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3Introduction

Introduction 
| Objet de l’étude 

Observateurs privilégiés de la mise en place progressive des différentes dimensions de la Finance Durable chez nos clients et chez les principaux acteurs
de la place financière de Paris, nous avons lancé cette étude en mars 2022. Celle-ci dresse un panorama des approches, dispositifs et bonnes pratiques
développés par des acteurs économiques majeurs de la Finance en France.

Il nous est notamment apparu intéressant de faire un focus sur la façon dont ces acteurs, qu’il s’agisse de banques ou de sociétés de gestion d’actifs, ont
intégré les critères ESG (environnementaux, sociaux et de gouvernance) dans leur modèle de gouvernance, dans leur organisation, leur business model
mais également dans leur dispositif de gestion des risques de conformité et de contrôle interne.

L’étude est décomposée en 5 parties :

1. La Partie I intitulée « Critères ESG dans le secteur financier : cadre règlementaire » présente le cadre règlementaire défini par l’UE et la France en
matière de finance durable

2. La Partie II intitulée « Objectifs de développement durable (ODD) et critères ESG : définition et développement de la finance durable » présente un
bref historique de l’ évolution de la finance durable, et traite notamment des objectifs de développement durable (ODD) des Nations Unies et des
critères ESG

3. La Partie III intitulée « Banques françaises engagées dans la finance durable : initiatives et points à améliorer » traite du Règlement Disclosure et
analyse la manière dont les grands groupes bancaires français se sont engagés dans une démarche durable.

4. La Partie IV intitulée « Les SGP face aux nouvelles exigences européennes : cadre règlementaire et initiatives de place », fait « focus » sur
l’engagement de sociétés de gestion d’actifs en matière de finance durable, en faisant une distinction entre les sociétés de gestion adossées à un
groupe bancaire et les sociétés de gestion indépendantes

5. La Partie V intitulée « Gouvernance et gestion des risques E/S : bonnes pratiques et outils de conformité » décrit quelques bonnes pratiques mises en
œuvre par les instances de gouvernance d’ établissements de crédit et de sociétés de gestion de portefeuille (SGP) pour se conformer aux nouvelles
exigences règlementaires en matière de finance durable.

Nous présentons ici, dans ce document, un bref aperçu de notre étude « Finance durable – Intégration des critères ESG dans le secteur financier ». Pour
accéder à l’intégralité de la publication, nous vous invitons à nous contacter à l’adresse suivante pour accéder à l’espace abonnés de notre site internet :
contact@sigma-partners.fr
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L’UE leader de la finance durable
| Les législateurs européens ont posé les bases d’un cadre ambitieux pour la finance durable

L’Union européenne (UE) est leader de la réglementation sur le développement durable. Depuis la signature de
l’Accord de Paris sur le climat - lors de la COP-21 de 2015 - elle a en effet été la première à poser les bases d’un cadre
de finance durable et possède une longueur d’avance dans l’élaboration de réglementations par rapport à d’autres
régions, en particulier l’Asie-Pacifique et l’Amérique du Nord.

Dès 2016, la Commission européenne a initié des réflexions et mis en place un Groupe d’experts européens de haut
niveau (TEG) chargé de fournir des conseils sur l’élaboration d’une stratégie en matière de finance durable. Les
recommandations formulées par ce groupe d’experts dans le rapport « Final Report 2018 by the High-Level expert
Group on Sustainable Finance » ont servi de base au Plan d’Action de la Commission européenne de 2018 sur le
financement de la croissance durable.

La Commission européenne a donc mis en œuvre en un temps record divers leviers d’action (Règlement Taxonomie,
Règlement Disclosure, Règlement Benchmark) visant à réorienter les financements vers les investissements durables de
façon à améliorer la transparence quant au caractère durable des activités économiques et des produits financiers.

La stratégie de UE en matière de finance durable  
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Plan d’Action européen pour la finance durable 
| Adopté en 2018, le Plan d’Action de l’UE fixe 3 objectifs et 10 actions 

Réorienter les flux de 
capitaux vers des 

investissements durables 
en vue de parvenir à une 

croissance durable et 
inclusive 

1. TAXONOMIE UE : Etablir un système de classification des activités et des investissements durables
2. NORMES ET LABELS : Créer des labels à l’échelle de l’UE pour les produits financiers durables
3. SOUTIEN A L’INVESTISSEMENT DURABLE : Utiliser les financements mis à disposition par l’UE pour

soutenir l’investissement durable
4. CONSEIL EN INVESTISSEMENT: Introduire des exigences pour que les organismes qui vendent des

produits financiers soient tenus de fournir aux investisseurs des conseils sur leur caractère durable
5. INDICATEURS DE DURABILITÉ : Définir des indicateurs de référence pour évaluer les produits durables

Gérer les risques 
financiers induits par le 
changement climatique, 

l’épuisement des 
ressources, la 

dégradation de 
l’environnement et les 

problématiques sociales    

6. NOTATION DE CREDIT : Encourager les agences de notation et les prestataires d’étude de marché à
prendre en compte la durabilité dans leurs décisions d’investissement

7. DEVOIRS DES INVESTISSEURS : Encourager les investisseurs à prendre en considération la durabilité
dans leurs décisions d’investissement

8. EXIGENCES PRUDENTIELLES : Explorer la meilleure manière d’intégrer la durabilité dans les
exigences prudentielles

Favoriser la 
transparence et une 

vision à long terme dans 
les activités 

économiques et 
financières 

9. PUBLICATION D’INFORMATIONS : Améliorer la transparence des entreprises en matière de durabilité

10. GOUVERNANCE D’ENTREPRISE : Renforcer la gouvernance en matière de durabilité de sorte à
encourager les acteurs du secteur financier à adopter une perspective de long terme
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Actions de l’UE visant à soutenir la finance durable  
| La Commission européenne a adopté un ensemble de mesures règlementaires 

§ Le Règlement Taxonomie (Reg.
2020/852/UE) vise à créer un système de
classification des activités économiques
durables sur le plan environnemental offrant
une référence commune aux investisseurs

§ Le Règlement Disclosure (Reg.
2019/2088/UE, dit Règlement SFDR) portant
sur la publication d’informations en matière
de durabilité dans le secteur des services
financiers s’inspire de l’art. 173 de la loi
française relative à la Transition économique
pour la croissance verte et impose des
exigences de transparence aux acteurs
financiers et aux produits financiers

§ Le Règlement Benchmark (Reg
2019/2089/UE) introduit des indicateurs
(labels) de référence permettant de mesurer
la création de valeur durable.

