en partie), ainsi que 1’exercice de leurs droits de vote rattachés aux
actions, a des gestionnaires de fonds (M’Barek, 2014). Le Quéré (2010) affirme également que
les encours des investisseurs institutionnels peuvent étre délégués ou non, en tout ou en partie,
a des sociétés de gestion. Cela crée donc une distanciation entre les entreprises et les
investisseurs institutionnels (Annexe 13 : Schéma distanciation et contr6le par les agents).
Ainsi, ceux-ci n’auraient plus de contrble sur les entreprises dont ils sont actionnaires. Nous
pouvons en déduire que les rapports extra-financiers des entreprises seraient dans ce cas
examinés par les sociétés de gestion des fonds pour les investisseurs institutionnels et non pas

directement par ces derniers.

Ensuite, nous savons qu’au niveau de la méthode d’une gestion interne des fonds ISR d’un
investisseur institutionnel, celui-ci se fixera des régles de gestion en lien avec les sujets ESG, il
se procurera ou pourra eventuellement réaliser une analyse ESG de son univers

d'investissement, pour enfin étre capable de réaliser des investissements en conformité avec sa

42 Consulté le 20 mai 2020 sur la page https://funds360.euronext.com/education/glossaire-des-
opcvm/definition/societe-de-gestion-de-portefeuille.
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politique ISR. Cette méthode de gestion d’actifs ISR s’applique de la méme maniére par les

sociétés de gestion externe.

De plus, le choix de déléguer ou non des actifs ISR dépendrait du type d’investisseurs
institutionnels (Le Quéré, 2010). Selon cet auteur, les grands investisseurs (comme les grandes
banques et les compagnies d’assurance) peuvent combiner la gestion interne avec la gestion
déléguée des fonds, alors que les petits investisseurs institutionnels déleguent la totalité de la
gestion d’actifs a une société de gestion, a cause de leur taille. 1l ajoute que la majorité des
investisseurs institutionnels déléguent la gestion de leurs actifs aupreés d’une société de gestion
d’actifs dédiée. Il s’agit d’une filiale issue du méme groupe d’entreprises et composée d’experts
dans ce domaine.

C’est pourquoi nous allons nous intéresser principalement aux attentes des investisseurs
institutionnels et, en particulier, a la filiale de gestion d’actifs dédiée.

Les analystes extra-financiers de ces sociétés de gestion ont donc un réle important concernant
I’ISR (Penalva Icher, 2016). En effet, ils analysent et évaluent les entreprises sur base de critéres
extra-financiers, autrement dit des critéres ESG. De maniére plus détaillée, les analystes extra-
financiers ont pour tache de collectionner les informations sur base de rapports d’entreprises,
de contacts auprées d’ONG ou des syndicats et de questionnaires; ensuite, de traduire ces
informations via une évaluation selon des indicateurs baseés sur des aspects sociaux et
environnementaux (leurs analyses permettent d’attribuer une note pour les entreprises); et enfin,

de faire des recommandations pour 1’entreprise et/ou des investisseurs.

Pour terminer, nous avons examiné une étude menée par Yosra Bejar (2009)* sur la
« publication d'informations sur le capital immatériel et attentes des investisseurs » via une
enquéte auprés d’analystes financiers (qui conseillent les investisseurs) et de gérants de
portefeuilles (qui prennent les décisions d’investissement). L’étude a eu pour objectif de
construire une liste des informations les plus utiles pour les investisseurs, réalisée sur base
d’interviews d’experts en termes d’informations extra-financiéres publiées par les entreprises.
Elle examine les attentes sur la publication d’informations concernant le capital immatériel.
L’auteur affirme que les analystes financiers sont les « prescripteurs a [’investissement »,

autrement dit, les gestionnaires de portefeuilles se baseraient sur les études réalisées par ces

43 Cette étude datant de 2009, il faut noter que ses résultats ne sont sans doute plus d’actualité. La raison pour
laquelle nous avons choisi de la retenir est qu’elle permet d’avoir une vue d’ensemble sur ce qui se passait
auparavant, en tant que premier regard sur I’objet de notre recherche.

33



analystes afin de faire leur choix d’investissement (Bejar, 2009). Voici ci-dessous le tableau 6
tiré de son étude, reprenant la liste des 19 informations les plus importantes pour les
investisseurs au niveau du capital immatériel et basée sur les interviews. Un exemple en
particulier est I’information numéro quatre concernant la politique de rémunération, celle-ci
permettrait d’avoir une idée sur la gestion de 1’entreprise ainsi que sur les compétences des

dirigeants.

Tableau 6** :

Composantes du capital | Informations

immatériel

Direction et encadrement de | 1) Compétence du cadre dirigeant

[’entreprise 2) Capacité de ’entreprise a attirer des personnes de talent

3) Composition et fonctionnement du conseil d’administration
4) Politique de rémunération envers les dirigeants et actionnaires

Ressources Humaines 5) Productivité des ressources humaines
6) Stabilité des compétences dans I’entreprise
Innovation 7) Investissements en R&D

8) Efficacité de la R&D

9) Position dominante en recherche

10) Valorisation des licences ou des droits de propriété intellectuelle détenus
par I’entreprise

Organisation de l'entreprise | Informations publiées laissées a la liberté de I’entreprise. L’entreprise doit
justifier de la qualité, I’efficacité et la pérennité de son organisation

La connaissance de | 11) Position concurrentielle dominante

Uactivité, ’environnement et | 12) Appréciation de la qualité de la concurrence

la concurrence 13) Bénéfices tirés des partenariats et alliances

14) Analyse des risques liés a I’environnement de 1’entreprise

15) Analyse du risque technologique

Capital client 16) Part de marché de I’entreprise

17) Appréciation de la rentabilité des clients

18) Fidélisation et satisfaction du capital client

19) Analyse de la dépendance vis-a-vis des clients

Dans cette enquéte, 1’auteur révele également que ces experts expriment I’importance des
explications sur les données extra-financieres publiées dans les rapports afin de permettre
une compréhension totale des chiffres. Ceux-ci précisent également qu’arriver a répondre a une
telle liste avec les explications attendues est presque impossible pour toutes les entreprises, elles
ne pourront que s’en inspirer. Finalement, I’auteur met en avant la convergence et le consensus

des experts pour atteindre cette liste d’informations composant le capital immatériel.

4 Tableau 7 — Informations retenues et jugées comme les plus utiles aux yeux des investisseurs. Reproduit a partir
de «Publication d'informations sur le capital immatériel et attentes des investisseurs : une étude exploratoire par la
méthode Delphi », par Bejar, Y. (2009). Comptabilité - Contréle - Audit, tome 15(2), p. 165-192.
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2.3.6 Conclusion

En conclusion, nous pouvons nous demander si la nouvelle obligation Iégale répond aux attentes
des investisseurs institutionnels en étant suffisamment « contraignante », transparente et
compleéte, est également d’actualité. L initiative du projet de révision de la directive de la
Commission européenne de 2020 qui remet en question les mesures de la directive de 2014
améliorée en 2017 est une premiére ébauche de réponse a ces questions. Son objectif en ce qui
concerne les investisseurs est de leur donner la possibilité d’avoir acces a des informations non
financiéres des entreprises suffisantes leur permettant de tenir compte des risques, opportunités

et impacts liés a la durabilité dans leurs décision d’investissement.

2.4 Grille d’analyse

Au terme de cette partie théorique, une méta-analyse a été réalisée afin de répondre a notre
question de recherche. Celle-ci est présentée dans le chapitre suivant. Pour structurer cette
recherche, une grille d’analyse (Tableau 7) a été élaborée sur base d’informations relevées dans
la littérature scientifique inclue dans la partie théorique de ce mémoire.

Notre grille permet d’orienter ’analyse des données pour la méta-analyse, c’est-a-dire, les
rapports d’enquétes et d’analyses élaborées par des tiers.

Elle est divisee en cing catégories A, B, C, D et E ; respectivement une catégorie sur les
caractéristiques de I’information extra-financiere, une catégorie sur la caractéristique du format
du rapport extra-financier, une catégorie sur la méthodologie pour élaborer le rapport extra-
financier, une catégorie explicitant les informations pertinentes a inclure dans le rapport extra-
financier et enfin, une catégorie sur le contréle du rapport. Ces cing catégories caractérisent les
attentes des investisseurs institutionnels ayant des préoccupations sociales concernant les
données non financieres divulguées dans les rapports d’entreprises. De plus, celles-ci se
subdivisent en plusieurs éléments permettant de décrire chaque catégorie. Chaque élément
provient des arguments retirés de la littérature scientifique (inclus dans la partie théorique de
ce mémoire), dont les auteurs sont nommeés dans la troisieme colonne de la grille d’analyse.
L’analyse des rapports au regard de ces cing catégories (et leurs criteres respectifs) nous permet
de déterminer si ceux-ci sont mentionnés également dans les enquétes des entreprises et s’ils
sont pris en compte par les entreprises. Dans le cas contraire, de nouveaux éléments seront

apportés via ces rapports d’enquétes.
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Tableau 7 :

informations

Transparentes (des explications quant au choix de la

Catégories Les éléments caractérisant les attentes des | Auteurs
investisseurs institutionnels
A Completes Boyer-Allirol (2013);
Caractéristiq | De qualité Capron et Petit (2011),
ues des Fiables Quynh  Lien, (2005),

GOLLIER et LECLAIR

extra- méthodologie de la collecte des données, du cadre de | (2006); Libaert et Léger
financiéres | référence, des ICP (principe comply or explain)) (2019) ; Catellani (2019);
Comparables Commission Européenne
Cohérentes (2014), Morin-Esteves et
Rendant compte de I’engagement RSE al. (2016), Lépineux et al.
Concises (2016), Bejar  (2009),

Significatives (principe de matérialité) Boncori et Cadet (2013).
B Rapport RSE/DD écrit selon un cadre de référence | Commission Européenne ;
Format (pour augmenter la fiabilité, la comparabilité et la | Berland (2007); Eccles et
crédibilité) al., (2010); Stubbs et
Rapport intégré Higgins (2018); Ledouble
Autres sources d'informations et al, (2014); Blanc,

(2014)

C Horizon long terme des données (prospectives) Cretté, (2015), Yusof et al.
Informations (2018), Commission
d’investisse européenne, Silvent
ment dans (2013).

une Des informations sur les risques et leurs enjeux | Silvent (2013); la
perspective | environnementaux, sociaux et économiques (évaluer | Commission Européenne;

ISR les performances sociales et environnementales) Quynh  Lien  (2005);

Libaert et Léger, (2019).
Intégration des criteres ESG dans le processus | Le Saout et Buscot (2009),
décisionnel d’investissement Silvent (2013), Penalva
Icher (2016).
Des ratings ESG pour accentuer la fiabilité des | Khamlichi (2019); Cellier
données extra-financiéres et pour aider a la prise de | etal. (2011).
décisions quant a I’ISR.
D La vérification des déclarations d’informations non | Commission Européenne;
Controle financiéres (contrdle interne et externe) Boyer-Allirol (2013).
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3. Chapitre 3 : Partie empirique

Cette partie empirique est subdivisée en trois parties : une méta-analyse ; une discussion
transversale mettant en perspective les résultats les plus importants obtenus par cette analyse et

enfin, une conclusion avec des recommandations.

3.1 Méta-analyse

3.1.1 Méthodologie

Tout d’abord, comme nous 1’avons annoncé dans la section précédente, nous avons créé une
grille d’analyse sur base des arguments de différents auteurs retires de la littérature scientifique
dans la partie théorique. Celle-ci va étre utilisée dans cette seconde partie du mémoire. Les
différentes catégories d’attentes des investisseurs reprises dans la grille ont permis de structurer

cette partie empirique.

Ensuite, au niveau de la méthodologie envisagée, une méta-analyse a été réalisée. Celle-ci
correspond a I’étude de données secondaires, ¢’est-a-dire, des rapports d’analyses et d’enquétes
réalisés par des tiers. Ces rapports portent sur les attentes des investisseurs institutionnels en ce
qui concerne leurs besoins sur les informations non-financiéres divulguées dans les rapports
extra-financiers pour choisir un investissement ISR. De plus, les attentes des analystes
financiers et des gestionnaires de portefeuilles sont comparées a celles des investisseurs

institutionnels afin de déterminer si elles sont équivalentes ou non.

Le but de la méta-analyse est de mettre en perspective les résultats d’études multiples portant
sur la question de recherche et de les syntheétiser. Par conséquent, il est important de collecter
des enquétes similaires basées sur divers critéres afin qu’elles soient homogenes et puissent étre
combinées. Par conséquent, nous avons établi une liste de critéres d’éligibilité (Tableau 8,
section 3.1.2.1), afin de déterminer les différentes études a inclure dans la méta-analyse.

Enfin, pour identifier les rapports d’études, nous avons choisi plusieurs stratégies :
e Une recherche sur le web par mots clés afin de distinguer les études pouvant répondre

aux différents critéres d’inclusion.
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e Le contact auprés d’experts notamment Monsieur Desmier, expert en reporting extra-

financier qui m’a orientée vers différentes enquétes.

e Des enquétes identifiées dans la bibliographie de plusieurs articles scientifiques.

3.1.2 Présentation des données

3.1.2.1 Criteres d’inclusion

Le tableau présente les critéres d’éligibilité. Ceux-ci ont été élaborés préalablement a la collecte

des rapports d’études pour la méta-analyse afin de garantir une homogénéité entre ceux-ci.

Tableau 8 :

Criteres Explication

Type Enquétes et analyses sur les rapports extra-financiers des entreprises en tenant compte

d’étude des attentes d’investisseurs dans une perspective d’investissements socialement
responsables.

Dates Choisies de maniére récente, c’est-a-dire, aprés le vote de la directive européenne
2014/95, qui impose la déclaration extra-financiére pour toute I’Europe.

Périmeétre | En Europe, principalement en Belgigue et en France. Globalement, la directive est la
méme dans tous les états membres méme si elle est transposée de maniére un peu
différente d’un pays a I’autre. Cela permet de créer une certaine homogénéité. Toutefois,
certaines études hors Europe ayant des résultats intéressants peuvent étre intégrées.
Dans ce cas et lorsque c¢’est nécessaire (tel qu’un autre contexte institutionnel), leurs
données sont contextualisées.

Auteur(s) | Des organismes experts en matiere de rapports extra-financiers et d’attentes des

investisseurs responsables dont le but est d’avoir des points de vue diversifiés, qui
proviennent de divers acteurs, tels que des ONG, des représentants d’investisseurs

privés, des entreprises de conseils/ d’audit ou encore des institutions financieres.

