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Liberté » Egalité « Fraternité
REPUBLIQUE FRANGAISE

LE MINISTRE '
Paris, le 15 JAN, 2819

~
Monsieur le Président, ta ‘Gh\:c%

La prise en compte par le secteur financier des enjeux liés au réchauffement climatique suppose
une amélioration de ’information disponible sur [’impact environnemental des activités
économiques afin de réorienter les flux d’investissement et de financement.

C’est cette conviction qui avait conduit la France, en 2015, & proposer que le Conseil de stabilité
financiére (FSB) travaille sur la transparence liée aux risques climatiques. Le FSB avait donc
constitué un groupe de travail, constitué d’acteurs privés, la Task Force on Climate related
Financial Disclosures (TCFD), dont les recommandations, parues en juillet 2017, ont apporté
une premiere contribution a [’établissement d’un cadre de prise en compte des risques
climatiques pour les entités du secteur financier, inspiré du dispositif frangais applicable aux
investisseurs institutionnels et gestionnaires d’actifs.

Au-dela de la TCFD, de nombreuses structures, associatives ou privées, proposent des standards
de rapportage extra-financier au niveau international. Un échange tend a s’organiser entre ces
structures au sein du Corporate Reporting Dialogue, mais peine & produire des résultats concrets.
Pourtant, il est urgent de progresser vers davantage de cohérence et de comparabilité entre ces
standards de transparence.

Le développement des exigences de transparence extra-financiére a suscité une réflexion sur
I’intégration des aspects extra-financiers de leur performance par les entreprises dans leurs
communications avec les investisseurs et, plus largement, avec leurs parties prenantes, non
seulement en France, ou un cadre a été introduit dés 2001 par la loi sur les nouvelles régulations
économiques, et plus récemment au sein de I’Union européenne, ou un cadre a également été
rendu obligatoire pour les grandes entreprises et certains groupes par la directive 2014/95/UE sur
la publication d'informations non financiéres et d'informations relatives a la diversité. Ce
dispositif sera complété par le réglement sur la publication d'informations relatives aux
investissements durables et aux risques en matiere de durabilité, qui est en cours d’examen au
niveau européen.

sodhses

Monsieur Patrick de Cambourg

Président de I’ Autorité des Normes Comptables
5, Place des Vins de France

75573 Paris cedex 12
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Dans ce contexte, je souhaite vous confier une mission sur le développement des standards de
rapportage extra-financiers des entreprises au niveau international et européen. Je souhaite, en
effet, que information extra-financiére trouve a terme un statut comparable a celui de
I’information financiere. Pour cela, il est nécessaire de définir les conditions d’élaboration d’une
information de gualité qui permette la comparabilité des informations les plus pertinentes et
apporte un soutien utile & la décision des investisseurs, mais aussi et en premier lieu des
entreprises ¢lles-mémes en vue de piloter efficacement la transition énergétique dans leur

activité.

A cet effet, vous dresserez un état des lieux des différents référentiels et initiatives existants, et
évaluerez leur pertinence, tant du point de vue de la qualité et de la fiabilité de I'information
extra-financidre produite par ces référentiels pour les utilisateurs, que du cofit de mise en ceuvre
de ces dispositifs pour les préparateurs ¢t les entreprises, de la capacité de vérification des
informations, ainsi que de la robustesse de leur gouvernance et de leurs conditions d’élaboration.
Vous examinerez les modalités de présentation de ces informations et de leur association avec
les données financiéres de 1’entreprise.

Sur cette base, vous fournirez des orientations powur une initiative dans le cadre du G20 afin de
promouvoir un cadre harmonisé de rapportage extra-financier. Vous vous prononcerez sur
I’opportunité d’adopter un référentiel unifié au niveau international ou de privilégier une mise en
concordance des référentiels existants. Vous détaillerez le cadre d’¢laboration de ce référentiel
qui devra étre respectueux de la diversité des modéles économiques et sociaux et d’une
nécessaire subsidiarité dans la définition de Pintérét public par les différentes juridictions
participantes.

Au niveau européen, la Commission a fait des propositions utiles dans le cadre du plan d’action
pour la finance durable, qui doivent encore étre précisées et opérationnalisées. Vous ferez des
propositions afin d’approfondir ces initiatives lors de la prochaine mandature, notamment en vue
d’une amélioration de la présentation des informations extra-financiéres prenant en compte
I’enjeu de la digitalisation croissante des contenus.

Dans la conduite de ces travaux, vous consulterez les différentes parties prenantes francaises,
europdennes et internationales, qu’elles soient productrices, normalisatrices ou utilisatrices des
informations extra-financiéres.

Pour la conduite de ces travaux, vous bénéficierez de ’appui de la direction générale du Trésor.
Vous m’adresserez un document d’étape en mars 2019 et me remettrez vos conclusions
définitives pour le 30 avril 2019,

Je vous prie d’agréer, Monsieur le Président, I’expression de mes salutations distinguées.

A e Aoy N e i ConmC e e Ly e
[TV 7 S w“_,j:'_‘QgL)
\ (M
——
Bruno LE MAIRE
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Le constat

1l existe aujourd’hui une véritable dynamique de [’information extra-financiere des
entreprises, mais celle-ci se développe dans le cadre d’un foisonnement d’initiatives qui
manque de coordination et de cohérence.

La dynamique est bien établie et repose sur la conjonction d’une attente et de [’existence de
trois facteurs : une communauté d’acteurs engagés, des référentiels a caractére normatif
constituant des avancées prometteuses et un développement de la pratiqgue dans les
entreprises et chez les investisseurs.

Chez les acteurs, les engagements pionniers ont fait place a des initiatives plus globales et
plus ambitieuses, mais ces derniéres ont principalement un caractére priveé :

v' Tous les acteurs partagent un méme diagnostic sur les limites de [’information
financiére : si celle-ci constitue un socle incontournable, elle est aujourd’hui considérée
comme insuffisante pour traduire a elle seule la réalité complexe de [’entreprise et de sa
contribution a la création de valeur.

v Les multiples recherches académiques disponibles ont ouvert la voie et offrent des pistes
théoriques et des solutions expérimentales qui nourrissent les progres de [’information
extra-financiére.

v' Les initiatives privées normatives foisonnent et certaines d’entre d’elles positionnent les
organismes qui les portent comme des « normalisateurs » a vocation globale.

v’ Certaines autorités publiques européennes ont porté des initiatives fortes et 1'Union
européenne exprime une réelle volonté de progrés bien qu’elle ne soit pas encore entrée
dans le champ normatif détaillé. Dans le reste du monde, le panorama est plus contrasté.

v Certaines entreprises et certaines organisations non-gouvernementales ont adopté une
démarche particulierement proactive, facteur d’exemplarité.

De multiples référentiels sont développés et offrent des éléments de solution pour structurer le
contenu de l’information extra-financiere, mais la convergence normative reste a réaliser :

v’ Les référentiels a vocation générale disponibles constituent des avancées notables sur le
fond méme s’ils demeurent encore largement perfectibles.

v’ Les référentiels sectoriels disponibles présentent des attraits pratiques, mais peuvent étre
réducteurs, en particulier s’ils SONt proposeés comme pouvant se substituer aux référentiels
a vocation générale.

v’ Les référentiels thématiques relatifs au climat font [’objet d’avancées significatives qui
permettent d’envisager une convergence.

v' Les autres référentiels thématiques relatifs aux enjeux environnementaux (autres que

climatiques, sociaux et de gouvernance) sont moins developpés et demeurent encore trop
généraux.
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v’ Les référentiels tournés vers l'immatériel semblent marquer le pas. Les référentiels a
vocation générale se sont concentrés davantage sur les risques que sur les opportunités
ou les contributions positives. Les réflexions d’ensemble sur les facteurs de création de
valeur par les entreprises, dimension clé de la compréhension du monde économique,
peinent & trouver leur traduction sous forme d’informations extra-financieres pertinentes.

v' De nombreuses voix s’expriment en faveur d’une convergence et d’une stabilisation
normatives.

La pratique de [’information extra-financiere progresse rapidement, mais ces progres
rencontrent des difficultés opérationnelles importantes :

v Si les principes généraux de qualité retenus par les différents référentiels apparaissent
potentiellement convergents, les structures de reporting sont complexes et disparates. La
lisibilité de [’information extra-financiere en est réduite.

v’ Les multiples options disponibles, en l’absence de normalisation publique, conduisent da
une flexibilité excessive qui nuit a la comparabilite.

v' Malgré ces obstacles, une véritable montée en puissance de la pratique peut étre observée
chez les émetteurs. Cette montée en puissance est amplifiée par la mobilisation des
investisseurs qui souhaitent eux-mémes pouvoir répondre aux attentes de leurs mandants
et qui sont confrontés a la problématique de la qualité et de la pertinence de la « donnée
extra-financiére ».

v’ Le contréle externe de l’information extra-financiére n’est pas généralisé, mais les outils
méthodologiques peuvent étre mis au point a court terme. A ce jour, la « donnée extra-
financiere » ne bénéficie pas d 'un bon niveau d’assurance.

v’ La supervision, qui intervient en aval, n’a pas encore pu mettre en action [’ensemble de
ses capacités habituelles en termes d’accompagnement et de vérification des pratiques.

v’ La notation s’efforce d’offrir des outils appropriés, mais est confrontée a des enjeux
opérationnels, faute de données de base suffisamment fiables, ainsi qu’a des enjeux
stratégiques.

Si la dynamique observée est bien réelle, celle-ci demeure fragile, car la « donnée extra-
financiére » reste largement incompléte et difficilement comparable et car sa qualité est
insuffisante.

L’information extra-financiere souffre d’un déficit de cohérence d’ensemble, de qualité et de

légitimité. Un tel constat conduit a [’action, car, a défaut de franchir un cap décisif, la
dynamique pourrait faire long feu.
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Les propositions

Pour progresser de facon decisive a partir de la dynamique actuellement observée, il faut
articuler quatre dimensions : [/’ambition poursuivie, la méthode, le dispositif cible (en quatre
piliers) et ’'organisation opérationnelle.

L’ambition suggérée est simple dans sa formulation, mais situe [’objectif a atteindre a la
hauteur des enjeux : « mettre a la disposition de toutes les parties prenantes des entreprises
l'information extra-financiere de qualité permettant d’évaluer leur contribution a un
développement économique, financier et social durable ».