§ La Commission européenne a également
modifié les textes existants encadrant la
distribution d’instruments financiers (Directive
MIF et Directive sur la distribution
d’assurance, dite « DDA ») et a introduit via
des Actes délégués, publiés en avril 2021, la
prise en compte des critères ESG
(environnementaux sociaux et de
gouvernance) lors de la fourniture de conseil
et l’évaluation du caractère approprié du
produit conseillé

§ RÉORIENTER LES FLUX DE CAPITAUX VERS DES INVESTISSEMENTS DURABLES

§ INTÉGRER SYSTÉMATIQUEMENT LA DURABILITÉ DANS LA GESTION DES RISQUES

§ FAVORISER LA TRANSPARENCE DANS LES ACTIVITÉS ÉCONOMIQUES FINANCIÈRES

TRANSPARENCETAXONOMIE UE INDICATEURS

Ces règlementation constituent la pierre angulaire du Plan d’Action sur la finance durable de la Commission européenne avec pour ambition politique de :
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Un cadre européen axé sur 4 priorités 
| La stratégie d’investissement des acteurs financiers doit répondre à ces exigences  

CONDUITE DES ACTEURS DU MARCHÉ

PRISE EN COMPTE DES CRITÈRES ESG AU
NIVEAU DES PRODUITS

GESTION DES RISQUES E/S

TRANSPARENCE EN MATIÈRE D’ESG

FINANCE DURABLE
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Règlement Taxonomie 
| Il fixe les objectifs et les conditions pour qualifier une activité économique comme durable   

Atténuation du changement 
climatique  

Utilisation durable et protection de l’eau et des 
ressources 

Prévention et réduction de la pollution de 
l’environnement 

Adaptation au changement 
climatique 

Transition vers une économie 
circulaire 

Protection et restauration de la 
biodiversité 

1. Entrer dans une catégorie de secteur macroéconomique pour l’un des objectifs environnementaux

2. Contribuer de manière substantielle à au moins un des 6 objectifs environnementaux

3. Être exercées dans le respect des garanties minimales en matière sociale et de gouvernance, et des critères techniques définis par la Commission européenne

4. Ne causer de préjudices significatifs à aucun autre des objectifs environnementaux

Les activités économiques, pour être considérées durables, doivent remplir les 4 conditions de durabilité suivantes : 

LES 6 OBJECTIFS ENVIRONNEMENTAUX DE LA TAXONOMIE 
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Règlement Taxonomie  

PERIMETRE D’APPLICATION
Le Règlement Taxonomie implique divers acteurs économiques : 
§ L’UNION EUROPEENNE ET SES ETATS MEMBRES, lorsqu'ils ont décidé d’adopter des mesures, des normes ou des labels en matière de produits financiers ou

d’obligations vertes

§ LES ACTEURS DU MARCHÉ FINANCIER, qui mettent à la disposition des investisseurs des produits financiers au sens du Règlement Disclosure

§ LES GRANDES ENTREPRISES (EIP), disposant de plus de 500 salariés et ayant des chiffres d’affaires supérieur à 40 millions d’euros à la date de clôture ou un total
de bilan supérieur à 20 millions d’euros, assujetties à la publication d’une déclaration non financière (DNF), le cas échéant consolidée

Entrée en application à partir du 1er janvier 2022 de la taxonomie sur les deux
objectifs environnementaux (changement climatique, eau et ressources marines) :

Reporting allégé pour les entreprises non-financières :

– Publication des parts de leurs chiffres d’affaires, dépenses d’investissement
(Capex) et dépenses opérationnelles (Opex) de l’exercice 2021

– Les indicateurs publiés dans la déclaration de performance extra-financière
(DPEF) en 2022 porteront uniquement sur les données relatives à l’exercice
2021

Reporting allégé pour les entreprises financières :
– Publication d’indicateurs spécifiques, notamment d’éligibilité

Entrée en application à partir du 1er janvier 2023 de la taxonomie sur les autres 4
objectifs environnementaux (pollution, eau, économie circulaire, biodiversité) :

Reporting complet pour les entreprises non-financières :
– Publication des parts des 3 indicateurs (CA, Capex, Opex) qui sont associés à

des activités économiques alignées avec la Taxonomie européenne

– Les indicateurs publiés dans la DPEF en 2023 porteront sur les données de
l’exercice 2022 sans information comparative

Reporting allégé maintenu pour les entreprises non-financières

Atténuation du 
changement 
climatique 

Adaptation au 
changement 
climatique

Utilisation durable et 
protection de l’eau et 

des ressources marines 

Transition vers une 
économie circulaire 

Prévention et 
réduction de la 

pollution de 
l’environnement

Protection et 
restauration de la 
biodiversité et des 

écosystèmes 

| Périmètre et calendrier d’application
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Règlement Disclosure 
| Obligations de transparence pour les acteurs économiques et les produits financiers 

Règlement Disclosure La protection des investisseurs repose sur 3 exigences 

Le Règlement Disclosure place la durabilité au cœur de la transparence financière. Tout cela en vue de
renforcer la protection des investisseurs et de réduire l’asymétrie d’informations dans le cadre de la
relation avec les clients-investisseurs.

Les dispositions visées par le Règlement Disclosure imposent aux acteurs économiques concernés
l’obligation de publier des informations fiables pour ce qui concerne la prise en compte dans leurs
décisions d’investissement de 3 exigences essentielles :

§ Les risques en matière de durabilité, autrement dit : les évènements de nature environnementale et
de gouvernance (ESG) qui peuvent impacter l’investissement

§ Les principales incidences négatives (PAI - Principal adverse sustainability impacts) sur les facteurs
de durabilité de façon à augmenter la transparence sur la manière dont les acteurs économiques
concernés gèrent ces incidences

§ La fourniture d’informations en matière de durabilité en ce qui concerne les produits financiers

Le Règlement Disclosure constitue donc une avancée importante vers une meilleure prise en compte
des facteurs ESG par le monde de la finance

Le Règlement Disclosure 2019/2088/UE
(SFDR) constitue avec le Règlement
Taxonomie et le Règlement Benchmark,
le pilier clé du Plan d’Action sur la
Finance durable de la Commission
européenne de 2018.