3.1.2.2 Etudes identifiées pour la méta-analyse

Les études choisies sur base des critéres d’inclusion sont présentées en annexe sous forme d’un

tableau (Annexe 14: Tableau 9). Ce tableau permet une comparaison des rapports d’enquétes

choisis au niveau des acteurs qui les ont réalisées, de 1’année, du périmétre géographique, de

I’échantillon et de 1’objet de 1’¢tude. Douze enquétes ont été analysées. 1l y a trois institutions

financieres choisies: La FSMA (I’ Autorité des Services et Marchés Financiers en Belgique),

I’AMF (I’ Autorité des Marchés Financiers en France), ’ESMA (L’autorité européenne de
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supervision des marchés financiers) ; deux associations : ’OREE (Organisation pour le
Respect de I'Environnement dans I'Entreprise) et Ceres ; sept organisations de conseils sur la
finance durable et/ou d’audits : Tennaxia, Novethic (deux rapports), EY, McKinsey, PWC et
WBCSD (the World Business Council for Sustainable Development) et Mazars (une
organisation internationale, spécialisée dans les services d’audit, de conseils, de comptabilité et

de fiscalité ainsi que juridiques).
3.1.2.3 Extraction des données

L’extraction de données a été faite sur base de la grille d’analyse. Chaque étude a été analysée

en fonction des catégories de la grille ainsi que ses subdivisions.

3.1.3 Résultats par catégorie de la grille

A T’aune des différents éléments de la grille d’analyse, les résultats d’enquétes ont été
synthétisés. Ceux-ci sont donc un résumé de la combinaison de 1’ensemble des résultats
provenant de chaque rapport d’enquéte. Comme le but consiste a avoir des élements
comparables et a obtenir une convergence/divergence des résultats de la littérature et des

rapports de tiers, ceux-ci sont donc reclasses par type de catégories A, B, C, D et E.

3.1.3.1 Categorie A — Les neuf caractéristiques des informations extra-financiéres

e Completes :

Tout d’abord, le niveau d’exigence concernant les attentes des parties prenantes en matiere
d’informations non financiéres a divulguer varie selon le groupe d’acteurs : « les experts »
représentant les analystes, les investisseurs, les associations ou encore les pouvoirs publics,
auront besoin d’informations complexes, détaillées et précises, a l'inverse du grand public qui
attend des informations plus pédagogiques (OREE, 2020). En particulier, parmi les experts : les
investisseurs attendraient une information « exhaustive et pointue » (OREE, 2020). Or, selon
I’étude de PWC et WBCSD (2018), I’étude de Novethic (2015) et celle de Mazars (2019), il
ressort qu’ils ne percoivent pas (ou de maniére incomplete) les informations qu’ils
souhaiteraient dans les rapports extra-financiers. Cela se confirme par I’étude d’EY et ’enquéte
de Ceres. Celles-ci montrent un écart entre les attentes des investisseurs et ce que les entreprises
fournissent.

Les raisons citées sont que d’une entreprise a 1’autre, il y a des cadres et des définitions

différents en ce qui concerne le développement durable (PWC et WBCSD, 2018); au niveau
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des politiques mises en place et des objectifs, il n’y a pas d’informations en ce qui concerne les
résultats et les progres de ces résultats et il n’y a pas de détails sur I’efficacité des
politiques (EY, 2018); les entreprises ne distinguent pas les thématiques sociales de celles
relatives au personnel et dés lors, ne mentionneraient que les données non financieres au niveau
du personnel (FSMA, 2019) ; et finalement, il y a un manque de précision au niveau de trois
domaines concernant les risques matériels: le cadre de référence de la politique, 1’organisation
interne et les plans d’actions associés (Mazars, 2019).

Finalement, selon McKinsey, les investisseurs souhaitent que les entreprises fournissent
davantage d'informations sur le développement durable, essentielles a la performance
financiere. En effet, les investisseurs semblent changer et adapter leurs stratégies

d’investissement en fonction des informations sur le développement durable des entreprises.

e De qualité

La qualité des données non financiéres fournies par les entreprises peut varier considérablement
selon l'entreprise, le secteur d'activité et la région (EY, 2018). Selon I’enquéte d’EY, pour un
niveau élevé de qualité, il faudrait que les données soient comparables entre entreprises.

Selon I’enquéte de PWC et WBCSD (2018), certains investisseurs institutionnels estiment qu’il
y a un manque d’informations de qualité dans les rapports extra-financiers, notamment pour
leur permettre de répondre aux intéréts de clients (en matiére de produits responsables). Dans
I’enquéte de Ceres (2018), les investisseurs insistent sur le manque de rigueur dans la
divulgation de données. Certains répondants de 1’enquéte de ’ESMA (2019) ont en outre fait
remarquer que la qualité des données ESG était un probleme pour plusieurs raisons : les
données sont auto-déclarées, ce qui entraine une faible fiabilité et cohérence ; les méthodes de
divulgation varient selon les fournisseurs de données ; et les données ne sont pas quantifiables.
Un point supplémentaire ajouté par 1’étude de McKinsey (2019), est que beaucoup d’entreprises
n’ont pas de systéme de collecte de données de qualité, alors que pour les données tangibles
telles que les émissions de gaz a effet de serre, leurs systemes de mesures de performance sont
bien élaborés. Pour les facteurs tels que le capital humain, la diversité, 1’inclusion, il devient
beaucoup plus complexe pour les entreprises de les mesurer. Cet élément est également relevée
dans I’enquéte de PWC et de WBCSD (2018): le manque de maturité des protocoles et/ou des

méthodes de mesure de données.

e Fiables
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Selon la FSMA (2019), I’information de la déclaration doit étre « fidéle, équilibrée et
compréhensible». Dans son étude, les déclarations ne sont pas trés équilibrées au niveau des
informations favorables et défavorables au sujet des entreprises. En effet, il en ressort qu'une
majorité des informations restent a 1’avantage de 1’entreprise sans la mention des défauts (les
impacts négatifs ou les aspects de faiblesse par rapport aux enjeux définis).

Les études de PWC et WBCSD, de Ceres et de McKinsey montrent également que les
investisseurs attendent des informations fiables. Les résultats des interviews de PWC et de
WBCSD (2018) montrent que les investisseurs trouvent les informations non financiéres
(métriques et narratives) tres importantes ; cependant, les investisseurs remettent en question la
fiabilité des données divulguées. L’un des défis présentés par cette enquéte est de susciter la
confiance des investisseurs envers la fiabilité des informations divulguées par les entreprises.
Selon la grande majorité des investisseurs interrogé, trois facteurs principaux renforcent la
confiance par rapport aux informations non financiéres : 1) la perception de la direction et du
conseil d’administration (par le dialogue, la transparence dans les rapports et les structures de
gouvernance), 2) 1I’équilibre (le narratif compléte les états financiers et les éléments positifs et
négatifs sont divulgués), ’assurance indépendante (vérification des tiers), 3) la plausibilité de
I’information (expérience de I’entreprise et du secteur, comparaison avec les pairs et la
cohérence avec le reste des informations).

Pour finir, il ressort de I’enquéte de Mazars (2019): « un manque de maturité et le besoin de

fiabilisation de certaines procédures de reporting ».

e Transparentes

Un des points clés attendus par les investisseurs est la transparence des données publiées par
les entreprises (aspects positifs et négatifs des performances ESG) sur une série de mesures non
financieres afin de les aider a évaluer les risques et la création de valeur a long terme (EY,
2018). Or la taille et la profondeur de ces divulgations différent considérablement en raison des
choix subjectifs que font les entreprises quant & leur approche en matiére de rapports de
développement durable (quels cadres et normes suivre, quelles parties prenantes aborder et
quelles informations rendre publiques) (McKinsey, 2019).

Les investisseurs attendent des entreprises qu’elles expliquent et justifient leurs choix au niveau
de la pertinence des données divulguées (notamment des indicateurs), afin qu’ils soient
capables de déterminer si elles sont adéquates et de ne pas faire des suppositions incorrectes
(PWC et WBCSD, 2018). Les investisseurs peuvent avoir une opinion négative lorsque des

informations manquent au rapport d’entreprise.
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C’est pourquoi, la clarification notamment du choix de leurs référentiels est primordiale pour
promouvoir la transparence (FSMA, 2019). L’explication quant a I’identification des risques
extra-financiers, des choix et des méthodes de calcul concernant les indicateurs clés de
performance (ICP) est également demandée par les investisseurs.

En effet, pour assurer la confiance des investisseurs, ceux-ci disent vouloir connaitre la
méthodologie des entreprises pour identifier, traiter et contréler les risques ainsi que des
mesures appropriées les concernant, et de cette fagcon, pouvoir la comparer avec d’autres
entreprises et étre capables de dire si elle est fiable et cohérente (PWC et WBCSD, 2018).
Toutefois, dans les déclarations de performances extra-financiéres (DPEF), celle-ci est
insuffisante et ce, principalement pour les investisseurs et agences de notation extra-financiere
voulant comparer les entreprises (AMF, 2019). L’enquéte de I’AMF révele que 38% des
sociétés ne savent pas certifier les méthodes de calcul quant aux indicateurs clés de
performances divulgués, que 88% des entreprises réalisant une cartographie des risques extra-
financiers expliquent la méthode d’identification de ceux-ci mais qu’au niveau de I'explication
des risques définis, seules 4 entreprises sur 24 le font. L’étude de I’OREE (2020) exprime
également I’importance de la transparence dans la méthodologie des ICP au niveau du périmétre
de calcul. Selon les résultats d’enquéte de Mazars (2019), au niveau de 1’explication de
I’identification des risques extra-financiers ainsi que leur méthodologie de sélection et de
hiérarchisation, 97% des entreprises les ont décrites dont 58% détaillent toute la méthodologie.
De plus, 64% exposent I’implication des parties prenantes dans la méthodologie d’identification
des risques. 70% des entreprises utilisent une cartographie des risques pour identifier les risques
extra-financiers. Cela montre que les entreprises tentent d’homogénéiser leurs méthodes vers
une approche intégrée des données financieres et non financieres. Mais selon I’enquéte, les
mécanismes de sélection et de hiérarchisation des risques restent trop peu détaillés.

Ensuite, les investisseurs ont déclaré qu’il était important de communiquer sur des données
métriques mais aussi narratives pour pouvoir les contextualiser mais aussi sur des données
concernant la gouvernance de I’entreprise et sa capacité de gestion (PWC et de WBCSD, 2018).
La transparence est essentielle sur ce sujet ainsi qu’une méthode/politique constante en termes
de gouvernance, autrement, de mauvais jugements pourraient étre émis par les investisseurs.
Ceux-ci indiquent qu’une bonne gouvernance communiquée sera prise en considération dans
leur évaluation. Enfin, les entreprises devraient préciser 1’impact financier correspondant aux
performances non financiéres.

Finalement, I’enquéte de ’OREE (2020) expose un autre enjeu de la transparence : celui de

certaines pratiques devant rester confidentielles notamment en matiére de concurrence. Ceci est
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validé par les résultats de I’enquéte de Tennaxia (2019): la DPEF permet une « transparence
accrue » mais 16% reconnaissent « une difficulté a s’accorder sur le niveau de transparence

souhaité ».

e Comparables
Afin de garantir la comparabilité des informations ESG actuelles, de nombreuses améliorations
sont encore nécessaires pour permettre aux investisseurs de prendre des décisions
d’investissement a long terme (ESMA, 2019). L’étude de Ceres, de PWC et WBCSD et d’EY
indiquent aussi que les investisseurs désirent des informations comparables entre les entreprises
et les industries et également de 1’entreprise elle-méme dans le temps.
Cependant, ce critére ne serait pas suffisamment respecté. Cela s’expliquerait par le fait que les
exigences de la directive sur le reporting d’information non financiére ne sont pas suffisamment
détaillées et permettent l'utilisation de différents cadres (ESMA, 2019). Les personnes
interrogées dans le cadre de I’enquéte d’EY (2018) ont indiqué qu’elles souhaitaient qu’un
cadre commun soit etabli pour permettre la comparaison d’informations entre entreprises.
Selon 1’étude de McKinsey (échantillon international), les investisseurs déclarent avoir des
difficultés a utiliser les informations sur le développement durable des entreprises pour éclairer
avec précision leurs décisions en matiere d'investissement pour deux raisons : 1) les entreprises
ne doivent pas se conformer a des normes communes pour divulguer leurs informations non
financiéres comme c’est le cas pour les informations financiéres ; 2) il existe aujourd’hui des
dizaines de cadres et référentiels pour élaborer les rapports extra-financiers des entreprises et
celles-ci peuvent choisir librement lequel ou lesquels appliquer et les appliquer comme elles le
souhaitent. Ainsi, pour les investisseurs, la comparaison des informations d’une entreprise a
I’autre est tres complexe. lls attendent une plus grande normalisation des rapports de
développement durable pour les aider dans leur prise de décision d’investissements.
Dés lors, du fait d’'un grand nombre de cadres et de lignes directrices pour la présentation des
rapports et d’un si grand nombre de parties prenantes potentielles a prendre en compte, les
entreprises présentent rarement des informations sur le développement durable qui
puissent étre comparées aussi précisément que leurs informations financieres.
Les procédes de mesures qui se difféerencient entre entreprises, les cadres et les référentiels
variés mais aussi les attentes différentes des diverses parties prenantes sont des éléments
expliquant les difficultés de comparaison pour les investisseurs (PWC et WBCSD, 2018). En
outre, les indices de classement des entreprises durables peuvent aussi diverger

considérablement. Les investisseurs voulant pouvoir comparer et analyser les tendances entre
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entreprises exigent des informations sur la méthodologie utilisée et les calculs qui sont a la base
des mesures non financiéres. De plus, ils recommandent des indicateurs clés de performances
qui soient homogenes et cohérents dans les secteurs de I’industrie (un cadre pour chaque secteur
particulier) afin d’améliorer la comparabilité.

Pour finir, selon Ceres (2018), lorsque les entreprises tiennent compte du critére de
comparabilité dans leur rapport extra-financier, elles appliquent des cadres et référentiels de
divulgation largement utilisés dans le monde pour répondre a la demande de comparabilite tels
que la GRI.

