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EDITO

Face aux défis mondiaux majeurs, comme 
le changement climatique, la lutte contre 
les inégalités sociétales ou les incerti-

tudes macroéconomiques, il est impératif de revoir 
profondément nos stratégies financières vers des 
flux durables et responsables à long terme. Cette 
transition requiert un engagement continu et signi-
ficatif en matière d’investissements et de finance-
ments pour soutenir des modèles d’affaires alignés 
sur la réalisation des objectifs de l’Agenda 2030 des 
Nations Unies. 

Dans ce contexte, la finance durable se positionne 
comme une réponse pertinente aux enjeux contem-
porains. Une collaboration renforcée entre les ac-
teurs économiques et gouvernementaux autour de 
ce marché à l’importance croissante est essentielle 
pour la préservation de notre planète et de l’huma-
nité. 

Le système financier a commencé sa transforma-
tion, dans le sillage de crises systémiques majeures, 
telles que celle des crédits subprimes en 2008 ou 
la pandémie de COVID-19 en 2020. Le secteur privé 
s’est engagé dans des initiatives de finance durable, 
initialement volontaires, désormais encadrées par 
des législations contraignantes. L’accroissement de 
ces réglementations, surtout en Europe, vise à appor-
ter plus de cohérence, de transparence et de visibilité 
aux produits financiers durables pour guider les in-
vestissements vers des projets responsables. 

Dans cette optique, l’Union européenne a lancé le 
Pacte vert pour l’Europe, initiative visant notamment 
à renforcer l’engagement des entreprises envers la 
durabilité et à orienter plus globalement l’économie 
vers une voie plus responsable dans l’objectif d’être 
non seulement le premier continent neutre pour le 
climat, mais aussi de pouvoir offrir un meilleur cadre 
de vie aux citoyens européens, tout en respectant 
pleinement l’Accord de Paris et l’Agenda 2030. Cette 
démarche intègre des normes réglementaires telles 
que la CSRD (directive sur le reporting de durabilité 
des entreprises) et la CS3D (directive sur la vigilance 
en matière de durabilité des entreprises), que nous 
explorerons plus en détail dans ce guide.  

Parallèlement, de nouveaux outils émergent pour 
évaluer la durabilité des entreprises et garantir 

l’impact positif des investissements qualifiés de du-
rables. Les critères ESG évaluent la performance 
d’une entreprise en termes environnementaux, so-
ciaux et de gouvernance. 

La finance durable semble se profiler comme la 
norme d’investissement émergente, offrant actuel-
lement des opportunités de capitalisation qui seront 
potentiellement plus difficiles à saisir à mesure que 
l’ensemble du secteur financier opérera sa transition 
vers cette approche.  

Au sein du Pacte mondial de des Nations Unies, 
nous encourageons les entreprises et organisations 
à adopter une perspective financière durable et res-
ponsable à long terme, orientée vers la création de 
valeur économique, sociale et environnementale, ré-
solument tourné vers l’humain. Ce guide, rédigé en 
partenariat avec Columbus Consulting, a ainsi été 
conçu pour offrir aux acteurs économiques une com-
préhension approfondie des principaux concepts de 
la finance durable, ainsi que ses produits et ses régle-
mentations actuelles et futures. 

Nils Pedersen
Délégué général du Pacte mondial 
Réseau France
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INTRODUCTION

La finance durable facilite la mise en relation entre les investisseurs et les acteurs économiques nécessitant 
des fonds, en tenant compte de critères autres que le seul rendement financier. Ces dernières décennies, la 
demande pour les produits financiers à nature durable a augmenté. Ce phénomène s’explique par la croissante 

sensibilisation aux dangers du changement climatique sur nos sociétés. Il s’explique aussi par les réglementations 
européennes plus strictes obligeant les entreprises à être transparentes et à intégrer des critères environnemen-
taux, sociaux et de gouvernance (ESG) dans leur stratégie. L’objectif de la finance durable est d’accompagner 
et d’accélérer la transition écologique en mobilisant les capitaux. 

À mesure que les enjeux de développement durable s’intensifient, la finance durable prend une place centrale dans 
les discussions mondiales en tant que catalyseur du changement. Les 22 et 23 juin 2023, le Sommet pour un nou-
veau pacte financier mondial sous l’égide de la France, a réuni à Paris les acteurs clés du secteur pour discuter des 
défis et des opportunités liés à cette transition. Au cœur des débats se trouve un plan financier pour la transition 
écologique, visant à mobiliser des ressources considérables en faveur d’une économie plus respectueuse de l’envi-
ronnement et de l’humanité. 

Le déficit de financement pour atteindre les objectifs de développement durable (ODD) de l’Agenda 2030 des 
Nations Unies dans les pays en développement est passé de 2,5 milliards de dollars en 2015 à 4 milliards par an 
en 2023, dont 2,2  milliards pour l’énergie, selon la Conférence des Nations Unies sur le commerce et le dévelop-
pement (CNUCED)1.
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Pour financer une transition énergétique qui soit res-
pectueuse de l’humain, l’Organisation internationale 
du travail (OIT) a ainsi défini la notion de « transition 
juste », qui veut : « rendre l’économie plus verte d’une 
manière qui soit aussi équitable et inclusive que pos-
sible pour toutes les personnes concernées, en créant 
des opportunités de travail décent et en ne laissant per-
sonne de côté2». Par leur approche holistique, les 
ODD permettent d’agir en faveur d’une transition 
juste. 
Adopté par les Nations Unies en 2015 dans le cadre de 
l’Agenda 2030 qui vise à relever les défis mondiaux du 
21e siècle, les 17 ODD représentent un cadre ambi-
tieux pour façonner un avenir plus durable et in-
clusif. Alors que nous sommes à mi-parcours de cet 
Agenda, les ODD demeurent d’une importance cru-
ciale, surtout lorsque seulement 15 % d’entre eux sont 
en voie d’atteinte3.

Cependant, pour atteindre ces objectifs d’ici 2030, il 
est impératif de transformer le système financier 
global, qui joue un rôle clé dans l’allocation des res-
sources et l’orientation des investissements à l’échelle 
planétaire. Ces dernières années, nous avons assisté à 
une multiplication d’initiatives responsables émanant 
des États, des institutions financières, et des acteurs 
du secteur privé, conscients de l’urgence environ-
nementale. Les études réalisées par le Programme 
des Nations Unies pour le Développement (PNUD), la 
Banque Mondiale, l’Organisation de Coopération et de 
Développement Économiques (OCDE) et le Forum éco-
nomique mondial mettent en évidence un besoin d’har-
monisation et de coordination. 

C’est dans ce contexte que la finance durable émerge 
comme un puissant levier pour orienter les flux 
financiers vers des investissements créant des 
conditions favorables au développement durable. 
Les acteurs financiers, qu’ils soient publics ou privés, 
reconnaissent de plus en plus l’importance de prendre 
en compte les critères environnementaux, sociaux et 
de gouvernance (ESG) dans leurs investissements. 

En repoussant les dépenses dirigées vers la tran-
sition écologique, ces dernières finiront par deve-
nir plus onéreuses à l’avenir, selon le test de résis-
tance aux risques climatiques, stress test, réalisé par 
la Banque centrale européenne (BCE) en septembre 
20234. La BCE a étudié les conséquences du change-
ment climatique sur l’économie dans son ensemble, 
portant sur la période 2020-2030, selon trois scéna-
rios de transition : une « accélérée », une « tardive » 
et une « retardée »5.  Selon les résultats, une transi-
tion accélérée serait initialement onéreuse, mais per-
mettrait d’atteindre les objectifs de lutte contre le ré-
chauffement climatique et de limiter les risques sur la 
stabilité du système financier. En revanche, les transi-
tions tardives et retardées se traduiraient par des 

estimations de risque 20 % à 30 % plus élevées que 
celles d’une transition accélérée.

Une transition retardée serait marquée par une pé-
riode d’inaction en matière de politiques climatiques 
jusqu’en 2026, suivie d’une rapide augmentation des 
investissements, totalisant 3 200 milliards d’euros, soit 
un peu plus du produit intérieur brut (PIB) annuel fran-
çais. Ce scénario serait le plus préoccupant pour les 
entreprises et risquerait de perturber les marchés de 
l’énergie et d’entraîner une brusque flambée des prix. 
Le rapport signale que la rentabilité des entreprises di-
minuerait en moyenne de deux à trois points en zone 
euro, et plus que doublerait pour les entreprises à forte 
intensité énergétique. Dans les secteurs des mines, de 
l’industrie et de la distribution, la BCE anticipe une ré-
duction de la rentabilité de six points.

Selon cette étude, la transition écologique nécessi-
terait des investissements de 2 000 milliards d’eu-
ros d’ici à 2025, contre 500 milliards actuellement. 
Néanmoins, la BCE assure que, malgré ce surcoût 
initial, les risques financiers diminueraient considéra-
blement à moyen terme. Des investissements massifs 
dans les énergies renouvelables permettraient notam-
ment de réduire plus rapidement les dépenses éner-
gétiques. 

En cas de démarrage tardif des efforts, le montant des 
investissements grimperait à 3 000 milliards d’euros. 
Si les efforts restent lents, le scénario ne permet pas 
de respecter l’Accord de Paris, pouvant poser des « 
risques physiques significatifs » mettant à mal la soli-
dité des entreprises et de l’économie. 

Aujourd’hui, la finance durable doit trouver un 
équilibre d’exécution. D’un côté, une taxonomie 
stricte, garantissant la sélection rigoureuse des projets 
éligibles tout en excluant ceux ne respectant pas les 
critères de durabilité – comme ceux ayant le potentiel 
de contribuer à une transition vers un avenir plus du-
rable. De l’autre, une taxonomie souple, en apparence 
moins contraignante, pourrait encourager le greenwas-
hing, qui signifie que des projets et des entreprises se 
prétendent durables sans réellement satisfaire aux cri-
tères requis.

C’est dans cette optique que le Réseau français du 
Pacte mondial de l’ONU encourage un dialogue ouvert 
entre diverses entités du secteur privé au sein d’un 
Groupe de Travail axé sur la finance durable.
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En partenariat avec Colombus Consulting, le Réseau 
français du Pacte Mondial a entrepris l’élaboration 
de ce guide pour recueillir en une seule source 
les informations essentielles pour comprendre la 
finance durable. Cela inclut les principales évolutions 
réglementaires et leur alignement avec les principes 
des chartes onusiennes dont elles sont inspirées. 
Le Pacte Mondial aspire à offrir aux dirigeants et aux 
responsables d’entreprises une perspective simplifiée 
et exhaustive sur le sujet, afin de faciliter la tenue de 
discussions constructives avec les parties prenantes, 
faisant levier sur l’appropriation des Dix principes et 
des 17 ODD.

L’objectif est d’offrir aux entreprises une perspective 
plus ciblée, en fournissant des informations descriptives 
complétées par des analyses stratégiques et des 
données pertinentes, afin de faciliter la compréhension 
des enjeux économiques et systémiques.

Dans ce guide, nous aborderons les définitions et les 
principes fondamentaux de la finance durable, son 
évolution historique, ainsi que les réglementations et 
les initiatives qui ont façonné son développement. Nous 
présenterons également quelles sont les possibles 
opportunités de marché créées par la finance durable. 
Par ailleurs, nous explorerons comment la finance 
durable peut être un vecteur de création de richesse, 
non seulement sur le plan économique, mais aussi sur 
le plan global.

La finance durable représente 
un levier majeur pour mobiliser 
et orienter les capitaux privés et 
publics vers des investissements 
durables, accélérant ainsi la ré-
alisation des ODD des Nations 
Unies. 

Alberto De Paoli 
Directeur financier d’Enel et Coprésident 
de la Coalition des directeurs financiers 
pour les ODD
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PARTIE I 
COMPRENDRE LA FINANCE DURABLE   
UN CHAMP EN PLEINE ÉVOLUTION
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1.1 DÉFINITION DE LA FINANCE DURABLE
La finance durable émerge en réponse au modèle de 
croissance actuel, souvent qualifié d’insoutenable 
ou nécessitant une réorientation vers une autre voie 
de développement. Son ambition est de concilier ef-
ficacité économique, protection des clients et intérêt 
général, en réduisant l’instabilité du système finan-
cier tout en intégrant des critères ESG dans les choix 
d’investissements. Elle oriente les flux financiers 
vers des investissements qui tiennent compte des 
pratiques environnementales, sociales et de gou-
vernance. 

Selon l’Initiative financière du Programme des Na-
tions Unies pour l’environnement (UNEP FI), la finance 
durable vise à apporter une contribution positive à 
l’un ou plusieurs des trois piliers du développe-
ment durable – économique, environnemental et so-
cial – une fois que les éventuels impacts négatifs sur 
ces piliers ont été identifiés et atténués. L’objectif est 
de prendre en compte ces critères dans les décisions 
d’investissement, de financement et de gestion des 
risques financiers6. Communément, on considère que 
la finance durable regroupe trois types de finance : la 
finance solidaire, responsable et verte. 

La finance durable repose sur la conviction fon-
damentale que les enjeux ESG ont un impact si-
gnificatif sur les investissements, les projets des 
entreprises et, par conséquent, sur leur performance 
financière à long terme. La finance durable est ainsi 
perçue comme créatrice de valeur pour les entre-
prises et leurs parties prenantes à long terme. 

Dans ce contexte, les investisseurs peuvent influen-
cer les entreprises et leurs projets en favorisant les 
pratiques responsables liées aux critères ESG, contri-
buant ainsi à l’amélioration des performances finan-
cières. Plusieurs courants de pensée, tels que la fi-
nance comportementale, la théorie du capital social 
et la théorie des parties prenantes, se penchent sur la 
finance durable et apportent leur soutien à son avan-
cement.