Il établit des règles harmonisées de
transparence dans le secteur des services
financiers à l’échelle européenne.

Son but ultime est de favoriser
l’investissement durable dans des
activités économiques durables de façon
à orienter les choix d’investissement des
investisseurs vers une économie plus
respectueuse des questions
environnementales, sociales, de
gouvernance (ESG) et de droits de
l’homme et plus attentive aux questions
concernant la lutte contre la corruption et
les actes de corruption.
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Règlement Disclosure 
| Périmètre d’application et notions clés

PÉRIMÈTRE 
D’APPLICATION

Le Règlement Disclosure crée des obligations de transparence qui s’appliquent à 2 catégories d’acteurs :

§ Acteurs des marchés financiers : Etablissements de crédit et entreprises fournissant des produits
financiers et des services de gestion de portefeuille

§ Conseillers financiers : Etablissements de crédit et entreprises d’investissement fournissant des services
de conseil en investissement

NOTIONS CLÉS

Le Règlement Disclosure introduit les nouvelles notions suivantes :

§ Risques en matière de durabilité : Tous évènements ou situations (ESG) qui pourraient avoir une incidence
négative importante, réelle ou potentielle, sur la valeur de l’investissement

§ Principales incidences négatives (PAI) : Les impacts négatifs que les décisions d’investissement ou les
conseils en investissement peuvent avoir sur les facteurs de durabilité liés aux questions sociales,
environnementales et de gouvernance (ESG)

§ Caractéristiques ESG : Ce sont des caractéristiques en lien avec les questions ESG (environnementales,
sociales et de gouvernance). Pour ces produits financiers est requise une transparence supplémentaire

Le Règlement Disclosure vise à faire évoluer la culture et les pratiques du marché européen  



13Cadre règlementaire

Règlement Disclosure 
| Produits financiers visés par le Règlement Disclosure 

Produits financiers qui ne relèvent ni de
l’art. 8 ni de l’art. 9 du Règlement
Disclosure

§ Les autres produits financiers
doivent au minimum respecter les
dispositions visées par l’art. 6 du
Règlement Disclosure en matière de
suivi des risques de durabilité

Produits financiers promouvant des
caractéristiques environnementales,
sociales et de gouvernance (ESG) ou
une combinaison de ces
caractéristiques, pour autant que les
sociétés dans lesquelles les
investissement sont réalisés appliquent
des pratiques de bonne gouvernance

§ Précontractuelles : sur la manière
dont les caractéristiques E/S seront
respectées

§ Périodiques : sur la manière dont les
caractéristiques E/S seront atteintes

§ Complémentaires : ayant notamment
trait à la méthodologie

Produits financiers ayant un objectif
d’investissement durable avec un indice
de référence aligné sur cet objectif

Produits financiers ayant un objectif
d’investissement durable sans indice de
référence aligné sur cet objectif

Produits financiers ayant pour objectif
d’investissement une réduction des
émissions carbone

§ Précontractuelles : sur la manière
dont les objectifs d’investissement
durable sont respectés

§ Périodiques : sur la manière dont les
objectifs d’investissement durable
seront atteints

§ Complémentaires : ayant notamment
trait à la méthodologie

Art. 9
Art. 8

Art. 6

Classement des produits financiers en 3 catégories et informations à fournir à partir du 10 mars 2021
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Règlement Disclosure 
| Calendrier d’application

2021 2022 2023

10 mars 2021 (Acteurs)

Publication des exigences de 1er niveau
dont : Politique relative aux risques de
durabilité - Politique relative au PAI -
Mise à jour des politiques

10 mars 2021 (Produits)

Publication des exigences de 1er Niveau
dont : Politique relative aux risques de
durabilité et évaluation des risques sur
la performance - Informations sur les
produits à caractère E/S ou à objectif
d’investissement

30 juin 2021

Grandes entreprises publication des PAI

1er juillet 2022

Publication des exigences de 2ème

niveau relatives au Règlement
Taxonomie pour les produits
financiers visés par les art. 8 et 9 du
Règlement Disclosure

30 juin 2022

Première déclaration PAI annuelle

30 décembre 2022

Publication d’informations sur la
façon dont les entreprises se
conforment à la politique de
diligence raisonnable en matière
d’incidences négatives

1er janvier 2023

Publication des exigences de 3ème

niveau relatives à la nouvelle
version du Règlement Disclosure

Principales obligations de transparence pour les acteurs économiques et les produits financiers

Les dates à retenir :
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Règlement Benchmark 
| Harmonisation des indicateurs de référence au niveau européen 

OBJECTIFS DU 
RÈGLEMENT 
BENCHMARK   

Le Règlement Benchmark (2016/1011/UE) a été adopté le 8 juin 2016 et son objectif est d’assurer que les
indices de référence produits - utilisés par les Etats membres - soient fiables de façon à :

§ Rétablir la confiance dans les indices de référence utilisés

§ Protéger les consommateurs et les investisseurs grâce à une plus grande transparence
§ Améliorer la gouvernance et le contrôle du processus de détermination des indices de référence

La nouvelle version du Règlement Benchmark a été adoptée le 27 novembre 2019 afin de tenir compte des
observations formulées par le TEG

NOTIONS CLÉS 

Le Règlement Benchmark identifie deux nouveaux indices de référence durable :

§ Indices de transition climatique (Climate Transition Benchmark ou CTB), conçu pour aider les investisseurs
à décarboner leur portefeuille et à soutenir la transition vers une économie sobre en carbone

§ Indice de l’Accord de Paris (Paris Aligned Benchmark ou PAB), qui vise à atteindre une réduction plus
importante de l’intensité des émissions de carbone conformément aux objectifs de long terme fixés par le
même Accord

LE RÈGLEMENT 
BENCHMARK 

PROPOSE TROIS 
INDICATEURS 

§ Indices de référence d’importance critique : utilisés pour des instruments ou des contrats financiers ou
pour mesurer la performance des fonds d’investissement d’une valeur totale d’au moins 500 milliards
d’euros et répondant à des critères qualitatifs (localisation des contributeurs et importance des indices de
référence)

§ Indices de référence d’importance significative : utilisés pour des instruments ou contrats financiers ou
pour mesurer la performance de fonds d’investissement d’une valeur totale d’au moins 50 milliards d’euros
sur une période de 6 mois et répondant à des critères qualitatifs (absence d’indice de substitution)