¢ Rendant compte de I’engagement RSE (contribution des parties prenantes)
L’information extra-financiere divulguée par les entreprises doit tenir compte des besoins des
différentes parties prenantes. Or, I’enquéte de la FSMA (2019) montre que seulement 30% des
entreprises étudiées en tiennent compte et seules 20% hiérarchisent leurs besoins via une
analyse de matérialité. Selon 1’enquéte de I’AMF (2019), la matrice de matérialité se retrouve
dans seulement 13 rapports extra-financiers sur 24, celle-ci assurant la considération des
attentes de chaque partie prenante.
Il est important de trouver un équilibre entre les attentes des investisseurs et celles du grand
public car celles-ci sont multiples et peuvent se contredire entre elles (OREE, 2020). La DPEF
le permet selon 1’étude de I’OREE, grace a des explications mais aussi de nombreux schémas
permettant la compréhension du grand public tout en fournissant des informations plus
détaillées pour un public expert tel que les investisseurs. Presque la majorité des entreprises
étudiées a révélé maitriser cet équilibre. De plus, sur les 30 DPEF de I’enquéte, seules trois ne
mentionnent pas leurs parties prenantes identifiées.
Cependant, selon I’enquéte de PWC et de WBCSD (2018) (échantillon international), les
investisseurs déclarent que cet équilibre n’est pas respecté et que de nombreuses exigences en
matiere de divulgation des données ESG répondent a des parties prenantes autres que les
investisseurs. Ils estiment que celles-ci devraient plus s’orienter sur eux, les investisseurs, en
montrant notamment I’impact financier des informations non financieres.
Ensuite, lorsque les entreprises respectent ce critere, elles présenteraient la maniére dont elles
intégrent la démarche de développement durable/RSE par rapport a leurs performances et a leur
stratégie commerciale. Toutefois, selon 1’enquéte, seul 15% des entreprises publient des
informations précises sur le rdle du conseil dadministration dans la supervision du
développement durable (preuves de mandats officiels), 23% publient des informations

détaillées sur leurs procédures en ce qui concerne le principe de matérialité (les informations
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sur la fagcon dont les questions sociales et environnementales pertinentes sont discutées au
niveau du conseil d'administration) et 17% indiquent les parties prenantes avec lesquelles ils
s'engagent et la maniére dont ils s'engagent avec elles. Un point supplémentaire est releve par
le rapport d’enquéte 2 de Novethic (2019) : 14% des entreprises ont portés les ODD au niveau
du conseil d’administration. Selon cette enquéte, il y a un manque de mobilisation de la part
des parties prenantes sur les ODD (ONG, les acteurs de la filiére, les clients, les fournisseurs,
et ’Etat), considérées comme des moteurs d’engagement. Les investisseurs ont un role
important pour encourager les entreprises a contribuer aux ODD. L’enquéte de McKinsey
(2019) met également en avant le fait que les investisseurs pourraient réduire 1’écart entre leurs
demandes et les informations divulguées par les entreprises notamment en créant un dialogue
avec les entreprises afin de les encourager a divulguer plus sur leur engagement en matiere de

développement durable.

e Concises

Un paradoxe a été identifié¢ dans 1’étude de I’AMF (2019) et de celle de I’OREE (2020) : la
nouvelle Directive européenne impose une pertinence des informations non financieres
divulguées via le principe de matérialité et une « concision » de cette déclaration tout en
respectant le critére d’exhaustivité pour répondre a la demande de chaque partie prenante. Cela
s’avere étre trés compliqué selon les entreprises faisant parties de 1’étude. En effet, 58% des
entreprises ont élaboré une DPEF plus longue par rapport a leur rapport RSE de 2017, ce qui
va donc a I’encontre de la directive. De plus, le nombre d’indicateurs clés de performance doit
étre restreint. Le modéle d'affaire pose également probleme. Selon I’enquéte d’OREE (2020),
93% des entreprises présentent dans leur DPEF un seul mode¢le d’affaire bien qu’elles puissent
avoir différentes activités. Cela rend les modeles trés longs, incompréhensibles et contraires a
la Directive qui prone la clarté et la cohérence de ceux-ci. Tennaxia (2019) confirme également
cet enjeu par son étude : « 34% disent avoir eu des difficultés a concilier ['approche synthétique
de la DPEF avec l’exhaustivité demandée par les agences de notation extra-financiére. ».
L’enquéte de Mazars (2019) a également trouvé ce méme résultat concernant la difficulté de
synthétiser les éléments du modéle d’affaires tout en garantissant son exhaustivité. Dés lors,
25% des entreprises qui respectent le principe de concision et présentent un mode¢le d’affaire
synthétique font des renvois au chapitre des activités ou de I’introduction pour donner des
informations plus complétes.

Enfin, selon I’enquéte de PWC et de WBCSD (2018), la surabondance d’informations ne

facilite pas 1’utilisation des rapports extra-financiers par les investisseurs. Ce probleme est
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révélé dans cette enquéte : il existe un trées grand volume d’informations non financiéres
disponibles, des lors, sa pertinence et sa fiabilité est remise en cause par les acteurs du marché

des capitaux.

e Cohérentes

Les enquétes de PWC et WBCSD et de Ceres ont confirmé les attentes des investisseurs en
mati¢re d’informations non financiéres cohérentes.

La cohérence est un des enjeux de la DPEF au niveau de la présentation des politiques, des
risques et des indicateurs (AMF, 2019). Toutefois, les résultats de I’étude de I’AMF révelent
que 90% des entreprises ont réussi a obtenir une cohérence entre leurs risques et leurs politiques.
Les autres rapports d’enquétes révélent une plus grande difficulté de la part des entreprises a
maitriser cet enjeu. En effet, selon I’enquéte de ’ESMA (2019), une incohérence est présente
entre les politiques ESG divulguées par les entreprises et les preuves de leurs actions. Selon
I’enquéte de Mazars (2019), le détail des politiques mises en place pour faire face aux risques
reste incohérent et manque de fluidit¢ dans son ensemble car d’une DPEF a D’autre, les
présentations de celles-ci sont trés différentes et le lien entre les politiques et les risques n’est
pas clair. Enfin, selon I’étude de McKinsey (2019), les pratiques de divulgation des données
dans les rapports de développement durable seraient incohérentes et manquerait d’uniformité

au niveau des normes.

e Significative (principe de matérialité)

Définir les questions sociales, environnementales et de gouvernance les plus pertinentes est
essentiel pour I'entreprise et ses parties prenantes (FSMA, 2019). Le caractére significatif des
informations non financieres divulguées, y compris leur pertinence est un des critéres
importants relevé selon les investisseurs dans les rapports de McKinsey (2019) et de PWC et
WBCSD (2018). L’AMF (2019) insiste également sur la pertinence des indicateurs clés de
performance.

A travers une analyse de matérialité, les informations divulguées ne prennent en compte que
les enjeux principaux concernant les parties prenantes et cela s’oppose aux demandes de
certaines parties prenantes qui veulent des informations plus détaillées et précises telles que les
agences de notation et les ONG (OREE, 2020). Toutefois, pour pouvoir hiérarchiser les risques,
il faut connaitre les enjeux dont ceux-ci découlent. La matrice de matérialité permet d’identifier

les plus significatifs.
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Selon I’enquéte de la FSMA, 70% des entreprises du BEL 20 ont intégré une analyse de
matérialité dans leur déclaration extra-financiére. Parmi les entreprises de 1’étude, seul 45% la
décrivent.

L’enquéte de PWC et WBCSD (2018) met en avant la remise en cause des investisseurs
concernant la pertinence des données divulguées du fait du grand volume d’informations non
financiéres.

Les enquétes menées par Ceres (2018) et d’EY (2018) ont montré pourtant que tant la
pertinence des informations divulguées et 1’évaluation de la matérialité par les entreprises ont
été améliorees pour les investisseurs mais selon Ceres, leurs systémes d’informations restent
tout de méme encore sous-développés. 67 % des grandes entreprises mondiales de son enquéte
évaluent la matérialité des informations en matiére de développement durable. Cependant, la
plupart de ces entreprises se concentrent sur le processus de détermination de la pertinence de
ces informations, plutdt que sur la divulgation des impacts de ces évaluations. En outre,
seulement 23 % des entreprises montrent a la fois leur processus d'évaluation de matérialité et
la gestion des résultats de ces processus lors de la prise de décision en interne, notamment pour
hiérarchiser les informations.

Un point supplémentaire relevé par Mazars (2019) est qu’au niveau du principe de matérialité,
lorsque des thématiques sont exclues du reporting, 1’entreprise doit tout de méme justifier cette
exclusion (69% des entreprises du panel le font). Selon son enquéte, quatre thématiques sont
géneralement exclues : la lutte contre le gaspillage alimentaire (47%), la lutte contre la précarité
alimentaire (62 %), le respect du bien-étre animal (56 %) et I’alimentation responsable,
équitable et durable (56 %). Ces thématiques ne sont pas identifiées comme leurs principaux

risques extra-financiers.

3.1.3.2 Catégorie B- Format

e Cadre de référence
Tout d’abord, au niveau du format, parmi les entreprises interrogées dans I’enquéte de
Tennaxia (2019), 44% publient leur DPEF dans un document de référence, 28% la publient
dans le rapport de gestion et 20% dans un rapport intégré mais 7% ne la publient que dans leur
rapport intégré, et 11% publient leur DPEF sous forme de partie dans un document de référence.
Pour les entreprises non soumises a la DPEF de I’enquéte, 46% ont publié leur DPEF dans un
rapport RSE volontaire et 31% dans un rapport intégré. Depuis la nouvelle directive sur la DPEF

en France, le reporting s’est modifié. En effet, selon I’enquéte, 46% des entreprises ont changé
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de référentiel d’indicateurs en termes de definition et de méthode de calcul. Certaines
entreprises n’ayant pas fait de changement, envisagent 1’utilisation d’indicateurs reconnus pour
notamment fiabiliser leurs données. 33% ont modifié leur méthodologie de reporting. Parmi
ceux-ci, 28% ont amélioré leur processus de collecte de données.

Selon I’enquéte d’EY (2018), les investisseurs s'appuient de plus en plus sur les informations
ESG divulguées par les entreprises elles-mémes, et utilisent leurs rapports sur la responsabilité
sociale des entreprises (RSE) ou sur le déeveloppement durable. 82% des investisseurs déclarent

que les rapports annuels des entreprises sont tres utiles, voire essentiels.

Ensuite, en ce qui concerne les référentiels, selon I’enquéte de la FSMA, 20% des entreprises
ne s’appuient sur aucun référentiel, 40% sur un seul, 30 % sur deux référentiels et le reste, sur
plus de deux afin de rédiger la déclaration extra-financiére. Plus de 75% des entreprises disent
se baser sur le réferentiel GRI, 40% des entreprises se référent aux Objectifs de Développement
Durable (ODD) et le dernier référentiel le plus cité est le Pacte Mondial des Nations Unies
pour environ 30% des entreprises de 1’étude. D’autres référentiels sont utilisés mais de fagon
moins populaire notamment la norme ISO 26000, les principes directeurs de ’OCDE, ou le
cadre de référence de I’'TIRC (Annexe 15 : Graphique 4). Selon 1’étude de Mazars (2019), au
niveau des normes et référentiels de reporting, le Pacte Mondial des Nations Unies est le plus
utilisé (91 %), vient ensuite la GRI (71 %), puis, les Principes de I’OCDE (64 %) et enfin, les
Obijectifs de Développement Durable (ODD) (64 %). Les ODD sont le plus associés a la
présentation de stratégie RSE par les entreprises. Les entreprises font également référence a
d’autres normes (17%) telles que 1I’ISO 26000, la SASB, le cadre de référence de I'IIRC et la
Task-Force on Climate -Related to Financial Disclosure (TFCD). L’enquéte de PWC et
WBCSD (2018) fait remarquer notamment le cadre TCFD pour connaitre les risques actuels
avec une vision a long terme.

Concernant les objectifs de développement durable, I’enquéte 2 de Novethic (2019) montre
qye 68% des entreprises du SBF 120 s’appuient sur ceux-ci dans leur rapport extra-financier
(35% des investisseurs institutionnels s’en appuient pour le reporting des investisseurs).
L’OREE (2020) indique dans son rapport d’analyse qu’une majorité des entreprises étudiées
ont utilisé les ODD comme cadre de réference a leurs informations extra-financieres car celui-
ci permet notamment de répondre aux attentes des investisseurs et des agences de notation.
Ainsi, 71% des entreprises étudiees dans I’enquéte de Novethic (2019) utilisent les ODD pour
rencontrer les attentes des investisseurs et/ ou des agences de notation. Cependant, cette enquéte

révele que les investisseurs institutionnels ne sont pas satisfaits des informations (insuffisantes
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ou inadaptées) leur permettant d’évaluer efficacement la contribution des entreprises aux ODD.
Le but de ce cadre de référence est d’orienter les investisseurs dans leur choix d’investissement
vers des entreprises qui contribuent aux objectifs et de limiter celles qui I’entravent (comme
certains secteurs d’activité tels que le tabac) ou pour s’engager en tant qu’actionnaire de
maniére a faire évoluer I’entreprise vers un modele plus durable. Les entreprises le considerent
comme un référentiel complémentaire pour communiquer leur stratégie RSE (Novethic, 2019).
Toutefois, plus de 60% déclarent qu’il manque de complémentarité aux autres référentiels tels
que le GRI et I'ISO 26000 et 20% considérent ce référentiel comme inadapté au pilotage
opérationnel de I’entreprise. « Si les ODD sont un langage commun, ils ne sont pas encore
vecteur de dialogue entre investisseurs et entreprises » (Novethic, 2019). Selon 1’é¢tude de
I’AMF, 96% des entreprises s’appuient sur des référentiels, parmi ceux-ci, les objectifs de
développement durable et la GRI sont les plus utiliseés.

Les référentiels tels que le GRI et le SASB (Sustainability Accounting Standard Board) sont
tres utilisés par les entreprises afin notamment d’établir leurs ICP. Le SASB est le cadre de
référence le plus recommandé par les investisseurs selon I’enquéte d’EY (2019), de McKinsey
(2019) et de Tennaxia (2019). Car il répondrait aux attentes des investisseurs souhaitant des
informations non financiéres completes. De plus, le GRI et le SASB permettent une
homogénéité dans les déclarations au niveau de 1’élaboration des indicateurs avec « une
méthodologie unique » (OREE, 2020). Selon I’enquéte de Ceres (2018), la plupart des
entreprises analysées utilisent les normes de la GRI ainsi que d’autres référentiels reconnus
(CDP, SASB, et I'IIRC ainsi que le TCFD)*. 70% des entreprises utilisent la GRI dans leur
communication alors que 58% utilisent & la fois les indicateurs de la GRI et un index de contenu

GRI dans leur rapport (30% n’utilisent pas ce référentiel).