Plusieurs experts et organisations ont contribué à 
développer des concepts et des théories liées à la 
finance durable. En 1999, John Elkington, un consul-
tant britannique expert dans les questions de respon-
sabilité sociétale des entreprises (RSE), a introduit le 
concept de triple performance, Triple Bottom Line 
(TBL), soulignant que les entreprises doivent consi-
dérer non seulement leurs résultats financiers, mais 
également leurs répercussions sur l’environnement 
et la société. Cette approche a donné naissance au 
concept des trois P » pour « Personnes, Planète, Profit 
» (en anglais, People, Planet, Profit). Selon cette ap-
proche, il est essentiel que les entreprises considèrent 
les aspects sociaux et environnementaux dans leur 
évaluation de la performance, la gestion des risques 
et les décisions d’investissement.

Robert Eccles, Professeur de management à la Har-
vard Business School, préconise quant à lui une forte 
intégration des critères ESG dans les rapports finan-
ciers d’entreprises, afin d’améliorer leur transparence 
et leur responsabilité sociale et environnementale. Il 
souligne également l’importance d’un reporting 
ESG standardisé pour évaluer objectivement les 
performances des entreprises. Des initiatives telles 
que le Global Reporting Initiative (GRI) et le Sustainable 
Accounting Standards Board (SASB) promeuvent cette 
idée en développant des normes et des directives pour 
améliorer la communication transparente et respon-
sable des entreprises sur leurs impacts ESG.

Social

Gouvernance

Environnement

Les critères ESG
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L’histoire de l’évolution de la finance durable est 
marquée par plusieurs étapes clés qui ont façonné 
les principes et les pratiques que nous connais-
sons aujourd’hui. Cette évolution est le résultat de 
l’interaction entre différents facteurs, tels que les va-
leurs éthiques, les pressions sociétales et les change-
ments réglementaires. 

Les premiers fonds éthiques apparaissent dans les an-
nées 1920. L’investissement est guidé par la prise en 
compte de critères moraux. Ainsi, certains secteurs, 
dont l’armement, l’alcool, les jeux d’argent, ou la por-
nographie, sont exclus de la sphère d’investissement. 
Dans les années 1960, l’Investissement socialement 
responsable (ISR) se démocratise avec la création de 
fonds communs de placement axés sur des critères 
socialement responsables. En 1982, l’Église de Suède 
crée le premier fonds éthique qui sera suivi par plu-
sieurs autres fonds financiers, souvent d’origine reli-
gieuse, comme le fonds Nicole Reille dans les années 
1980. 

L’approche « Best-in-class » émerge avec le fonds Pax 
World Fund et ne se contente plus d’exclure des entre-
prises en fonction de leur secteur d’activité, mais vise à 
encourager les « meilleurs élèves » de chaque secteur. 

Dans les années 1990, les fonds se multiplient en 
France et en Europe avec l’apparition de fonds « so-
lidaires » et « de partage ». La fin des années 1990 
marque le développement des premières agences de 
notation extra-financières européennes. 

En 2000, le Pacte mondial de l’ONU fait appa-
raître la notion de responsabilité dans la sphère 
d’influence des entreprises. En adhérent au Pacte 
mondial, les entreprises s’engagent à respecter et à 
intégrer Dix principes dans leurs modèles d’affaires. 
Ceux-ci sont pleinement dérivés de textes fondamen-
taux des Nations Unies, à savoir la Déclaration univer-
selle des droits de l’homme, la Déclaration de l’Orga-
nisation internationale du travail, la Déclaration de Rio 
sur l’environnement et le développement et la Conven-
tion des Nations Unies contre la corruption.

En 2006, les Nations Unies en collaboration avec le 
Pacte mondial de l’ONU ont élaboré les Principes 
pour l’Investissement Responsable (PRI, acronyme 
pour United Nations Principles for Responsible Invest-
ment en anglais), ayant pour objectif d’incorporer les 
critères ESG dans les domaines financiers, d’investis-
sement et d’actionnariat. Les régulateurs financiers 
ont également joué un rôle clé en mettant en place des 
réglementations visant à encourager la transparence 
et à promouvoir la durabilité dans le secteur financier. 
Des normes internationales ont été développées, telles 

que les lignes directrices de GRI pour le reporting ex-
tra-financier (NFRD acronyme pour Non-Financial Re-
porting Directive, en anglais).

Parmi les outils de la finance durable figurent les la-
bels qui se sont multipliés pour évaluer les diffé-
rents produits financiers. En 1997, le label Finansol 
a été créé avec pour but de délimiter le cadre des pro-
duits financiers classiques par rapport aux produits 
d’épargne solidaire auprès du grand public. Il existe 
des labels nationaux, tels que le label France ISR en 
France, le FNG Siegel France en Allemagne, ainsi que 
des labels délivrés par des institutions publiques, 
comme les labels Greenfin, Nordic Swan, LuxFLAG 
ESG et Towards Sustainability.

1.2 ÉVOLUTION DE LA FINANCE DURABLE

En adhérant au Pacte 
mondial, les entreprises 

s’engagent à respecter et à 
intégrer Dix principes dans 

leurs modèles d’affaires.
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CHRONOLOGIE DES PRINCIPALES INITIATIVES DU 
DÉVELOPPEMENT DURABLE

1997

Sommet de la Terre à Rio qui aboutit 
à la Convention-cadre des Nations 
Unies sur les changements 
climatiques

Protocole de Kyoto qui vise à ré-
duire les émissions de gaz à effet 
de serre. Lancement du Pacte mondial des  

Nations Unies

Carbon Disclosure Project.
Organisation internationale à but 
non lucratif qui a pour but d’aider 
les entreprises et les villes à rendre 
public leur  impact environnemental. 

United Nations Principles for Responsible 
Investment (UN PRI). 
Six principes pour intégrer les critères ESG 
dans le secteur financier, d’investissement et 
d’actionnariat. 

Montréal Carbon Pledge.
Lancé à l’initiative des signataires du 
PRI, les investisseurs s’engagent par 
cette initiative à mesurer l’empreinte 
carbone de leurs portefeuilles et à la 
rendre publique sur une base annuelle. 

Les Green Bond Principles (GBP).
Obligations vertes émises sur le marché 
financier par des entreprises ou entités 
publiques, qui ont pour objectif de finan-
cer des  projets environnementaux.

COP 21 & Accord de Paris. Traité international qui 
concerne l’atténuation et l’adaptation au change-
ment climatique ainsi que leur financement. Ratifié 
par 55 pays représentant au moins 55 % des émis-
sions estimées de  gaz à effet de serre. 

17 ODD définis par l’ONU. 

High Level Expert Group (HLEG). 
Groupe d’Experts de Haut niveau sur la 
Finance durable qui formulent des recom-
mandations sur la mise en place d’une stra-
tégie globale de finance durable dans l’UE.

Financial Centers for Sustainability. 
Ensemble de centres financiers qui s’engagent 
à promouvoir la finance durable, rassemble des 
banques, institutions financières, régulateurs, gou-
vernements locaux, organisations et universités. 

Task Force on Climate-Related Financial Dis-
closures (TCFD) : Groupe de travail sur la pu-
blication d’informations financières relatives 
au climat, créé en 2015 par le Conseil de sta-
bilité financière du G20.

Pacte vert pour l’Europe, ou Green Deal 
(voir page 26 pour plus de détails)

Mise en application de la CSRD.

Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)
et Corporate Sustainability Reporting Directive 
(CSRD) (voir pages 31 et 32 pour plus de détails)

Source : Pacte mondial Réseau France
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1.3 PRODUITS MAJEURS DE LA FINANCE 
DURABLE POUR LES ENTREPRISES 
(NON EXHAUSTIF)

Un produit de finance durable est un instrument fi-
nancier qui intègre des critères ESG dans son pro-
cessus d’investissement. Ces produits sont conçus 
pour soutenir le développement durable en favorisant 
des entreprises ou des projets qui ont un impact posi-
tif sur l’environnement et la société. En outre, les pro-
duits de finance durable permettent aux investisseurs 
de réduire les risques liés aux réglementations envi-
ronnementales, aux litiges sociaux ou aux pratiques de 
gouvernance douteuses, ce qui apporte aussi une plus 
grande stabilité financière.

Pour le moment, les fonds verts affichent des perfor-
mances inférieures aux placements n’intégrant pas les 

critères ESG, et sont donc perçus comme plus risqués 
par les investisseurs. 

Néanmoins, on peut imaginer que les placements 
responsables seront plus rentables sur le long 
terme au regard de l’urgence climatique (sans pour 
autant avoir de garantie à date) car ces produits favo-
risent la sélection d’investissements plus résilients. 

Les produits de finance durable peuvent prendre différentes formes:

Produits de la 
finance durable

Titres de 
dettes 

durables

Fonds 
d’investissements

durable

Produits 
d’assurance

durables

Prêts/crédits
durables

Obligations
durables

Obligations liées
au développement

durable

Fonds
d’investissements

durables

Obligations
vertes

Obligations
sociales

Obligations
bleues

Obligations
ODD

Thématique

À impact

Indiciel

Labelisé

Source : Pacte mondial Réseau France
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1.3.1. Titres de dette de la finance durable
Les titres de dette de la finance durable sont soit des 
obligations durables (vertes, sociales, ou les deux à 
la fois) ou des titres de dette liés au développement 
durable. 

Les fonds résultant de l’émission d’obligations du-
rables sont affectés exclusivement à des projets 
spécifiques, tandis que les fonds résultant des obli-
gations liées au développement durable sont utilisés 
pour des besoins généraux, à condition que l’émetteur 
atteigne ses objectifs et engagements en la matière. 

De plus, alors que les obligations durables concernent 
les objectifs environnementaux et/ou sociaux, les obli-

gations liées au développement durable s’appliquent 
également aux objectifs relatifs à la gouvernance.

Dans les deux cas, les émetteurs peuvent être des 
États, entreprises ou des institutions internationales. 
Les souscripteurs sont généralement des investis-
seurs, établissements financiers, intermédiaires, par-
ticuliers, etc. 

Les entreprises émettrices doivent justifier leur performance en matière de développement 
durable. Pour les entreprises membres du Pacte Mondial de l’ONU, le fait d’avoir 
d’ores et déjà intégré les Dix principes leur permet de mettre en place des actions 
conformes aux informations requises par certains de ces titres de dette.

Obligations durables
(Un sommaire des obligations durables est à retrouver en page 18.)

Obligations vertes (green bonds)

Les obligations vertes sont des types d’instru-
ments obligataires dont le produit de l’émission, 
ou un montant équivalent, est utilisé pour finan-
cer ou refinancer, partiellement ou en totalité, des 
projets verts nouveaux et/ou existants. Ils respectent 
les quatre principes essentiels des Green Bonds Prin-
ciples (GBP, acronyme pour « principes des obligations 
vertes », en français). L’émetteur détient un titre de 
dette, tandis que le porteur de l’obligation détient un 
titre de créance en tant qu’investisseur. 

Depuis l’Accord de Paris sur le climat de 2015, ce type 
d’obligation a connu une croissance très forte, 
passant de 2 milliards d’euros d’émissions en 
2013 à 467 milliards d’euros en 20217. Elles sont 
aujourd’hui le principal levier de financement des pro-
jets écologiques. 

Les émetteurs d’obligations vertes sont multiples : 
organismes privés, institutions internationales, fonds 
d’investissements, banques publiques, compagnies 
d’assurance. Chaque acteur peut émettre des obliga-
tions vertes à condition que la mobilisation de l’épargne 
concilie performance financière et respect des enjeux 
environnementaux. 

En France, la Société du Grand Paris (SGP) finance des 
projets relatifs aux transports par le biais d’obligations 
vertes. Chargée de l’aménagement urbain du Grand 
Paris, la SGP se tourne vers des sources de finance-
ment qui répondent aux critères ESG pour concevoir, 
construire et exploiter le réseau de transport public. En 
janvier 2023, la SGP a émis une obligation verte à 20 
ans, la douzième transaction dans le cadre de son pro-
gramme Green Euro Medium Term note, pour un mon-
tant d’un milliard d’euros, à échéance en 2043 (coupon 
de 3,50 %). Cela illustre la manière dont les grands pro-
jets d’infrastructure peuvent être conçus et financés 
de manière responsable pour favoriser une croissance 
économique du rable et préserver l’environnement et 
le bien-être des communautés locales. La finance du-
rable joue ainsi un rôle stratégique en aidant la SGP 
à atteindre ses objectifs environnementaux, sociaux et 
économiques tout en répondant aux besoins de mobili-
té de la population.
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Les États commencent aussi à se tourner vers le 
marché des obligations vertes. En décembre 2016, 
la Pologne a été le premier pays à émettre ce type 
d’obligations, pour un montant de 750 millions d’euros. 

L’État français a lui pour ambition de se positionner 
comme un acteur majeur sur le marché des obliga-
tions vertes. En janvier 2017, la France a émis la plus 
importante obligation verte souveraine à ce jour, d’une 
valeur de 7 milliards d’euros. Le pays est ainsi devenu 
le deuxième plus grand émetteur d’obligations vertes 
au monde, après la Chine. Le gouvernement français 
souhaite également faire de Paris la place financière 
de référence pour ce marché à l’échelle internationale 
et a créé l’Institut de la finance durable8  en ce sens.

La Bourse de Paris occupe déjà une position pri-
vilégiée dans le domaine des obligations vertes. 
En effet, 24 % des entreprises émettrices d’obliga-
tions vertes sont françaises, 25 % des transactions 
sont arrangées par des banques françaises et 27 % 
des obligations vertes sont achetées par des investis-
seurs français. D’autres places financières comme le 
Luxembourg ou Londres constituent une concurrence 
pour Paris, notamment avec la présence d’une division 
dédiée spécifiquement aux obligations vertes au Lon-
don Stock Exchange.

Pour les investisseurs individuels, il est possible d’in-
vestir dans des fonds éco-responsables, soit directe-
ment ou par l’intermédiaire d’un courtier. Les options 
d’investissement incluent des comptes titres ordi-
naires (CTO, des Plans d’Épargne en Actions (PEA), 
des contrats d’assurance-vie, des contrats de capita-
lisation, des Plans d’Épargne Retraite (PER), des Plans 
d’Épargne Entreprise (PEE) ou des Plans d’Épargne 
Groupe (PEG).