En termes de méthode, il est possible et souhaitable de tirer les legons de la normalisation
comptable tout en prenant en considération les particularités et les complexités inhérentes a
un domaine nouveau et différent. Cing principes d’action peuvent étre suivis :

v' Agir a tous les niveaux pertinents. Les différents niveaux (global, Union européenne,
national) peuvent étre mobilisés dans une démarche de « convergence graduée ». Les
convergences peuvent étre organisées a partir de points susceptibles de consensus pour
chaque niveau. Méme si le niveau de [’Union européenne apparait comme un niveau tres
pertinent pour le développement d’une information extra-financiére répondant a
[’ambition suggérée, le niveau global et le niveau national sont porteurs de
développements importants.

v Etablir un plan d’action réaliste permettant d’intégrer le premiers acquis et de créer la
valeur ajoutée en opérant des syntheses successives selon un « cheminement critique »
rigoureux. L’idée clé est de procéder par voie de syntheése en combinant intégration des
meilleurs éléments disponibles et réaction catalytique porteuse d’éléments nouveaux.

v’ Introduire d’emblée dans le processus d’élaboration les possibilités offertes par les
technologies de l’information, ainsi que les contraintes qui en découlent.

V' Conférer la légitimité publique aux principes et normes d’élaboration du reporting extra-
financier. 1l s’agit ici de faire en sorte que le cadre soit clarifié par une consécration
publique, ce qui implique un processus institutionnel approprié et ce qui a pour
contrepartie une restriction de la flexibilité (bien que différents niveaux d’exigence et/ou
des options soient prévus).

v Stimuler la dynamique en combinant proportionnalité, optionnalité et exemplarité. Les
progres a accomplir sont importants, car [’ambition est grande. Le progres ne se décrete
pas, il s’organise. D’ou l'idée d’une démarche trés adaptée au terrain et fondée sur les
incitations a partir d 'un socle non négociable.

Le dispositif cible repose sur quatre piliers qui constituent le coeur de d’une approche
normee :

v’ Le Pilier 1 s’attache aux principes généraux de qualité et a une classification générale
des informations extra-financieres, ces deux éléments pouvant faire [’objet d’'un consensus
au niveau global :

-13-



o Les principes généraux de qualité : « ['information extra-financiere doit étre fidéle,

pertinente (pour les investisseurs et autres parties prenantes), compréhensible,
comparable, vérifiable, produite a temps et connectée a l'information financiere ».
Ces principes résultent d’une synthese des principes retenus par les différents
référentiels disponibles qui convergent & bien des égards. La pertinence doit étre
entendue comme incorporant [’aspect prospectif. L’inclusion des autres parties
prenantes met [’accent sur le fait que les informations ne doivent pas étre seulement
utiles aux investisseurs, méme si l’information utile aux investisseurS Se recoupe
souvent avec celle nécessaire aux autres parties prenantes.

La classification genérale : la distinction entre les informations qualitatives et les
informations quantitatives, complétée par une distinction selon leur nature
(gouvernance, stratégie, politigues et méthodologies pour les informations
qualitatives ; monétaire, non monétaire pour les informations quantitatives) et selon
leur temporalité (position, ressources dédiées, cibles/objectifs) conduit a une
classification générale en dix catégories qui permet de faciliter la compréhension
internationale et de structurer toute taxonomie détaillée.

v Le Pilier 2 s’attache a la normalisation des contenus, il concerne le niveau européen en
priorité et peut étre en partie porté par des coopérations internationales. Il comporte deux
dimensions, une dimension générale et une dimension sectorielle :

o

Le référentiel normatif général constitue la base : il peut étre structuré en plusieurs
niveaux d’exigence en laissant ainsi une large place a la proportionnalité et a
[’optionalité au-dela d’un socle minimal. Une premiere version (phase 1) peut étre
envisagee pour 2021/2022. Elle devrait résulter largement d’une synthése des acquis,
la valeur ajoutée étant apportée par ['organisation en normes assorties de la
[égitimité publique.

Des référentiels sectoriels complémentaires sont nécessaires pour concilier pertinence
générale et adaptation aux activités de chaque entreprise. La comparabilité intra-
sectorielle est le complément naturel de la comparabilité intersectorielle.

v' Le Pilier 3 s’attache a la normalisation de la présentation qui est essentielle pour
l’accessibilité a la donnée et pour la digitalisation. Il comporte deux dimensions
essentielles - un format type et une taxonomie détaillée - et une démarche possible - /’idée
d’un socle international éventuel :

o

Le format type est destiné a ordonner [’information extra-financiére selon des
rubriques claires en proposant un format unique et en assurant la connexion avec
Uinformation financiere. Format type ne veut pas dire contenu normé pour chacune
des rubriques, certaines ayant vocation a rester largement ouvertes. L’idée est de
permettre a ['utilisateur de cheminer selon un parcours balisé. Le format type peut
étre recommandé ou obligatoire. L’exemplarité d’un acces facilité aux données peut
suffire.

La taxonomie détaillée est essentielle a la digitalisation. Toute information extra-
financiere doit étre « étiquetée » afin de permettre une lecture et une exploitation
facilitées par les technologies de ['information.

L’idée d’un socle minimal pourrait étre portée au niveau international a la condition
qu’il porte sur des informations peu nombreuses et considérées comme essentielles et
qu’il ne se substitue pas a des démarches plus complétes correspondant mieux a la
complexité des situations dans lesquelles se trouvent les entreprises. An niveau
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européen, ce socle minimal peut correspondre a un premier niveau d’exigence dans
I’hypothése d’une application assez large des normes.

v’ Le Pilier 4 traite du cadre de responsabilité :

o La gouvernance : [’information extra-financiére doit rapidement rejoindre les
dispositifs mis en place en termes de gouvernance pour [’information financiere.
Entreprises et utilisateurs ont un intérét commun a ce que [l’élaboration et
[’approbation de ces informations soient organisées au bon niveau au sein de
[’entreprise.

o Le contréle externe: il doit étre généralisé, ses modalités étant précisées au
préalable. La qualité de l’information extra-financieére ne peut s’entendre sans un
contrble externe approprié, gage de rigueur en interne et de sécurité pour les tiers.
C’est le complément naturel de la montée en puissance de la gouvernance dans ce
domaine.

o La supervision : celle-ci doit étre progressivement activée afin de jouer pleinement
son réle d’accompagnement et de sécurisation.

La mise en ceuvre d’un tel projet implique la mise en place d’une organisation, [’organisation
de coopérations internationales porteuses de sens pour l’avenir et [’adoption d’un calendrier
rigoureux :

v L’organisation de la normalisation au niveau européen : [’idée est d’opérer en mode
projet en mobilisant les ressources nécessaires, humaines et financieres. Bien qu’il
s agisse de syntheses successives capitalisant sur le chemin déja parcouru, il ne faut pas
sous-estimer [’effort requis pour atteindre [’objectif ambitieux suggéré. Le niveau
pertinent est pour de multiples raisons celui de I’'Union européenne, sans exclure pour
autant les efforts a réaliser au niveau global ou au niveau national.

v’ L’organisation des coopérations internationales : les coopérations internationales sont
nécessaires a la convergence, tant entre autorités publiques qu’avec les organismes
privés qui ceuvrent sur ces sujets.

v Le calendrier : l'urgence relevée a plusieurs reprises, en particulier climatique, conduit a
envisager un calendrier serré prévoyant une premiére échéance dés 2021/2022 et des
échéances ultérieures a un horizon de 5 a 7/10 ans.

Les éléments d’analyse cotits/bénéfices suggere un rapport favorable.

Plus généralement, et sous un angle plus stratégique, /’Europe peut étre la «terre
d’élection » de l'information extra-financiére. Le développement de celle-ci correspond en
effet a une forte sensibilité exprimée par ses citoyens et a la dynamique déja observée,
largement portée par les entreprises elles-mémes.

L ’ambition suggérée est un élément important d’une identité européenne tournée vers
[’avenir. Atteindre [l’objectif constituerait en outre un avantage compétitif pour I’Europe et
ses entreprises, en permettant notamment de fonder une économie plus inclusive, plus robuste
et plus durable, de tirer tout le parti des transitions en cours en termes de développement et
d’attirer les investisseurs soucieux de financer le long terme.
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20 propositions

L’OBJECTIF

Mettre a disposition de toutes les parties prenantes des entreprises une information
extra-financiére de qualité permettant d’évaluer leur contribution i un développement
conomique, financier et social durable.

LAMETHODE

e Agir 4 tous les niveaux pertinents (global, Union européenne, national).

e Intégrer les acquis et créer la valeur ajoutée par des synthéses successives.

@ Introduire d’emblée la digitalisation.

Conférer la légitimité publique aux principes et aux normes d’élaboration du reporting
exra-financier.

e Stimuler la dynamique en combinant proportionnalité, optionalité et exemplarite.
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LE PILIER 1 : LE CADRE GENERAL (framework)

e Définir les poncipes de qualité de 1'information extra-financiére.

@ Définir 1a classification générale des informations extra-financieres.

NIVEAU GLOBAL

LE PILIER 2 : LES NORMES DE CONTENU (Sustainability standards)

e Deéfinar v référentiel géneral (mtégrant les ODDY), selon trois/quatre mveaux d’exigence.

@ Deéfimr les réferentiels sectonels complémentaires.

NIVEAU EUROPEEN & COOPERATIONS

LE PILIER 3 : LES NORMES DE PRESENTATION

(Sustainability reporting standards)

@ Définir une structure type de reporting extra-financier.

@ Définir une nomenclature des informations extra-financiéres (taxonomie).

@ Examiner I"opportunité d wm niveau d’exigence minimal dans une logique de socle.

NIVEAU EUROPEEN & NATIONAL

LE PILIER 4 : LE CADRE DE RESPONSABILITE

(Accountability prineiples)

Définir des régles et un code de gouvernance de 1" élaboration de 1'information
extra-financiere.

@ Geénéraliser le conrdle extemne de I'information extra-financiére et en définir les modalités.

@ Actver les mécanismes de supervision.

NIVEAU EUROPEEN & NATIONAL
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LE NORMALISATEUR EUROPEEN

Confier a2 un nommalisateur placée dans la spheére publigque 1°élaboration des normes de
contenu et de reporting en mode projet.

LES COOPERATIONS INTERNATIONALES

@ Promouvoir les coopérations entre autorités publiques.

@ Promouvoir les coopérations avec les organismes prives compétents.

LE CALENDRIER

2025-2029.