L utilisation des informations non financiéres peut étre un défi pour les investisseurs du fait
qu’il existe un trop grand nombre de cadres et de référentiels pour le reporting extra-financier
selon les études de I’AMF (2019) et de PWC et WBCSD (2018). En outre, concernant les
référentiels utilisés, il est essentiel de tenir compte du niveau d’engagement de ceux-ci dans

1’¢laboration de la déclaration, ce qui ne s’est pas toujours avéré étre le cas (AMF, 2019).

45 86% utilisent le cadre de reporting CDP (ONG) sur les risques du changement climatique, les émissions, I’eau
etc. TCFD est la task force on Climate-Related financial Disclosures, des recommandations pour les rapports
d’entreprises au niveau de la communication des risques et opportunités concernant le changement climatique pour
les investisseurs. Le SABS (the Sustainability Accounting Standards Board) est une norme pour divulguer les
informations de développement durable de maniére pertinente dans le but de répondre aux besoins des
investisseurs.
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En conséquence, ils ne peuvent obtenir des informations de haute qualité, cohérentes et
comparables ; les investisseurs sont incertains quant a la pertinence des données. Pour renforcer
la comparabilité, les investisseurs recommandent des standards de reporting. Ils demandent un
consensus entre les organismes de normalisation, les agrégateurs de données et les représentants
des investisseurs sur un cadre et des normes mondiales pour les informations non financiéres

divulguées.

e Rapport intégré

Le cadre de I’ITRC est mis en avant pour élaborer la DPEF car la Commission européenne a
établi ses lignes directrices sur celui-ci (OREE, 2020). De plus, il serait complémentaire au
référentiel GRI et permettrait notamment de palier au probléme/paradoxe du modele d'affaires
non synthétique. Le rapport intégré synthétise et relie les données financieres et extra-
financiéres, ce qui satisferait mieux les demandes des investisseurs en termes de besoin
d’informations, notamment en ce qui concerne la déclaration de la création de valeur sur le long
terme via ses six principes*. De plus, I’'OREE affirme que le public visé par le reporting intégré
est financier tel que les investisseurs, alors que la DPEF vise le grand public. Selon I’enquéte
d’EY (2018), 70% des investisseurs ont déclaré que les rapports intégrés qui suivent le cadre
international d'établissement de rapports intégrés publié par I'IRC sont bénéfiques, voire
essentiels & la prise de décision d’investissement. Selon 1’enquéte Tennaxia (2020), la plupart
des entreprises ont élaboré leur modéle d’affaires a I’aide du cadre de référence de I’IIRC.

Cependant, ce cadre reste complexe a mettre en place pour les entreprises. Il demande beaucoup
de temps et un niveau de transparence approprié. Les avantages sont : « une meilleure visibilité
et compréhension de [’entreprise et ses enjeux », en effet, les parties prenantes peuvent via cet
outil mieux visualiser la valeur de I’entreprise et comprendre les enjeux et les priorités de celle-
ci (Tennaxia, 2019). En d’autres mots, il permet une réelle clarification pour les parties
prenantes. De plus, cette démarche permet « un alignement des approches financiére et extra-
financiére vers une démarche plus intégrée » (Tennaxia, 2019). En outre, les résultats de cette
enguéte montrent une tendance des déclarations extra-financieres vers un rapport intégré, qui
serait une finalité de la DPEF. L’enquéte de Mazars (2019) révele également que les entreprises

ont utilisé les directives de I’'IlIRC comme cadre de référence. Ainsi via ce cadre, les entreprises

46 « Proposer une stratégie et une vision sur le long terme ; Répondre aux exigences des parties prenantes internes
et externes de I’entreprise ; Faire preuve de matérialité et de synthése ; Fournir une information fiable ; Faire des
liens entre I’information financiére et extra-financiére ; Assurer une certaine comparabilité et cohérence dans les
informations fournies » (OREE, 2020).

50



sont capables de communiquer sur les différents capitaux (financiers, humains, intellectuels,

industriels et environnementaux) dans le processus de création de valeur.

e Autres sources d’informations

Afin d’obtenir des informations non financiéres, les investisseurs s’appuient sur des données
provenant de sources externes a 1’entreprise (en plus de leur rapport extra-financier) pour les
aider a en juger leurs performances telles que des agrégateurs et des fournisseurs de données
(PWC et WBCSD, 2018). Ceci nous renvoie a la théorie d’agence pour plusieurs raisons
(I’agent étant la société de gestion et le principal, I’investisseur institutionnel).

Nous constatons selon les rapports d’enquétes que beaucoup d’investisseurs institutionnels
déléguent en tout ou en partie la gestion d’actifs et donc I’analyse du reporting extra-financier.
En effet, selon I’enquéte de PWC et WBCSD, la plupart des investisseurs utiliseraient au moins
un fournisseur de données spécialisé dans les questions ESG pour extraire et résumer les
informations disponibles au public. De plus, les investisseurs auraient recours au rapport
d’entreprise uniquement pour obtenir des explications et des clarifications si nécessaire. Ceci
est confirmé par ’enquéte d’EY (2018) ou les répondants déclarent qu’ils font appel a des
services de courtiers pour obtenir des données sur les actions mais le recours a la couverture
médiatique ou d’autres sources externes est en baisse. L’enquéte de McKinsey (2019) affirme
également que de plus en plus de gestionnaires d’actifs ont recours au rapport de durabilité. Or
lorsque les investisseurs obtiennent les données non financiéres aupres de ces tiers plutdt que
via les rapports de développement durable d’entreprises, cela peut causer des problémes de
cohérence (faible niveau de corrélation entre les évaluations de performance) car les
méthodologies entre les fournisseurs de données sont différentes. Cela s’expliquerait du fait
que les informations non financiéres des entreprises seraient incompletes. Dés lors, les
fournisseurs devraient estimer ces données et tous de maniére différente. Cela confirme que
cette relation « principal-agent » peut causer le risque d’asymétric d’informations entre
I’investisseur institutionnel et le gestionnaire de fonds (Boyer-Allirol, 2013).

Ensuite, dans le premier rapport d’enquéte de Novethic (2015), il est indiqué qu'il n’est pas
commun d’avoir des services développés en interne sur les pratiques d'investissement
responsable. En effet, selon I’enquéte, seuls 26% des investisseurs interrogés ont recours a des
équipes d’analystes en interne alors que plus de 60% des investisseurs font appel a des agences
de notation spécialisées. Le rapport est clair : "les investisseurs institutionnels doivent préciser,
en tant que donneurs d’ordres, leurs attentes en matiere d’investissement responsable aupres

des sociétés de gestion auxquelles ils accordent des mandats™ (Novethic, 2015). Les
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investisseurs institutionnels qui ne gérent pas leurs actifs en interne doivent rechercher des
données aupres d'experts en évaluation ESG. Selon la premiére enquéte de Novethic (2015),
50% se basent sur leur méthodologie propre et la complétent avec 1’analyse d’agence pour la
gestion des actifs, 31% n’utilisent que leur méthodologie propre et 19% se fient uniquement sur
I’analyse d’agences de notation extra-financiére. Le rapport 2 de Novethic sur les ODD (2019)
met également en avant I’externalisation de 1’analyse et la gestion des actifs. Selon 1’enquéte,
les ODD sont utilisés par les investisseurs comme grille de lecture (« évaluation des
portefeuilles ; guider leur stratégie d’investissement, notamment dans une perspective d’impact
; vérification de [’alignement de la stratégie RSE par rapport aux enjeux globaux »). |l existe
des grilles d’analyse ODD qui sont développées par les agences de notation extra-financiére.
19% des investisseurs institutionnels utilisent les données fournies par ces spécialistes en
évaluation ESG ; 31% des investisseurs institutionnels gérent entierement ou partiellement
leurs actifs en interne et ont leur propre méthodologie ; finalement, 50% des investisseurs
institutionnels utilisent leur méthodologie propre complétée avec celle d’agences.

Enfin, les participants a I’enquéte de ’ESMA (2019) ont déclaré qu’il existe en réalité une
chaine d'investissement ESG complexe, car la divulgation passe souvent par des agences de
notation ESG, des fournisseurs d'indices ESG et/ou des fonds ESG avant datteindre
I'investisseur et ces acteurs appliquent des méthodologies différentes.

Cela conforte la théorie de 1’agence et montre que 1’investisseur institutionnel ne sera pas
toujours le premier acteur visé par les informations non financieres du rapport extra-financier

dans le cas ou I’analyse d’actifs est déléguée a une société de gestion.

3.1.3.3 Catégorie C — Informations d’investissement dans une perspective ISR

e Horizon temporel

Au niveau de I’horizon temporel des informations non financiéres, celui-ci doit étre sur le long
terme dans une perspective d’investissement socialement responsable.

Tout d’abord, les investisseurs attendraient une présentation de « la stratégie de [’entreprise
sur le long terme » (OREE, 2020). L’explication concernant la pertinence de I’information non
financiere par rapport a la stratégie de l'entreprise a court, moyen et long terme est également
souhaitée par les investisseurs (PWC et WBCSD, 2018). De plus, ceux-ci attendraient des
informations sur les plans futurs de la direction en matiére de politique et de mesure de risques,
en particulier sur la maniere dont l'entreprise traitera les externalités (pour connaitre sa viabilité

sur le long terme).
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Cependant, I’enquéte de I’ESMA (2019) révele qu’il y a un manque de divulgation
suffisamment prospective des risques et des opportunités liés a I'ESG ainsi que lI'absence d'un
lien clair entre les questions ESG et les performances actuelles et futures de I'entreprise. Ceci
se confirme dans I’enquéte d’EY (2018) ou les investisseurs disent souhaiter obtenir des
informations plus prospectives.

Finalement, selon 1’enquéte de PWC et WBCSD (2018), les différents investisseurs ont des
horizons temporels, des mandats et des intéréts différents. En ce qui concerne les informations
prévisionnelles, en particulier sur la pérennité d'une organisation, certains investisseurs
affirment qu'ils ne regardent que quelques années en avant, tandis que d'autres peuvent se
pencher sur des prévisions allant jusqu'a une génération. Par exemple, les fonds de pension
seront préoccupés par les données non financieres de I'année en cours, les performances
attendues pour l'année a venir ainsi que le développement des activités a long terme d’une

entreprise.

e Enjeux matériels, Risques et ICP

Tout d’abord, les investisseurs attendent qu’une entreprise identifie et traite les risques, et
qu’elle applique des méthodes appropriées aux mesures communiquées sur ceux-ci (PWC et
WBSCD, 2018). Selon la FSMA (2019), les entreprises étudiées ont des lacunes en ce qui
concerne 3 points : « les principaux risques liés aux questions non financieres et la maniére
dont les sociétés géerent ces risques », « la description des résultats des politiques appliquées »
et également au niveau de « [’inclusion des Indicateurs Clés de Performance (ICP) non
financiers », notamment pour les risques liés aux droits de ’Homme et & la lutte contre la
corruption (pas d'ICP les concernant). Ceux-ci sont visualisables via le graphique en annexe
(Annexe 16 : Graphique 4). Les résultats de I’enquéte de Mazars (2019) vont dans le méme
Sens: « Une présentation insuffisamment détaillée de la méthodologie d’identification et de
hiérarchisation des risques » et « |’'absence d’engagements ou d’objectifs de réduction en
matiere d’émissions de gaz a effet de serre ».

Toutefois, la DPEF permettrait de mettre en évidence les lacunes et les axes d’améliorations au
sujet de I’adéquation des politiques aux risques et enjeux extra-financiers existants (Tennaxia,

2019). Elle répond notamment aux attentes des agences extra-financieres.

Au niveau des risques extra-financiers, 67% des rapports de I’enquéte de Mazars (2019)
présentent les principaux risques dans la DPEF. 32% les communiquent dans un chapitre

distinct de la DPEF. Dans ce dernier cas, un probléme de cohérence peut survenir en ce qui
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concerne la politique mise en place et ses résultats. En outre, selon Mazars, 40% structurent
leur DPEF par leurs enjeux matériels (7% organisée autour de risques extra-financiers, 15% par
leur politique, et 37% par thématique sociale, environnementale et sociétale). Les entreprises
publient en majorité des risques sociaux (92% du panel), ensuite les risques environnementaux
ainsi que les risques éthiques, de conformité et liés aux droits de ’'Homme (89%), puis les
risques liés a la fraude et la corruption (81%) et enfin, I’attractivité et la gestion des talents

(61%), ’'impact carbone et le changement climatique (61%).

Au niveau des caractéristiques de risques extra-financiers, ceux-ci peuvent montrer
I’incidence qu’ils auraient sur les activités de 1’entreprise ainsi que référer les impacts externes
de I'entreprise sur son environnement (AMF, 2019). Selon I’enquéte de ’AMF (2019), 17
rapports sur 24 exposent les deux types de risques. Les autres entreprises ne prennent en compte
que ceux provenant de leur activité. De plus, parmi tous les rapports étudiés, 18 mentionnent
les risques selon les 3 thématiques : environnementale, sociale et sociétale. L’étude de I’OREE
(2020) examine également deux types de risques : « endogenes » et « exogenes » (ces derniers
plus difficilement maitrisables pour les entreprises). Il s’avere étre trés compliqué pour les
entreprises de maitriser les risques ainsi que de les projeter dans le long terme, d’autant plus
qu’ils peuvent étre liés les uns aux autres : cela concerne les « risques systémiques ». Ceux-ci
permettent de tenir compte des interdépendances des enjeux et risques environnementaux. En
effet, ils proviennent de différentes sources externes a I’entreprise et donc leur maitrise reléve
de I’action d’autres acteurs (en plus de ’entreprise) tels que le changement climatique et la
pollution. Selon 1’étude de I’OREE (2020), 25 entreprises sur 30 ont identifié les risques RSE
alors que les 5 autres ont identifié et lié les risques RSE (extra-financiers) et financiers. Selon
certaines entreprises, les risques RSE seraient percus comme des « facteurs aggravants » des
risques financiers alors que d’autres estiment que lier les deux risques, amenerait a une
priorisation des risques financiers (via une hiérarchisation) par rapport aux risques RSE. Le
concept d’analyse de risques reste encore trés flou et interprété comme une approche négative.
Toutefois, 1I’étude montre que la plupart des entreprises (68%) inscrivent des opportunités dans
I’analyse des risques. 83% des DPEF affiche une cartographie des risques réalisée sur base
d’une analyse de matérialité ainsi qu’un dialogue avec les parties prenantes (une analyse de
matérialité (analyse des risques extra-financiers) au minimum a été publiée par 73% des
entreprises). 43% des DPEF affichent les risques financiers et extra-financiers de maniére
commune, contre 57% qui différencient leurs risques extra-financiers. Selon 1’étude de

Tennaxia, les risques liés a ’entreprise et ceux liés a la société ont été retenus par 76% des
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entreprises respectant. De plus, nous constatons grace a cette enquéte que les risques liés a
I’environnement sont les principaux risques identifiés par les entreprises (83%) tels que les
risques liés au changement climatique. Enfin, parmi les bénéfices relevés de cette analyse de
risques extra-financiers pour les acteurs financiers, trois sont cités « une meilleure
compréhension des enjeux RSE, des risques extra-financiers via notamment, une priorisation
de ceux-ci et un alignement interne et une simplification de la communication extra-financiere
» (Tennaxia, 2019).