§ Indices de référence d’importance non significative : qui ne sont pas des indices de référence
d’importance critique ou significative
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Règlement Benchmark

30 avril 2020
Date limite de mise en conformité des
administrateurs avec la plupart des dispositions
visées par le Règlement 2019/2089/UE

23 décembre 2020

Entrée en vigueur des 3 Règlements prévoyant des
précisions sur certaines dispositions du Règlement
2019/2089/UE

27 novembre 2019
Adoption du Règlement Benchmark 2019/2089/UE
modifiant le Règlement Benchmark

10 décembre 2019

Entrée en application du Règlement 2019/2089/UE

1er janvier 2018
Entrée en application du Règlement
2016/1011/ UE Benchmark

31 décembre 2022
Date limite de mise en conformité des
administrateurs avec les exigences
concernant la fourniture des indices de
transition climatique et l’obligation de
fournir au moins un indice durable

31 décembre 2021
Date limite de mise en conformité des
administrateurs aux nouvelles exigences
concernant la déclaration des indices de
référence

2018

2018

2020 2022

| Calendrier d’application 

2019 2020 2021 2022
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Loi Energie - Climat 
| Engagement de la France en matière de finance durable 

Loi Energie - Climat 

L’art. 29 issue de la Loi n. 2019-1147 va plus loin que les
réglementations européennes sur les flux financiers puisqu’il étend le
champ d’application de l’article 173-VI sur le reporting extra-financier.

Le cadre du reporting couvre désormais :

§ Les risques climatiques, notamment avec la publication de la
stratégie d’alignement avec les objectifs de l’Accord de Paris

§ La biodiversité, au travers de la publication de la stratégie
d’alignement avec les objectifs internationaux de préservation de la
biodiversité (avec des objectifs chiffrés)

§ La prise en compte, pleine et entière, des critères ESG dans les
dispositifs de gestion des risques, de gouvernance et
d'accompagnement de la transition de la part des acteurs du marché.

Décret d’application de l’art 29 Loi Energie-Climat

Le législateur a adopté, le 27 mai 2021, le décret d’application de l’art.29, qui précise le périmètre d’application des nouvelles exigences règlementaires.
Conformément au droit de l’UE, le décret élargit le périmètre des acteurs concernés par le reporting en y ajoutant notamment les établissements de crédit et
les entreprises d’investissement. En outre, le décret s’applique également aux produits financiers d’investissement et d’assurance.

À la suite de l’entrée en vigueur du Règlement Disclosure
2019/2088/UE (SFDR), la France a opté pour une mise en cohérence du
texte de loi sur la transition énergétique pour la croissance verte (Loi
n.2015-992) avec les nouvelles exigences européennes, tout en les
renforçant.

Elle a adopté la Loi n. 2019-1147 du 8 novembre 2019, dite Loi
Energie-Climat, qui prend en compte les préoccupations des
entreprises cotées et de leurs parties prenantes en matière de climat et
de durabilité, en vue d’atteindre la neutralité carbone à l’horizon 2050.

Elle renforce notamment l’art. 173-VI en matière de transparence des
investissements ESG.

En complément, le législateur français a adopté, le 27 mai 2021, le
décret d’application de l’art.29, qui précise le périmètre d’application
des nouvelles exigences règlementaires.

Art. 29 Loi Climat 
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Loi Energie - Climat 
| Périmètre d’application 

Etablissements de crédit et entreprises
d'investissement qui exercent des activités de
gestion pour le compte de tiers et de conseil en
investissement

Sociétés de gestion de portefeuille (SGP) pour le
compte d’ OPCVM et de FIA et pour les activités de
gestion pour le compte de tiers et de conseil en
investissement

Sociétés d'assurance et de réassurance et Mutuelles

Caisse de dépôts et consignations

Institutions de retraite : Institutions de retraite
professionnelle et complémentaire / Fonds de
retraite supplémentaires / Institution de retraite
supplémentaire des agents non titulaires de l'Etat et
des collectivités publiques / Etablissements publics
gérants le régime public de retraite additionnel
obligatoire / Caisse nationale de retraite des agents
des collectivités locales

Institutions de prévoyance et leurs unions

Institutions et entités financières concernées 
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Loi Energie - Climat 
| Obligations d’information pour les acteurs économiques concernés

Démarche générale des
entités concernées

Moyens internes mis en
œuvre pour contribuer à
la transition écologique

Gouvernance

Stratégie d’engagement
auprès des émetteurs ou
des gérants

Investissements durables
et investissement dans
les fossiles

Stratégie d’alignement
avec objectifs de
l’Accord de Paris

Stratégie d’alignement
en matière de
biodiversité

Intégration des risques
ESG dans la gestion
des risques

Mesures d’amélioration
mises en œuvre

Certains informations doivent être publiées à partir de 2022 sur l’exercice 2021, 
l’ensemble des dispositions de la Loi Energie-Climat entreront en vigueur dès 2023  :

Rapport annuel dédié et rapport périodique pour les fonds de plus de 500 millions d’euros



2 20

Définition et développement de la finance durable 

Objectifs de développement durable (ODD) 
et critères ESG
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Définition et développement de la finance durable 
| Qu’est-ce que la finance durable ?

La finance durable désigne l’ensemble des pratiques et règlementations financières, mais également les stratégies d’investissement visant à
favoriser, directement ou indirectement, l’intérêt de la collectivité sur le moyen-long terme.

La finance durable a commencé à se développer au début des années 1920 aux Etats-Unis. Pioneer Fund a été le premier fonds
d’investissement, à vocation éthique, lancé sur la place financière de New York par l’Église évangélique d’Amérique, proposant des produits
financiers à long terme. Mais c’est vraiment à partir des années 60’ et 70’ - à la suite de la pression exercée par l’opinion publique contre
l’Apartheid et la guerre en Vietnam - qu’apparaissent les premiers produits de placement faisant une large place aux critères extra-financiers.

Depuis lors, d’importants changement d’ordre géopolitique, économique et environnemental ont contribué à faire évoluer le cadre
règlementaire en matière de finance durable. Les étapes les plus significatives de cette évolution sont ainsi les suivantes :

§ Sommet de Rio (1992) : les organisations internationales participant à la Conférence de Nations Unies décident d’adopter la Convention
cadre sur l’environnement et le développement (CCNUCC) dans le but de faire progresser les politiques et les mesures à protection des
droits de l’Homme et de l’environnement.