@ Ftablir un cheminement crifique rigourenx en frois phases - 2019-2022 - 2022-2025 -
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La résilience de I’entreprise dépend étroitement de celle de I’écosystéme environnemental et
social dans lequel elle ancre ses activités. L’entreprise est également acteur de son
environnement, en particulier dans une période de transitions — énergétique, écologique,
démographique, sociale et numérique. L’entreprise est aussi considérée, a juste titre, comme
I’un des creusets principaux du développement économique et sociétal. C’est pourquoi elle est
reconnue a la fois comme devant intégrer le changement et comme acteur du changement.
Cette position, ces interactions font de I’entreprise un émetteur d’informations essentiel.

Dans ce contexte, la mission a pour objet d’étudier les pistes d’une consolidation du
développement du reporting extra-financier des entreprises, afin qu’a terme, ce dernier évolue
vers un statut comparable a celui de I’information financiére. Selon les termes de la lettre de
mission, le rapport vise a définir les conditions d’élaboration d’une information extra-
financiere de qualité — permettant aux entreprises de piloter efficacement la transition
écologique, énergétique et solidaire de leur activité. Le rapport vise également a ce que
I’information extra-financiére évolue vers davantage d’harmonisation et de comparabilité en
vue d’un soutien utile aux investisseurs et aux autres parties prenantes. Aprés un état des lieux
des différents référentiels et initiatives existants, le rapport a pour objectif d’évaluer la
pertinence de I’information extra-financiére en matiére de qualité, de fiabilité et de
présentation, de colit de mise en ceuvre et de capacité de vérification, ainsi que d’association
avec les données financieres.

Pour répondre a ces objectifs, la mission a procédé a une large consultation, qui lui a permis
de constater I’existence d’'une communauté dynamique et engagée. Elle souhaite remercier
I’ensemble des personnes (prés de 250) qui ont bien voulu contribuer sans ménager leurs
efforts. Compte tenu des délais impartis, la mission exprime le regret de ne pas avoir pu
parfois approfondir des échanges qui auraient tous mérité d’aller plus loin. La mission a aussi
pris connaissance de I’abondante documentation disponible sur le sujet.

La teneur des échanges et le contenu de I’abondante documentation confirment I’importance
acquise aujourd’hui par I’information extra-financiére, ainsi que [’existence de réelles
perspectives d’évolution, de nature a en faire une dimension a part entieére de 1’information
globale des entreprises.

Dans ce contexte, la mission a constaté la multiplicité des parties prenantes de 1’entreprise,
qui rend complexes la définition des objectifs, des principes de qualité, des contenus et des
formats ainsi que 1’organisation opérationnelle du reporting extra-financier. La mission
s’inscrit en outre dans le contexte plus large du développement de la finance durable. Cette
derniére requiert une amélioration de 1’information disponible sur I’impact environnemental
et social des activités économiques en vue de réorienter les flux d’investissement et de
financement.

Il convient de rappeler que, conformément aux termes de la lettre de mission, le reporting
extra-financier couvre un champ d’information plus large que le reporting climatique, bien
que celui-ci revéte un role crucial dans le cadre de la lutte contre le changement climatique, et
qu’en conséquence il a vocation a couvrir €galement les enjeux environnementaux (dont la
biodiversité), les enjeux sociaux et de gouvernance et, plus généralement encore, les aspects
immatériels de la création de valeur.
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Le présent rapport vise ainsi a formuler des propositions en vue de la promotion d’un cadre
harmonisé au niveau international, dans le contexte de 1’atterrissage des travaux de la Task
Force on Climate-Related Disclosures et des nombreuses initiatives privées et publiques en
cours dans 1’Union européenne et au-dela de ses frontieres. Le rapport vise également, au
niveau européen, a définir les conditions d’élaboration, de gouvernance, d’audit et de
supervision d’un reporting extra-financier structuré, utile a la décision des investisseurs dans
le cadre de la finance durable, aux entreprises dans le contexte de leur participation a la mise
en ceuvre des politiques environnementales et sociales européennes et a I’ensemble des parties
prenantes, en répondant en particulier aux attentes importantes de la société civile.
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CHAPITRE 1

LLES ACTEURS DE L’ INFORMATION EXTRA-
FINANCIERE : LE PASSAGE D’ENGAGEMENTS
PIONNIERS A UNE VERITABLE DYNAMIQUE



Au terme d’un riche historique, I’information financiére bénéficie d’incontestables acquis.

En premier lieu, la comptabilité financiere repose sur des fondements robustes et reconnus.
Sans prétendre a I’exhaustivité, il est utile pour les développements qui suivent de rappeler
quels sont les principaux :

v La comptabilité financiére est techniquement fiable, car les enregistrements comptables
recensent de fagon exhaustive et arithmétiquement exacte (systéme qui « boucle » grace a
la « partie double » et a la « balance carrée ») les transactions réalisées par 1’entreprise.

v Elle a su évoluer au fil du temps :

— En passant de I’enregistrement des seuls mouvements de trésorerie (la « comptabilité
de trésorerie ») a I’enregistrement des engagements (la «comptabilité
d’engagement ») ;

— Et, plus récemment, en greffant sur des enregistrements en colts historiques des
éléments de valeur courante (notamment de juste valeur « fair value »), pour certaines

activités.

v En recensant ’ensemble des flux monétaires passés et attendus, elle rend compte selon le
méme étalon, I’étalon monétaire, non seulement des positions de fin de période (le bilan),
mais également des flux eux-mémes de chaque période (le compte de résultat, le tableau
de flux).

v Elle est le fruit d’un processus de normalisation connu et largement reconnu - et les
institutions publiques lui conférent une valeur juridique élevée (les «normes
comptables ») ainsi qu’un caractére obligatoire.

v' Enfin, elle est en prise directe et en harmonie avec les autres cadres applicables a
I’entreprise -en particulier le droit, la fiscalité, le management, le financement et les
marchés financiers. Elle reflete les obligations qui en découlent et, en retour, produit les
informations nécessaires a la bonne mise en ceuvre de celles-Ci.

En second lieu, I’information financiére a atteint un niveau élevé de maturité et de stabilité,
en particulier pour les entreprises d’intérét public :

v" Depuis une vingtaine d’années, un mouvement volontariste de convergence de la

normalisation a permis d’obtenir un niveau raisonnable de compatibilité, et donc de
comparabilité, au niveau international :
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— Depuis la reconnaissance du travail de normalisation de I'TASB! par 1’Union
européenne en 20022, les normes IFRS se sont progressivement positionnées comme
la norme de référence pour de nombreuses juridictions.

— Des procédures d’homologation ont été mises en place dans de nombreuses
juridictions®, mais les variantes locales demeurent limitées.

— Les normes IFRS disposent ainsi d’une large reconnaissance internationale : 1’Union
européenne et de nombreux pays ont adopté le référentiel, le Japon offre 1’option
(retenue par une part importante des sociétés cotées), la Chine s’est placée dans une
démarche de convergence, de méme que 1’Inde.

—  Seuls les Etats Unis (via les travaux du FASB®*), qui s’étaient initialement placés dans
une démarche de convergence avec I’'TASB, ont finalement renoncé a cet objectif
juge, pour de nombreuses raisons techniques et institutionnelles, trop ambitieux et
disposent a ce jour d’un dispositif national complet et autonome : si la convergence
n’est plus a I’ordre du jour, les parties s’efforcent a ce jour d’éviter les divergences
entre deux dispositifs qui ont beaucoup de points communs.

— Les plans d’action publiés par I’IASB ou par le FASB ne permettent aujourd’hui pas
d’anticiper a court terme d’évolutions majeures des normes actuelles. Les deux
référentiels peuvent en conséquence étre considérés comme stables si 1’on se place
dans une perspective d’environnement économique et financier lui-méme stable. C’est
en particulier le cas pour les normes IFRS, qui ont terminé récemment différents
chantiers normatifs importants dont I’achévement était nécessaire pour adapter ou
finaliser la plateforme: adoption d’IFRS 9 (instruments financiers, en réponse a la
crise économique et financiere de 2008-2009), d’TFRS 15 (chiffre d’affaires), d’IFRS
16 (location) et d’IFRS 17 (assurance, en cours de finalisation). L’impression de
changement incessant est en réalité liée a un vécu récent (depuis 2002 pour les
préparateurs IFRS), qui n’est pas extrapolable a la période a venir, sauf crise majeure.

v" De plus, au niveau de 1’Union européenne, pour les sociétés ne relevant pas des normes
IFRS tels qu’homologuées, c’est-a-dire principalement pour les sociétés non cotées, une
directive® régulierement mise a jour introduit également un niveau raisonnable
d’harmonisation. Cette harmonisation est, souvent a tort, jugée comme trop peu
ambitieuse : en réalité, si I’on examine attentivement les principes qui y sont développés,
ceux-ci ont un bon niveau de cohérence et de pertinence®. Ce constat n’exclut
naturellement pas un effort constant d’amélioration progressive du cadre ainsi créé,
notamment afin de parvenir a une harmonisation comptable plus en profondeur et en vue
de favoriser une harmonisation des bases fiscales.

v’ Cette évolution de la normalisation a accompagné la globalisation des marchés financiers,
le développement des échanges internationaux et, plus largement, le développement
économique. Elle a aussi accompagneé, bien que des progres restent a accomplir, le
développement du marché intérieur de 1’Union européenne. Elle permet aux acteurs
(entreprises, investisseurs et financiers, autres parties prenantes) de disposer d’une
plateforme stable composée in fine de deux « langages » comptables principaux : les

! www.ifrs.org
2 Réglement (CE) no 1606/2002 du parlement européen et du conseil du 19 juillet 2002.

¥ Voir Iinventaire réalisé par 'TASB : « Use of IFRS standards around the globe »

* www.fash.org

® Directive 2013/34/UE du parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013

® « Summary report of the public consultation on the fitness check on the EU framework for public reporting by
companies 21 March-31 July 2018 », 31 octobre 2016.
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normes IFRS et les US Gaap, relativement proches 1’un de ’autre, consacrés par une
reconnaissance réciproque. Ces deux langages procedent, sur de nombreux points, d’une
culture économique et financiere commune.

Le bilan de la normalisation comptable apparait donc de prime abord largement positif. Ce
n’est pourtant pas « la fin de I’histoire » en ce domaine, car la plateforme comptable stable
ainsi établie fait aujourd’hui I’objet de constats qui nuancent fortement le bilan et qui
conduisent a donner une portée relative a I’information financiére qui en découle.