OBLIGATIONS VERTES

Investisseurs Informations
par des
agences de 
notations

Projet en faveur
de la Transition
énergétique et
écologique

Reporting détaillé 
du projet

Émetteurs :
Banque nationale

État
collectivité
entreprise

Contrat (modalités de 
remboursement ...)

Source : Pacte mondial Réseau France
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Obligations sociales (social bonds)

Les obligations sociales sont des obligations dont 
les fonds sont utilisés pour financer ou refinan-
cer des projets ayant un impact social positif. Ils 
peuvent favoriser l’accès à l’éducation, à la santé ou à 
l’emploi en finançant des logements sociaux, en créant 
des postes, en couvrant les coûts liés à la pandémie de 
Covid-19, entre autres. 

Le fonds européen SURE (acronyme pour Support to 
mitigate Unemployment Risks in an Emergency, en an-
glais) a été créé par l’Union européenne (UE) en mai 
2020 dans le but de préserver les emplois et soute-
nir les travailleurs touchés par la pandémie. Il s’inscrit 
pleinement dans le cadre des obligations sociales. 

En juin 2020, la Banque européenne d’investissement 
(BEI) a émis une obligation sociale de 1,5 milliard d’eu-
ros pour soutenir les systèmes de santé européens et 
financer la recherche et le développement de vaccins 
et de traitements contre le virus du Covid-19. 

À l’échelle des entreprises, en avril 2020, l’entreprise 
suédoise Getinge, spécialisée dans le matériel médi-
cal, a émis des obligations sociales d’une valeur de 
près de 94 millions d’euros pour produire des ventila-
teurs médicaux.

Les obligations vertes et sociales sont normées 
par l’International Capital Markets Association 
(ICMA) qui publie des Green Bonds Principles et 
Social Bonds Principles (« Principes d’obligations so-
ciales », en français). Ainsi, les Social Bond Principles 
sont des directives volontaires qui donnent un cadre 
pour l’émission des obligations sociales. Ils visent à 
promouvoir l’intégrité sur ce marché obligataire en 
fournissant des lignes directrices sur la façon dont ces 
obligations devraient être émises et gérées. 

Les Social Bond Principles sont basés sur quatre piliers :

1.	 Utilisation des produits : les fonds levés par l’émission d’obligations sociales doivent être 
utilisés pour financer des projets ayant un impact social clairement défini et étant alignés sur 
les ODD ;

2.	 Processus d’évaluation et de sélection des projets : les émetteurs doivent décrire clairement 
le processus par lequel ils évaluent et sélectionnent les projets à financer ;

3.	 Gestion des produits : les fonds levés doivent être gérés de manière appropriée. Il peut s’agir 
de les mettre dans un sous-compte distinct ou autrement de suivre les fonds pour garantir leur 
bonne utilisation ;

4.	 Rapports : les émetteurs doivent fournir des rapports réguliers sur l’utilisation des fonds et 
l’impact des projets financés.

Le Groupe Crédit Agricole a émis des obligations sociales à partir de 2020, pour un encours de 26,3 milliards 
d’euros. L’idée était de favoriser la création d’emplois (60 % des fonds concernent des PME dans des territoires 
fragilisés9), favoriser le financement de logements sociaux et d’associations œuvrant à la promotion du sport ou 
l’accès à la culture, et garantir l’accès aux services de santé via le financement d’hôpitaux publics et des structures 
d’accompagnement des personnes âgées ainsi que des PME du domaine de la santé. 
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Obligations durables (sustainability bonds)

Les obligations sont qualifiées de « durables » 
lorsqu’elles sont à la fois vertes et sociales. Les 
obligations durables portent sur toutes les activités 
de la Banque mondiale. Les fonds levés sur les mar-
chés des capitaux soutiennent le financement de 
projets à objectifs écologiques et/ou sociaux, au 
moyen de prêts consentis aux pays. 

Le suivi de ces projets est mis en lumière dans les 
rapports d’impact destinés aux investisseurs dans 
l’ensemble de leur portefeuille. En outre, le processus 
d’émission est décrit dans les documents régissant 
les « obligations développement durable » et les obli-
gations vertes, lesquels sont conformes aux principes 
relatifs à ce type d’obligations publiés par l’Associa-
tion internationale des marchés de capitaux (ICMA). 

En 2018, la Banque mondiale a émis une obligation 
pour le développement durable afin de sensibiliser les 
individus quant à la façon dont le renforcement de la 
place des femmes et des filles au sein des sociétés 
aiderait à accélérer le développement économique et 
accroître sa durabilité dans le monde entier, et réduire 
la pauvreté. L’égalité des genres est le cinquième des 
17 ODD. 

Obligations bleues (blue bonds)

Les obligations bleues, sont des titres de dette émis 
sur un marché financier et destinés à financer des 
projets en lien avec la préservation des mers et 
des océans. En ce sens, le développement de l’éco-
nomie bleue s’inscrit notamment dans le cadre de son 
action en faveur de l’atteinte de l’ODD 14 « Vie aqua-
tique », relatif à la conservation et à l’exploitation des 
océans. 

Les banques, les États, les entreprises et les fonds 
caritatifs apportent des financements sous la forme 
d’obligations bleues afin de maximiser le potentiel 
d’un espace maritime, favorisant la pêche durable, 
la protection des écosystèmes par l’établissement 
de réserves naturelles sans pêche, ou la captation de 
carbone pour lutter contre le réchauffement clima-
tique.

En 2018, les Seychelles sont devenues le premier État 
à émettre une obligation bleue de 15 millions de dol-
lars sur les marchés financiers, car le territoire faisait 
face à l’acidification de ses eaux en raison du change-
ment climatique. En janvier 2019, la Banque nordique 
d’investissement a introduit une obligation bleue avec 
pour objectif de soutenir les banques qui accordent 
des prêts à des projets de gestion et de préservation 
de l’eau dans la mer Baltique. En avril 2019, la Banque 
mondiale a émis une obligation bleue à taux fixe pro-
gressif et remboursable par anticipation dans le but 
de sensibiliser à la pollution des océans causée par 
les déchets plastiques. Cette obligation a permis de 

lever 10 millions de dollars, ciblant à la fois les inves-
tisseurs institutionnels et les particuliers. 

ODD 14 sur 17, relatif à la conservation et 
l’exploitation de manière durable des océans, 
des mers et des ressources marines aux fins 
du développement durable.
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Obligations liées aux ODD (SDG-linked bonds)

Les obligations liées aux ODD sont des instruments 
financiers destinés à financer des projets qui 
contribuent à la réalisation des ODD. Ces obliga-
tions combinent les caractéristiques des obligations 
vertes et des obligations sociales pour financer à la 
fois des projets environnementaux et sociaux. 

Les obligations liées aux ODD impliquent des 
émetteurs (ou vendeurs) qui sont généralement 
des entreprises de toutes tailles ou des organi-
sations à but non-lucratif, qui cherchent à lever des 
fonds pour financer des projets ou des initiatives liés 
à l’un ou plusieurs des 17 ODD. Cela s’inscrit dans le 
cadre des objectifs du Pacte vert pour l’Europe 
(Green Deal, en anglais) et contribue à la réalisation de 
l’Agenda 2030. 

Des gouvernements et des institutions publiques 
peuvent aussi émettre des obligations liées aux 
ODD. Alors que les obligations vertes, qui ont domi-
né les émissions ESG jusqu’à présent, sont destinées 
à financer des actifs présélectionnés, les recettes des 
obligations liées aux ODD alimentent le budget fédé-
ral et sont affectées à des projets qui s’attachent à la 
réalisation des ODD. Les investisseurs (ou prêteur) de 
ces obligations peuvent être des particuliers, des fonds 
d’investissement, des institutions financières, des fon-
dations, des fonds de pension, entre autres. 

Les obligations liées aux ODD sont à faible risque et 
semblent être un moyen d’attirer des capitaux impor-
tants à long terme. Ces obligations sont plus faciles à 
mettre en place que les obligations vertes, offrent des 
garanties de transparence avec une vérification des in-
dicateurs clés de performance (KPI)’par un tiers indé-
pendant, et engagent financièrement l’émetteur en cas 
de non atteinte des objectifs. 

En 2019, le gouvernement mexicain a introduit des 
obligations liées aux ODD, en lançant une opération 
chiffrée à 750 millions d’euros sur le marché. Le gou-
vernement a analysé l’ensemble de son budget fédéral 
à la lumière des 169 cibles ODD et a alloué des fonds 
aux projets qui répondent à une série de critères. Pour 
les projets à vocation sociale, cela inclut un indice 
d’écart social basé sur des données de recensement, 
telles que le taux d’alphabétisation ou le nombre de 
maisons avec un sol en terre battue, afin de garantir 
que les recettes soutiennent plus de 1 300 municipa-
lités concentrées dans les régions du sud sous-déve-
loppé du pays. En 2021, le gouvernement mexicain a 
lancé un’ nouvelle opération pour une valeur de 1,25 
milliard d’euros.

Chez les entreprises, la société italienne Enel, acteur 
majeur dans le secteur de l’énergie, a été la première à 
lancer à grande échelle ces obligations liées aux ODD. 
Le 6 septembre 2021, elle a annoncé l’émission de ce 

type d’obligation pour une valeur de 1,5 milliard de dol-
lars. Le 10 octobre 2021, elle a réitéré cette démarche 
en émettant 2,5 milliards d’euros en obligations liées 
aux ODD. Enel était déjà l’un des principaux émetteurs 
d’obligations vertes sur le marché mondial et son in-
tention de se concentrer exclusivement sur les obliga-
tions liées aux ODD est suivie de près par les inves-
tisseurs, les entreprises et les institutions de l’ONU. 
L’entreprise Enel estime que le cadre plus général des 
obligations liées aux ODD est mieux adapté et plus ali-
gné avec sa stratégie globale que celui des obligations 
vertes. 

En France, Danone a émis en 2018 une obligation so-
ciale à hauteur de 300 millions d’euros afin de déve-
lopper « la recherche et l’innovation pour une nutrition 
médicale avancée », « l’inclusion sociale », « l’agricul-
ture et l’élevage responsables », « le financement de 
l’esprit d’entreprise » et « les soins de santé de qualité 
et le soutien parental ». 

Certains banquiers prédisent 
que les obligations liées aux 
ODD pourraient remplacer les 

obligations vertes.
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Obligations liées au développement durable (sustainability-linked bonds)

Les obligations liées au développement durable 
regroupent les instruments financiers qui ont pour 
principale caractéristique d’inciter l’émetteur à 
atteindre des objectifs consistant en l’amélioration 
de ses résultats dans le développement durable 
(instruments prospectifs) sur la base d’indicateurs clés 
de performance (KPI).

En 2023, Orange a adopté une charte de financement 
durable, appelée « Sustainability-Linked Financing 
Framework », qui permet au Groupe d’émettre des 
instruments de financement indexés sur des KPIs10  
liés aux performances ESG de l’entreprise. De ce 
fait, le coût de financement de ces instruments peut 
varier en fonction de l’atteinte par Orange de ses 
engagements ESG. En 2016, Orange avait déjà émis 
des obligations liées au développement durable pour 
u’ montant d’un milliard d’euros. Les fonds levés grâce 
à ces obligations ont été affectés à diverses initiatives 
durables, telles que le déploiement de réseaux de 
télécommunications plus économes en énergie, 
le développement de solutions technologiques 
respectueuses de l’environnement, la promotion de la 
connectivité dans les zones rurales, ou encore la mise 
en place de programmes d’inclusion numérique pour 

les populations défavorisées.

Un autre exemple est celui de Pernod Ricard, qui a 
annoncé en 2023 la signature de sa première ligne de 
crédit indexée sur des indicateurs de développement 
durable, également connue sous le nom de « 
sustainability-linked loan », pour un montant de 
2,1 milliards d’euros. L’intégration d’indicateurs de 
développement durable dans cette ligne de crédit 
démontre la volonté de l’entreprise de lier ses 
activités financières à des performances sociales et 
environnementales tangibles. 



18 Finance durable - État des lieux 2023 et principaux enjeux

Produit Définition
Obligations vertes 
(green bonds)

Titres de dette émis pour financer ou refinancer 
des projets ou des activités qui ont des bénéfices 
environnementaux.

Obligations sociales
(social bonds)

Obligations dont les fonds sont utilisés pour financer 
des projets ayant un impact social positif selon 
les Social Bonds Principles développés par l’IMCA 
(International Capital Market Association). 

Obligations liées aux ODD 
(SDG linked-bonds)

Obligations liées aux ODD. Elles sont struturées de 
manière que le coût du capital de l’émetteur soit 
directement lié à la performance de l’émetteur ’ans 
la réalisation des ODD. Si l’émetteur atteint les cibles 
fixées en rapport avec les ODD, le coût du capital 
peut être réduit.

Obligations bleues 
(blue bonds)

Obligations dont le but est de financer des projets 
qui favorisent l’exploitation durable des ressources 
océaniques. 

Fonds d’investissement durables ESG Fonds qui sélectionnent leurs placements en 
fonction de critères ESG. 

Produits d’assurance durables Types de produits d’assurance qui intègrent les 
caractéristiques et principes liés à la durabilité 
environnementale, sociale et économique. 

Crédits/prêts verts Solutions de financement permettant d’investir dans 
des projets favorables à la transition écologique et 
énergétique.  

Investissement d’impact Investissements réalisés dans des entreprises, 
des ’organisations et des fonds avec l’intention 
de générer un impact social et environnemental 
mesurable, en plus d’un rendement financier.

Fonds indiciels ou fonds communs de 
placement basés sur les indices ESG

Fonds suivant un indice boursier spécifique, basé sur 
des critères ESG. Ces fonds peuvent être obligataires 
ESG ou actionnaires ESG.

Sommaire des obligations durables
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1.3.2 Fonds d’investissement durables ESG

Un fonds d’investissement durable se concentre sur des placements qui respectent certains critères ESG. 
Ces fonds cherchent à générer à la fois un rendement financier tout en créant un impact positif sur la société et 
l’environnement. Il peut s’agir d’un fonds de placement privé ou public.  