Les indicateurs clés de performance (ICP) ont pour but de présenter les résultats de
I’engagement des entreprises afin de maitriser les risques et d’améliorer les objectifs RSE que
I’entreprise se fixe a court, moyen et long terme (OREE, 2020). Ils peuvent étre qualitatifs ou
quantitatifs. 1l est recommandé que ces ICP soient concis, lisibles et compréhensibles afin que
toutes les parties prenantes puissent interpréter les résultats des politiques RSE de I’entreprise.
L’enquéte de Tennaxia (2019) reléve quatre bénéfices de ces indicateurs: « Pilotage de la
performance extra-financiére », « meilleur ancrage de la RSE et appropriation par les
directions (consolidation des engagements et meilleure visibilité des enjeux RSE) »,
« ldentification des priorités (pertinence des ICP et leurs trajectoires) » et « gains en termes
de transparence et de crédibilité », ce qui est reconnu notamment par les agences de notation.
Toutefois, selon I’étude de I’OREE (2020), les entreprises doivent encore améliorer
I’explication quant aux choix et a 1’¢laboration des indicateurs de performance afin de
démontrer la maniere dont elles agissent pour faire face aux risques et obtenir des résultats réels
(pas uniquement les objectifs via des indicateurs de moyens). L’enquéte d’EY (2018) révele
également que les entreprises divulgueraient uniquement les moyens pour contribuer a une
question ESG mais sans donner les résultats.

Au niveau de la présentation des indicateurs, le fait de pouvoir montrer 1’évolution des
performances dans le temps est une précision importante pour les investisseurs. 29 entreprises
sur 30 de I’étude de I’OREE ont mesuré les progres de leurs politiques via des indicateurs
d’objectifs sur une période au minimum d’un an. En outre, 50% des entreprises utilisent un
référentiel pour determiner ses ICP dont « 70% ont doté leurs ICP d’objectifs qualitatifs ou
quantitatifs, selon des horizons temporels essentiellement & court et moyen termes » (OREE,
2020).

Néanmoins, il est tres compliqué pour les entreprises de les identifier, de déterminer leur
pertinence et leur nombre. Des lors, nous constatons un probléme parmi 27% des entreprises de

I’enquéte de Mazars (2019): «[’absence d’indicateurs clés de performance au regard de
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certains risques majeurs ». Ces entreprises ne publient pas de données chiffrées ou alors, elles
ne présentent pas d’indicateurs traduisant la performance. Un exemple donné est 1’information
en ce qui concerne 1’éthique ou la lutte contre la corruption. Un second probléme consiste dans
le manque d’homogénéité en ce qui concerne les enjeux soit entre les filiales soit entre les
activités des groupes. Cela est relatif aux méthodes de calcul des indicateurs, au déploiement
des stratégies et politiques dans le reporting et ce, dans 23% des entreprises. Cependant, il n’y
a encore que la moitié des entreprises selon 1’étude de Mazars qui a defini leurs indicateurs clés
de performance via la prise en considération de 1’analyse des risques (dont 23% pour les
principaux risques). 22% les ont définis sur base de la politique RSE, 15% via I’analyse de
matérialité et 7% par rapport a la stratégie RSE. Les indicateurs clés de performance sont un
véritable enjeu pour les entreprises, elles doivent les définir en tenant compte de toutes les

parties prenantes afin de permettre a celles-ci d’évaluer les performances extra-financieres.

e Intégration des criteres ESG dans le processus décisionnel d’investissement
Les informations ESG sont trés importantes pour les investisseurs et jouent un réle de plus en
plus important dans le processus de décision d'investissement (EY, 2018). En effet, les
investisseurs s’intéressent notamment au changement climatique, aux scandales liés a une
mauvaise gouvernance d’entreprise et a I’impact social des entreprises. L’utilisation des
informations ESG par les investisseurs est croissante et évolue. Avant, ils distinguaient de
maniere radicale les aspects ESG et financiers dans la gestion de portefeuille et ce, via des
équipes d’analystes différentes. Désormais, ils incluent les critéres ESG dans leur analyse
d’investissement et ont donc une vision plus large des risques et des opportunités liés aux
questions ESG. 96 % des répondants de 1’étude d’EY affirment que ces informations ont joué
un role essentiel dans la prise de décision d’investissement, que ce soit occasionnellement (62
%) ou fréquemment (34 %). Seuls 4% disent que les facteurs ESG font rarement ou jamais
partie du processus de décision. De plus, presque tous les investisseurs (97%) disent qu'ils
procedent soit a une évaluation informelle (65 %), soit a une évaluation structurée et
méthodique (32 %) des informations non financieres fournies par une société. Seuls 3 % d'entre
eux déeclarent ne procéder qu'a un examen limité, voire inexistant. La proportion de 1’ utilisation
des informations ESG a augmenté de 20 % en comparaison a leur enquéte de 2017. Selon
I’enquéte de ’ESMA (2019), 77% des répondants (dont 15 sociétés de gestion d'OPCVM et 7
associations d'investisseurs) estiment (a des degrés différents) que la divulgation des données
ESG par les sociétés cotées permet aux investisseurs de prendre des décisions d'investissement

a long terme. Selon I’enquéte, 46 répondants estiment que la divulgation des informations ESG
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donne un apercu du profil de risque a long terme d'une société cotée, 45 répondants affirment
qu’elle compléte les éléments publiés par les sociétés cotées dans leurs états financiers et enfin,
29 répondants pensent qu’elle donne un apercu des performances financieres futures d'une
société. Le reste des répondants (23%) n’est pas d’accord avec le fait que la divulgation des
données ESG par les sociétés cotées en bourse permet de prendre des décisions d'investissement
a long terme. Selon eux, I'absence d'informations ESG standardisées et comparables (ainsi que
la qualité des données ESG) est problématique pour les investisseurs qui cherchent a poursuivre
des objectifs ESG ou a prendre des décisions d'investissement a long terme. Ils estiment que ce
sont ses performances économiques et ses perspectives a long terme qui vont déterminer leur
décision d’investissement plut6t que les considérations ESG.

Ensuite, les actifs incorporels permettraient de prendre des décisions d’investissement a long
terme. Ceci est confirmé via I’enquéte de 'ESMA (2019) ou 59% des répondants évoquent que
les actifs incorporels constituent une part de plus en plus importante de la valeur de I'entreprise
et devraient, a ce titre, étre repris dans les états financiers (le plus cité fut le capital humain).
41% des répondants sont contraires a cette affirmation (les actifs incorporels étant jugés trop
subjectifs que pour y étre intégrés). Les participants de I’enquéte de ’ESMA ont souligné que
sur I'équilibre entre les trois éléments constitutifs de l'acronyme ESG (Environnemental, Social,
et Gouvernance) jusqu'a présent, l'accent avait été mis davantage sur le E, moins sur le S et qu'il
reste beaucoup de travail a faire sur le G. Selon I’étude 1 de Novethic, au niveau de I’ intégration
ESG : 38% des investisseurs institutionnels utilisent « la sélection ESG des meilleurs émetteurs
» (best in class), « 43% utilisent l'investissement limité dans les émetteurs mal notés », et 33%
utilisent « la valorisation financiere des enjeux ESG ». Et dans 1’étude 2 de Novethic (2019), il
est expliqué que la moitié des investisseurs institutionnels utilisent leur méthodologie propre
d’investissement (malgré la grille d’analyses ODD développées par les agences de notation
extra-financieres) complétée par une analyse externe.

Pour finir, concernant I’étude de PWC et WBSCD (2018), I’enquéte conclut que les
informations ESG apportent des renseignements importants aux investisseurs sur la création de
valeur a long terme ainsi que la pérennité de I’entreprise et les aident dans leurs décisions
d’investissement. Cependant, beaucoup de répondants ont déclaré qu’ils aimeraient intégrer
I’information non financiére dans le processus d’évaluation mais qu’il n’y actuellement aucune
maniére cohérente de le faire. Selon les analystes sell-side*’, transformer les critéres non

financiers pour les prendre en compte dans les évaluations serait trés complexe. De plus, les

47 Analystes financiers qui conseillent des placements d’investissements aux acteurs du marché.
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investisseurs estiment que les informations ESG sont moins avancées que les informations
financiéres (mis a part les émissions de carbone qui ont un processus d’évaluation). Les
investisseurs de 1‘enquéte déclarent que la gouvernance est un des critéres majeurs permettant
d’accroitre leur confiance (d’autant plus si I’entreprise est dans un pays qui a connu des
problémes de gouvernance) car les exigences et les pratiques en matiére de divulgation
d'informations sur la gouvernance sont établies depuis beaucoup plus longtemps en
comparaison aux divulgations des mesures environnementales et sociales. C’est donc ’aspect
le plus mature des informations non financieres a considérer par les investisseurs par rapport
aux facteurs environnementaux et sociaux. Les investisseurs affirment que l'approche de
gouvernance d’une entreprise refléte son attitude a I'égard de la gestion des données, de
l'authenticité des rapports et des facteurs environnementaux (E) et sociaux (S) pertinents pour
I'entreprise. Selon ’enquéte d’EY (2018), c’est également le facteur Gouvernance qui est selon
les investisseurs le mieux évalué en termes de matérialité par les entreprises, suivi du facteur
social et enfin, de facteur environnemental. (67% des investisseurs excluraient immédiatement
un investissement s’il y avait un risque ou I’historique de mauvaises pratiques). En ce qui
concerne la prise de décision d’investissement, les investisseurs ont déclaré que les risques liés
a la gouvernance d'entreprise, a la chaine d’approvisionnement, aux droits de 'nomme et au

changement climatique sont les plus significatifs (EY, 2018).

e Ratings ESG

Selon I’OREE (2020), les agences de notation extra-financiére se contentent de soumettre leur
questionnaire aux entreprises pour leur attribuer une note (sans regarder leur DPEF). Elles
exigent des détails qui ne se retrouvent pas dans leur DPEF du fait de la place réservée
uniquement aux éléments les plus pertinents et simplifiés. Ainsi, certaines entreprises ne
respectent pas la Directive pour répondre aux attentes des agences et préférent détailler
notamment les indicateurs. Dans ce contexte, la FSMA reproche a de nombreuses entreprises
de ne pas se conformer aux principes de la Directive en termes de concision et de significativité
des informations non financieres.

En outre, ces fournisseurs de données non financiéres établissent des indices et offrent des
points de réference extrémement importants dans le systéme de reporting des entreprises (PWC
et de WBSCD, 2018). Selon I’enquéte de Mazars (2019), au niveau de « I’objectivation de
performance », de plus en plus d’entreprises font appel a des agences de notation et I’inscrivent
dans leur rapport extra-financier. En effet, selon I’enquéte, 82% des entreprises (+ 5% par

rapport a 2017) mentionnent leurs évaluations car les investisseurs s’y intéresseraient beaucoup.
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Parmi les agences de notation extra-financiere les plus citées : Vigeo, CDP (carbon, water,
forests), Oekom, Ecovadis, Sustainalytics, ainsi que de grands index : FTSE4Good, DJSI,
Vigeo Europe 120, MSCI ESG Leaders, Ethibel, Gaia Index. Selon 1’enquéte, « la DPEF est
['un des principaux supports utilisés par les agences de notation pour mener leur analyse »
(Mazars, 2019).

3.1.3.4 Catégorie D — contrdle

e Vérification des donneées

« La vérification de la présence et la sincérité des informations non financieres » en France est
obligatoire pour les entreprises qui répondent a I’obligation 1égale*® (Tennaxia, 2020). Le
recours & un Organisme Tiers Indépendant (OTI)*° pour une vérification des données, permet
de donner des recommandations aux entreprises pour améliorer leur DPEF (d’un point de vue
ponctuel ou structurel). Selon I’étude de I’AMF (2019), 33% la font vérifier par Ernst & Young,
21% par Deloitte, 17% par KPMG, 17% par PWC, 8% par Mazars et 4% par Grant Thornton.
Leur analyse est assez homogene en comparaison de tous les OTI.

Les conclusions de 1’étude de Tennaxia (2019) concernant le contrdle externe par un OTI des
entreprises, soulignent plusieurs points restant a améliorer : « Travailler sur le choix et la
définition de ICP pertinents (matériels, avec le bon périmétre, sous forme de ratio...) »,
« Renforcer et fiabiliser le protocole de reporting, et notamment fiabiliser les ICP et renforcer
la collecte et la consolidation » et « Ameliorer la transparence de leurs pratiques et renforcer
le contréle interne ». L’OREE (2020) affirme qu’a cause du manque de standardisation des
DPEF, cela complique 1’évaluation comparative par les organismes tiers. Selon 1’étude de
Mazars (2019), 40% ont une mention d’un organisme tiers indépendant.

L’enquéte de McKinsey (échantillon international) reléve également qu’ils attendent une
vérification par des tiers sur les informations non financiéres. En effet, 97% des investisseurs
I’exigent et la majorité pense que les rapports de développement durable devraient étre audités
avec la méme rigueur que les rapports financiers. 67 % ont déclaré que les audits de

développement durable devraient étre aussi rigoureux que les audits financiers.

“8 Par les textes d’application de I’article 225 de la loi Grenelle 2.