Ces constats sont de deux ordres : une déconnexion entre traduction comptable et valeur, et le
caractére conventionnellement limité de la pertinence comptable.

Le premier constat généralement effectué est en effet celui d’une déconnexion, inévitable et
croissante, entre valeur comptable et valeur intrinseque :

v’ L’écart observé entre valeurs comptables et capitalisations boursiéres est aujourd’hui trés
significatif’. Rappelons que la capitalisation boursiére exprime une valeur pour des
actionnaires minoritaires. Pour des transactions conférant le controle de I’entreprise (une
offre publique d’achat par exemple), I’écart est évidemment encore plus important.

v Ce constat met en évidence un point clé : par construction, et malgré sa robustesse, la
comptabilité financiére, qui enregistre des transactions individuelles et traduit des flux et
positions qui en résultent, ne peut avoir pour objectif de refléter la valeur de 1’ensemble
complexe que constitue 1’entreprise, dont la valorisation boursiére a un moment donné
n’est d’ailleurs que 1’'une des expressions. Le tout est plus important que la somme des
parties.

v" Ce rappel conduit a dissiper définitivement 1’illusion d’un possible rapprochement entre
comptabilité et valorisation. Certains avaient voulu voir dans la généralisation d’une
comptabilité financiere en juste valeur (full fair value model) une maniére de parvenir a ce
rapprochement, alors qu’en réalité la « juste valeur » n’est qu’un mode de valorisation des
actifs, passifs ou transactions. Méme si les éléments individuels sont valorisés en « juste
valeur », le tout reste différent de la somme des parties. Ces théories, inspirées d’écoles
économiques partant de la primauté des marchés, ne sont plus d’actualité, et le consensus
qui apparait aujourd’hui est de ne mettre en ceuvre la juste valeur que pour les activités ou
les transactions pour lesquelles elle est jugée la méthode de valorisation la plus pertinente.
Bien que la ligne de partage soit parfois évolutive et que des préférences différentes
s’expriment pour déterminer le systeme prépondérant ou par défaut, les normes
comptables consacrent de facto a I’heure actuelle, de fagon pragmatique, un « modele
mixte » combinant codt historique et valeur courante®.

v" Plus révélateur encore, 1’écart observé entre valeurs comptables et valeurs de transaction
ne cesse de croitre, dans de nombreux secteurs. Ce phénomeéne a de multiples causes, mais

" Comme I’atteste, par exemple, le rapport de I'EFRAG § 2.13 « What do we really know about goodwill and
impairment? A quantitative study », septembre 2016.

® Le nouveau cadre conceptuel de I'TASB « Conceptual Framework for Financial Reporting », publié en mars
2018, présente les deux grandes familles de méthodes d’évaluation dans son chapitre 6.
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I’on peut noter que 1’écart est le plus élevé pour les entreprises opérant dans le domaine
des technologies nouvelles de I’information. Certains font en conséquence, et sans doute a
juste titre, I’hypothése que la comptabilité financiére, issue de 1’économie industrielle et
ayant su, dans une large mesure, s’adapter a la tertiarisation et a la financiarisation de
I’économie, peine a s’adapter a une économie marquée par 1’immatériel. Plus une
¢conomie est fondée sur I’immatériel, moins elle est traduite par 1’information financiere
de fagon pertinente.

Ce constat conduit naturellement a relativiser la portée de I’information financicre et a
limiter celle-ci a ce qu’elle peut faire, a savoir mesurer de fagon rétrospective des
grandeurs monétaires. Nombreux sont les témoignages d’analystes attestant de leur
recherche permanente d’un ensemble d’informations sur les entreprises analysées,
beaucoup plus large que celui offert par I’information financiére, telle que codifiée par les
normes comptables.

Ce constat porte également a rechercher les raisons de 1’écart et de sa variation dans le
temps, rétrospective et prospective. L’information sur 1’entreprise demeure d’abord un
instrument d’aide a la décision : décision stratégique et de gestion de 1’équipe dirigeante et
de sa gouvernance, décision d’investissement ou de financement des tiers, décision de
contribuer des collaborateurs, décision des clients et des fournisseurs d’acheter ou de
vendre a D’entreprise... Une bonne information se doit ainsi d’étre la plus prédictive
possible. D¢s lors, la recherche d’information complémentaire a un double objet : en
premier lieu, compléter un état des lieux comptable, dont la signification est importante,
mais relative ; et, en second lieu, identifier et analyser les facteurs clés de risques et
opportunités qui influeront sur le développement et la performance futurs de 1’entreprise.

Le second constat est celui des limites inhérentes a la comptabilité financiere découlant
des concepts et conventions retenus, celles-ci expliquant pourquoi, par construction, la
comptabilité financiere ne reflete qu’une partie de la réalité complexe de I’entreprise :

v

D’une fagon générale, la comptabilité¢ financiere est destinée en priorité¢ a 1’information
des investisseurs et créanciers®, celle-ci étant réputée étre également utile aux autres
parties prenantes. Ce parti pris traduit une primauté des actionnaires et, en second lieu, des
financiers. Il constitue un prisme ne reflétant pas nécessairement la complexité et la
multiplicité des capitaux mis en ceuvre (capital financier, capital humain, capital naturel,
etc.) et ne répondant pas nécessairement aux attentes des autres parties prenantes.

La comptabilité d’engagement™ est fondée sur la notion clé d’obligation, et son corollaire,
la notion de contr6le. Au-dela des flux passés, elle se borne donc, par convention, a
enregistrer les entrées et sorties de trésorerie attendues qui résultent d’obligations
souscrites par des tiers au bénéfice de I’entreprise et d’obligations souscrites par
I’entreprise au bénéfice de tiers : sans obligation juridiquement démontrable, il n’y pas
d’enregistrement. Ainsi, notamment, tout ce qui est gratuit, la gratuité étant généralement
entendue comme 1’absence de contrepartie a fournir par le bénéficiaire, ne fait aujourd’hui
I’objet d’aucun enregistrement.

° § 1.5 du nouveau cadre conceptuel de IASB « Conceptual Framework for Financial Reporting », mars 2018.
10'8 1.17 du nouveau cadre conceptuel de IASB « Conceptual Framework for Financial Reporting », mars 2018.
Au chapitre 4 du cadre conceptuel, les éléments des états financiers dépendent des obligations et du contrdle
qu’en a I’entité.
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v La notion d’obligation comptable fait I’objet de définitions normatives et d’une abondante
littérature qui s’appuient largement sur le droit des obligations. Il faut néanmoins retenir
que lorsque I’exercice du jugement est requis, notamment dans les situations ou la notion
de risque intervient et ou la réalit¢ de 1’obligation est discutée et discutable, c’est une
définition plutdt restrictive qui prévaut™. Les incertitudes deviennent alors, seulement et
éventuellement, matiére a information dans I’annexe : c’est le cas en particulier des
risques éventuels ou des flux contingents.

v Au-dela de I’existence d’obligations, la pertinence de la convention de I’enregistrement au
codt historique fait débat :

— D’une part, elle peut ne pas refléter pertinemment les codts actuels ; et

— Dr’autre part, elle s’appuie sur le principe de prudence qui conduit a enregistrer les
pertes deés lors que celles-ci sont probables, et les profits uniquement lorsqu’ils sont
réalisés ; ce qui introduit en conséquence une asymétrie jugée « conservatrice »*2.

v Lorsque la juste valeur est requise ou possible, son fondement et son usage font également
débat :

— Elle traduit notamment des profits qui ne s’accompagnent pas nécessairement
d’entrées de trésorerie attendues a un terme déterminé et qui reflétent des valeurs de
marché pouvant étre volatiles et représentatives de certaines transactions (« level 1 »
en cas d’existence d’un marché liquide) ou tout simplement d’estimations avec un
degré d’aléa non négligeable (« level 2 » ou « level 3 » & partir de simulations)™ ; et

— La traduction des pertes connait les mémes problématiques, bien qu’a un moindre
degré, car codt historique et juste valeur se rejoignent généralement dés lors que la
valeur courante se situe en-deca du cott d’acquisition.

v' En application du principe de prudence et des définitions retenues pour les actifs, il existe
ainsi une grande « réticence » a reconnaitre les immatériels créés par I’entreprise:

— Les actifs immatériels créés par ’entreprise sont constatés de fagon tres limitative :
lorsqu’il existe un actif dissociable juridiquement, lorsqu’il est générateur de flux
futurs identifiables et seulement & hauteur des coiits engagés pour le créer™* :

— Ceci conduit a laisser hors du champ de la comptabilité financiére de nombreux actifs
immatériels, bien qu’ils soient le fruit d’ «investissements importants », alors
constatés en charges de période, et qu’ils soient essentiels a la performance future de
I’entreprise.

v" En revanche, les immatériels acquis sont généralement comptabilisés®, qu’il s’agisse de
I’acquisition directe d’un actif, reconnue dans les livres de 1’entreprise qui acquiert, ou

1 La frontiére entre un passif et un passif éventuel est notamment traitée dans IAS 37, tandis qu’IAS 38 aborde
la frontiere entre les codts activés et les engagements contractuels qui ne le sont pas mais font 1’objet
d’information en annexe.

12 |AS 37 traite de 1’asymétrie entre la comptabilisation d’un actif (qui doit étre quasi certain (virtually certain)
selon 1AS 37.35) et celle d’un passif (qui doit étre probable selon 1AS 37.13(a)).

3 |_es trois niveaux de juste valeur sont détaillés dans la norme IFRS 13.72-90.

" 1AS 38.51

' IAS 38.25-47
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d’une acquisition indirecte «en bloc », reconnue au niveau de la consolidation de
I’entreprise qui en acquiert une autre :

— Dans les cas sus-cités, les actifs dissociables sont reconnus en tant que tels pour leur
valeur d’acquisition (acquisition directe) ou pour leur valeur de marché estimée
(acquisition indirecte). En cas d’acquisition indirecte, 1’écart résiduel est constaté en
tant qu’écart d’acquisition (goodwill) a I’actif des comptes consolidés et cet actif
immatériel général, non dissociable, est maintenu a I’actif aussi longtemps qu’il n’a
pas perdu de valeur*.

— Incidemment, en cas d’acquisition d’entreprise, il y a donc réconciliation momentanée
entre codt historique (la sortie de trésorerie ou équivalent) et la juste valeur (le prix
convenu pour la transaction jugé représentatif de la valeur).