Les produits de finance durable, tels que définis par le règlement SFDR11  (acronyme pour Sustainable Finance 
Disclosure Regulation, en anglais) de l’UE, s’inscrivent dans une démarche visant à intégrer des critères ESG dans 
le processus d’investissement. Les fonds d’investissement durables sont classés en fonction de leurs caracté-
ristiques et de leurs niveaux de durabilité par le règlement SFDR  et les articles suivants :

Article 9

Le produit contribue à 
un objectif 

d’investissement 
durable avec des 

caractéristiques ESG 
renforcées. 

(Conformément à la Taxo-
nomie européenne13)

Article 8

Le produit intègre des
caractéristiques 

environnementales et
sociales, même si ce 
n’est pas son objectif 

premier.

Toutefois, il faut que les sociétés 
concernées appliquent des pra-

tiques de bonne gouvernance.

Article 6

Le produit n’a 
pas d’objectifs de 

durabilité.

L’Autorité européenne des marchés financiers (ESMA) compte réglementer les fonds durables. Ses propositions 
visent à imposer 80 % d’actifs ESG dans les fonds libellés comme tels, et 50 % d’investissements durables dans 
les fonds éponymes. La Securities and Exchange Commission des Etats-Unis (SEC) a quant à elle établi une règle 
au niveau national imposant aux fonds d’investissement américains de détenir 80 % d’actifs liés à la thématique 
qu’ils affichent.

Dans le cadre du Pacte Mondial de l’ONU et du règlement SFDR européen, les entreprises 
sont priées de reporter le pourcentage de violation des Dix principes. Un fonds qui pré-
senterait des violations des Dix principes peut être classé comme non-durable.

Dark green12 Light green

Source  : Pacte mondial Réseau France
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Plusieurs types de fonds d’investissement durables existent:

•	 Les fonds à impact, qui ont pour ambition de concilier performance financière et impact environnemental et/ou 
social14. 

•	 Les fonds indiciels ESG, qui suivent un indice composé d’entreprises sélectionnées en fonction de leurs per-
formances ESG pour générer des rendements financiers tout en intégrant des considérations ESG dans le pro-
cessus d’investissement. Ces fonds offrent aux investisseurs une approche plus durable et responsable de l’in-
vestissement, en soutenant les entreprises qui adoptent des pratiques durables et en décourageant celles qui 
ont un impact négatif sur l’environnement, la société et la gouvernance. Il existe par exemple l’indice boursier 
CAC 40 ESG, destiné à identifier les 40 sociétés qui démontrent les meilleures pratiques ESG15  parmi celles qui 
composent l’indice Large 60 (des 60 plus grandes valeurs françaises) et du CAC Next 20. 

•	 Les fonds labellisés, qui garantissent la qualité des entreprises émettrices de fonds, et qui mettent en avant, 
entre autres, leur engagement environnemental et/ou social. Il existe plusieurs labels, certifiant chacun diffé-
remment les entreprises. Certains fonds labellisés attestent que les fonds respectent les critères ESG, alors 
que d’autres ne financent aucune entreprise associée à des pratiques controversées (tabac, armes, combus-
tibles fossiles, nucléaire16). Parmi les fonds labellisés, nous retrouvons entre autres les labels CIES, Greenfin, 
ISR, Relance, Finansol, Towards sustainability. 

•	 Les fonds d’investissements thématiques, qui sont axés sur des thèmes spécifiques tels que les énergies 
renouvelables, l’efficacité énergétique, l’eau propre, la santé, l’éducation ou d’autres secteurs durables et les 
tendances de marchés jugés porteurs. Ils permettent d’investir dans des classes d’actifs, des entreprises, des 
secteurs d’activités et des zones géographiques très divers. Ainsi, le portefeuille d’un fonds thématique axé sur 
l’innovation technologique peut réunir des actions et des obligations de sociétés travaillant sur l’intelligence 
artificielle, la robotique, les objets connectés ou encore l’intégrité des systèmes informatiques. Ces entreprises 
peuvent aller de la multinationale à la start-up. Les fonds thématiques sont souvent liés au label ISR et sont 
donc des fonds thématiques durables car tournés vers des enjeux à caractère environnemental et social.

Label ISR : ce label a été créé en 2015 par 
le Ministère de l’Economie et des Finances. Il 
est attribué aux fonds investissant dans des 
entreprises aux pratiques ESG responsables.

Label Greenfin : anciennement label TEEC, ce 
label a été créé par le ministère de l’Environne-
ment, de l’Energie et de la Mer en 2015. Il est 
attribué aux fonds investissant dans l’économie 
verte et excluant les entreprises opérant dans 

le secteur nucléaire et les énergies fossiles. 
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1.3.3 Produits d’assurance durable 

1.3.4 Crédits / prêts verts

Les assureurs retravaillent également leurs produits durables. Certaines compagnies d’assurance proposent des 
produits spécifiques couvrant les risques liés aux enjeux environnementaux et sociaux, tels que les catas-
trophes naturelles ou les incidents liés au changement climatique. 

Les assurances automobiles durables proposent des produits d’assurance automobile qui récompensent les 
conducteurs éco-responsables en offrant des réductions de prime pour les véhicules à faibles émissions de car-
bone, hybrides ou électriques.

Les assurances habitations durables encouragent les propriétaires à utiliser des matériaux durables et à adop-
ter des pratiques éco-responsables pour réduire leur empreinte environnementale. Ils peuvent également inclure 
une couverture spécifique pour les dommages causés par des événements climatiques extrêmes.

Les assurances-vie durables investissent les primes des assurés dans des projets socialement responsables et 
durables, tels que les énergies renouvelables ou le développement communautaire.

Il s’agit de prêts accordés aux entreprises pour des projets respectueux de l’environnement. Ils sont proposés par 
les institutions financières, telles que les banques et les organismes de crédit. Ces prêts sont généralement assor-
tis de conditions favorables si les critères de durabilité sont respectés. Le principe consiste en une bonification ou 
une dégradation du taux d’intérêt si les objectifs sociaux et environnementaux ont été atteints. Ces prêts sont donc 
adossés à certains indicateurs extra-financiers qui ne portent pas sur le projet, mais sur la politique de l’emprun-
teur. Les prêts verts peuvent être utilisés pour des projets d’énergie renouvelable, de construction écologique, de 
technologies propres, de transports durables, etc. 
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1.4 L’ACTION DES ACTEURS FINANCIERS 
EUROPÉENS EN FAVEUR DE LA FINANCE 
DURABLE EST INDISPENSABLE ET URGENTE

Comme l’a partagé Henri de Castries, alors Président 
d’AXA, lors de son intervention au Climate Finance Day 
en 2015, « un monde à +2 °C pourrait encore être 
assurable, un monde à +4 °C ne le serait certaine-
ment plus. » En effet, des assureurs commencent à 
reconsidérer leur engagement dans des régions parti-
culièrement exposées aux risques. 

Selon le rapport Pisani-Ferry-Mahfouz publié en mai 
2023, l'ateinte des objectifs de transition écologique en 
France nécessiterait plus de 101 milliards d’euros par 
an de dépenses supplémentaires à horizon 2030, ré-
parti entre les acteurs publics et privés. Il estime aussi 
que le coût économique de l’inaction face au change-
ment climatique sur le long terme surpasserait de ma-
nière significative le coût de l’action proactive. En effet, 
d’un point de vue financier et à l’horizon 2100, les hy-
pothèses du coût économique de l’inaction climatique 
correspondraient à une perte de PIB comprise entre 7 
% et 23 %, soit 207 milliards d’euros pour l’hypothèse 
basse (sur la base du PIB de la France en 2022). 

Les résultats du stress-test climat de la BCE en 
2022 ne sont pas à la hauteur des enjeux et Andrea 
Enria, président du conseil de surveillance prudentielle 
de la BCE, a déclaré à ce sujet : « Il est urgent que les 
banques de la zone euro intensifient leurs efforts pour 
mesurer et gérer les risques climatiques. » En effet, 
seulement 40 % des établissements bancaires ex-
ploitent des tests de résistance portant sur les risques 
climatiques. Par ailleurs, ils sont à peine 20 % à en te-
nir compte lors de l’octroi de prêts. 

Ce faible niveau de maturité se traduit également 
au niveau des solutions d’investissement. Selon une 
étude de MorningStar avec une date de référence au 
30 décembre 2022, les fonds Article 8 (produits faisant 
la promotion de caractéristiques ESG) représentaient 
53.2 % des encours du marché, et les fonds Article 9 
(produits avec un objectif d’investissement durable) 
concerneraient seulement 3.3 % de l’actif net total des 
fonds français. Ce cadre est nouveau et encore mou-
vant, comme en témoigne la consultation lancée par 
la Commission européenne le 14 septembre dernier. 
Cette dernière remet en cause notamment le système 
de classification actuelle qui n’est pas forcément adap-
té à la réalité du marché. 

Selon une étude de l’AMF, la progression du nombre 
de fonds labellisés est remarquable, mais reste in-
suffisante par rapport à la réorientation globale des 
investissements vers la finance durable. Au 1er se-

mestre 2022, sur le marché européen, il y avait 2 119 
fonds labellisés (soit une multiplication par 1,5 entre 
2020 et 2021) pour un montant d’encours de 1 337 mil-
liards d’euros. Les labels cherchent encore où placer le 
curseur des critères d’exclusion sur les énergies fos-
siles et font évoluer leur évaluation17. Cependant, sur 
ce plan, aussi, des efforts restent à faire, comme en 
témoignent les travaux du comité du label ISR et du 
ministère visant à renforcer ces exigences et sa perti-
nence pour les investisseurs. 

40 % des 
établissements bancaires 

exploitent des tests de 
résistance portant sur les 

risques climatiques.
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PARTIE II 
UN CADRE RÉGLEMENTAIRE 
EUROPÉEN RENFORCÉ POUR 
RÉPONDRE AUX ODD
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L’approche globale de la Commission en matière de durabilité et des Objectifs de 
développement durable

2.1 FINANCE DURABLE, LA LÉGISLATION 
EUROPÉENNE S’ACCÉLÈRE

L’Agenda 2030 et les ODD sont au cœur de la stratégie de la Commission européenne en 
matière de développement durable : 

•	 La Commission s’est engagée à assurer un suivi régulier des ODD dans l’UE sur la base 
d’un cadre d’indicateurs de référence. Elle a élaboré un ensemble d’indicateurs ODD de 
l’UE qui ont été choisis en raison de leur pertinence stratégique pour l’UE et de leur qualité 
statistique ;

•	 L’entrée en vigueur d’une réglementation plus efficace s’inscrit notamment dans l’ap-
proche globale de la Commission pour mettre en œuvre les ODD ;

•	 Les ODD sont au cœur du Pacte vert (Green Deal), dans lequel s’inscrivent notamment les 
différentes directives européennes en matière de reporting comme la CSRD. 

(Un sommaire des réglementations européennes en matière de développement durable est à retrouver en page 38.)
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Approche 
gouvernementale

globale

Commission européenne 
2019-2024

Appliquer des politiques 
profondément 
transformatrices

Engagement de la 
société civile et des 
autres parties prenantes

Suivi 
et rapports

Engagement de l'UE 
dans le monde

Le Semestre 
européen

Cadre �nancier 
pluriannuel et 

NextGenerationEU

Meilleure
réglementation

Cohérence des
politiques pour

le développement durable
Graphiques réalisés par la Commission européenne
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Pacte vert pour l’Europe (Green Deal)
En mars 2018, la Commission européenne a publié un 
plan d’action sur le financement d’une croissance 
durable. Ce plan vise à réorienter les flux de capitaux 
vers des investissements durables, à favoriser la trans-
parence et une vision de long terme dans les activités 
financières et économiques. 

Le Pacte vert pour l’Europe, aussi appelé Paquet Fi-
nance Durable ou Green Deal, se compose d’une sé-
rie de propositions visant à adapter les politiques de 
l’Union européenne en matière de climat, d’énergie, de 
transport et de fiscalité en vue de réduire les émis-
sions nettes de gaz à effet de serre (GES) d’au 
moins 55 % d’ici à 2030 par rapport aux niveaux 
de 1990. 

Les nouvelles obligations sur la communication d’in-
formations en matière de durabilité, notamment la 
publication d’informations en matière de durabilité 
(CSRD, qui sera expliquée en détails plus tard dans 
ce livret) s’inscrivent dans le cadre du Pacte Vert pour 
l’Europe.  

Graphique réalisé par la Commission européenne
Édition par le Pacte mondial Réseau France
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La Taxonomie européenne
La taxonomie verte, officiellement « Taxinomie » par la 
Commission européenne19, est un instrument instauré 
par l’UE. Elle a pour but de faciliter l’accès aux infor-
mations financières concernant la transition vers 
une économie à faible émission de carbone, rési-
liente et efficace dans l’utilisation des ressources. 
Elle vise à soutenir les investisseurs, les entreprises, 
les émetteurs et les porteurs de projets en fournissant 
un cadre de référence commun pour évaluer et com-
parer les activités durables dans différents secteurs et 
régions et offrir une meilleure transparence et visibilité 
dans le domaine de la finance durable. 

C’est un système de classification des activités 
économiques ayant un impact favorable sur l’en-
vironnement. Elle détermine donc si une activité 
économique peut être considérée comme « durable » 
ou « verte » pour orienter les flux financiers vers des 
activités compatibles avec une trajectoire à +1,5°C et 
en accord avec l’Agenda 2050. Son objectif est de pro-
poser un cadre de référence qui soit standardisé afin 
d’évaluer le caractère durable des investissements à 
l’aide de KPI.  

Le Parlement européen a voté ces mesures en juillet 
2022 et leurs mises en application effectives se font 
progressivement sur le territoire européen.