§ Protocole de Kyoto (1997) : les pays les plus industrialisés participant à la COP-3 au Japon fixent des objectifs individuels de réduction des
émissions de gaz à effet de serre (GES). Entré en vigueur en 2005, il est le premier accord à caractère international sur le climat.

§ Conférence de Doha (2012) : Japon, Russie et Canada, lors de la COP-18, ont décidé de se désengager du Protocole de Kyoto en raison du
fait que les États-Unis et la Chine - qui sont les deux pays les plus pollueurs de la planète - n’ont pas adhéré à cet accord mondial.

§ Accord de Paris (2015) : avec cet accord historique juridiquement contraignant, les pays participant à la COP-21 de Paris, se sont engagés à
réduire le réchauffement climatique et à se doter des ressources financières nécessaires pour accompagner la transition durable.

2 Retour sur la notion de finance durable
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17 objectifs de développement durables (ODD) 
| Des principes universellement acceptés qui appellent à construire un monde plus résilient 2
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Critères ESG

ENVIRONNEMENTAL

SOCIAL

GOUVERNANCE

Les critères environnementaux permettent de mesurer l’impact direct ou indirect de l’activité de l’entreprise sur
l’environnement. Les gaz à effets de serre (GES) et le gaspillage énergétique générés par les activités humaines, mais
également les émissions polluantes dans l’air, l’eau et les sols qui affectent les espèces animales et végétales peuvent
lourdement perturber l’environnement et être sources de coûts importants pour les entreprises. D’où la nécessité d’adopter des
mesures et politiques environnementales capables de limiter les risques environnementaux

Les critères sociaux portent sur l’impact direct ou indirect de l’activité de l’entreprise sur les parties prenantes (en particulier
les salariés, les collaborateurs, les clients, les fournisseurs et les communautés locales) par référence à des valeurs universelles
inspirées par les droits de l’homme et les normes internationales en matière de droit du travail. Ainsi, une entreprise qui adopte
une bonne politique sociale renforce à la fois sa réputation auprès de ses clients et de ses collaborateurs et la satisfaction de ses
salariés

Les critères de gouvernance portent sur la manière dont l’entreprise est dirigée, administrée et contrôlée. Les instances de
gouvernance sont sollicitées pour intégrer les pratiques en matière d’ESG dans les business models, renforcer leur mise en
œuvre et mieux maîtriser les risques liés au développement durable et au changement climatique. Dans ce cadre, les
administrateurs jouent un rôle de surveillance important sur les questions ESG et la mise en œuvre d’une structure de contrôle
adéquate

2
E

S

G

| La prise en compte d’un large éventail de questions

L’intégration de ces critères dans la prise de décision de l’entreprise
est une bonne pratique de gouvernance 
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Les avantages de l’intégration des critères ESG
| Effets positifs et vertueux pour la société civile mais aussi pour les entreprises   

RENFORCER LE MODELE DE 
GOUVERNANCE 

AMELIORER LA 
PERFORMANCE 

ATTIRER DES 
INVESTISSEURS DURABLES  

FAVORISER LA CROISSANCE  
DURABLE A LONG TERME

Une réelle intégration des
critères ESG ne peut que
renforcer la gouvernance
de l'entreprise, ainsi que
ses affaires

Plusieurs études montrent
que les entreprises qui
intègrent les critères ESG
dans leur stratégie sont
plus performantes que
leurs concurrentes

Une démarche favorisant
la gestion des risques
ESG incite les
investisseurs à s'engager
et à investir leurs capitaux
dans les entreprises

Les entreprises présentant
un bon score ESG ont
tendance à construire une
croissance durable à long
terme

2 Les entreprises qui adoptent une démarche ESG ont plus de probabilité de :  
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Banques et SGP françaises engagées
dans la finance durable 

Focus: analyse des pratiques mises en œuvre 
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La France est leader mondial de la finance durable 
| Les Banques et les SGP accompagnent la transition écologique 3

Face à une finance verte en pleine expansion, force est de constater que la France a décidé de se positionner en leader européen sur les sujets
portés par la dynamique des objectifs de développement durable (ODD) des Nations Unies et de l’Accord de Paris sur le climat.

En effet, le changement climatique et le réchauffement de la planète sont au cœur de la stratégie des 5 grandes groupes bancaires français :
BNP-Paribas, Crédit Mutuel, Groupe BCPE, Crédit Agricole et Société Générale. Ceux-ci ont été parmi les premiers à prendre position sur le
charbon, à adopter des initiatives pour concevoir une stratégie d’alignement de leurs portefeuilles avec l’Accord de Paris, et à mettre en œuvre
des méthodologies pour se conformer aux nouvelles exigences règlementaires européennes.

Ces groupes bancaires se sont engagés à exclure de leurs portefeuilles, dès 2020, toutes les entreprises qui développent de nouvelles mines ou
centrales à charbon, ainsi que les entreprises dont les chiffres d’affaires est tiré du charbon à plus de 25%.

Mais les établissements de crédit ne sont pas les seuls à avoir adopté une démarche ESG. Le secteur de la gestion d’actifs, qui en France est
très dynamique avec plus de 708 sociétés de gestion agréées (source : AMF), a également décidé de se doter d’une stratégie
environnementale et de renforcer la gouvernance et les dispositifs de contrôle des risques E/S.

En ligne générale, la culture de la durabilité est devenue un élément central dans la gestion d’actifs, indépendamment de la taille ou du statut
(indépendant ou non) de l’entreprise.