49 « les Organismes Tiers Indépendants (OTI) sont des entreprise accréditées par le Comité francais d’accréditation
(COFRAC) — ou par tout autre organisme d’accréditation signataire de ’accord de reconnaissance multilatéral
établi par la coordination européenne des organismes d’accréditation — sur la base de sa compétence, de son
indépendance et de son impartialité pour la réalisation de mission de vérification des informations RSE en
application de I’article L. 225-102-1 du Code de commerce » (Tennaxia, 2020).
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PWC et WBCSD (2018) ajoutent que la vérification par un tiers améliore la confiance des
investisseurs. Selon leur enquéte (échantillon international), il existe 8 domaines pour lesquels
les investisseurs veulent une certification : les risques identifiés les plus pertinents, les
politiques développées, I’efficacité des processus de gouvernance (si elles sont mises en ceuvre
comme décrites dans le rapport), les contrdles internes (de la production d’informations
suffisantes), 1’évaluation (le cadre, la méthodologie ou le protocole de mesures approprié et
pertinent), les mesures (notamment ESG et si ce n’est pas du greenwashing), la comparaison
avec les pairs et enfin, les scénarios et estimations divulgués. Les investisseurs ont mis en garde
contre le fait que la déclaration des informations soit un exercice axé sur les processus de
maniere réglementée car cela contraindrait les entreprises a déclarer leurs activités simplement
pour se conformer aux exigences. De plus, méme si certains pays introduisent une Iégislation
qui exige une assurance sur les informations ESG, la plupart des contrdles sont volontaires et
peuvent varier considérablement en termes de niveau. Car par rapport aux données financieres
a auditer, les données extra-financieres et son systeme de reporting ne sont pas trés avanceés.

Selon I’enquéte de Ceres (2018) réalisée aupres d’entreprises internationales, 1’assurance
externe de leurs informations non financiéres n’est pas obligatoire. Des lors, 58 % des
entreprises ne publient aucune garantie d'une vérification formelle des informations en matiére
de développement durable, tandis que moins de 10 % publient des informations vérifiées par
des tiers, avec quelques recommandations d'amélioration. 32% affirment avoir peu de
vérification et 5% peu de vérification mais incluant les recommandations pour s’améliorer.
Toutefois, selon cette étude, 1’assurance externe des informations permettrait d’en augmenter

la fiabilité et est donc un critére important pour les investisseurs.

3.2 Discussion Transversale

Dans cette section, nous présentons une synthese de la méta-analyse reprenant les points les
plus importants pour chaque catégorie de la grille d’analyse ainsi que les points de tension, les
limites et les points d’améliorations qui sont recommandés dans les rapports d’enquétes. Des
enjeux émergeant a la grille d’analyse et soulevés par les rapports d’enquétes sont présentés a

la suite.
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3.2.1 Synthése par catéqgorie de la grille

Tout d’abord, pour la catégorie A, nous constatons que les investisseurs institutionnels
attendent des informations qui soient complétes, de qualité, fiables, transparentes,
cohérentes, comparables et significatives. Toutefois, selon les enquétes, le critére
d’exhaustivité n’est pas respecté. Un paradoxe a été identifi¢ par plusieurs enquétes et c’est
d’ailleurs un des défis majeurs pour les entreprises : respecter le principe de concision de la
directive tout en étant le plus complet possible pour répondre aux attentes distinctes de chaque
partie prenante.

Les investisseurs institutionnels pronent 1’exhaustivité et la précision des informations extra-
financiéres (plutdt que la concision), or selon les rapports d’enquétes, ces informations sont
incomplétes. En ce qui concerne la qualité, les entreprises essayent d’améliorer ce critére
malgré le fait qu’elles manquent encore d’un systéme de collecte de données et de mesures de
performances non financieéres de qualité. Pour la fiabilit¢ des données, ce critére s’avere
également remis en cause par les investisseurs a cause des procédures de divulgation encore
immatures et d’'un manque d’équilibre entre les informations favorables et défavorables a
I’entreprise. De plus, selon les enquétes, la transparence au niveau de I’explication des
méthodes et des procédures de I’entreprise pour notamment le choix d’indicateurs et les
méthodes de calcul des ICP doit étre améliorée pour satisfaire les attentes des investisseurs. Le
critere de comparabilité a souvent été critique par les investisseurs dans les différentes enquétes.
Cela est dii au manque d’uniformité des normes et d’exigences requises en ce qui concerne le
cadre de référence du reporting malgré les référentiels internationaux. Les investisseurs ne sont
donc pas capables de comparer les rapports extra-financiers avec d’autres entreprises. Les
enquétes révelent également que les entreprises ont des difficultés a étre cohérentes par rapport
a leur politique mise en place et les risques identifiés. Ensuite, au niveau de la responsabilisation
de I’entreprise, les investisseurs peuvent avoir un effet de levier sur celle-ci via un dialogue
avec l’entreprise dans le but de les encourager a divulguer plus sur leur engagement et
indirectement, améliorer leur RSE. Pour finir, le critére de concision préné par la Directive ne
fait pas partie des attentes des investisseurs institutionnels mais bien celui de la significativité

et de la pertinence des informations divulguées.
Ensuite, pour la catégorie B, les entreprises utilisent de maniere générale plusieurs référentiels
afin d’¢élaborer leur rapport extra-financier. Les plus utilisés sont la GRI, les ODD, le Pacte

Mondial des Nations Unies, la norme ISO 26000, les principes directeurs de I’OCDE, le cadre
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de référence de I'IIRC et le référentiel SASB. Les ODD répondraient aux attentes des
investisseurs. Une des remarques ressortant des différentes enquétes de la part des investisseurs,
est la demande de standardisation dans la divulgation d’informations, notamment par
I’uniformisation de référentiels pour ameliorer la comparabilité. 1ls demandent un consensus
entre les organismes de normalisation et fournisseurs de données sur un cadre et des normes
mondiales pour la divulgation d’information non financiére. Selon I’article d’EY (2020), un des
objectifs de la révision de la Directive européenne serait de répondre a un référentiel approprié
et commun via notamment une norme semblable au GRI pour sa double qualité de précision et
de synthese. En ce qui concerne le rapport intégré, et en particulier, le cadre de I’lIRC, celui-ci
permettrait de palier au paradoxe de la concision et de I’exhaustivité exigé par la directive et
ainsi, répondre aux attentes des investisseurs. Le reporting intégré ainsi que ce cadre permettent
aux investisseurs de prendre des décisions car la création de valeur sur le long terme est mieux
visualisée (transparence plus appropriée au niveau de 1’explication des enjeux et un meilleur
alignement des données financieres et extra-financieres). De plus, les notations provenant
d’agences de notation extra-financiere divulguées dans les rapports d’entreprises seraient
pertinentes aux yeux des investisseurs. Cependant, nous constatons que les investisseurs se
dirigent vers d’autres sources d’informations extra-financiéres telles que les fournisseurs de
données ESG et que la théorie d’agence apparait souvent dans le processus de prise de décisions
d’investissement. En effet, la plupart des investisseurs institutionnels vont déléguer en tout ou
en partie 1’analyse et la gestion de leurs actifs a des sociétés de gestion qui elles, vont analyser
les données non financiéres des entreprises. Cette relation en chaine expliquerait notamment le
risque auquel font face les investisseurs par rapport a I’asymétrie d’information car les

gestionnaires de fonds ont des méthodes d’analyse de données différentes.

Apres cela, au niveau de la catégorie C, I’horizon a long terme des données non financieres est
trés important pour les investisseurs en termes de stratégie, de mesures prospectives, des risques
et des opportunités liés aux questions ESG par rapport aux externalités, ainsi que des
performances sur le long terme. Mais les rapports relevent un manque de données prospectives,
malgré que ce soit un des principes fondamental fournit par la CE. L’adéquation des politiques
aux risques extra-financiers et enjeux existants mais aussi les résultats des mesures mises en
place sont tres importants pour les investisseurs. Il y a encore des points d’améliorations a faire
pour les entreprises, notamment sur la communication presque inexistante des résultats selon
les rapports d’enquéte et I’absence d’une communication détaillée de la méthodologie

d’identification des risques extra-financiers.
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De plus, en termes de risques extra-financiers, les investisseurs attendent une analyse compléte
pour visualiser et comprendre I’interdépendance entre les enjeux RSE et les risques liés a
I’environnement de I’entreprise. Les investisseurs attendent une jonction des risques financiers
et extra-financiers. Cela n’a pas encore été vigoureusement mis en ceuvre par les entreprises.
Le niveau de details doit augmenter également dans I’explication du choix et de 1’¢élaboration
des ICP, traduisant la performance sur une vision long-terme afin de permettre aux investisseurs
de connaitre les mesures prises face aux risques et les résultats.

Ensuite, I’intégration des critéres ESG dans le processus décisionnel est de plus en plus
importante pour les investisseurs. Les investisseurs institutionnels s’approprient chacun leurs
propres méthodes d’investissement pour intégrer les critéres ESG (best in class, exclusion,
valorisation des enjeux ESG, etc.) s’ils gérent en interne leurs actifs et/ou ils peuvent faire appel
a des spécialistes d’évaluation de données ESG (agences de notation extra-financiére). De
maniére globale, les professionnels estiment qu’il y a encore beaucoup d’améliorations a faire
au niveau de la divulgation des données ESG pour les investisseurs. Pour finir, les ratings ESG
réalisés par les agences de notation extra-financiére ne peuvent pas étre réalisés sur base
uniquement des rapports extra-financiers des entreprises car ceux-ci sont incomplets et
simplifiés. De plus, au niveau des ratings ESG, "I’évaluation de l’entreprise par des agences
de notation extra-financieres n’est plus le seul gage de confiance exigé par les investisseurs et
actionnaires. Seulement 36 % des interrogés estiment que cela peut influer sur leur décision
d’investir. Selon eux, les entreprises engagent davantage leur temps a répondre a ces
questionnaires qu’a la mise en ceuvre opérationnelle d’actions RSE. Cela s’explique par la

complexité et [’étendue des informations a collecter.”, selon l'article Tennaxia (2020).

Enfin, pour la catégorie D, les investisseurs attendent des informations non financiéres qui
soient vérifiables (par un tiers) or, selon les différentes enquétes, ce n’est pas toujours le cas
dans les rapports extra-financiers. Selon I’article d’EY (2020), une différence présente dans les
rapports extra-financiers des différents pays européens est la vérification externe obligatoire.
En effet, seules I’Espagne, I’Italie et la France 1’obligent. Tandis que les autres pays européens
proposent des Vvérifications volontaires. Les investisseurs attendent une méme rigueur en termes
de vérification des données comme pour les rapports financiers. Cela renforcerait leur confiance
notamment via la Vérification des risques identifiés, des politiques, des processus de

gouvernance, des évaluations et des mesures ESG.
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3.2.2 Enjeux émergeant de I’analyse

Un premier point particulier ne figurant pas dans la grille d’analyse est 1’amélioration
indispensable du cadre réglementaire. Ce point a été abordé dans I’enquéte de ’ESMA (2019) :
plus de la moitié des répondants a jugé que des mesures supplémentaires dans le domaine de
Iinformation non financiére au niveau national ou européen sont nécessaires pour permettre
aux investisseurs de prendre des décisions d'investissement a long terme. Parmi ceux-ci, 23
répondants exigent que la divulgation des informations ESG soit verifiée par une entité externe
et indépendante ; et 21 répondants estiment qu'un groupe plus large d'entreprises devrait
divulguer des informations ESG ainsi qu’un renforcement et alignement des pouvoirs
d'application des informations ESG dans I'UE. Pour réduire les problemes de comparabilité et
de cohérence, la majorité des participants a 1’enquéte de ’ESMA (2019) a suggéré une
harmonisation des normes de publication afin de permettre aux entreprises (émetteurs) de cibler
les informations. Cela permettrait aux investisseurs de devenir indépendants des agences de
notation et aux auditeurs de fournir plus facilement une assurance sur la publication. A
1‘inverse, 40% des répondants juge le champ d'application actuel de la directive du reporting
extra-financier bien équilibré et approprié et il est important selon eux, de garder une certaine
souplesse dans les exigences de divulgation afin de tenir compte des différences entre les
entreprises et les investisseurs. Ils ajoutent qu’il serait trop tot (aprés seulement deux périodes)
pour évaluer le niveau d’application de la Directive et juger si elle est doit étre modifiée ou non.
Ceci rejoint les résultats de 1’étude de Stubbs et Higgings (2018), montrant que 1’élaboration
des rapports extra-financiers devrait étre sur base volontaire ou avec un certain niveau
d’obligation.

En outre, il a été souligné que si les exigences de divulgation des données ESG deviennent tres
détaillées, elles pourraient mettre en danger le principe de matérialité de la Directive de
publication d’informations non financi¢res (ESMA, 2019).

Le deuxieme point soulevé par I’enquéte d’EY (2018) (dont I’échantillon d’investisseurs
professionnels est international) montre que les investisseurs ont exprimé un besoin urgent de
normes comptables non financieres obligatoires. 59% ont déclaré que des normes comptables
obligatoires pour l'information non financiére seraient trés bénéfiques. De plus, les investisseurs
se tournent vers les régulateurs nationaux pour mettre de l'ordre et de la discipline dans
I'information non financiere. Selon ’enquéte, 70% des investisseurs estiment que ce sont les
autorités nationales de régulation qui doivent combler I'écart entre les besoins des investisseurs

en matiere d'informations non financiéres et les informations effectivement fournies par les
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émetteurs ; 60% estiment que c’est le réle des ONG et des organisations internationales, 56%
que c’est celui des investisseurs et des entreprises de gestion et 20% celui des entreprises du
secteur privé. Tout ceci est confirmé a travers 1’enquéte de McKinsey (2019) déclarant que les
investisseurs souhaitent I’obligation 1égale de publier des rapports de développement durable.
IIs exigent plus d’uniformité dans les rapports de développement durable afin de faciliter leur
analyse et choix d’investissement. En outre, 63% des investisseurs croient qu’une uniformité
du cadre de référence en matiere de reporting extra-financier pourrait attirer davantage de
capitaux vers les stratégies d'investissement durable.75% des investisseurs disent qu’il devrait
y avoir une seule norme de rapport de développement durable et 14% uniquement un plus petit
nombre de normes qui existent aujourd’hui et applicables aux rapports extra-financiers. 82%
des investisseurs pensent que les entreprises devraient étre tenues par la loi de publier des

rapports de durabilité.
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4. Conclusion générale

L’objectif de cette recherche était double : identifier les attentes des investisseurs institutionnels

en matiere de reporting extra-financier et analyser les réponses qu’y apportent les entreprises.