La Taxonomie repose sur six objectifs environnementaux : 
1.	 L’atténuation du changement climatique ; 

2.	 L’adaptation au changement climatique19  ;

3.	 L’utilisation durable et la protection de l’eau et des ressources marines ; 

4.	 La transition vers une économie circulaire ; 

5.	 Le contrôle et la prévention de la pollution ;  

6.	 La protection et la restauration de la biodiversité et des écosystèmes. 

À ce jour, la liste des activités est composée par 107 activités qui ont déjà des critères d’examen définis. 
Cependant, les activités pourront ultérieurement être mises à jour par des actes délégués au cours des pro-
chaines années.

Contexte règlementaire

En 2016, la Commission européenne a constitué 
un groupe d’experts de haut niveau sur la finance 
durable (HLEG acronyme de High Level Expert Group, 
en anglais) afin de réfléchir sur la manière d’orienter 
les investissements vers des projets et des activités 
durables. En janvier 2018, le HLEG a formulé huit re-
commandations clés20 parmi lesquelles figure l’intro-
duction d’un système de classification pour identifier 
clairement les activités pouvant être considérées 
comme « durables » sur le plan environnemental et 
apporter de la clarté aux entreprises et aux investis-
seurs. En mars 2018, la Commission a repris l’idée du 

HLEG et a mis en place un groupe d’experts techniques 
(TEG, acronyme de Technical Expert Group, en anglais) 
sur la finance durable pour élaborer la Taxonomie. Le 
18 juin 2020, le Parlement européen et le Conseil 
ont adopté le Règlement Taxonomie par le biais du 
règlement UE 2020/852. 
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Objectifs et portée
La taxonomie concerne les entreprises et les organisations membres de l’UE et s’adresse actuellement à plus 
de 11 000 entités :

•	 Les institutions financières et les grandes entreprises de plus 500 salariés (avec un bilan supérieur à 
20 millions d’euros ou un chiffre d’affaires supérieur à 40 millions d’euros) sont déjà tenus de fournir une 
déclaration de performance extra-financière (DPEF) en vertu de la directive sur le reporting extra-financier. 

•	 Les organisations qui utilisent ces informations, telles que les acteurs des marchés financiers, les ins-
titutions de supervision financière (ex : banques centrales) ainsi que tous les États membres lorsqu’ils éta-
blissent des normes ou des labels pour des produits financiers durables ou des obligations vertes. Entre 
2025 et 2028, ces obligations seront progressivement étendues à 50 000 entreprises dans le cadre de la 
directive sur la publication d’informations en matière de durabilité par les entreprises (CSRD) : 

•	 Les grandes entreprises qui répondent à 2 des 3 critères suivants, notamment une activité à plus de 
250 salariés, un bilan total supérieur à 20 millions d’euros, ou plus de 40 millions d’euros de chiffre 
d’affaires, ainsi que les entreprises cotées en bourse et les petites et moyennes entreprises (PMEs).

À partir de 2023, les entités financières devront commencer à publier leur rapport d’éligibilité. À terme, 50 000 
entreprises seront concernées par la taxonomie.

Dates de mise en application

Depuis 2022 (sur la base de l’exercice 2021), les 11 000 entreprises et institu-
tions financières identifiées ont dû publier la part de leurs activités et/ou inves-
tissements éligibles à la taxonomie. 

À compter de 2023 (sur la base de l’exercice 2022), les entreprises non-finan-
cières de plus de 500 salariés commenceront à publier l’alignement de leurs 
activités à la taxonomie dans leur reporting extra-financier ou dans un rapport 
distinct, comme indiqué à l’article 8. 

À compter de 2024 (sur la base de l’exercice 2023), les institutions financières 
commenceront à publier l’alignement de leurs activités à la taxonomie. 

À compter de 2026 (sur la base de l’exercice 2025), toutes les grandes entre-
prises commenceront à publier l’alignement de leurs activités à la taxonomie. 

À compter de 2027 à 2029 (sur la base de l’exercice 2026 à 2028), les PME 
cotées en bourse commenceront à publier l’alignement de leurs activités à la 
taxonomie.

La publication des indicateurs de la taxonomie doit être annuelle. Les obligations de reporting seront 
progressives :



29Pacte mondial Réseau France - Novembre 2023

Avec la mise en place de la taxonomie, l’UE cherche à 
lutter contre le greenwashing. Les obligations vertes 
sont également concernées avec les normes European 
Green Bond Standards (EuGB), qui définissent que les 
fonds levés grâce à ces obligations doivent être inves-
tis dans des activités alignées sur la taxonomie, pour 
les secteurs concernés. En d’autres termes, les obli-
gations vertes européennes doivent respecter les cri-
tères de la taxonomie verte, garantissant ainsi que les 
fonds levés sont alloués à des activités conformes à 
ces critères. Les émetteurs d’obligations vertes sont 
donc tenus de justifier l’utilisation des fonds levés en 
fonction des critères spécifiques de la taxonomie. Au 
moment de l’émission d’une obligation, les entreprises 
devront être transparentes vis-à-vis de l’utilisation du 
capital reçu. 

En 2007, la BEI s’est placée en pionnière en délivrant 
les premières obligations vertes européennes21 et 
continue de le faire en adéquation avec la Taxonomie 
verte. 

Dans le secteur privé, la taxonomie ne pénalise donc 
pas directement les organismes financiers investissant 

dans des activités à fortes émissions de CO2, mais elle 
permet de tracer les flux financiers et de mesurer l’im-
pact des investissements environnementaux des obli-
gations vertes, aidant ainsi à piloter la transition. 

Les activités émettant moins de 100g d’équivalent en 
CO2 par KWh entrent dans le cadre de la taxonomie. 
Les secteurs du gaz et du nucléaire y sont inclus22, ce 
qui fait l’objet de nombreuses controverses. Une acti-
vité économique avec plus de 100g de CO2 par kWh 
émis peut alors également entrer dans le cadre de la 
taxonomie, sous certaines conditions. Par exemple, le 
remplacement d’une autre activité dont le bilan car-
bone est encore plus élevé dans une logique d’une acti-
vité de transition, c’est-à-dire s’il n’y a pas de solutions 
de remplacement bas carbone. Le transport aérien est 
également soumis à controverse et le projet d’Acte 
délégué comprend la fabrication de nouveaux avions 
moins polluants ou la fixation d’un objectif de 50 % de 
« carburants durables ». 

Conditions d’éligibilité

Aujourd’hui, la taxonomie européenne couvre neuf 
secteurs et 107 activités qui représentent envi-
ron 93 % des émissions de GES de l’UE : énergie, 
industrie manufacturière, transports, construction et 
immobilier, information et communication, distribution 
d’eau, assainissement, gestion des déchets, activités 
scientifiques et techniques, sylviculture, et activités de 
protection et restauration de l’environnement. L’Acte 
délégué inclut l’utilisation et la protection de l’eau et 
des ressources marines ainsi que l’économie circulaire. 

Les activités économiques éligibles sont regroupées 
en trois catégories :  

•	 Les activités qui contribuent directement à 
l’atteinte de l’un des six objectifs environne-
mentaux par leurs performances (ex. le reboise-
ment) ; 

•	 Les activités habilitantes qui génèrent de la 
valeur pour d’autres activités, par la production 
de produits ou services qui vont améliorer leur 
performance environnementale (ex. la fabrication 
de technologies d’énergie renouvelable) ; 

•	 Les activités transitoires qui ne peuvent pas 
être remplacées par des alternatives bas-car-
bone économiquement ou techniquement 
viables, mais elles favorisent la transition vers 
une économie neutre en carbone (ex. la fabrication 
de ciment). 

Pour faciliter le processus d’identification, l’UE a publié 
une description pour chaque activité ainsi que les co-
des NACE23  associés.

L’objectif final est de publier les pourcentages du 
chiffre d’affaires, des dépenses d’investissement 
(CAPEX) et des dépenses d’exploitation (OPEX) ali-
gnées à la taxonomie. Plus les chiffres sont élevés, 
plus l’entreprise est soutenable et ainsi, attractive 
pour la finance durable. De fait, une entreprise peut gé-
nérer 50 % de ses revenus à partir d’activités éligibles 
(ex : production d’électricité à partir d’énergie solaire 
photovoltaïque) et générer les 50 % restants à partir 
d’activités non-éligibles (ex : production d’électricité à 
partir de centrales au charbon). 
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Une activité éligible est alignée avec la taxonomie, et 
donc considérée comme durable, si elle respecte si-
multanément les trois conditions suivantes24 : 

•	 Contribution substantielle à l’atteinte de l’un 
des six objectifs environnementaux énoncés 
plus haut. Une activité contribue substantielle-
ment à l’atteinte de l’un de ces objectifs si elle res-
pecte des critères quantitatifs ou qualitatifs définis 
par le Technical Expert Group (TEG). Ces critères 
sont appelés les « critères d’examen technique » ; 

•	 Ne causer aucun préjudice important  (DNSH, 
acronyme de Do No Significant Harm, en anglais)25 

aux autres objectifs environnementaux et res-
pecte les droits humains et les normes du tra-
vail, c’est-à-dire n’a pas d’impact négatif sur l’un 
des cinq autres objectifs écologiques ; 

•	 Garanties sociales minimales (minimum safe-
guard) qui garantissent que l’activité, tout en étant 
soutenable sur le plan environnemental, l’est 
également sur le plan social. Les activités écono-
miques doivent respecter les Principes directeurs 
de l’Organisation de coopération et de dévelop-
pement économiques (OCDE)26  à l’intention des 
entreprises multinationales et les Principes Direc-
teurs, énoncés dans la Déclaration de l’OIT (Or-
ganisation internationale du travail) relative aux 
principes et droits fondamentaux au travail et à la 
Charte internationale des droits de l’homme, tous 
deux textes fondateurs des Nations Unies.

Conformité à la loi

•	 Le règlement sur la taxonomie est entré en vigueur le 1er janvier 2022 pour plus de 11 000 entreprises et ac-
teurs des marchés financiers. 

•	 De 2025 à 2028, ce sont plus de 50 000 entreprises qui devront progressivement publier des données relatives 
à la taxonomie sur une plateforme publique de l’UE. 

Accès à la finance

•	 Accéder au financement public dans le cadre du Green Deal (500 milliards d’euros pour 2021-2023) qui s’ap-
puiera sur la taxonomie comme outil pour orienter les investissements. 

•	 Accéder aux obligations vertes, aux obligations durables et aux fonds ESG en plein essor.

Gestion des risques

•	 Prévenir les risques physiques et risques de transition27.

•	 Aligner la stratégie climatique sur l’objectif mondial visant zéro émission nette d’ici 2050 et contribuer à une 
économie décarbonée.

•	 Développer des chaînes de valeur plus résilientes, tisser des relations commerciales et publiques plus étroites 
et fournir des produits et services responsables dans un marché en constante évolution. 

Amélioration de sa réputation

•	 La part des activités non-alignées sur la taxonomie de l’UE doit être publique. Aujourd’hui, 63 % des entreprises 
présentent un chiffre d’affaires aligné inférieur à 10 %28. 

Enjeux pour les entreprises
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SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) 
La SFDR, pour Sustainable Finance Disclosure Regu-
lation, est une réglementation qui permet aux ges-
tionnaires d’actifs de divulguer des informations 
sur la durabilité de leurs produits financiers, et 
de classer leurs fonds en fonction des différents 
critères de durabilité. La SFDR concerne tous les 
fonds gérés par des entités financières de l’UE, dont 
des investisseurs, et implique de faire preuve de trans-
parence en publiant le degré de durabilité de leurs pro-
duits financiers. Cela inclut : 

•	 Les risques liés aux événements extérieurs en ma-
tière de durabilité dans le domaine environnemen-
tal ou social ;

•	 Les principales incidences négatives (PAI) de l’in-
vestissement sur les facteurs de durabilité, tels 

que les effets négatifs sur l’environnement comme 
le financement d’une entreprise dont les GES sont 
conséquentes, mais également des effets négatifs 
sur le plan social, salarial ou encore éthiques ; 

•	 Les investissements durables dans les activités 
économiques répondant aux critères de taxonomie 
de l’UE. 

La SFDR introduit un système d’auto-classification 
des fonds gérés au sein de l’UE – Articles 6, 8 et 9 
énoncés précédemment. Les gérants d’actifs pourront 
alors indiquer quel pourcentage de leurs actifs sous 
gestion relève des articles 6, 8 ou 9.

Le lien entre le Pacte Mondial de l’ONU et la règlementation Européenne est très fort. Avec la 
directive SFDR les gérants de fond devront justifier si leur portefeuille inclut des sociétés coupables 
de la violation avérée d’un ou de plusieurs des dix principes du Pacte Mondial de Nations Unies, si 
c’est le cas les produits peuvent être déclassés29. 

Les dernières évolutions de la SFDR et celles à venir
L’Autorité bancaire européenne, l’Autorité européenne 
des assurances et des pensions professionnelles, et 
l’Autorité européenne des marchés, ont publié en avril 
2023 un document de consultation avec des amende-
ments au règlement SFDR. Ces institutions proposent 
des modifications au cadre de divulgation afin de ré-
pondre aux problèmes apparus depuis l’introduction 
de la SFDR. Les modifications envisagées sont :

Étendre la liste des indicateurs sociaux univer-
sels pour la divulgation des PAI dans les décisions 
d’investissement sur l’environnement et la socié-
té (ex : les revenus provenant de juridictions fiscales 
non-coopératives, l’interférence dans la formation des 
syndicats) ; affiner le contenu d’autres indicateurs 
d’impacts négatifs et leurs définitions respectives, 
les méthodologies applicables, les formules de calcul 
ainsi que la présentation de la part d’informations 
provenant directement des entreprises investies, des 

États souverains, des supranationales ou des actifs 
immobiliers ; ajouter des informations sur les pro-
duits concernant les objectifs de décarbonisation, 
y compris les objectifs intermédiaires, le niveau d’am-
bition et la manière dont l’objectif sera atteint.