Des leaders français en matière de finance durable
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Panel des institutions financières analysées dans notre étude 
| Trois catégories d’acteurs économiques 3 Sociétés de gestion adossées

à un groupe bancaire
Groupes bancaires Sociétés de gestion 

indépendantes 
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Les engagements des acteurs financiers en matière de finance durable
| La finance est un levier clé pour lancer un changement durable

DÉCLARATION D’ENGAGEMENT

Les établissements de crédit et les SGP doivent agir sur
chaque pilier environnemental, social, sociétal avec des
objectifs concrets et ambitieux. Ils doivent contribuer à
impulser des changements vertueux et les diffuser

GOUVERNANCE ET GESTION DES RISQUES E/S

La volonté d’adopter une démarche EGS doit se traduire
par la mise en place d’une gouvernance renforcée, qui
prend sérieusement en compte les risques E/S

ACTIONS EN MATIÈRE DE RSE

Les établissements de crédit et les SGP doivent
s’engager dans la réalisation d’actions concrètes en
matière RSE et les mesurer

ENGAGEMENTS CLIMATIQUES

Les établissements de crédit et les SGP doivent
s’aligner avec l’Accord de Paris. A cette fin, ils doivent
stopper les activités polluantes et soutenir la transition
écologique

ACCOMPAGNER LA TRANSITION

Les établissements de crédits et les SGP doivent
accompagner l’ensemble des acteurs économiques
dans leurs propres démarches de développement
durable

COALITION ET TRANSPARENCE

Participation active aux travaux de place et
communication claire sur la manière dont les instances
de gouvernance prennent au sérieux les enjeux ESG

3 Une méthodologie axée sur 6 piliers
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Résultats de l’étude 
| Les acteurs financiers contribuent à accélérer la transition durable 3

GROUPES 
BANCAIRES 
FRANÇAIS 

BNP Paribas, la Société Générale, le Groupe BCPE, le Crédit Agricole et le Crédit Mutuel ont multiplié leurs
efforts et ont placé la lutte contre le réchauffement climatique au cœur de leur stratégie environnementale.
Ces établissements ont pris des engagements concrets et mesurables, ont renforcé leur gouvernance en se
dotant d’un comité ESG-RSE, ont adopté des politiques d’exclusion et ont intégré les risques E/S dans leur
stratégie et dans leur politique de rémunération.

Malgré les efforts réalisés, les ONG Oxfam et Les Amis de la Terre dénoncent toutefois qu’un grand nombre
d’entreprises incluses dans leurs portefeuilles sont encore très exposées au charbon.

SOCIÉTÉS DE 
GESTION 

ADOSSÉES À UN 
GROUPE BANCAIRE

BNP Real Estate, Natixis IM, Amundi AM et Crédit Mutuel AM ont adopté une stratégie environnementale
qui se décline conformément aux orientations de leur société mère.

Ces sociétés de gestion ont donc pris des engagements RSE-ESG concrets, ont renforcé leur gouvernance,
ont adopté des politiques d’exclusion, et ont intégré les risques E/S dans leur stratégie et leur politique de
rémunération.

SOCIÉTÉS DE 
GESTION 

INDÉPENDANTES

Les sociétés de gestion de portefeuille indépendantes étudiées dans notre panel (Carmignac Risk
Management, Comgest, Trecento A.M, Perrial A.M et Amiral Gestion) se conforment elles aussi aux
nouvelles exigences européennes en matière de durabilité et donnent des informations claires aux
investisseurs sur leurs engagements climatiques et RSE et sur la façon dont les instances dirigeantes ont
intégré et pris en compte les risques E/S dans leurs décisions stratégiques.

=> Se référer à notre étude complète pour un comparatif des dispositifs mis en place par ces différentes institutions
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Bonnes pratiques et outils de conformité à mettre en œuvre

Gouvernance et gestion des risques E/S
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La place de la gouvernance dans le cadre européen  
| Responsabiliser les entreprises sur les thématiques de durabilité

Gouvernance, gestion des risques E/S, bonnes pratiques et outils de conformité 

Vers une gouvernance d’entreprise durable 4
L’intégration des critères ESG oblige les acteurs économiques à revoir leurs modèles d’organisation et de
gouvernance. Cette remise en question passe nécessairement par une transition des entreprises vers des
modèles d’affaires plus durables.

A la suite de l’entrée en vigueur de la règlementation européenne, les grandes entreprises commencent à faire
évoluer leur système de gouvernance pour prendre en compte les critères ESG, pour maîtriser les risques
associés à la durabilité et pour renforcer leurs dispositifs de contrôle interne.

Pour mener à bien ce changement, les Conseils d’administration doivent devenir « ESG Competent » : avec
une conscience et une connaissance des enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance. Pour y
parvenir ils doivent :

§ Mettre en place une organisation qui accorde une importance forte aux enjeux ESG et intègre les parties
prenantes aux processus décisionnels

§ Encourager le management pour qu’il traite avec lucidité des questions difficiles de la transition
écologique, tout en conservant au conseil d’administration son rôle d’arbitrage des intérêts divergents
inévitables qui émergent entre parties prenantes

§ Maîtriser les risques E/S, saisir les opportunités liées à la transition écologique et améliorer les dispositifs
de contrôle interne

§ Fixer les objectifs de durabilité à atteindre
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Points clés de la gouvernance durable
| Les acteurs économiques doivent renforcer leur gouvernance

GOUVERNANCE : renforcer la prise en compte des critères ESG
par les instances dirigeantes

STRATÉGIE : intégrer les enjeux environnementaux dans les
décisions stratégiques et favoriser l’engagement des investisseurs
sur les sujets environnementaux

CONFORMITÉ – TRANSPARENCE : communiquer sur la manière
dont la gouvernance de l’entreprise intègre les critères ESG et se
met en conformité avec les règlementations en vigueur

CONTRÔLE INTERNE : maîtriser les risques associés à la durabilité
et renforcer les dispositifs de contrôle interne (procédures et
protocoles) des établissements de crédit et des SGP

Des bonnes pratiques autour de 4 dimensions

Gouvernance, gestion des risques E/S, bonnes pratiques et outils de conformité 

4
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Rôle et responsabilités du Conseil d’Administration
| Superviser l’orientation de la stratégie ESG et les risques inhérents 

Création d’un comité ESG :

Ce comité a vocation à aider le CA dans la définition
et le suivi d’une stratégie ESG avec parfois
l’indication de thématiques spécifiques : climat,
développement durable, diversité, risques ESG…

Engagement ESG :

Les engagements ESG doivent être concrets, réels et
mesurables. Ils ne peuvent pas se limiter à une
opération marketing

Politique de rémunération :

Les instances de gouvernance doivent intégrer dans
leur politique de rémunération les critères ESG,
notamment pour ce qui concerne la rémunération
variable, en incluant des indicateurs de performance
ESG

Politique d’engagement actionnarial et vote :

Le dialogue avec les actionnaires doit être continu et
constructif. C’est une composante majeure dans le
processus de recherche de la performance de long
terme et de transition vers une économie durable

Dialogue avec les parties prenantes et coalition :

Les défis stratégiques ESG sont tels que les
établissements de crédit et les SGP ont besoin
d’instaurer un rapport constructif avec les parties
prenantes, mais également avec les institutions
impliquées dans la promotion des critères ESG

Formation des Administrateurs et Collaborateurs :

Le CA doit se préoccuper des questions ESG. Il doit
intégrer dans l’organisation des personnes
compétentes ayant des connaissances approfondies
en matière d’ESG. Il doit également participer
activement aux travaux de place.