Pour atteindre celui-ci, nous avons tout d'abord consulté la littérature existante sur le sujet et
avons établi une grille d’analyse reprenant tous les criteres attendus par les investisseurs
institutionnels. Ensuite, nous avons mené une méta-analyse de différents rapports d’enquétes
¢laborés par diverses organisations afin d’extraire les données secondaires pertinentes en
parallele a notre grille d’analyse. Enfin, nous avons réalis¢ une discussion transversale de

I’ensemble des résultats de cette analyse.

La revue de littérature nous a permis d’identifier les criteres necessaires pour répondre aux
attentes des investisseurs institutionnels en ce qui concerne les informations divulguées dans
les rapports extra-financiers des sociétés. Parmi ceux-ci, la plupart se retrouvent dans les
résultats d’enquétes des entreprises et donc correspondent a notre grille d’analyse créée
préalablement a la méta-analyse. Certes, les résultats de la méta-analyse montrent que les
entreprises ne prennent pas en compte tous les criteres correspondant aux attentes des
investisseurs institutionnels. Par conséquent, les rapports extra-financiers ne conforment pas

totalement (voire pas du tout) aux attentes de ceux-ci, et ce, pour de multiples raisons.

Pour commencer, les entreprises doivent tenir compte des attentes de toutes les parties
prenantes, réduisant ainsi 1’attention portée aux attentes des investisseurs institutionnels.
Ensuite, en se conformant a la Directive européenne sur la divulgation des données non
financieres qui préne la concision et la significativité des informations, elles ne peuvent
divulguer des informations aussi complétes et précises qu’aimeraient les investisseurs
institutionnels.

Pour terminer, la régle « comply or explain » semble encore rencontrer une résistance
importante. Les entreprises mettent spontanément en avant les domaines ou elles sont en accord
avec les objectifs sociaux ou environnementaux en vigueur. Par contre, elles ont tendance a ne
pas soulever les domaines ou ce n’est pas le cas, manquant ainsi 1’occasion d’expliquer les

raisons de cet état de fait et les solutions qu’elles  envisagent.
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Par conséquent, le reporting extra-financier des entreprises devrait s’améliorer notablement
pour répondre pleinement aux attentes des investisseurs et autres fournisseurs de donnéees ESG.
La Commission européenne et les gouvernements ont ici un réle a jouer en matiére de

reglementations et de directives précises sur le reporting extra-financier des entreprises.

Parmi les enseignements de ce mémoire, outre les critéres identifiés en matiére de reporting
extra-financier indispensables aux investisseurs institutionnels, nous avons décidé de retenir les
principaux axes de progres en ce qui concerne la divulgation obligatoire des informations non-
financiere. Selon les données issues de notre analyse, ceux-ci sont de trois ordres :

1) I'utilisation de normes qui garantissent une divulgation d'informations non financieres
comparables, fiables et pertinentes ainsi que la matérialité des informations non financieres
divulguées ;

2) l'assurance via un régime d’application et de controle des données pour les rapports extra-
financiers ;

3) la réflexion sur les causes et la résolution du biais de sélection des informations non

financiéres rapportées par les entreprises.

4.1 Recommandations

Suite a notre discussion transversale, nous constatons que l'application de la Directive
européenne sur l'information non financiére peut étre considérablement améliorée. Dés lors,
nous exposons ci-dessous un certain nombre de recommandations provenant de la méta-analyse
et qui sont convergentes avec les recommandations formulées dans les rapports d’enquétes que
nous avons intégrés dans 1’analyse.

Les recommandations sont organisées en lien avec la grille d’analyse, c’est-a-dire par ses
catégories de criteres A, B, C et D, a la suite des élements retenus dans la discussion

transversale.

En ce qui concerne la catégorie A (Caractéristiques des informations extra-financieres), nous
préconisons de detailler beaucoup plus les informations extra-financiéres (exposition des
politiques et des objectifs établis mais aussi explication des résultats). Un meilleur équilibre au

niveau des informations textuelles et chiffrées devrait aussi étre recherché. Les entreprises
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devraient faire apparaitre clairement les liens entre les informations financieres et extra-
financieres, comme le recommande la Commission européenne.

Pour améliorer la qualité, la pertinence et la fiabilité des données, il faut instaurer un systéeme
commun de collecte de données, un cadre de référence unique pour les divulguer et les rendre
comparables ainsi que des méthodes de mesures de données beaucoup plus élaborées telles que
celles des données financieres.

Les entreprises doivent pouvoir expliquer et justifier tous leurs choix en matiére de divulgation
des données extra-financieres (via le principe « comply or explain ») afin que les investisseurs
n’en pergoivent pas une image négative. De plus, les entreprises doivent respecter le principe
de matérialité et surtout éviter de faire du « greenwashing » (consciemment ou pas) en veillant

a étre transparentes sur les aspects positifs et négatifs liés aux questions ESG.

En ce qui concerne la catégorie B (format et cadre du reporting), les entreprises devraient
suivre un cadre de référence afin d’augmenter la comparabilité entre entreprises et cohérence
des données. Parmi les référentiels les plus cités correspondant aux attentes des investisseurs et
recommandes par les rapports d’enquétes, nous avons le GRI, les ODD (méme s’il reste encore
a améliorer les informations divulguées pour leur permettre d’évaluer leur engagement), le
cadre SASB et enfin, le cadre de I’'[IRC. Ce dernier cadre est recommandé par la majorité des
rapports d’enquétes pour répondre aux attentes des investisseurs car il aligne les données
financieres et extra-financiéres et permet une meilleur compréhension et visualisation de
création de la valeur a long terme de 1’entreprise et de ses enjeux. Une remarque de ’OREE
(2020) doit tout de méme étre prise en considération: « Viser la comparabilité absolue des
données RSE de toutes les entreprises semble utopiste et non souhaitable ; s’en rapprocher

avec une harmonisation partielle semble plus atteignable ».

Concernant la catégorie C (Informations d’investissement dans une perspective ISR), il est
important pour les entreprises d’expliquer les données non financieres dans une perspective a
long terme (les aspects ESG matériels qui pourraient avoir une incidence sur la capacité d’une
entreprise a genérer de la valeur a long terme, et sur les mesures prises pour les gerer).

Au niveau des politiques, les entreprises devraient communiquer davantage sur les mesures
prises pour couvrir les risques (et détailler les ICP) ainsi que sur leurs résultats.

Il est recommandé aux entreprises de bien expliquer leur analyse de risques extra-financiers et

d’avoir une approche systémique de ceux-ci pour comprendre les liens avec 1’environnement
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et la société (en tenant compte des grandes tendances globales® au niveau des risques et des

opportunites).

Enfin, concernant la catégorie D (contrdle), il est recommandé de rendre obligatoire la
vérification externe des données partout en Europe afin de renforcer la fiabilité des données et,

par extension, la confiance des investisseurs.

En conclusion, la Directive devrait renforcer et détailler ses exigences quant a la divulgation
des informations non financieres pour assurer la fiabilité (via une vérification externe
obligatoire), la transparence, la pertinence mais aussi la comparabilité (un des critéres les plus
importants pour les investisseurs afin de faire leur choix d’investissement).

Promouvoir I'adoption d'un ensemble international de normes de divulgation de données ESG
permettrait une harmonisation internationale du rapport extra-financier. Si celles-ci sont
renforcées, cela tendrait vers les mémes exigences que celles des informations financieres
comme le souhaitent les investisseurs. Des modifications concernant les exigences de la
directive du rapport extra-financier pourraient combler cet écart.

Dés lors, il est recommandé d’adopter le cadre du reporting intégré : I’'TIRC pour les rapports
extra-financiers afin que les données financieres et extra-financiéres soient cohérentes et avec
une vision a long terme.

Malgré le fait que I'information non financiére semble s'orienter de plus en plus vers le modele
de l'information financiére, visant a étre mieux considérée par les investisseurs, un écart
d'attentes persiste pourtant entre les utilisateurs et les émetteurs (entreprises) d'informations
extra-financieres. Les investisseurs (institutionnels) mais aussi les sociétés de gestion ou les
agences de notation extra-financiére, sont de plus en plus demandeurs d’informations non-
financiéres de qualité®.

De plus, en invitant les parties prenantes a la construction du rapport extra-financier, les
entreprises peuvent engager un dialogue avec les investisseurs, et ceux-ci pourront exprimer
toute préoccupation sociale a percevoir dans celui-ci. En fin de compte, accroitre les exigences
de la directive renforcerait le passage a un systéeme financier plus durable. Elle assurerait
également la protection des investisseurs vis-a-vis des risques liés a une transparence limitée

(ou sélective) des entreprises sur les criteres non financiers (pouvant avoir une incidence sur

50 |es tendances macro-économiques et le contexte social, environnemental ou sociétal pouvant impacter les
activités et le coeur de métier de 1’entreprise.
51 De qualité signifie ici le sens global reprenant tous les critéres de la catégorie A de la grille d’analyse.
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leur entreprise) et les disposerait ainsi a prendre les meilleures décisions d’investissement
respectant leurs valeurs et leurs besoins tels que le choix de titres d’entreprises socialement

responsables.

4.2 Limites

Au niveau des limites de notre recherche, nous pourrions citer celles de notre méthodologie.
Notre méta-analyse, notamment, repose sur des études qui sont dans certains cas hétérogenes.
En effet, nous avons constaté dans quelques enquétes des désaccords au niveau des critéres
analysés. Bien que cela puisse apporter des éléments complémentaires, il n’a pas toujours été
facile d’en tirer des conclusions globales.

Ensuite, certaines variables n’étaient pas comparables a cause notamment du périmetre de
1’étude internationale.

Enfin, le choix de nos études a été limité au nombre de douze afin de ne pas déstabiliser le

lecteur avec un surplus d’informations.

4.3 Perspectives

La Directive européenne sur la divulgation des informations non financiéres par les entreprises
a été révisee (via une consultation publique du 20 fevrier 2020 au 11 juin 2020) et son adoption
par la Commission est prévue pour le quatrieme trimestre 2020. Celle-ci devrait améliorer le
reporting extra-financier des entreprises en incluant des informations plus complétes et de
meilleure qualité sur leurs performances et leur impact social et environnemental. Elle devrait
répondre de facon adéquate aux attentes des investisseurs institutionnels.

Cette révision a eu lieu dans le contexte de la stratégie de la Commission européenne visant a
renforcer les principes de l'investissement durable. Aprés sa mise en application, une enquéte
quantitative pourrait &tre menée auprés des acteurs financiers (investisseurs institutionnels,
sociétés de gestion et agences de notation extra-financiére) pour déterminer si le reporting des

entreprises répond désormais a 1I’ensemble des critéres importants a leurs yeux.
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5. Annexes

Annexe 1 :
Tableau 1
Années Nombre et type de rapports produits
199321999 | « Moins de 100 annuellement a plus de 500 rapports »
2000 « Plus de 1500 rapports dans le monde entier »
2004 « Moins de 600 rapports faisaient référence ou utilisaient les lignes
directrices de la Global Reporting Initiative (GRI) ».
2006 a 2011 | « Le nombre d’entreprises ayant adopté la GRI passent de 22 % a 58 % ».
2015 « La base de données de rapports de développement durable du GRI contient
pres de 25 000 rapports, provenant de plus de 7 500 organisations. »
2020 Aujourd’hui, la base de données de rapports du GRI est de 36 006, le nombre
de rapports de développement durable en général est de 60 594 et le nombre
d’entreprises est égal a 14 50132

Source : Caron et al. (2016).

52 GRI, https://database.globalreporting.org/ (consulté le 17 avril 2020).



https://database.globalreporting.org/

Annexe 2 : Schéma du spectre d’investissement

Source : Revelli, C. (2012). La place de I'investissement socialement responsable (ISR) dans le
champ de la finance durable : proposition d'une grille de lecture. La Revue des Sciences de
Gestion, 258(6), 43-49. d0i:10.3917/rsg.258.0043.

Annexe 3 : Figure 1

H
ég . . .

Source : The Global Sustainability Standards Board (GSSB) (2016).



Annexe 4 : Considérant 9 de la directive Européenne 2014

Selon D’article 1 de la directive 2014/95/UE concernant la publication d’informations non
financiéres, celui-ci émet que les organisations « /...] peuvent s’appuyer sur des cadres
nationaux, de [’Union ou internationaux et, dans une telle hypothese, [...] indiquent les cadres
sur lesquels elles se sont appuyées».

« Pour fournir ces informations, les grandes entreprises relevant de la présente directive
peuvent s’appuyer sur des cadres nationaux, sur les cadres de [’Union, tels que le systeme de
management environnemental et d’audit (EMAS), ou sur des cadres internationaux, tels que le
pacte mondial des Nations unies, les principes directeurs relatifs aux entreprises et aux droits
de I’homme mettant en ceuvre le cadre de référence "protéger, respecter et réparer” des Nations
unies, les principes directeurs de [’Organisation de coopération et de développement
economiques (OCDE) a l'intention des entreprises multinationales, la norme 1SO 26000 de
[’Organisation internationale de normalisation, la déclaration de principes tripartite sur les
entreprises multinationales et la politique sociale de I’OIT, la "Global Reporting Initiative" ou

d’autres cadres internationaux reconnus. »

Source : Commission Européenne, (2017). « Communication de la Commission — Lignes
directrices sur l'information non financiere (méthodologie pour la communication
d'informations non financieres) ».
https://lwww.corporategovernancecommittee.be/sites/default/files/generated/files/legal/lignes_

directrices_sur_linformation_non_financiere.pdf


https://www.corporategovernancecommittee.be/sites/default/files/generated/files/legal/lignes_directrices_sur_linformation_non_financiere.pdf
https://www.corporategovernancecommittee.be/sites/default/files/generated/files/legal/lignes_directrices_sur_linformation_non_financiere.pdf

Annexe 5 : Comparaison entre le rapport de développement durable

(SR) et le rapport intégre (IR) (Tableau 2)

Components Sustainability Reporting (SR) | Integrated Reporting
(IR)
Primarv Audience Stakeholders Shareholders
Main Focus Measuring impacts (value Value Creation —
protection) short, medium and
Perspectives Backward -Looking Forward Looking
Capitals Natural Capital Multiple Capitals
Material Principle As&ects that should be covered: Organisations
- Organisation significant capability to create
impacts value by
: social, environmental changing the
and economic or assessments of
. Control elements for ﬁl‘lﬂﬂﬂiﬂ! capital
decision- making and providers

Source: Yusof et al., (2018).