Les Autorités Européennes de Surveillance proposent 
aussi d’autres révisions techniques du règlement 
SFDR. On compte, l’amélioration des informations 
sur la manière dont les investissements durables 
ne nuisent pas à l’environnement et à la société 
selon le principe DNSH30. Également, la simplifica-
tion des modèles d’information pré-contractuelle 
et périodique pour les produits financiers. D’autres 
ajustements techniques concernant, entre autres, le 
traitement des produits dérivés, la définition des infor-
mations équivalentes et les dispositions relatives aux 
produits financiers comportant des options d’investis-
sement sous-jacentes.
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CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive)
Publiée en 2022, la CSRD, pour Corporate Sustainability Reporting Directive, est la nouvelle directive relative à 
la publication d’informations en matière de durabilité par les entreprises. Sa mise en œuvre est progressive 
suivant la taille des entreprises, et doit se dérouler entre 2024 et 2028. L’objectif principal est de renforcer les 
exigences de la NFRD pour que les entreprises fournissent des informations plus qualitatives et davantage 
comparables, notamment en normalisant les données ESG sur le plan quantitatif et qualitatif. 

Dans le cadre de la CSRD, les entreprises seront tenues de définir et de mettre en œuvre une feuille de route alignée 
avec la trajectoire de +1,5°C ainsi qu’avec l’objectif principal du Pacte vert européen : l’objectif « zéro émission 
nette » d’ici 2050, soit que les émissions de GES soient réduites à un niveau aussi proche que possible de zéro.

Depuis 2014, la directive NFRD imposait aux entreprises européennes de plus de 500 salariés d’inclure dans leur 
rapport de gestion une déclaration de performance extra-financière (DPEF) comprenant des informations relatives 
aux questions environnementales, sociales, de personnel, de respect des droits de l’Homme et de lutte contre la 
corruption. L’objectif était d’harmoniser les reportings de données RSE des entreprises, d’améliorer la disponibilité 
et la qualité des données publiées et ainsi étendre et consolider la NFRD.

Le Groupe consultatif européen sur l’information financière (EFRAG, acronyme pour European Financial Re-
porting Advisory Group, en anglais) est chargé de préparer les projets de norme CSRD. Cette directive introduit 
la vérification d’informations en matière de durabilité pour une grande partie des entreprises, une première en 
Europe.

(Au regard de l’importance de la CSRD pour les entreprises européennes, un chapitre intégralement dédié à la CSRD, 
ses spécificités et son champ d’application est à retrouver à partir de la page 35 de cet ouvrage. Cette sous-partie 
n’a pour but que d’introduire la CSRD dans le paysage des différentes réglementations européennes.)
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CS3D (Corporate Sustainability Due Diligence Directive)

En février 2022, la Commission européenne a annoncé la publication de la proposition de directive sur le 
devoir de vigilance en matière de durabilité des entreprises. La CS3D vise à encadrer les obligations 
de responsabilité des entreprises sur le plan sociétal et environnemental (RSE), et à appliquer au 
niveau européen la notion de « devoir de vigilance ». Cette directive a pour ambition d’encourager 
un comportement durable et responsable des entreprises tout au long des chaînes de valeur en 
introduisant des exigences juridiques contraignantes en matière de droit de l’homme et de la protection 
de l’environnement pour tous les secteurs.
Cette proposition de directive établit des obligations à l’égard des entreprises et de leurs dirigeants selon 
les principes du devoir de diligence et du devoir de vigilance. 
•	 La proposition de directive réaffirme le devoir de diligence, due diligence duty, pour les entreprises ». 

L’OCDE définit le devoir de vigilance comme « un processus que les entreprises devraient mettre en 
œuvre pour identifier, prévenir et atténuer les impacts négatifs réels et potentiels de leurs activités, 
de leur chaîne d’approvisionnement et de leurs relations d’affaires ».

•	 La proposition de directive introduit également un devoir de vigilance, duty of care, pour la direction 
des entreprises de l’UE, qui est l’obligation légale d’adopter un standard de protection dans la réali-
sation d’un acte qui pourrait probablement causer un dommage à autrui. Cela comprend la mise en 
place des processus de diligence raisonnable dans la stratégie de l’entreprise. Ainsi, la direction de 
l’entreprise doit tenir compte des conséquences des décisions prises sur les droits de l’Homme, le 
changement climatique et l’environnement. 

Les entreprises concernées par cette directive
Au total, environ 17 000 entreprises seront donc concernées par la CS3D. 

Les grandes entreprises de l’UE : 
•	 Groupe 1 : entreprises de plus de 500 employés et un chiffre d’affaires de plus de 150 mil-

lions d’euros à l’échelle mondiale (environ 9 400 entreprises). 
•	 Groupe 2 : entreprises de plus de 250 employés, ayant un chiffre d’affaires de 40 millions 

d’euros et exerçant dans les secteurs à « fort impact » : textile, agriculture, extraction de 
minerais, etc (environ 3 400 entreprises).

Entreprises non-européennes : 
•	 Groupe 1 : entreprises de plus de 500 employés et un chiffre d’affaires de plus de 150 mil-

lions d’euros générés dans l’UE (2 600 entreprises).
•	 Groupe 2 : entreprises de plus de 250 employés, ayant un chiffre d’affaires en Europe de 40 

millions d’euros et exerçant dans les secteurs à « fort impact » (1 400 entreprises). 

Les règles de la CS3D s’appliqueront aux entreprises du Groupe 2, deux ans plus après le Groupe 1.

Les PME ne sont pas directement concernées par la proposition de directive CS3D. Cepen-
dant, ce texte lève le voile juridique qui sépare les donneurs d’ordre des sous-traitants et des filiales, 
et engage la responsabilité des multinationales dans les chaînes de production.
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Le 1er juin 2023, le Parlement européen a adopté son rapport final sur la directive relative au devoir de diligence 
raisonnable en matière de développement durable des entreprises en session plénière. En pratique, les entreprises 
entrant dans le champ de l’application de la CS3D devront : 
•	 Intégrer le devoir de vigilance dans leurs politiques et communiquer publiquement le sujet. 
•	 Publier des plans de transition comprenant des objectifs climatiques. Cela concerne les entreprises sou-

mises à la CSRD et aux ESRS. Les directions d’entreprises seront responsables de l’élaboration, la mise en 
œuvre et la supervision des plans de transition climatique. 

•	 Identifier les impacts négatifs réels et potentiels sur les droits de l’homme et l’environnement.
•	 Prévenir et atténuer les impacts potentiels.
•	 Minimiser et mettre fin aux impacts réels.
•	 Mettre en place une procédure de réclamation (lanceur d’alertes).
•	 Contrôler l’efficacité de la politique et des mesures de diligence.
•	 Les entreprises de plus de 1 000 salariés devront adopter une politique garantissant de la rémunéra-

tion variable des membres de la direction soit liée au plan de transition de l’entreprise. 

Les propositions initiales de la Commission européenne concernant les exigences de responsabilité de la direction 
de l’entreprise dans la mise en œuvre et la supervision du devoir de diligence tout au long de la chaîne de valeur 
ont été suspendues.

Les dernières évolutions de la CS3D et celles à venir
Ce projet de directive n’est pas encore adopté, et sus-
cite de l’incertitude autour de son implémentation. 
Depuis décembre 2022, le Conseil de l’UE a exprimé 
une orientation générale moins ambitieuse, excluant 
notamment le secteur financier et réduisant le nombre 
d’entreprises concernées. Les travaux étant encore en 
cours, le cadre imaginé par le Pacte vert n’est pas en-
core mis en place dans son entièreté. 

Les négociations se poursuivent entre les membres du 
Parlement, de la Commission européenne et du Conseil 
en vue d’une directive en amont des élections eu-
ropéennes de 2024. Les acteurs économiques, les 
ONG et les syndicats ont des positions divergentes sur 
cette question. Pour certains, la CS3D ne serait pas di-
rectement applicable aux acteurs du secteur financier, 
qui ne raisonnent pas en termes de chaînes d’approvi-
sionnement comme les entreprises du secteur privé. 

Malgré cette suspension, les directives fournies par les Principes directeurs de 
l’ONU (UNGPs) sont de tant plus pertinents quand la réglementation n’est pas 
encore passée et finalisée. 

Dans le document « Final Report on Minimum Safeguards » publié par la Plateforme 
sur la Finance Durable31, en octobre 2022, les experts identifient encore une fois 
des liens fondamentaux entre l’ONU et la réglementation. Encore en phase de 
discussion, les UNGPs seraient un point de repère pour mettre en place une 
Diligence Raisonnable en matière de Droits de l’Homme.
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2.2 FOCUS SUR LA CSRD
La CSRD couvre les trois enjeux ESG – environne-
mentaux, sociaux et de gouvernance. La CSRD intro-
duit le concept de double matérialité, ce qui implique 
que l’entreprise identifie ses enjeux ESG majeurs à 
travers les impacts, risques et opportunités que ceux-
ci peuvent représenter, mais également les impacts 
qu’elle a ou peut avoir sur la société et l’environne-
ment. En d’autres termes, il s’agit d’une part, d’exa-
miner l’incidence de la dégradation des conditions 
sociétales et environnementales sur les activités 
de l’entreprise (matérialité financière) et d’autre part 
de mesurer l’impact de l’activité de l’entreprise 
sur son environnement (matérialité d’impact).

Avec un périmètre bien plus large que la NFRD, la 
CSRD concernera 50 000 entreprises européennes 
(contre 11 600 avec la NFRD). La CSRD entrera pro-
gressivement en application, et sur plusieurs années, à 
compter du 1er janvier 2024: 

•	 À partir de 2024 pour les entreprises déjà sou-
mises à une obligation de reporting extra-fi-
nancier dans le cadre de la NFRD (grandes entre-
prises cotées de plus de 500 salariés). 

•	 À partir de 2025 pour toutes les grandes entre-
prises remplissant 2 des 3 critères suivants : 250 
employés, 50 millions d’euros de chiffre d’affaires, 
ou 25 millions de total du bilan ;

•	 À partir de 2026 pour les PME cotées remplis-
sant 2 des 3 critères suivants : 10 à 250 employés, 
50 millions d’euros de chiffre d’affaires, ou 350 
000 à 20 millions d’euros de total du bilan ; 

•	 À partir de 2028 pour les filiales européennes 
de sociétés mères non-européennes qui réa-

lisent plus de 150 millions d’euros de chiffre d’af-
faires en Europe et une filiale ou succursale basée 
dans l’UE.

A noter que les filiales non cotées pourront être exemp-
tées de reporting si les sociétés mères fournissent déjà 
un rapport de durabilité conforme à la CSRD qui inclut 
les activités de leurs filiales.  

Il existe quatre domaines de reporting : 

1.	 Comment la gouvernance prend en compte les 
enjeux de durabilité ;

2.	 Comment les enjeux de durabilité sont intégrés 
à la stratégie et au modèle d’affaires ;

3.	 Comment les impacts, risques et opportunités 
de durabilité sont identifiés et gérés dans l’en-
semble de la chaîne de valeur ;

4.	 Comment sont mesurés la performance (à tra-
vers les KPI) et les objectifs liés aux plans d’action 
et ressources mis en œuvre.

Corporate Sustainability 
Reporting Directive

Entrée en vigueur 
2024

Nombre d’entreprises concernées
50 000

•	 Un champ d’application plus large
•	 Un reporting plus précis
•	 Une vérification de l’information par l’audit
•	 Une transparence accrue par la publication 

des données chaque année

La double matérialité

Impact
Opportunité

Risque

Entreprise Environnement
(économique, social 
ou nature)

Source  : Pacte mondial Réseau France

CSRD
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En ce sens, la CSRD prévoit la création de mesures 
de reporting de durabilité, dites normes ESRS, 
pour European Sustainability Reporting Standards, 
qui permettront d’encadrer et d’harmoniser ces pu-
blications. Ces futurs critères propres au reporting 
européens vont ainsi favoriser la transparence et 
la comparaison des rapports d’informations, intro-
duire le concept de double matérialité et étendre 
le périmètre de reporting à l’ensemble de la chaîne 
de valeur. Les entreprises devront rendre compte de 
la manière dont leurs activités et leur chaîne de valeur 
affectent l’environnement, les individus, ainsi que les 
performances financières.

Les ESRS clarifient les exigences demandées par 
la CSRD, avec l’obligation de réaliser un audit externe, 
l’inclusion d’une double matérialité, l’informationpros-
pective, l’informations sur la chaîne de valeur en amont 
et en aval ainsi que le concept de devoir de vigilance en 
matière de durabilité (lié à la CS3D), et la distinction de 
deux principaux groupes de parties prenantes.

Ainsi, les normes ESRS visent à garantir que les 
informations de durabilité sont diffusées de façon 
structurée, basées sur un cadre de 3x3 dimensions 
: trois strates d’informations32, trois vastes dimen-
sions33, et trois thèmes.

Normes transverses Environnement Social Gouvernance

ESRS G1 Conduite 
des affaires

ESRS S1 
Effectif

ESRS S2 Effectif au sein 
de la chaîne de valeur

ESRS S3 
Communautés 

affectées

ESRS S4
Consommateurs et
utilisateurs finaux

ESRS E1
Changement

climatique

ESRS E2
Pollution

ESRS E3
Eau et ressources 

marines

ESRS E35
Utilisation

ressources et
économie 
circulaire

ESRS E4
Biodiversité et
écosystèmes

ESRS1 Principes
généraux

ESRS2
Informations

générales

Recommandé

Obligatoire 
indépendamment de 

l’analyse de matérialité

Obligatoire si la matérialité inclut
des exigences de l’UE ou de la CSRD

Si des entreprises étrangères ne respectent pas les obligations de la CSRD, elles feront l’objet de sanctions 
administratives. Des pénalités minimales devront être définies par chaque État membre. Selon l’Article 1 de la 
CSRD, ces dernières peuvent prendre 3 formes : 

•	 Des sanctions pécuniaires proportionnelles aux profits perçus en fonction de l’infraction et de la solidité finan-
cière de l’entreprise ;

•	 Une déclaration publique indiquant la nature de l’infraction et la personne mise en cause ;

•	 L’émission d’une ordonnance de cessation d’activité liée au domaine de l’infraction.