Gouvernance, gestion des risques E/S, bonnes pratiques et outils de conformité 

Missions du Conseil d’Administration4
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Des administrateurs de plus en plus engagés 
| Ils ont la responsabilité de mener la transformation écologique de leur entreprise 

Rôle des Administrateurs Intégrer des administrateurs ayant des compétences en matière de durabilité

Il n’existent pas de dispositions légales explicites mais il serait opportun, qu’à l’avenir, une partie des
administrateurs siégeant au Conseil d’administration (ou au Conseil de surveillance selon les cas) aient
des compétences et connaissances en matière de durabilité.

Les Conseils doivent donc :

§ Sélectionner et nommer des administrateurs ayant des compétences et connaissances spécifiques
en matière de durabilité, tout en trouvant un bon équilibre avec d’autres profils indispensables au
fonctionnement du CA

§ Mettre en place des comités ESG-Durabilité afin de promouvoir une culture et une orientation à
long terme nécessaires pour une transition écologique durable

§ Evaluer périodiquement les compétences des administrateurs en tenant compte du secteur
d’activité de l’entreprise

§ Sensibiliser et former les administrateurs aux enjeux environnementaux

Les administrateurs jouent un rôle
important dans la mise en œuvre des
orientations stratégiques ESG. Ils
doivent comprendre l’impact potentiel
que les critères ESG, ainsi que les
risques correspondants, peuvent avoir
sur l’organisation.

Ce sont eux qui doivent superviser la
manière dont la stratégie ESG et les
pratiques de gestion des risques E/S
sont mises en œuvre par la Direction
Générale.

Le pouvoir des administrateurs est
destiné à s’accroitre à la suite de la
proposition de la Directive de la
Commission européenne du 23 février
2022 portant sur les devoirs de
vigilance pour certaines entreprises.

Gouvernance, gestion des risques E/S, bonnes pratiques et outils de conformité

4
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Définition et mise en œuvre de la stratégie ESG   
| Intégration des critères ESG dans la stratégie d’entreprise 

Gouvernance, gestion des risques E/S, bonnes pratiques et outils de conformité

Horizon de la stratégie ESG 

L’horizon temporel de planification de la stratégie ESG doit tenir
compte des spécificités des risques E/S.

Les établissements de crédit et les SGP sont encouragés à ce que leurs
orientations stratégiques soient en cohérence avec l’Accord de Paris (
ou a minima s’y réfèrent) en matière d’objectifs de développement
durable (ODD) des Nations Unies, de stratégies nationales et de
consensus scientifique international

Politiques sectorielles

Les politiques sectorielles définies et mises en œuvre par les
établissements de crédit et les SGP constituent un des volets clés de
déclinaison de leur stratégie ESG.

Elles devraient comporter des critères précis, notamment dans
l’identification des activités couvertes et des contreparties associées,
afin de permettre un suivi régulier de son respect par les instances
compétentes.

La définition des politiques sectorielles liées aux risques E/S doit
impliquer tous les organes de décision et fonctions appropriées.

Communication de la stratégie ESG en interne 

La stratégie ESG adoptée par les établissements de crédit et les SGP
doit faire l’objet d’une communication interne, dont les éléments
pourraient inclure:

• La gouvernance et la gestion des risques E/S
• La description des impacts sur l’activité exercée
• Les indicateurs permettant de mesurer la création de valeur durable
• La référence aux grands accords internationaux, aux politiques

nationales et aux politiques sectorielles
• Le code de conduite ou d’éthique

Renforcer la formation dans l’entreprise 

La formation aux enjeux environnementaux est essentielle aux fins de la
transition écologique et du développement durable. En particulier les
établissements de crédit et les SGP doivent organiser des programmes
de formation dans le but de favoriser la montée en compétences des
dirigeants, des administrateurs et des salariés sur les sujets suivants :

• La règlementation applicable en matière de durabilité
• La stratégie environnementale de l’entreprise et son pilotage

4
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Rôle de la Direction Générale
| Organisation et fonctions impliquées dans la démarche ESG

Définition de l’organisation Fonctions impliquées dans le processus ESG

Obligations de transparence

Ségrégation des rôles et responsabilités :

Pour mettre effectivement en œuvre la stratégie ESG, l’équipe de direction
doit se doter d’une bonne organisation et repartir les rôles et les
responsabilités entre les différentes fonctions impliquées dans la gestion et
le contrôle des risques E/S.

Les attributions respectives doivent être clairement définies et l’importance
stratégique accordée aux risques E/S doit être explicitement affirmée.

Cette allocation des responsabilités doit être intégrée a minima dans un
document de référence tel que par exemple les fiches de poste.

§ DIRECTION - FONCTION ESG : la Fonction/Direction ESG est le plus
souvent rattachée à la DG et chargée des missions suivantes :
• Elaborer et actualiser la politique ESG
• Animer le réseau ESG et le dialogue avec les parties prenantes
• Décliner les priorités ESG en collaboration avec les autres directions

impliquées dans le processus ESG
• Représenter l’entreprise auprès d’institutions ou de think-tanks
• Etablir de reporting extra-financier

§ DIRECTION CONFORMITÉ : En avec la Direction ESG, cette direction doit
veiller à ce que les établissements de crédit/SGP prennent en compte les
risques juridiques et de réputation liés à la stratégie ESG, compte tenu de
leurs engagements à respecter diverses normes, règlements, directives,
chartes ou codes de conduite

La communication extra-financière est désormais devenue primordiale pour
les établissements de crédit et les SGP, qui peuvent ainsi satisfaire leurs
propres obligations de transparence ou leurs engagements en matière d’
ESG.

Mais c’est aussi sur cette communication que les investisseurs vont fonder leur
choix d’investissement en décidant d’investir dans des entreprises qui se
rapportent à certains thèmes de développement durable et qui démontrent
avoir effectivement intégré les critères ESG dans leur stratégie.