— Ceci conduit de nombreux observateurs a relever un paradoxe comptable dans la
mesure ou est créé un deséquilibre, inévitable a bien des egards compte tenu des
conventions retenues, entre « richesse créée » et « richesse acquise ».

— Le débat sur ce point reste d’actualité, notamment dans les travaux de I'TASB" et du
FASB®, qui ont engagé une réflexion sur ce sujet. Certains voudraient favoriser une
reconnaissance comptable moins restrictive des actifs immateériels créés, mais une telle
démarche se heurte aux concepts et définitions évoqués plus haut. D’autres voudraient
instituer un amortissement systématique du goodwill, mais une telle démarche
conduirait a déstabiliser la plateforme établie et, plus fondamentalement a amplifier
I’écart relevé plus haut.

— Un tel débat ne semble pas avoir de « sortie » évidente dans le cadre de la comptabilité
financiére. En revanche, il est en premicre analyse au cceur de I’information extra-
financiere.

Ce double constat met en lumiére deux points essentiels sur la pertinence de 1’information
financiere :

v" D’une part, la notion d’obligation comptable, d’origine juridique, conduit & ignorer des
passifs potentiellement importants tant qu’ils ne sont qu’éventuels et ne peuvent étre
associés a des sorties de trésorerie probables.

v' D’autre part, les notions d’obligation et de controle ainsi que le principe de prudence
conduisent a laisser hors du champ de la comptabilité financiére des actifs immatériels trés
significatifs, qui ne seront reconnus qu’en cas de transaction.

En raison des acquis et des limites de la normalisation comptable, il n’est pas surprenant que
I’information financiere soit reconnue a la fois comme nécessaire et de portée relative.

La premiére question que ['on est en droit de se poser est deés lors la suivante : la
comptabilité financiere peut-elle dépasser ses limites et accroitre sa pertinence ?

" IFRS 3.

" L’IASB a relancé le débat sur le traitement de I’écart d’acquisition, suite 4 la revue post-mise en ceuvre de la
norme IFRS 3.

'8 En octobre 2018, le FASB a inscrit & son programme de recherche un projet relatif au suivi du goodwill et de
comptabilisation de certains actifs incorporels.
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Le sentiment le plus général est qu’il serait probablement périlleux aujourd’hui de vouloir
changer de « paradigme comptable », et qu’il est plus porteur de conserver I’acquis (quitte a
I’amender, probablement & la marge), afin d’améliorer sa pertinence et de chercher a
développer I’information extra-financiére, dans une cohérence d’ensemble recherchée entre
information financiere et information extra-financiére.

Cette cohérence recherchée résulte notamment de 1’idée clé qu’un risque ou une opportunité,
non encore comptabilisable en vertu des regles en vigueur, ont dans nombre des cas un
caractére pré-comptable, pré-financier : 1’évolution des attentes, des engagements pris par les
entreprises, des obligations nouvelles que le droit consacre peut conduire a faire rentrer dans
le champ comptable des éléments qui n’y sont pas aujourd’hui. Il existe ainsi un continuum et,
dans le temps, une transitivité de 1’information extra-financiére vers 1’information financiére.
Ceci conduit a promouvoir la cohérence d’ensemble de I’information dans un esprit de
complémentarité.

La seconde question que [’on est en droit de Se poser est la suivante : peut-on tirer parti des
enseignements de la normalisation comptable afin d’atteindre un niveau raisonnable de
cohérence, de complémentarité et de qualité de I’information extra-financiere ?

Le sentiment général est que 1’on peut largement accélérer le mouvement de développement
de I’information extra-financiére, en s’inspirant d’organisations et de procédures qui ont fait
leurs preuves. Néanmoins, afin de tenir compte de ce que 1’on a pu observer ou de ce que 1’on
peut encore observer pour la normalisation comptable, il convient d’ajouter immédiatement
que cette accélération doit étre structurée autour de deux objectifs principaux : d’abord, éviter
les écueils susceptibles d’étre rencontrés par tout processus de normalisation et, surtout,
prendre la pleine mesure des limites de 1’exercice.

Concernant le premier objectif, il semble a priori essentiel de résoudre ex ante la question
de la légitimité des normes, en évitant le risque de normes pergues comme « hors sol ». Leur
mode d’élaboration, leurs fondements conceptuels, leur caractére optionnel ou obligatoire et
leur mise en ceuvre progressive doivent tenir compte du terrain, des cultures existantes, des
évolutions techniques et sociologiques en cours et anticipées et, in fine, des niveaux
géographiques ou elles vont étre a I’ceuvre (i.e. national, Union européenne, international) -
sans que ceci se fasse au détriment de la comparabilité.

Concernant le second objectif, il semble utile de préciser des a présent que le développement
de P’information extra-financiére ne permettra pas de résoudre la question de la valeur.
Une information extra-financiere pertinente est en effet généralement considérée comme un
élément clé d’une démarche de valorisation, mais elle ne peut se substituer a celle-ci : la aussi,
I’appréciation de chacun des éléments ne remplace pas I’évaluation du tout. Ceci est d’autant
plus vrai que I’information extra-financiére fait et fera référence a de nombreux étalons de
mesure, ce qui n’est pas le cas de I’information financiere pour laquelle 1’étalon est unique et
monétaire. Bien que 1’on donne une place importante a la notion d’information pré-financiere,
le passage de mesures non monétaires, par construction multiples, a une mesure monétaire
demeure, et demeurera, un defi. Le normalisateur comptable financier et le normalisateur
comptable extra-financier, quels que soient I’ambition et le volontarisme mis en ceuvre,
doivent ainsi se garder de la « tentation du démiurge ».
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En raison de la perception des insuffisances de I’information financiére, mais aussi de fagon
autonome, la recherche académique a développé de nombreuses approches visant a mieux
comprendre ’entreprise, ses mécanismes de création de valeur et ses interactions avec son
« écosysteme » ou la société civile et, par voie de conséquence, a contribuer a une meilleure
communication des entreprises.

L’intégration croissante de la performance extra-financiére dans le reporting des
entreprises est la résultante d’un foisonnement de développements théoriques, qui ont
progressivement nourri les modes de réponse de la société aux défis posés par les crises
écologiques et sociales contemporaines (i.e. changement climatique, destruction de la
biodiversité, dégradation des écosystémes) et les tentatives d’explication de la « valeur » des
entreprises.

A titre liminaire, c’est bien la prise en compte des externalités des activités économiques
qui a irrigué le développement de la responsabilité sociale et économique de 1’entreprise tel
qu’il est décrit ci-apres.

Initialement proposé par Henry Sidgwick en 1880, puis Alfred Marshall en 1890, puis
développé par Arthur Cecil Pigou en 1920 dans The Economics of Welfare, le concept
d’externalités permet en effet de rendre compte des interdépendances hors marché, entre
fonctions d’utilité¢ et de production. La présence d’effets externes, directs ou indirects, aux
interactions marchandes (qui supposent, dans leur représentation canonique, une mise en
relation entre deux agents économiques) constitue des lors une défaillance de marché. Or, les
décisions des agents se fondant sur la base de colts et bénéfices privés résultant de leurs
choix, la présence d’externalités fait apparait un €cart entre colt privé et colt social (supporté
par I’ensemble de la population) : cet écart fait ainsi apparaitre un équilibre de marché
décentralisé ne correspondant pas a I’optimum social au sens de Pareto.

On distingue ainsi deux types d’externalités :

v’ Les externalités négatives d’une part — I’exemple de la pollution étant le plus révélateur ;
et

v Les externalités positives d’autre part — avec, par exemple, le cas des infrastructures
publiques de transport ou du systeme éducatif.

En outre, la dimension spatiale des externalités rend [’analyse économique de leurs
conséquences particulierement complexe : les travaux de Charles Tiebout (1956) en ce sens
ont permis de définir des biens collectifs locaux, représentant des cas d’externalités positives
(ainsi non rivaux et non exclusifs sur une aire geographique donnée, ce qui a nourri les
travaux de Paul Krugman sur la nouvelle économie géographique).

Le concept d’externalités est ainsi au cceur de la responsabilité sociale et
environnementale des entreprises, et a fortiori du reporting extra-financier : le reporting
extra-financier, comme outil de transparence et de pilotage de I’entreprise, et notamment
de sa RSE, est ainsi une maniére d’internaliser les externalités de I’entreprise, en mettant le
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plus souvent 1’accent sur les externalités négatives (telles que la pollution environnementale),
mais également sur les externalités positives (telles que la mise en place de programmes de
formation).

L’analyse des courants théoriques ayant progressivement nourri le reporting extra-financier

permet de mieux saisir le foisonnement d’initiatives ayant eu lieu dés la seconde moiti¢ du
20°™ sigcle.

Le modéle du développement durable

Le modéle du développement durable est apparu au début des années 1970 dans le sillage
des premiéres réflexions modernes sur la soutenabilité du modéle de développement
économique dominant depuis la révolution industrielle, la découverte de ressources naturelles
abondantes (et non renouvelables) et, en particulier, I’avénement de 1’analyse marginaliste en
économie issue des travaux de Jevons et Walras :

v" Ce modéle a remis en question ’accumulation de capital productif et le caractére jugé
illimité des possibilités d’accroissement de la production grace a la croissance extensive
(i.e. augmentation de la population) et intensive (i.e. augmentation de [I’intensité
capitalistique),

v' En 1972, le rapport dit « Meadows » s’alarme des limites de la croissance, en raison de
la finitude des ressources naturelles et des atteintes croissantes a I’environnement. Ce
rapport est suivi du rapport Brundtland (1987) qui définit alors la notion de
développement durable, ou soutenable, notion reprise par le Sommet de la Terre de Rio de
Janeiro en 1992. Cette définition, désormais largement acceptée (« mode de
développement qui répond aux besoins des générations présentes sans compromettre la
capacité des générations futures a répondre aux leurs »), met I’accent sur les besoins des
agents économiques (renvoyant a la notion de «capacités » au sens d’Amartya Sen
(2010)), et promeut une analyse plus prospective du développement économique.

v Plus tard, la Banque mondiale a développé, dans la lignée des travaux de Solow (1993),
I’approche « patrimoniale » de la soutenabilité, visant a appréhender la richesse (stock)
de maniére plus large, en vue d’y inclure I’ensemble des composantes du capital (i.e.
capital productif produit ; capital humain ; capital naturel ; capital social et institutionnel)
contribuant a la production du bien-étre des générations présentes et pouvant étre
transférées dans le futur afin que les générations futures atteignent, a leur tour, un bien-
étre au moins équivalent. C’est cette approche de la soutenabilité qui a notamment été
retenue par I’initiative du Global Compact de 1’Organisation des nations Unies et ses dix
principes clés (voir section 2.1).

v Enfin, la notion de « limites planétaires » (Rockstrém, 2009 ; Steffen, 2015)* irrigue le
modele du développement durable, en visant a limiter I’impact des activités humaines a un

9 Rockstrom, J. et al. (2009). Planetary Boundaries: Exploring the Safe Operating Space for Humanity. Ecology
and Society 14 (2009), Nykvist, B. et al. (2013). National environmental performance on planetary boundaries:
A study for the Swedish Environmental Protection Agency—Report 6576.
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niveau permettant a I’humanité de disposer des fonctions essentielles de la biosphere de
maniére prévisible et stable. Cette notion reléve d’une démarche scientifique ayant
identifié neuf processus et systemes régulant la stabilité et la résilience du systéeme
terrestre qui, ensemble, permettent de fournir les conditions d’existence dont dépendent
les sociétés humaines :

— Le changement climatique ;

— Les pertes de biodiversité ;

— Les perturbations globales du cycle de 1’azote et du phosphore ;
— L’usage des sols ;

— L’acidification des océans ;

— La déplétion de la couche d’ozone ;

— Les aérosols atmosphériques ;

— L’usage de I’eau douce ; et

— La pollution chimique.