Source : Pacte mondial Réseau France
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Quels enjeux pour les entreprises ?
Les entreprises ne pourront plus ignorer les exigences 
de reporting RSE qui s’imposeront bientôt. Alors que 
la directive CSRD sur le reporting de durabilité entre-
ra en application dans quelques mois, la majorité des 
responsables ESG des entreprises interrogées 
n’ont pas commencé à se préparer aux nouvelles 
exigences européennes. Pourtant, 50 % des répon-
dants reconnaissent que leur organisation est suscep-
tible d’être soumise à la CSRD. Un tiers d’entre eux 
ont néanmoins prévu de le faire au cours des six pro-
chains mois34. Cela ne concernera pas seulement les 
entreprises européennes, mais également plus de 10 
000 entreprises étrangères (dont 31 % d’entreprises 
américaines, 13 % d’entreprises canadiennes et 11 % 
d’entreprises britanniques). Il s’agit de sociétés cotées 
en Bourse dans l’UE, ou d’entreprises non cotées, mais 
ayant un chiffre d’affaires au sein de l’UE supérieur à 
40 millions d’euros net. 

La plupart des entreprises seront contraintes 
d’améliorer la qualité de leurs rapports sur des 
questions telles que les émissions indirectes35 et 
les impacts de la chaîne de valeur sur l’environne-
ment. Interrogés sur les principales préoccupations en 

termes de préparation à la CSRD, la moitié des répon-
dants ont déclaré qu’ils étaient confrontés à d’im-
portantes difficultés pour collecter des données 
auprès de leur chaîne de valeur. Sur cette question, 
les donneurs d’ordre vont vraisemblablement devoir 
soutenir leurs fournisseurs (PME, entreprise de taille 
intermédiaire (ETI)) qui n’ont pas toujours les res-
sources pour assurer la traçabilité de ces données. 

L’exercice de reporting de la CSRD sera à réaliser sous 
le format XHTML (règlement ESEF, pour European 
Single Electronic Format, en anglais) afin que les infor-
mations soient facilement accessibles pour l’ensemble 
des parties prenantes et qu’elles soient centralisées 
dans la base de données européenne des points d’ac-
cès uniques (ESAP). 

Afin de faciliter l’intégration de la RSE au cœur 
des stratégies d’entreprise, une collaboration plus 
étroite, voire une fusion entre le département fi-
nancier et la RSE, pourrait être une bonne pratique 
à adopter. Certaines entreprises ont déjà commencé 
à mutualiser la direction financière et la direction RSE.

Perspectives actuelles et futures de la CSRD
9 juin 2023 : la Commission européenne a publié son projet d’acte délégué qui vise à détailler l’ensemble des 12 
normes ESRS portants sur les thématiques ESG.

31 juillet 2023 : le projet d’acte délégué final a été adopté par la Commission Européenne. Les 12 normes ont été 
conservées à l’issue de cette consultation, mais les obligations de reporting ont été simplifiées. La Commission eu-
ropéenne a annoncé l’application progressive de certaines exigences afin d’aider les petites entreprises soumises 
pour la première fois à la publication d’informations de durabilité d’être en mesure d’appliquer ces normes : 

•	 pour l’ensemble des entreprises : report d’une année de publication pour les impacts financiers liés à la 
pollution, l’eau, la biodiversité et l’utilisation des ressources, ainsi que certaines données relatives aux effectifs 
de l’entreprise

•	 pour les entreprises de moins de 750 salariés : permission d’omission d’un an des données relatives aux 
émissions indirectes (Scope 3) des GES ainsi que les exigences de publication de la norme « effectif de l’entre-
prise ». Omission de deux ans pour les exigences des normes relatives à la biodiversité, à la chaîne de valeur, 
aux communautés touchées ainsi qu’aux consommateurs et aux utilisateurs finaux.

Le Parlement, le Conseil européen et les États de l’UE ont quatre mois pour adopter ou rejeter l’acte délé-
gué. Des guides accompagnant les entreprises aux ESRS sont en cours de préparation par l’EFRAG.

La transposition de la directive CSRD en droit français est attendue pour le 9 décembre 2023. 

Enfin, la publication des critères sectoriels par l’EFRAG concernant 40 secteurs spécifiques et la publication de 
normes ESRS proportionnées aux PME cotées est prévue avant juin 2024.
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Sommaire des réglementations européennes

Règlement Définition Quel(s) enjeu(x) ? Pour qui ? Quand ?
CSRD Publication 

d’informations en 
matière de durabilité, 
à partir des normes de 
reporting ESRS

•	 Audit
•	 Double 

matérialité

50 000 entreprises 
européennes 
(grandes 
entreprises et 
PME)

Mise en œuvre 
progressive 
suivant la taille 
des entreprises, 
entre 2024 et 
2028

SFDR Communication 
d’informations en 
matière de durabilité 
lors de la vente de 
produits financiers

Classement 
des produits 
d’investissements

Acteurs financiers 
de l’UE

Application 
progressive depuis 
2021

Taxonomie 
verte 

Système de 
classification des 
activités économiques 
« durables »

Activités 
économiques « 
éligibles » et « 
alignées »

50 000 entreprises 
et institutions 
financières 
européennes

De 2022 (pour les 
deux premiers 
objectifs 
evironnementaux) 
à 2028 (sur tous 
les objectifs)

CS3D Exigences juridiques 
en matière de droit 
de l’homme et 
de protection de 
l’environnement pour 
les entreprises de tous 
secteurs, tout au long 
de la chaîne de valeur

Devoir de vigilance •	 Les grandes 
entreprises 
qui ont des 
activités 
économiques 
dans l’U

•	 Les PME 
seront aussi 
indirectement 
concernées

Cette proposition 
de directive 
n’est pas encore 
adoptée. Les 
discussions sont 
en cours entre 
les membres 
du trilogue 
(Parlement 
européen, 
Commission et 
Conseil)
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2.3 LA FINANCE DURABLE EST UN
VECTEUR DE NOUVELLES OPPORTUNITÉS
La finance durable joue un rôle clé en tant que levier de 
création de richesse sur le plan économique et global. 
Elle crée des opportunités de marché en répon-
dant aux attentes des parties prenantes à l’égard 
des entreprises. Les investisseurs, de plus en plus 
conscients de l’importance des facteurs ESG dans la 
gestion des risques et la performance financière à long 
terme, recherchent activement des investissements 
qui contribuent à un avenir plus durable. Cet intérêt 
ouvre de nouvelles opportunités pour les entreprises 
et les projets alignés sur ces critères. 
Les nouvelles réglementaires ne sont pas à voir 
comme des contraintes, mais comme des oppor-
tunités pour adapter, repenser ou réinventer son 
modèle d’affaires. En ce sens, les indicateurs ESG et 
le reporting extra-financier ne sont que des outils stra-
tégiques à s’approprier pour faire évoluer ses pratiques 
au service de la transition. 

La finance durable incite les entreprises à adopter 
des pratiques commerciales durables et à innover 
dans des secteurs tels que les énergies renouvelables, 
l’efficacité énergétique, la gestion de l’eau, la mobi-
lité durable, etc. Ces secteurs émergents offrent de 
nouvelles opportunités de croissance économique, de 
création d’emplois et de développement de technolo-
gies innovantes.

La finance durable s’appuie également sur la théorie 
de la création de la valeur partagée (CSV, acronyme de 
Creating Shared Value, en anglais) développée en 2011 
par Michael Porter et Mark Kramer, Professeurs à la 
Harvard Business School. Cette théorie met en avant 
l’idée que les entreprises peuvent générer une valeur 
économique à long terme tout en ayant un impact po-
sitif sur la société et l’environnement, pour résoudre 
les problèmes existants. Selon cette perspective, les 
défis sociétaux et environnementaux ne doivent pas 
être considérés comme de simples contraintes, mais 
comme des opportunités. La théorie de la CSV encou-
rage les entreprises à adopter une vision élargie et à 
reconnaître que leur réussite économique est étroite-
ment liée à la prospérité de la société dans laquelle 
elles opèrent.

Les chercheurs de l’Institut européen d’administration 
des affaires (INSEAD), W. Chan Kim et Renée Mau-
borgne introduisent la Stratégie de l’Océan Bleu, qui 
propose de sortir de la concurrence féroce des mar-
chés existant (océan rouge), pour créer de nouveaux 
espaces de marché sans concurrence directe. Les 
acteurs financiers sont encouragés à explorer de nou-
veaux marchés et opportunités, en proposant des pro-
duits et des services innovants répondant aux besoins 
en matière de durabilité. 

Plutôt que d’investir dans des marchés saturés 
et concurrentiels, les acteurs financiers peuvent 
ainsi chercher à créer de nouveaux marchés où les 
critères ESG et les ODD sont au cœur de leur propo-
sition de valeur. Cette stratégie encourage également 
les acteurs du marché durable à remettre en question 
les modèles économiques existants et à adopter une 
approche plus holistique dans toutes les dimensions 
de leur activité financière. 

Parallèlement, les consommateurs sont de plus en 
plus sensibles aux enjeux environnementaux et so-
ciaux, ce qui crée une demande croissante pour des 
produits et des services qui reflètent ces valeurs. Les 
consommateurs et les organisations non-gouverne-
mentales (ONG) prêtent une attention croissante aux 
activités des entreprises, pouvant provoquer de pos-
sibles risques réputationnels. Les entreprises devront 
éviter les controverses et se montrer exemplaire pour 
attirer de nouveaux clients.

Les nouvelles règlementaires 
ne sont pas à voir comme des 
contraintes, mais comme des

opportunités pour adapter, 
repenser ou réinventer son 

modèle d’affaires. 
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Les litiges climatiques se multiplient, en particulier depuis l’Accord de Paris en 
2015. On dénombre aujourd’hui plus de 2 300 dossiers déposés devant les tribu-
naux, dans une cinquantaine de pays à travers le monde36. 
Le rapport 2023 du Programme des Nations Unies pour l’environnement 
(PNUE) montre que les deux tiers des cas concernent des entreprises dont le siège 
se trouve aux Etats-Unis, suivi par l’Australie (130 cas), le Royaume-Uni (102 cas) et 
l’UE (67 cas). Environ 17 % des contentieux ont aussi été ouverts dans les pays en 
développement, y compris dans les petits Etats insulaires37. Les cas dénonçant le 
greenwashing sont également en hausse38.
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2.4 UN ÉCOSYSTÈME EN TRANSFORMATION 
POUR ANTICIPER LES RÉGLEMENTATIONS 
À VENIR

Avec la mise en œuvre du Pacte vert pour l’Europe, les 
entreprises européennes doivent intégrer des critères 
extra-financiers à leurs reportings afin d’évaluer, d’une 
part, l’impact des enjeux environnementaux et socié-
taux sur leur performance économique, mais aussi, 
d’autre part, l’impact de leurs activités sur l’environ-
nement et la société. C’est une évolution globale 
et majeure de la finance qui passe par un renfor-
cement des réglementations afin de mieux enca-
drer et d'orienter les pratiques d’investissement 
vers plus de durabilité. En complément de ce cadre 
européen, les pays de l’UE accompagnent et trans-
crivent ces réglementations à l’échelle nationale. À 
titre d’exemple, la loi Pacte en France, votée en 2019, 
a introduit l’obligation pour les assureurs de présenter 
dans leur offre d’assurance-vie des unités de compte 
investies dans la finance verte ou solidaire, selon trois 
catégories : responsable (ex : ISR), verte (ex : Greenfin) 
ou solidaire (ex : Finansol). 

Les investisseurs et les financeurs peuvent déjà grâce 
à des outils et produits de la finance durable, mieux 
exploiter l’ensemble les données extra-financières de 
leur activité et ainsi développer un avantage compé-
titif. Cette proactivité doit permettre d’anticiper et de 
limiter les risques relatifs à leur chaîne de valeur. Une 
enquête de 2022 de Schroders menée auprès de 23 
950 investisseurs répartis à travers le monde révèle 
que 68 % des sondés déclarant avoir un niveau expert/
avancé estiment que l’investissement durable est le 
«seul moyen de garantir la rentabilité à long terme»39. 

Au-delà de l’impact des investissements sur la renta-
bilité, les entreprises doivent tenir compte de l’en-
semble des Objectifs de Développement Durable 
pour contribuer à une économie viable sur le long 
terme. Les rapports du GIEC en 2021 et ceux de la BCE 
révèlent que « près de la moitié de la population mon-
diale vit dans des régions extrêmement vulnérables au 
changement climatique ».

Les États aussi intègrent des critères de durabilité 
dans leur participation pour développer le marché en 
répondant aux exigences d’un développement durable. 
En France, une augmentation des financements 
est envisagée à hauteur de plus de 60 milliards 
d’euros pour 2024 répartis entre l’Etat, des collec-
tivités locales, des entreprises et des ménages, dans 
l’optique d’une mise en œuvre graduelle des dispositifs 
jusqu’à 203040. 

Certains acteurs bancaires ont déjà pris les devants 
pour intégrer volontairement la finance durable dans 
leurs activités. La Société Générale va flécher ses in-
vestissements pour favoriser l’économie verte, à hau-
teur de 300 milliards d’euros de financement durable 
à horizon 2025. Le Crédit Agricole fait la chasse aux 
passoires thermiques en lançant un prêt avec des taux 
bonifiés pour l’achat d’un logement catégorie A-B-C.

Autre exemple, le Crédit Mutuel Alliance Fédérale, 
doté de la qualité d’entreprise à mission, a créé le divi-
dende sociétal et mobilise chaque année 15 % de son 
résultat (environ 500 millions d’euros par an) pour fi-
nancer des projets de transformation environnemen-
tale et solidaire41. 