Gouvernance, gestion des risques E/S, bonnes pratiques et outils de conformité

4
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Gestion des risques E/S et contrôle interne  
| Trois lignes de maîtrise des risques E/S et actions à mettre en œuvre  

§ 1ÈRE LIGNE DE DEFENSE

En tant que première ligne de défense, les
lignes de métiers doivent être formées à la prise
en compte des risques E/S dans la gestion de la
relation d’affaires

§ 2ÈME LIGNE DE DEFENSE

En matière de contrôle permanent (deuxième
ligne de défense), les procédures suivies
devraient intégrer le contrôle du respect de la
politique définie en matière de stratégie et de
risques E/S, dont notamment le contrôle du
respect des objectifs et indicateurs définis, ainsi
que des outils d’analyse utilisés.

Dans la plupart des organisations, les fonctions
Risque et Conformité ont vocation à remplir ce
rôle de contrôle.

§ Les fonctions impliquées dans la gestion des
risques E/S doivent effectuer une
identification complète et détaillée des
risques E/S selon la déclinaison suivante
désormais communément utilisée :

• RISQUE PHYSIQUE

• RISQUE DE TRANSITION

• RISQUE DE RESPONSABILITÉ

§ Les fonctions impliquées doivent également
assurer le suivi et la maîtrise des risques E/S à
court et long termes, et choisir les indicateurs
(labels) permettant de mesurer l’efficacité des
actions adoptées pour réduire les impacts
négatifs

§ Une fois que les risques E/S ont été identifiés,
les établissements de crédit et les SGP
doivent dresser la liste des actions qui
peuvent être mises en place au sein de
l’entreprise pour limiter lesdits risques E/S.

§ Il est indispensable que cette démarche soit
impulsée par les Dirigeants en collaboration
avec les fonctions impliquées dans la gestion
et le contrôle des risques E/S pour être mise
en place de manière efficiente.

Contrôle périodique – Comité d’Audit
3ÈME LIGNE DE DÉFENSE : Le Comité d’Audit joue un rôle capital en veillant à ce que l’établissement de crédit (ou la SGP selon les cas) comprenne l’attention
croissante accordée par les investisseurs aux risques E/S et la manière dont ceux-ci influencent la performance. Le Comité doit s’assurer que des pratiques saines de
gestion des risques E/S sont en application et bien intégrées dans la gestion des programmes et activités au sein de toute l’organisation. Il doit s’assurer que les
dispositifs de contrôle interne traitent les risques E/S de manière globale et qu’ils sont bien alignés avec la stratégie ESG. Enfin, il doit procéder périodiquement à
la revue des processus de gestion des risques E/S.

Cartographies des risques E/S-Labels  Premières lignes de défense Etablissement d’un Plan d’action

Gouvernance, gestion des risques E/S, bonnes pratiques et outils de conformité

4
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Outils de conformité à mettre en œuvre 
| Produits financiers et acteurs financiers 

Acteurs financiers Produits financiers

§ Intégrer les critères ESG dans toutes les sphères d’activités de
l’entreprise, notamment dans la prise de décisions stratégiques et dans
les plans d’investissement

§ Aligner (et mettre à jour) la stratégie en matière d’ESG avec les valeurs
et la raison d’être de l’entreprise

§ Déclarer clairement les objectifs d’engagement et les résultats que
l’entreprise souhaite attendre

§ Définir le Plan d’action de développement durable, ainsi que les actions
à mettre en œuvre

§ Identifier et cartographier les risques E/S de façon à intégrer ces risques
dans la gestion et le contrôle interne de l’entreprise

§ Améliorer le système de contrôle interne et notamment renforcer le
dispositif d’audit interne

§ Mettre en conformité les protocoles et les procédure de contrôle
interne avec les nouvelles dispositions en vigueur en matière d’ESG

§ Garantir la transparence et la pertinence de l’information extra-
financière en matière d’ESG

§ Sensibiliser aux enjeux ESG et développer la culture d’entreprise

§ Assurer la veille stratégique et règlementaire sur toutes questions
portant sur le développement durable

§ Décrire la stratégie d’investissement durable au niveau des produits

§ Classement des produits financiers en 3 catégories en fonction de leurs
caractéristiques de durabilité :

• Les produits financiers qui poursuivent un objectif de
développement durable (au sens de l’art. 9)

• Les produits financiers intégrant des caractéristiques
environnementales et sociales (au sens de l’art. 8)

• Les produits financiers qui n’ont pas d’objectifs de durabilité (au sens
de l’art. 6)

§ Labélisation des produits financiers selon une approche qui doit
respecter les 4 catégories de critères suivants :

1) La part verte

2) Les exclusions

3) L’intégration des critères ESG

4) L'impact effectif sur la transition énergétique et écologique

Gouvernance, gestion des risques E/S, bonnes pratiques et outils de conformité
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Conclusion
| Moments forts de notre étude  

Au terme de cette présentation, nous recapitulons les moments forts de notre étude « Finance Durable : Intégration des critères ESG dans le secteur
financier ». Nous nous sommes assignés comme objectif général d’analyser les nouvelles règlementations européennes et françaises en matière de
finance durable qui ont conduit ces dernières années à une accélération à marche forcée et à la transformation majeure dans la sphère de la Finance.

Nous avons constaté que l’intégration des critères ESG dans la prise de décisions des entreprises concernées a fortement impacté l’ensemble des
métiers et révolutionné leur business model et leur operating model. La transformation en cours doit désormais s’inscrire dans une démarche
d’intégration généralisée des critères ESG qui s’accompagne de défis dans tous les domaines :

§ GOUVERNANCE

§ CONFORMITE

§ GESTION DES RISQUES E/S ET CONTRÔLE INTERNE

§ CONCEPTION DES PRODUITS FINANCIERS

§ ACCES AUX DONNÈES FINANCIERÈS

§ ACCOMPAGNEMENT DES COLLABORATEURS

Il en découle que les instances dirigeantes des établissements de crédit et des sociétés de gestion de portefeuille doivent donc comprendre et
prendre en considération le contexte stratégique de l’entreprise face aux enjeux environnementaux (climat, biodiversité, préservation des sols,
ressources hydriques, etc.) et se doter d’une organisation efficiente, de dispositifs de contrôle interne et de gestion des risques E/S et d’une
gouvernance à la hauteur de ses engagements.

La présente synthèse met en lumière les éléments d’appréciation les plus significatifs de notre étude dont la version intégrale est consultable dans
l’espace abonnés du Site Internet de Sigma PARTNERS.
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