La théorie des parties prenantes

La théorie des parties prenantes (stakeholder theory), qui s’est révélée cruciale dans le
développement des concepts de gouvernance et de valeurs partenariales de I’entreprise, prend
ses racines des le début du 20°™ siécle aux Etats-Unis :

v A cette époque s’est en effet opéré un glissement important de la responsabilité
individuelle vers la responsabilité sociale, provoqué par une interdépendance croissante
des acteurs en société (Clark, 1916 ; Follett, 1918) - et ce dans un contexte ou c’est la
seule propriété légale de D’entreprise qui s’est pourtant trouvée consacrée (seuls les
actionnaires sont les ayants droit de 1’entreprise).

v Ce sont Berle & Means qui, en 1932, constatant la séparation croissante entre propriété et
controle dans les grandes entreprises ainsi que, en parallele, le développement d’une
pression sociale s’exercant sur les dirigeants pour reconnaitre leur responsabilité aupres de
I’ensemble des parties prenantes dont le bien-étre peut étre affecté par les décisions de
I’entreprise, ont été pionniers dans I’appréhension de I’entreprise comme institution
sociale.

v' En 1984, le philosophe Robert Freeman propose une vision a rebours de celle formulée
par Milton Friedman en 1970 (« la responsabilité sociale de I’entreprise est d’accroitre ses
profits »), en déduisant du fait que le profit de I’entreprise étant une conséquence de son
activité et de ses interactions avec ses parties prenantes (employés, clients, fournisseurs,
pouvoirs publics, société, environnement...), alors son objectif est de répondre aux
besoins de ces dernieres, ce qui lui permettra de réaliser du profit.

v' C’est cette théorie qui a introduit la notion de valeur partenariale de I’entreprise
développée par Charreaux et Desbrieres (1998), qui ont formulé une mesure globale de la
rente créée par 1’entreprise en relation avec les différentes parties prenantes, et non avec
les seuls actionnaires.
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Le concept de RSE

Le concept de responsabilité environnementale et sociale a quant a lui été introduit par
Howard Bowen qui en a posé les premiéres assises conceptuelles en 1953, dans la lignée des
travaux suscités de Berle et Means sur les parties prenantes :

v" Il repose sur deux préceptes :

— Les décisions de ’entreprise devraient converger vers des valeurs communément
acceptées dans une société donnée ;

— Cette convergence devrait étre le résultat d’une décision volontaire de
I’entreprise dans un cadre institutionnel étatique.

v’ La séparation de la propriété et de la gestion, la dispersion progressive de I’actionnariat et
la professionnalisation de la direction des entreprises se sont en effet révélées étre des
conditions propices a la remise en question de I’intérét des actionnaires comme unique
finalité poursuivie par les entreprises.

v Plus tard, en 1997, Elkington a développé le concept renommé de Triple Bottom Line
(People, Planet, Profit), nouveau cadre managérial et comptable de 1’entreprise allant au-
dela de la mesure traditionnelle du profit économique en y intégrant les dimensions
sociales et environnementales et stipulant que les organisations doivent de plus en plus
rendre compte de leurs activités a une variété de parties prenantes aux intéréts différents.

v" La Global Reporting Initiative (voir section 2.1) a ainsi adopté ce concept dans le cadre du
développement de son référentiel de reporting ; et tant les entreprises que les cabinets
d’audit se sont progressivement inspirés des outils proposés par Elkington pour mesurer la
performance sociale et environnementale de ’activité économique. Le processus Grenelle
en France, ayant suivi I’adoption de la loi relative aux nouvelles régulations économiques
(2001), a également été amorcé dans le sens de la notion de « Triple Bottom Line ».

v Le concept de Triple Bottom Line a par la suite fait I’objet de critiques en ce qu’il ne
permettrait pas de maintenir ou de conserver les capitaux naturel et humain : le concept de
Triple Depreciation Line a ainsi été développé par Jacques Richard et Alexandre
Rambaud en 2015 (voir infra).

L’investissement socialement responsable

Enfin, I’investissement socialement responsable (ISR) dans des entreprises, répondant a des
criteres dits environnementaux, sociaux et de gouvernance, est apparu dans un contexte
économique, politique et institutionnel favorisant la mise en ceuvre de la responsabilité
environnementale et sociale de 1’entreprise :

v Au-dela des initiatives portées par les entreprises elles-mémes, la montée en puissance des
investisseurs institutionnels, notamment des fonds de pension, a constitué un élément
déterminant du développement de la gouvernance d’entreprise (Aglietta et Reberioux,

2004 ; Plihon, 2003).
v' La RSE est alors apparue comme un vecteur de création de valeur et de

transformation de I’entreprise. Porter et Kramer (2006) ont ainsi souligné
I’interdépendance entre I’entreprise et le territoire ou elle exerce son activité : niveau des
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infrastructures ; qualité de la gouvernance et du cadre législatif du pays; niveau
d’exigence des consommateurs et de la société civile ; qualité de 1’éducation et de la
formation du personnel ; etc.

v Il en découle des conditions favorables ou non a une politique de RSE créatrice de valeur
pour I’ensemble des parties prenantes (cf. Porter et Kramer, 2011, sur la valeur partagée).

Initialement apparues afin d’expliquer les écarts de valeur entre la valeur boursiére et la
valeur comptable (Francis et Schipper, 1999 ; Cazavan et Jeny, 2004), justifiés par la théorie
néoclassique (Denison, 1967) par le progrés technologique, les théories du capital immatériel
ont vu le jour dés les années 1960 :

v La théorie de actif humain développée par Gary Becker®® en 1964, définit I’ensemble
des capacités productives qu’un individu acquiert par accumulation de connaissances
géneérales ou spécifiques, et de savoir-faire :

— Le stock de capital immatériel humain pouvant ainsi s’accumuler ou s’user, il
augmente quand il fait I’objet d’investissements (et inversement), déterminant les
différences de productivité et, par hypothese, de revenu, entre entreprises.

— Gary Becker souligne I’indissociabilité du capital immatériel: « It is fully in keeping
with the capital concept as traditionally defined to say that expenditures on education,
training, medical care, etc., are investments in capital. However, these produce
human, not physical or financial, because you cannot separate a person from his or
her knowledge, skills, health, or values the way it is possible to move financial and
physical assets while the owner stays put ».

— Par ailleurs, I’investissement en capital humain se caractérise essentiellement par la
formation : dans ce cadre, Gary Becker distingue la formation générale (general
human capital), qui reste attachée au travailleur indépendamment de son entreprise, et
la formation spécifique (firm-specific capital), qui augmente a I'inverse la productivité
du travailleur dans I'entreprise qui I'a formé mais peu ou pas en dehors de celle-ci.

v La théorie de I’innovation a été initialement proposée par Joseph Schumpeter (1939) qui
a distingué innovation de rupture et innovation incrémentale puis définie par Everett
Rogers (1962) qui a mis en exergue les cing principes déterminant la diffusion de
I’innovation :

— Avantage relatif ;
— Compatibilité ;

— Complexité ;

— Testabilité ; et

— Observabilité.

Cette théorie revient a placer les investissements en recherche et développement et

I’ensemble des actifs immatériels au cceur de la performance de 1’entreprise (Cozzarin,
2003).

% G. S. Becker, Human Capital, A Theoretical and Empirical Analysis, Columbia University Press for the
National Bureau of Economic Research, New York, 1964
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v La théorie de la croissance endogéne, prolongeant la théorie du capital humain, a été
développée par Romer (1986), Lucas (1988) et Barro et Salla i Martin (1995). Elle se
fonde sur I’idée d’une croissance auto-entretenue (contrairement a la théorie de Solow)
grace a I’outil du capital humain permettant de considérer le progrés technique comme
endogéne. L’épargne investic dans la formation se révele ainsi €tre un puissant
accélérateur de croissance. Cette théorie a été prolongée par Amartya Sen (2000) qui voit
dans la théorie des capacités un élargissement de la théorie du capital humain, en prenant
en compte le role de I’éducation sans se limiter au seul marché du travail®’,

v Enfin, les travaux sur ’économie de la connaissance (Foray et De Perthuis, 1997 ;
Foray, 2000) ont permis de caractériser 1’économie du savoir comme un accroissement
continuel de la part du capital immatériel dans les organisations productives et par la
diffusion des technologies de I’information et de la communication, qui représentent les
fondements de la croissance économique.

v' Dans le prolongement de la théorie économique, le développement des investissements
immatériels a permis I’apparition de nouvelles théories, dites « resources-based »,
mettant en avant le réle des compétences individuelles et organisationnelles dans la
création de valeur et de performance financiere des entreprises (Eccles, 1999). Le
pouvoir informationnel de 1’actif immatériel a ainsi fait son apparition dans la théorie
financiére et irrigué les études empiriques sur le lien entre investissements en recherche et
développement et profitabilité future de I’entreprise (Lev et Sougiannis, 1996).

v' Dans le méme esprit peuvent étre cités les trés nombreuses contributions théoriques de
consultants, praticiens ou enseignants en management, parmi lesquels celles d’Edvinsson
et Malone®® ou de Sveiby?*.