Ces exemples, à distinguer d’autres initiatives qua-
lifiables de greenwashing, sont représentatifs d’un 
écosystème en pleine transformation dont certains 
acteurs (encore trop peu) commencent à mesurer le 
poids de l’urgence climatique.
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Portée par la réglementation européenne, la mise 
en conformité du volet « responsabilité sociétale 
des entreprises » concernera progressivement 
50 000 acteurs en Europe. L’entrée en application de 
la CSRD au 1er janvier 2025, sur l’exercice de l’année 
2024 est un tremplin pour l’identification et le pilotage 
des impacts sociaux, sociétaux et environnementaux 
des entreprises. 

C’est aussi une opportunité à ne pas manquer 
pour les entreprises et les acteurs financiers pour 
mieux se préparer à la transition de leurs modèles 
d’affaires, dans un contexte où les investisse-
ments seront plus difficiles à obtenir (hausse des 
taux, augmentation des risques climatiques, taux de 
défaut des entreprises en hausse, etc …)

L’arrivée de CSRD est donc une première étape de 
réflexion à ne pas négliger pour se questionner sur 
l’intégration des enjeux de développement durable au 
cœur de la stratégie et du modèle d’affaire. Cette ré-
flexion incite à se poser la question de la singularité 
de l’organisation, à identifier les champs de transfor-
mation et d’actions avec des outils comme la définition 
d’une raison d’être, à définir un plan de transforma-
tion, à co-construire avec les collaborateurs afin de les 
rendre acteurs des changements induits. 

 

De la mise en conformité RSE à la transformation responsable : Chaque 
entreprise doit s’adapter en définissant son propre niveau d’ambition 

Chaque entreprise a la responsabilité de se doter 
d’un plan d’action à court, moyen et long terme 
pour passer d’une logique de compensation – impacts 
négatifs – à une logique de création de valeur sociale, 
sociétale et environnementale en transformant son 
positionnement et son modèle d’affaires. Les parties 
prenantes aux entreprises sont de plus en plus sen-
sibles au sujet. 

C’est aussi une question de résilience dans un 
contexte de capacité de financement et de croissance 
limitées : selon une étude publiée par le FMI en octobre 
dernier, les stratégies Net Zéro, qui reposent sur la 
dépense publique, vont devenir « de plus en plus coû-
teuses, ce qui pourrait augmenter la dette publique de 
45 à 50 % du PIB pour un pays très émetteur [de car-
bone], plaçant ainsi la dette sur une trajectoire insou-
tenable ». Dès lors, les acteurs financiers deviennent 
incontournables pour relever le défi en jouant le rôle 
de transformation de l’épargne moyen terme en fi-
nancement de long terme. Pour cela, il faut limiter 
les risques, un reporting CSRD bien réalisé peut 
y contribuer notamment en fournissant plus d’infor-
mations aux investisseurs. Les institutions financières 
ont besoin de transparence sur les feuilles de route 
des entreprises qu’elles sélectionnent. En parallèle, 
les fonds d’investissement ou les entreprises menant 
des acquisitions souhaitent maîtriser leur risque (taux 
de retour sur investissement, risque de dépréciation de 
l’actif). 

Au-delà de la conformité, l’entreprise doit donc se 
transformer pour financer son développement, at-
tirer et retenir des collaborateurs et pour perfor-
mer. 

Parmi les principaux obstacles cités par les entreprises 
françaises42 qui limitent leurs investissements durables, 
on retrouve :   le manque de transparence et d’informa-
tion fournies sur l’impact des investissements (47 %),

Devenir une entreprise responsable est une stratégie d’entreprise à 
part entière.  

Chaque entreprise a la 
responsabilité de se doter 
d’un plan d’action à court, 

moyen et long terme.
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l’absence de définition claire et consensuelle de ce 
qu’est un investissement durable (35 %), les inquié-
tudes sur la performance (34 %), la difficulté à mesurer 
et gérer le risque (26 %) et le manque de compréhen-
sion d’un investissement durable (24 %). 

Pour lever ces freins, la Banque de France mène des 
travaux pour mieux considérer les risques climatiques 
dans l’évaluation des entreprises.  

Un « indicateur climat » est en cours d’expérimenta-
tion pour permettre aux entreprises de mesurer leur 
degré de préparation à la transition énergétique et les 
inciter à progresser. 

En parallèle de l’évolution du cadre réglementaire, de 
nombreuses initiatives voient le jour. En effet, l’Ob-
servatoire de la finance durable a recensé en 2022 plus 
de 1 000 engagements publics de 400 acteurs finan-
ciers (banques, assureurs et sociétés de gestion) dont 
des engagements sur la biodiversité. 

Les entreprises ont un rôle clé à jouer dans leur transformation 
responsable et dans la mise en œuvre des principes de la finance 
durable.  

Plusieurs leviers sont à leur disposition pour élaborer 
des stratégies d’impacts, notamment : 

•	 Questionner la raison d’être de l’entreprise, 
soit son utilité, et étudier sa matérialité sont des 
moyens permettant de se recentrer sur une vision, 
et d’aligner les dirigeants pour faciliter la prise de 
décisions  

•	 Organiser et outiller la collecte des données 
extra-financières pour construire une feuille de 
route concrète, avec une vision claire et partagée 

•	 Passer de l’intention à l’action par la définition 
d’une trajectoire de progrès, en identifiant des ja-
lons clés, composés d’actions concrètes plus que 
de discours d’intention, et en mobilisant son éco-
système pour en faire un projet fédérateur 

Chacune des entreprises initiant une transformation 
responsable contribue à bâtir un maillage sociétal plus 
résilient. 

Mais le temps presse, pas seulement pour tenir la 
trajectoire net zéro et ainsi limiter les impacts du ré-
chauffement climatique, mais aussi, car les capacités 
d’investissement vont de plus en plus favoriser les 
entreprises responsables limitant de fait la capacité 
de transition des entreprises qui n’auront pas transi-
tionné.
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CONCLUSION
En première partie, nous avons observé l’évolution constante de la finance durable et son importance pour l’avenir 
du monde. Nous avons défini ce qu’est la finance durable, soulignant son rôle essentiel dans le façonnement d’un 
avenir respectueux de l’environnement et socialement équitable. Nous avons défini les principes fondamentaux 
de la finance durable, exploré son évolution au fil du temps, et mis en lumière les produits financiers durables dis-
ponibles, démontrant comment les investisseurs peuvent contribuer au changement positif tout en réalisant des 
rendements financiers.

La deuxième partie met en évidence le rôle de la régulation européenne dans le déploiement des solutions de 
finance durable et la réalisation des ODD. Nous avons expliqué le renforcement du cadre réglementaire européen, 
qui a pour but d’intégrer davantage les préoccupations environnementales et sociales dans le secteur financier. 
Nous avons réalisé un examen approfondi de la CSRD et son impact sur la publication transparente des informa-
tions liées à la durabilité. Enfin, nous avons souligné comment la finance durable ouvre de nouvelles perspectives 
pour les marchés financiers et la société dans son ensemble.

La division croissante entre les marchés financiers durables et non-durables exige une adoption rapide des outils 
de finance durable. Les entités qui tardent à entreprendre cette transition risquent de se voir exclure d’un marché 
global de plus en plus exigeant, limitant ainsi leurs opportunités de revenus.

En revanche, les entreprises ayant amorcé cette transition en intégrant les Dix principes du Pacte mondial des Na-
tions Unies au cœur de leur stratégie peuvent se distinguer dans leur secteur. En mettant l’accent sur la protection 
et la promotion des droits humains, le respect des normes internationales du travail, la préservation de l’environ-
nement et la lutte contre la corruption, elles contribuent à créer de nouveaux actifs durables.

Aujourd’hui, à mi-chemin de la réalisation de l’Agenda 2030, la pleine mobilisation du secteur privé est indispen-
sable à la réalisation des ODD et à l’accélération des discussions sur les besoins de financements durables. Les 
prochaines années seront décisives, et une réponse collective du secteur privé et public, s’engageant 
dans de nouveaux standards d’investissement, s’avère indispensable pour la protection de la planète et 
de ses habitants.
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ACRONYMES
AMF : Autorité des marchés financiers.
BEI : Banque européenne d’investissement.
CAPEX : dépenses d’investissement ayant une valeur positive sur le long terme.
CTO : compte-titres ordinaire
CNUCED : Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement.
CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) : proposition/projet de directive relative à la publication 
d’informations détaillée en matière de durabilité par les entreprises à partir des normes de reporting ESRS.
CS3D (Corporate Sustainability Due Diligence Directive) : proposition de directives relatives au devoir de 
diligence en matière de droit de l’homme et de protection de l’environnement pour les entreprises de tous 
secteurs, tout au long de la chaîne de valeur. Cette proposition n’est pas encore adoptée et des discussions 
sont en cours entre le Parlement européen, la Commission et le Conseil.
DNSH (Do No Significant Harm) : en français, « Ne pas causer de préjudice significatif », est un principe qui 
établit que les activités économiques considérées comme durables ne doivent pas nuire à d’autres objectifs 
environnementaux. 
DPEF (Déclaration de performance extra-financière) : obligation pour certaines entreprises de remplir 
un document identifiant les principaux risques RSE et les politiques mises en place pour y remédier. Les 
entreprises qui ont l’obligation de publier une DPEF sont les grands comptes de plus de 500 employés, les 
entreprises cotées déclarant un bilan supérieur à 20 millions d’euros ou un chiffre d’affaires de plus de 40 
millions d’euros, ainsi que les entreprises non cotées ayant un bilan/chiffre d’affaires dépassant 100 millions 
d’euros. 
EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group) : Groupe consultatif pour l’information financière 
en Europe. L’EFRAG élabore les normes IFRS.  
EuGB (European Green Bond Standards) : recommandation du groupe d’experts de haut niveau (HLEG) 
sur le développement de la finance durable dans les pays à revenu faible et intermédiaire de la Commission 
européenne. La EuGB a pour but d’augmenter la transparence et de renforcer la supervision des règles en 
matière d’obligations vertes pour assurer leur conformité dans les secteurs du gaz ou du nucléaire. 
ESEF (European Single Electronic Format) : format électronique unique européen pour la publication de 
rapport financier annuel43.
ESMA (European Securities and Markets Authority) : Autorité européenne des marchés financiers.
ESG : sigle international utilisé par la communauté financière pour désigner les critères environnementaux, 
sociaux et de gouvernance.
ESRS (European Sustainability Reporting Standards) : projets de normes européennes d’information sur 
le développement durable (ESRS) élaborés par L’EFRAG. Ces projets de normes couvrent des sujets ESG, 
introduisent le concept de double matérialité et étendent le périmètre de reporting à l’ensemble de la chaîne 
de valeur.
ETI : Entreprise de taille intermédiaire.
FMI : Fonds monétaire international.
GBP (Green Bond Principles) : principes volontaires qui fixent des bonnes pratiques à respecter dans 
l’émission d’obligations vertes.
GES : gaz à effet de serre.
GIEC : Groupe d’experts intergouvernemental sur l’évolution du climat.
GRI (Global Reporting Initiative) : un organisme indépendant au niveau international de normalisation 
et de divulgation d’informations relatives à la performance en développement durable d’entreprises et 
d’organisations.
HLEG (High-level expert group on sustainable finance) : Groupe d’Experts de Haut Niveau sur la Finance 
durable, formé par la Commission Européenne pour proposer des recommandations sur la mise en place d’une 
stratégie globale de Finance durable dans l’Union Européenne44.
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ICMA (International Capital Market Association) : association internationale qui travaille sur des sujets portant 
sur les questions de réglementation, de marché et autres questions pertinentes relatives aux pratiques du marché 
impactant le fonctionnement des marchés de la dette au niveau international45.

IFRS (International Financial Reporting Standards) : normes internationales d’informations financières 
destinées à standardiser les données comptables sur le marché de l’Union européenne. Ces normes comptables 
fixent les modalités selon lesquelles les entités doivent enregistrer leurs produits, charges et passifs afin de 
produire des comptes ou états financiers. 
INSEAD : Institut européen d’administration des affaires.
ISR : label « investissement socialement responsable ».
KPI (key performance indicator) : indicateur clé de performance utilisé pour l’aide à la décision dans les 
organisations.
NFRD (Non-Financial Reporting Initiative) : initiative qui clarifie et renforce les attentes du reporting non-
financier. Elle impose aux entreprises de plus de 500 salariés d’inclure dans leur rapport de gestion une déclaration 
non financière comprenant des informations relatives aux questions environnementales, sociales, de personnel, 
de respect des droits de l’Homme et de lutte contre la corruption.  
OCDE : L’Organisation de coopération et de développement économiques.
ODD : objectifs de développement durable.
ONU : Organisation des Nations Unies.
OPEX : dépenses d’exploitation ou charges courantes pour exploiter un produit, une entreprise, ou un système.
PEA : plan d’épargne en actions.
PEE : plan d’épargne entreprise.
PEG : plans d’Épargne Groupe.
PIB : produit intérieur brut.
PME : petite et moyenne entreprise.
PNUE : Programme des Nations Unies pour l’environnement.
PNUD : Programme des Nations Unies pour le développement.
RSE : responsabilité sociétale des entreprises.
SASB (Sustainability Accounting Standards Board) : organisation à but non lucratif pour développer des 
normes comptables de durabilité.
SEC (Securities and Exchange Commission) : organisme fédéral américain de réglementation et de contrôle 
des marchés financiers.

SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) : règles harmonisées de transparence des informations en 
matière de durabilité pour les acteurs des marchés financiers et les conseillers financiers. 
SGP : Société du Grand Paris.
TBL (Triple bottom line) : en français triple performance, il s’agit de la transposition de la notion de développement 
durable en entreprise, par l’évaluation de la performance de l’entreprise
TCFD (Task Force on Climate Related Financial Disclosures) : groupe de travail sur la publication d’informations 
financières relatives au climat, créé en 2015 par le Conseil de stabilité financière du G20.  Pour les investisseurs, 
il s’agit de la publication des informations par les entreprises sur leur gouvernance et leurs actions pour réduire 
leurs risques liés au changement climatique.  
TEG : taux effectif global.
UE : Union européenne.
UNGP : Principes directeurs des Nations Unies relatifs aux entreprises et aux droits de l’homme.
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