Annexe 6 : [llustration des 17 objectifs du développement durable-

ODD (Figure 2)
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Annexe 7 : Tableau 3 : Approche obligatoire ou volontaire en matiere

de rapports intégres selon les parties prenantes

Stakeholder group Invitedd Code Job e Mandatory  Some level  Voluntary
acoepled of
regpulation
Regulators 53 Regl Executive General N
Manager
Reg?  Commissioner 5
Regd  Chiel Compliance N
Oficer
Standard Serters . 551  Chairman & CED 5
552 Chairman & CEQ N
Indusiry bodies and professional asocialions represeniing the 56 11 Sempor Policy y
fmancial services mdustry, shareholders, superannuation Advisory
funds, company secrélanes, company directors anmd B2 Mon-Executive
= w
accounting professionals DHrector
183 Chief Financial N
Oifficer
B4 Chiel Operaing N
Oficer
185 Matiomal Dhrector "y
6 Head of Corporate N
Governance
Accounbing firms A3 AFl Lead Partner "
AF1  Pariner y
AF3  Parner y
Financial investmen stakebolders including deb providers, 1378 F51 Head af N
el owners, fund managers, assel consullanls, proxy Sustanmability
advisors, Environmental. Social & Govemance (ESG) Covernance &
advasory firms and brokers Rizk
F51  Sustanabiliy "
Manager
F53  Head of ESG "
Research
F54  Manager of "
Covernance &
Sustazmable Invest,
F85  Head of Respomsable .‘
Investment
F5%  Head, Responsible N
Invesiment
F57  Executive Manager
F58  ESG Engagement "
Manager
Total ki 5 ] 11

Source : Stubbs et Higgins, (2018).



Annexe 8 : Tableau 4

Problem the initiative aims to tackle

This initiative aims to address the following problems:

(1) There is inadequate publicly available information about how non-financial issues, and sustainability issues in
particular, impact companies, and about how companies themselves impact society and the environment. In
particular:

a. Reported non-financial information is not sufficiently comparable or reliable.

b. Companies do not report all non-financial information that users think is necessary, and many
companies report information that users do not think is relevant.

c. Some companies from which investors and other users want non-financial information do not report
such information.

d. Itis hard for investors and other users to find non-financial information even when it is reported.

(2) Companies incur unnecessary and avoidable costs related to reporting non-financial information. Companies
face uncertainty and complexity when deciding what non-financial information to report, and how and where to
report such information. In the case of some financial sector companies, this complexity may also arise from
different disclosure requirements contained in different pieces of EU legislation. Companies are under
pressure to respond to additional demands for non-financial information from sustainability rating agencies,
data providers and civil society, irrespective of the information that they publish as a result of the NFRD.

These problems have the following consequences:

+ Investors cannot take sufficient account of sustainability-related risks and opportunities, or of the social and
environmental impacts of their investments. As a result, there are systemic risks to the economy from
investments that do not adequately price in sustainability-related risks, and there are inadequate capital flows
to companies that contribute to resolving sustainability-related problems.

+ Civil society organisations, trade unions and others cannot effectively hold companies to account for their
impacts on society and the environment, which in turn creates an accountability deficit and can undermine
trust in companies and in the social market economy.

+ The EU Single Market does not fully exploit its potential to deliver on the European Green Deal and contribute
to the Sustainable Development Goals.

The underlying drivers of these problems arise from regulatory and market failures. The reporting requirements
in the MFRD are not detailed, are difficult to enforce, leave a lot of discretion to reporting companies, and do not
apply to some companies from which users say they need information. Market pressures on their own have not
proven to be sufficient to ensure that companies report the non-financial information that users say they need. The
market is characterised by a number of overlapping and sometimes inconsistent private non-financial reporting
frameworks and standards, and companies face significant challenges in deciding whether and to what extent
they should use these different frameworks and standards.

Source: Commission Européenne, (2020).
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Annexe 9 : Les trois dimensions

« 1. Elimination de I'éco-blanchiment (allégations non étayées ou trompeuses concernant les
caractéristiques et les avantages de durabilité d'un produit d'investissement) et renforcement
de la sensibilisation du marché aux questions de durabiliteé.

2. Neutralité réglementaire : les regles mettent en place une boite a outils de communication a
appliquer de la méme maniere par les différents acteurs des marchés financiers. Les trois
autorités européennes de surveillance (AES), et en particulier le comité mixte de ces derniéres,
assureront la convergence et I'harmonisation accrues des informations a fournir dans tous les
secteurs concernés.

3. Conditions équitables: le réglement couvre les secteurs suivants des services financiers: i)
les fonds d'investissement; ii) les produits d'investissement fondés sur I'assurance (produits
d'assurance-vie comportant des éléments d'investissement, disponibles en tant que polices
individuelles ou polices de groupe); iii) les réegimes de retraite privés et professionnels; iv) la
gestion individuelle de portefeuilles; et v) les conseils en matiere d'assurance et

d'investissement. »*3

Source: Bahrke, J., et Lupini, L. (2019).

53Commission Européenne. (2019). Consulté le 30 avril sur la page
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fr/IP_19 1571
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Annexe 11 : Graphique 1

Principales approches des investisseurs institutionnels européens

(en %)
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Source : Novethic, (2012).

Annexe 12 : Graphique 2
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Annexe 13 : Schéma distanciation et contrdle par les agents

Epargnants Investisseurs gestionnaires dirigeants des

Institutionnels de fonds entreprises
Bénéficiaires agents agents agents
résiduels

Distance emtre les institutionnels et les dirigeants des firmes

A
v

Distance entre les propriétaires réels et Jes dirigeants des firmes

E3

Plus forte Incitation & contriler les entreprises du portefeuille Moins forte

Source: Rubach Michael Joseph. The changing face of corporate ownership : Do institutional
owners affect firm performance ?, Ph. D. The Graduate College at the University of Nebraska.
1997.
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Annexe 14 : Synthese des différentes enquétes étudiées (Tableau 9)

X



Nom de Titre Date | Lieu Echantillon Objet

1’organisation

FSMA « Respect par les sociétés cotées 2019 | Belgique 56 sociétés cotées belges (soumises a | Etude,  constat et
belges des obligations de publication I’obligation de reporting) (14 | amélioration des
d’une déclaration non financiére » entreprises de l'indice BEL 20, 36 | déclarations non

societes cotées sur le segment continu | financieres des rapports

et 4 sur le marché du fixing | financiers annuels 2017

d’Euronext). des entreprises cotées
belges.

AMF « Rapport sur la responsabilité 2019 | France 24 rapports intégres de societés | L’état des lieux du
sociale, sociétale et francaises cotées (19 entreprises du | reporting extra-
environnementale des sociétés CACA40 et 5 de I’indice SBF120) financier (exercice
cotées » 2018), et en particulier,

de 1’obligation de
I’élaboration de Ia
DPEF.

ESMA « Undue short-term pressure on 2019 | Europe Participants aux marchés financiers | Enquéte publique pour

(L’autorité
européenne
de

supervision

corporations »; focus sur «
Contribution de la divulgation des
facteurs environnementaux, sociaux

et de gouvernance (ESG) aux

(les investisseurs, les émetteurs, les
sociétés de gestion d'OPCVM, les
sociétés d'investissement d'OPCVM

autogeérées, les gestionnaires de fonds

avoir le plus de points
de vue sur différentes
thématiques au niveau

de la stratégie

XV




des marches | stratégies d'investissement a long d'investissement alternatifs et les | d’investissement  des
financiers) terme » associations professionnelles) : de 45 | acteurs financiers
a 80 répondants par question (divulgation des criteres
ESG).
OREE « Premiére année d’application de la | 2020 | France 30 DPEF d’entreprises de tailles et | Analyse des retours
(Organisation | DPEF : bilan et perspectives — quels secteurs variés (10 du CAC 40, 10 du | d’expérience et des
pour le | enseignements ? » SBF 120, 5 petites capitalisations | perspectives sur la
Respect de mais aussi 5 entreprises non cotées) | premiére annee
I'Environnem d’application de la
ent dans DPEF dans le but
I'Entreprise), d’accompagner les
co-construit entreprises a améliorer
avec le leur DPEF en tant
ministere de qu’outil de pilotage
la Transition pour les entreprises.
écologique et
solidaire
Ceres - ONG | « Disclose what matters: bridging the | 2018 | Monde 476 grandes entreprises du Global | Analyser les besoins
(dont les | gap between investor needs and 2000 organisé par Forbes, une liste | des investisseurs par
données ont | company disclosures on sustainability des plus grandes entreprises | rapport aux déclarations
éte fournies | » publiques du monde afin d’avoir un | d’entreprises.

XV




par  Vigeo apercu  global des pratiques

Eiris) concernant la divulgation

d’informations en mati¢re de
développement durable.

Tennaxia « Pratiques de reporting et rapports | 2019 | France 87 entreprises frangaises provenantde | Etats des lieux et
extra-financiers : Premieres mise en tous les secteurs d’activité (dont 52% | perspectives de la
cuvre de la Déclaration de d’entreprises cotées et 48% non | DPEF via une enquéte
Performance Extra-Financiere» cotées). 80% des entreprises | auto-administrée en

interrogees sont soumises & la DPEF. | ligne et des entretiens
téléphoniques.

Novethic « Portrait des investisseurs | 2015 | En Belgique, | 181 investisseurs institutionnels | Analyse de

(premier responsables européens » aux Pays- | provenant de 12 pays européens (30% | I’investissement

rapport) Bas, au | compagnies d’assurance, 32 % fonds | socialement

Danemark, en
Finlande, en
France, au
Luxembourg,
en Norvege,
au Royaume-
Uni, en

Allemagne,

de pension privés et 25% fonds de
pension publics, 6% d’institutions
1%

financiéres publiques, fonds

souverains et 7% autres)

responsable et la prise
en compte des critéres
ESG

investisseurs

aupres des

institutionnels.

XVI




en Autriche

en
Suéde,
I’Espagne et
la Suisse.
Novethic « Les ODD — un rendez-vous 2019 | France 120 entreprises cotées du SBF 120 et | Analyse et
(second mangué entre entreprises et les 100 plus grands investisseurs comparaison de la
rapport) investisseurs » institutionnels qui utilisent tous les maniére d’utiliser le
deux le cadre de reférence : les référentiel ODD (sur
ODD. base volontaire) des
entreprises et des
investisseurs
institutionnels.
EY ( Ernst et | “Does your nonfinancial reporting tell | 2018 | Asie (39%), | 260  réponses  de  dirigeants | Le but de cette enquéte

Young) /
Institutional
Investor’s (II)
Custom
Research

Lab

your value creation story?”

EMEA
(38%),
Amérique
Latine (10%),
Amérique du
Nord (13%)

d'institutions financiéres du monde

entier.

est d'examiner le point

de vue des investisseurs

institutionnels sur
l'utilisation des
informations non
financiéres dans les

XVl




décisions

d'investissement.

McKinsey « More than values: The value-based | 2019 | L'Asie, 107 cadres et investisseurs, | Analyse des rapports de
sustainability reporting that investors I'Europe et les | représentant 50 entreprises, 27 | développement durable
want » Etats-Unis. gestionnaires  d'actifs et 30 | par rapport aux besoins

propriétaires d'actifs des investisseurs.

PWC et | “Enhancing the credibility of non- | 2018 | une série de | 55% étaient des investisseurs buy- | Perspective des

WBCSD (the | financial information the investor tables rondes | side (Fonds de pension, OPCVM, | investisseurs sur les

World perspective” dans compagnies d'assurance, hedge funds | informations non

Business différentes ; la plupart gestionnaires de fonds et | financieres et la

Council  for villes spécialistes ESG), 29% représentaient | crédibilite  de  ces

Sustainable (Francfort, les analystes sell-side couvrant les | données.

Development Hong Kong, | secteurs industriels, et le restant des

Johannesburg | participants  (16%) étaient des
: Londres, | entreprises, instituts professionnels,
New  York, | des consultants en développement
Séo  Paulo, | durable, des organismes de
Tokyo et | normalisation, des agences
Toronto) et | gouvernementales et des ONG (50
via des | investisseurs au total).

entretiens

XVl




avec des
investisseurs
dans
plusieurs
pays
(Danemark,
aux Pays-
Bas, en Inde
et en

Australie).

Mazars

« Pratiques et tendances de reporting

extra-financier en France »

2019

France

67 entreprises du CAC40, du Next 15
et du Last 15 du SBF 120. Les
sociétés ne relevant pas du droit
francais ont été exclues (au total 7 sur
75).

Analyse des DPEF pour
savoir si la nouvelle
réglementation est bien
en adéquation avec la
demande des
entreprises et  des

parties prenantes.
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Annexe 15 : « Noms des référentiels et nombre de déclarations non
financieres dans lesquelles ils sont mentionnés » (Graphique 3)
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Annexe 16 : Graphique 4
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Executive Summary

Companies are now expected to publish non-financial reports in the form of CSR reports,
integrated reports, sustainable development reports, social reports, etc. within the new Directive
on non-financial reporting. Institutional investors with social concerns are the main
beneficiaries. They are interested in both financial and non-financial criteria when making an
investment decision, especially concerning: socially responsible investment. Companies sense
the need to engage themselves to promote their Corporate Social Responsibility (CSR) through
this non-financial reporting. For that reason, institutional investors potentially have an
important leverage effect on the CSR of companies for their social and environmental impacts.

However, a lot of companies still do not meet institutional investors’ expectations.

According to our meta-analysis, companies, unfortunately, face several obstacles, both internal
and external. Internally, companies still have to learn how to overcome a "positivity bias".
Highlighting compliance in the report is easy but it becomes more problematic for enterprises
to explain non-compliance. Externally, companies are faced with sometimes conflicting
expectations from regulators on the one hand (what should and should not be published) and

investors on the other (who expect very accurate information to be published).

This report first analyses the needs expressed by the institutional investors on non-financial
reporting and the way they assess companies on this matter. It then gives insights on how non-
financial reporting could become more homogeneous, with high quality and transparency.
Several recommendations are the development of a standard(s) to ensure the materiality of
comparable, reliable, and relevant non-financial information disclosed and also assurance

through external control for extra-financial information.

Companies are proving to be rather reticent in the face of the change driven by the new Directive
on non-financial reporting. In fact, it requires them to make significant changes to their
reporting methods. They must now communicate on their performance and the level of
integration of social, environmental, and societal issues into their overall corporate strategy.

In conclusion, the dynamic of progress remains to be confirmed over the next few years.
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