Ce sont ces travaux qui ont irrigué les initiatives sur le capital immatériel que nous détaillons
plus tard, du Thésaurus aux initiatives de la Direction générale des entreprises et de plusieurs
acteurs privés (voir section 2.4).

Parmi les capitaux autres que le capital financier, le capital naturel a été largement ignoré par
I’analyse économique a partir de la révolution industrielle (Daly, 1994).

En effet, dans une économie de cueillette, puis une économie agricole, la production par unité
de temps a été considérée comme le rendement du stock de capital - a savoir le capital naturel
- ce que les travaux des économistes physiocrates du 18°™ siecle? et des classiques ont mis
en exergue avec le rble central donné au capital naturel (la terre) dans la production des
¢conomies de 1’époque.

1 Amartya Sen : « Capital humain et capacité sont assez proches. Les bénéfices de I'éducation vont bien au-dela
de leur apport au capital humain dans la production de biens. La capacité permet de donner de la valeur a ces
autres fonctions ».

22 . Edvinsson et M. Malone : « Le capital immatériel de I’entreprise : identification, mesure, management ».
Mazars/Maxima, 1999

% KE Sveiby : « la nouvelle richesse des entreprises : savoir tirer profit de actifs immatériels ». Mazars/Maxima
2000.

? Quesnay, 1774 : « Que le souverain et la nation ne perdent jamais de vue que la terre est I'unique source des
richesses ».
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La révolution industrielle, puis la tertiarisation de 1’économie ont marqué un fléchissement
dans la place donnée a la nature dans le systeme économique. Elles ont fait apparaitre la
production comme le résultat de la combinaison de capital productif et du travail, ne
dépendant du capital naturel que de fagcon mineure (tels que I’illustrent les travaux sur la
comptabilité nationale dans les années 1930 et la fonction de production de Cobb-Douglas).
Dans les théories utilitaristes et néoclassiques, le patrimoine naturel est considéré comme
immuable et inaltérable (« ne pouvant étre ni multipliées ni épuisées, les ressources naturelles
ne sont pas 1’objet des sciences économiques », tel que I’a décrit Say (1803) dans son Traité
d’économie politique). Aussi, les ressources naturelles sont longtemps apparues par
I’entremise des consommations intermédiaires de matieres premieres, a savoir la partie
marchande de ce qui est issu du capital naturel, et donc comme une donnée exogene.

La perspective est aujourd’hui fondamentalement différente :

v Avec le rapport Meadows (suscité), au début des années 1970, et les chocs pétroliers des
annees 1970, la nature a progressivement retrouvé une place dans 1’analyse économique,
dans la lignée des travaux d’Hotelling (1931) sur le traitement des ressources naturelles
épuisables.

v' Puis le probléme s’est progressivement déplacé vers les pollutions et la capacité de la
nature a assimiler celles-ci.

v Aujourd’hui, la nature est ainsi pergue comme fournisseur de biens et de services,
étroitement liée au bien-étre humain (tel que Pillustrent les travaux du « Millenium
Ecosystem Assessment » dirigé par I’ONU), et considérée dans sa globalité, bien
qu’encore largement absente des indicateurs et de la plupart des analyses économiques.

v Deés lors, le capital naturel peut étre considéré comme un écosysteme qui génére des
flux de biens et services écosystémiques, utilisé par I’homme (Ollivier, 2010) : cet
écosystéme peut ainsi étre défini par un ensemble de variables physiques, chimiques et
biologiques (représentant les stocks) qui interagissent entre elles pour former des
fonctions de [D’écosysttme qui seront a la base des services écologiques
(approvisionnement, régulation, culture). On distingue par ailleurs les composantes
renouvelables des composantes épuisables du capital naturel.

Développé par Jacques Richard et Alexandre Rambaud (2012, 2015), le concept de « Triple
Depreciation Line » vise a étendre 1’outil comptable, congu pour préserver le capital financier
a travers la comptabilité en colts historique et les amortissements planifiés, aux capitaux
naturel et humain. Ce concept repose sur quatre hypothéses :

v' L’utilisation par I’entreprise de capitaux naturel et humain implique I’obligation pour cette
derniére de les maintenir. : bien que ’usage du capital naturel puisse étre réglementé dans
certaines juridictions, les usages conduisant a des externalités n’entrainent pas
d’obligation de compenser les dommages causés ;

v' L’usage répété de capitaux naturel et humain entraine leur surexploitation et leur

dégradation (malgré les difficultés de détermination des seuils, compte tenu de la
complexite des écosystemes et des interactions multiples entre agents) ;
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v Le reporting sur les capitaux naturel et humain doit étre pleinement intégré aux états
financiers des entreprises (reporting intégré des capitaux naturel et humain), via la
combinaison de données monétaires et non-monetaires ;

v Enfin, les capitaux naturel et humain utilisés par ’entreprise lui sont nécessaires pour
atteindre ses objectifs (i.e. appropriation de ressources renouvelables et épuisables,
destruction des ecosystemes via les infrastructures, homogénéisation des systemes
vivants...), dont la réalisation de profits.

Le concept de Triple Depreciation Line vise ainsi & intégrer directement dans le bilan et le
compte de résultat des entreprises les enjeux sociaux et environnementaux :

v Concevoir le capital humain et le capital environnemental comme un passif (et non un
actif) afin de les appréhender comme une « dette sociale et écologique » a maintenir, voire
a rembourser ;

v Inversement, concevoir ainsi les actifs humains et environnementaux comme les usages
faits de ces entités (en vue d’en détailler les emplois) ;

v' Et ainsi concevoir la dégradation des étres humains et entités environnementales comme
un amortissement anticipable (garantissant le maintien du passif).

La « Triple Depreciation Line » connait une mise en ceuvre pratique via le modele CARE
(détaillé dans la section 1.3).

L’ensemble de ces théories participe a la prise en compte, voire I’intégration, des enjeux
de développement durable par et au sein des entreprises. Les entreprises s’attachent a
évaluer et optimiser leur impact sociétal au-dela de leur durée de vie juridique, et a prendre en
compte des critéres environnementaux et sociaux dans leurs stratégies d’investissement et leur
activité, indépendamment de leur configuration capitalistique. Or, ces enjeux mettent en
évidence la délicate confrontation entre les enjeux microéconomiques de ’entreprise et la
visée davantage macroéconomique de la durabilité, difficultés que nous mettrons en exergue
tout au long de ce rapport.

Il demeure que le reporting extra-financier vise également a répondre aux préoccupations du
développement durable des Etats, afin de pousser les entreprises a rendre compte a I’ensemble
des parties prenantes de 1’engagement de leur responsabilité sociale et environnementale dans
’articulation entre rentabilité économique, respect de 1’environnement naturel et performance
sociale. On reléve la multiplicité des définitions de la notion de partie prenante qui perdure,
faisant coexister plusieurs théories: les parties prenantes sont ainsi congues dans leur
acception large, celle proposée par Freeman (1984), décrite ci-avant.

Notons également que Bon (2009) a mis en exergue les difficultés que revét le glissement
terminologique de la responsabilité societale (au sens de Carroll, 1979 : une responsabilite
juridique, économique, éthique et discrétionnaire) au développement durable : ’entreprise est
en capacité de cerner et de satisfaire les attentes de ses parties prenantes, dans un sens large
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(Freeman, 1984), mais le développement durable reste un enjeu partagé par tous (ses parties
prenantes ne sont des lors plus uniquement bénéficiaires ou captives de sa politique). Cela ne
doit en revanche pas pour autant diluer la responsabilité de 1’entreprise ou transférer les colts
sur ses parties prenantes. En outre, Bon (2009) souligne que le développement durable « ne se
décréte pas, il se construit », insistant ainsi sur la réflexion collective spécifique aux enjeux de
I’entreprise que constitue une politique de développement durable.

L’ensemble des recherches académiques et développements théoriques qui viennent d’étre
rapidement évoqueés conduit a retenir plusieurs enseignements :

v' L’entreprise interagit en permanence avec un ensemble complexe de parties
prenantes et sa résilience dépend notamment de celle de 1’écosystéme
environnemental et social dans lequel elle ancre ses activités ;

v’ Cette résilience implique une bonne connaissance et une prise en compte effective de
I’ensemble des risques et opportunités de I’entreprise ;

v' Chaque entreprise est unique et s’il apparait naturel et fondamental de traiter le
reporting extra-financier sous I’angle du développement durable dans D’intérét
général, I’entreprise doit communiquer sur I’ensemble de ses interactions : elle est
« objet » d’information, mais aussi « acteur » de son environnement ;

v Le reporting ne doit pas seulement étre statique, mais se situer en dynamique, en
particulier dans une période de fortes transitions — énergétique et écologique,
démographique et sociale, et numérique.

La construction du reporting extra-financier doit s’appréhender dans le sillage des évolutions
théoriques de la responsabilité sociale et environnementale et de la théorie des parties
prenantes telles qu’elles viennent d’étre décrites. Le reporting extra-financier bénéficie
¢galement d’un riche historique et d’une activité réglementaire intense, qu’il s’agit de décrire
dans la partie 1.3.
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L’appel en 1993 du président de la Commission européenne Jacques Delors aux entreprises
européennes, les enjoignant a prendre part a la lutte contre 1’exclusion sociale en adhérant a
un réseau européen des entreprises pour la cohésion sociale (European Business Network for
Social Cohesion), a initié le developpement des thématiques du développement durable et de
la responsabilité au sein des entreprises — ainsi que des régulations associées au sein des Etats.
En mars 2000, le Conseil européen de Lisbonne a fait appel au sens des responsabilités des
entreprises dans le domaine social et du développement durable. Au Royaume-Uni, en mars
2000, au sein du gouvernement de Tony Blair, un ministre de la responsabilité sociale des
entreprises a été nommé.

Au niveau international, on reléve que le Global Compact des Nations Unies (voir section 1.5)
a été créé en 2000. L’Organisation internationale du travail (OIT) a publié sa déclaration
tripartite concernant les entreprises multinationales et la politique sociale (1997-2000), suivie
de la publication par ’OCDE de ses principes directeurs a I’intention des entreprises
multinationales.

En juillet 2001, l]a Commission européenne a publié¢ son Livre vert sur la promotion d’un
cadre européen pour la responsabilité sociale des entreprises, posant la premiére pierre
d’une politique européenne de RSE, dans un espace économique alors intégré et ouvert aux
capitaux internationaux en vue de pallier tout risque de concurrence déloyale et de
promouvoir au-dela de ses frontiéres un modéle européen respectueux des normes sociales,
environnementales et économiques internationalement reconnues.

Le Livre vert a ainsi notamment stipulé que :

v« Le concept de responsabilité sociale des entreprises signifie essentiellement que celles-ci
décident de leur propre initiative de contribuer & améliorer la société et rendre plus propre
I’environnement » ; et

v' « Bien que leur responsabilité premiére soit de générer des profits, les entreprises peuvent
en méme temps contribuer a des objectifs sociaux et a la protection de I’environnement ».
Notons en ce sens que le Parlement européen, dans sa résolution citée ci-apres, a souligné
que la RSE ne doit pas uniquement étre un supplément facultatif aux activités normales de
I’entreprise, mais « devenir une partie essentielle de I’activité de toutes les entreprises ».

En 2002, le Parlement européen a publié son rapport sur le Livre vert — dont les considérants
de la résolution illustrent le foisonnement d’initiatives sur le sujet au niveau européen a
I’époque, ainsi que le fort degré d’anticipation par les députés européens des débats qui
nous préoccupent actuellement sur le reporting extra-financier des entreprises :

« Le Parlement européen /...] :

v Considére que les pratiques sociales et environnementales des entreprises européennes
doivent étre soumises a un contrdle comparable a celui exercé pour les pratiques en
matiere de concurrence; /...J
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v' Encourage la Commission a élaborer une définition large et plus précise de la
responsabilité sociale des entreprises, non pas en tant que notion marginale mais en tant
qu’objectif primordial d’une politique de |’entreprise axée sur l’avenir et en tant que
principe directeur des politiques socio-économiques européennes ; /.../

v' Demande a la Commission de présenter une proposition [...] en vue d’inclure, en
parallele a [’obligation de produire des rapports financiers, celle de produire des
rapports sociaux et environnementaux ».

= L’ensemble des préconisations retenues par les instances internationales et
communautaires suscitées reposent sur le principe de la gestion consensuelle — leur
application exigeant une concertation étroite entre diverses parties prenantes — et consacrent
le role du pouvoir économique dans la formation de I’intérét général, sans toutefois a ce
stade mettre en avant une approche normative.

= L’approche frangaise a ainsi été pionniere en la maticre, avec 1’adoption de la loi sur
les nouvelles régulations économiques (dite « loi NRE ») du 15 mai 2001.
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En France, la croissance du reporting extra financier par les entreprises dés la fin des années
1990 s’est accompagnée d’une croissance de la réglementation de ce reporting. Celui-ci
bénéficie ainsi aujourd’hui (suite a la transposition de la Directive n° 2014/95/UE du 22
octobre 2014 relative a la publication par les entreprises d’informations extra-financiéres et
d’informations relatives a la diversité, dite « directive extra-financiére ») d’un important
dispositif réglementaire sur 1’ensemble des thématiques environnementales, sociales et
sociétales®.

Pour rappel, le rapport de gestion (qui ne bénéficie pas en tant que tel de définition légale
bien que son contenu soit précisément défini par la loi) est le document par lequel les
dirigeants et les organes chargés de la direction de I’entité rendent compte a 1’organe
délibérant de leur gestion au cours de I’exercice écoulé et communiquent toutes les
informations significatives sur 1’entité¢ et ses perspectives d’évolution. Il est établi par les
mémes organes que ceux arrétant les états financiers annuels de I’entreprise (i.e. bilan,
compte de résultat, annexe), que le rapport de gestion a vocation a accompagner. L’ensemble
des sociétés commerciales (a I’exception de celles répondant a la définition des petites
entreprises, dispensées d’établir un rapport de gestion pour les exercices clos a compter du 11
aolt 2018) cotées et non cotées, ainsi que des personnes morales de droit privé non
commergantes exercant une activité économique, sont tenues d’établir un rapport de gestion.

Le rapport de gestion ne doit pas étre confondu avec :

v" Le document de référence : les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un
marché réglementé ou un systeme multilatéral de négociation peuvent en effet établir
chaque année un document de référence — présentant 1’organisation, I’activité, la situation
financiere, les résultats et les perspectives de la société (fixé par instruction de 1’ Autorité
des marchés financiers (AMF) DOC-2016-04, s’appuyant sur le réglement Prospectus de
2004, les articles 212-13, 222-2 et 222-9 du réglement général de I’AMF et les
recommandations de 1’Autorité européenne des marchés financiers (European Securities
and Markets Authority, ESMA)). Ce document, qui permet par ailleurs de faciliter les
opérations financieres sur le marché, peut faire partie intégrante du prospectus (dans le
cadre d’une augmentation de capital, d’une émission ou d’une admission de titres
financiers, et soumis au préalable au visa de I’AMF) ;

v" Le rapport annuel, également codifi¢é par I’AMF, que les entreprises cotées doivent
rendre public dans un délai de trois mois suivant la cléture de leur exercice, qui comprend
les états financiers annuels, le rapport de gestion et toute information susceptible d’avoir
un impact sur les cours ; et

v' Les nombreux autres rapports que les entreprises peuvent publier volontairement,
sans aucune contrainte légale ou réglementaire de forme et de fond (i.e. rapport
développement durable, rapport hygiéne-sécurité-environnement, etc.), ou dans un cadre
réglementé (i.e. bilan social ; rapport sur 1’égalité professionnelle).

% L’ordonnance n°2017-1180 du 21 juillet 2017, aux fins de procéder a la transposition de la directive extra-
financiére, a modifié les articles L. 221-7, L. 225-37-4, L. 225-102-1, L. 823-10, L. 950-1 et R. 225-104 et R.
225-105 a R. 225-105-2 du code de commerce, L. 511-35 du code monétaire et financier, L. 322-26-2-4 du code
des assurances, L. 931-7-3 du code de la sécurité sociale, L. 114-17 du code de la mutualité, L. 524-2-1 du code
rural et de la péche maritime et 'article 8 de la loi du 10 septembre 1947 portant statut des coopératives, a abrogé
I’article L. 931-7-5 du code de la sécurité sociale et créé ’article L. 310-1-1-1 du code des assurances.
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Une évolution marquée du contexte réglementaire francais depuis le début des années
2000

v" Dans un contexte international et européen favorable a 1’engagement des entreprises en
faveur du développement durable, 1’article 116 de la loi NRE du 15 mai 2001 a structuré
et rendu obligatoire le dispositif pour les sociétés cotées du reporting extra-financier au
sein de leur rapport de gestion (obligation codifiée a 1’article L.225-102-1 du Code de
commerce). Elle a ainsi renforcé le volume des informations a fournir et étendu son
champ d’application aux plus grandes entreprises du secteur commercial, financier,
mutualiste, coopératif et de prévoyance.

v' L’article 225 de la loi du 12 juillet 2010 portant engagement national pour
I'environnement (dite « Grenelle 11 ») a par la suite approfondi ce dispositif en complétant
I’article 116 de la loi NRE, par ’ajout d’un pilier sociétal et I’extension du champ des
sociétes concernees (i.e. celles non cotées sur un marché réglementé — SA, SCA, SE),
ainsi que par la création, pour les sociétés cotées, d’une liste réglementaire de 42 items de
reporting (depuis les exercices ouverts apres le 31 décembre 2011). Cet article a
également imposé la Vérification obligatoire des données par un organisme tiers
indépendant (OTI).

v Le décret du 24 avril 2012 relatif aux obligations de transparence des entreprises en
matiere sociale et environnementale, codifiées dans le code du commerce, a apporté de
nouveaux éléments en matiere de reporting extra-financier :

— Elargissement du périmétre des sociétés tenues de soumettre obligatoirement des
rapports aux sociétés non cotées de plus de 500 salariés et affichant un chiffre
d’affaires ou un total de bilan excédant 100 millions d'euros ;

—  FElargissement de la quantité d’informations requises a 42 items divisés en trois
thématiques: le social (emploi, relations de travail, santé et sécurité), I’environnement
(pollution et gestion des déchets, consommation d’énergie), les engagements en faveur
du développement durable (impacts sociaux, relations avec les parties prenantes,
respect des droits de I’homme...) ;

- Introduction de la notion du se conformer ou expliquer (comply or explain). Les
entreprises peuvent en effet choisir d’omettre des informations sur des sujets mais
doivent en donner la justification du choix de non divulgation ; et

— Le rapport doit informer sur les mesures prises par la société et ses filiales, et doit étre
soumis a un tiers veérificateur.

v" Entré en vigueur le 30 décembre 2015, le décret d’application n° 2015-1850 de ’article
173-VI de la loi de transition énergétique pour la croissance verte (LTECV) impose
aux sociétés de gestion de portefeuille (SGP) et aux entités mentionnées au troisieme
alinéa de I’article L. 533-22-1 du Code monétaire et financier de publier des informations
sur les modalités de prise en compte, dans la politique d’investissement, des criteres ESG,
notamment sur les risques climatiques, et sur les moyens mis en ceuvre pour contribuer a
la transition énergétique et écologique®. Le décret définit les informations devant étre
publiées au titre de ces critéres (en modifiant 1’article D. 533-16-1 du Code monétaire et

% A ce titre, I’article 173-VI a modifié et étendu aux investisseurs institutionnels le dispositif de I’article L. 533-
22-1 du Code monétaire et financier instauré par I’article 224 de la loi Grenelle II. Le dispositif Grenelle 11 était
jusqu’alors applicable aux sociétés de gestion de portefeuille d’OPCVM et de certains fonds d’investissement
alternatifs.
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financier) et précise les informations pouvant étre données sur les aspects climatiques. Les
acteurs financiers couverts par le décret doivent donc déecrire la fagcon dont ils prennent en
compte ces enjeux et, le cas échéant, indiquer qu’ils ne les prennent pas en compte.
Aucune méthode spécifique n’est cependant imposée. Cette conception permet le
développement d’une diversité d’approches en fonction de la nature des activités et
des typologies d’investissement de chaque acteur.

v Le décret du 19 ao(t 2016 pris en application de P’article 173-1V de la LTECV et de
la loi du 11 février 2016 relative a la lutte contre le gaspillage alimentaire (notamment
son article 4) a modifié I’article R. 225-105 du code de commerce et relatif aux
informations environnementales figurant dans le rapport de gestion des entreprises et a
ajouté deux éléments :

i. En matiere d'économie circulaire, avec les actions de lutte contre le 