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Avant-propos

La finance durable, longtemps percue
comme une démarche volontaire et
éthique, s'inscrit désormais dans une dyna-
mique de développement normatif. Sous
I'impulsion des régulateurs et des législateurs,
les exigences environnementales, sociales et
de gouvernance (ESG) et de durabilité sont
devenues des enjeux clés pour les entre-
prises et les acteurs financiers et constituent
désormais une réelle responsabilité pour ces
derniers.

Ce changement d'approche démontre une
transformation plus large du réle de I'entre-
prise au sein de la société, accentue un be-
soin de comportement éthique et respon-
sable et reflete une exigence croissante de
cohérence enfre ses engagements affichés
et ses pratiques effectives.

Dans ce contexte, le risque émanant de la
finance durable — qu'il soit juridique, réeputa-
tionnel ou financier — prend une place cen-
trale. Les entreprises et les investisseurs doi-
vent s'adapter aux pratiques de conformité,
de reporting et de gouvernance afin de les
appréhender.

L'essor de la réglementation ESG, la généra-
lisation des obligations de transparence et

I’accent mis sur la diligence raisonnable im-
posent aux organisations une refonte de
leurs processus internes. Cette pression ac-
crue se fraduit par une surveillance renfor-
cée des marchés, des sanctions plus fré-
quentes et une multiplication des recours en
justice. Il ne s'agit plus seulement d’'éviter le
risque de non-conformité, mais aussi de pro-
téger sa réputation, d'assurer sa résilience,
et de sécuriser sa licence sociale d’opérer.

Ce whitepaper a pour but de sensibiliser les
acteurs économiques et financiers a I'impor-
tance de ces risques ainsi que de les ac-
compagner dans leur navigation de ces der-
niers. Il propose une analyse des évolutions
reglementaires en matiere de responsabilité
ESG, des dispositifs de surveillance mis en
place, et des nouveaux risques auxquels
s'exposent ces acteurs.

Il mettra également en lumiere le rdle des
parties prenantes — investisseurs, clients,
autorités de contréle, société civile — dans la
montée en puissance des exigences ESG.
Ces parties prenantes jouent un rdle crois-
sant dans la détection, la dénonciation et la
sanction des écarts, parfois avant méme
I'intervention des régulateurs.

L'ambition de cette recherche est d'une
part d'informer aux implications concretes
du durcissement réglementaire et d'autre
part d'encourager une approche structurée
de la gestion du risque ESG, devenue incon-
tournable dans fout environnement écono-
mique responsable.

En aidant les décideurs & mieux comprendre
I'étendue des responsabilités auxquelles ils
sont exposés, ce document vise 4 promou-
voir une culture de prévention et de franspa-
rence. Il s’agit de dépasser la logique de ré-
action pour entrer dans une démarche
proactive, tournée vers |'anficipation des
risques et la consolidation des engagements
ESG.

La prise de conscience des enjeux liés a la
responsabilité durable constfitue une étape
décisive dans la consfruction d'une finance
plus éthique, plus transparente et plus rési-
liente.

C'est dans cette optique que s'inscrit ce
whitepaper : offrir des clés de compréhen-
sion et d’action pour naviguer dans un envi-
ronnement reglementaire en profonde mu-
tation.






Risque de responsabilité en finance durable

| Une évolution rapide
du risque de responsabi-
lité en finance durable

Contrairement aux idées précongues,
I'investissements responsable n'est pas
une nouvelle tendance.

Cette notion est apparue des les années
1920, avec la création par une église
américaine du premier fonds éthique, vi-
sant & exclure des secteurs comme I'al-
cool et le tabac — des exclusions encore
couramment utilisées dans les fonds ac-
tuels.

L'approche principalement philanthro-
pique et éthique s'élargit avec le temps,
intégrant la notion de gouvernance
d’entreprises puis les préoccupations en-
vironnementales, sociales et sociétales.
Ainsi, des le début des années 2000, les
institutions financieres commencent a in-
tégrer les critéres environnementaux, so-
ciaux et de gouvernance (ESG) dans
leurs stratégies d'investissement et de
commercialisation.

Durcissement des réglementa-
tions

Des le début des années 1970 commen-
cent a appardifre des initiatives volon-
taires et des référentiels internationaux
encourageant les entreprises et les insti-
tutions financieres & intégrer les criteres
extra-financiers dans leur approches ma-

nagériales et d'investissement. A ce
stade, il s'agit principalement des stan-
dards et des normes non contraignantes,
plus communément appelés «  Soft
Law »n.

En 2000, Global Reporting Initiative, (GRI)
propose une tframe pour les entreprises
qui souhaitent communiquer sur leur im-
pact en matiere de durabilité et de per-
formance extra-financiere.

Parallelement, I'Organisation des Nations
Unies lance le Pacte mondial des Nations
Unies, la méme année (en anglais, Uni-
ted Nations Global compact ou UNGC).
Ce dermier dicte un cadre d’'engage-
ment universel et volontaire, qui s'articule
autour de Dix Principes relatifs aux droits
humains, aux normes internationales du
travail, a I'environnement et a la lutte
contre la corruption.

Pour renforcer sa démarche et impliquer
directement les acteurs financiers, I'ONU
met en place les Principes pour l'investis-
sement responsable (PRI, 2006), qui en-
gage les signataires 4 respecter six prin-
cipes portant sur I'intégration de critere
ESG dans les processus d'analyse et
d'investissement entfre autres.

Enfin, en 2015, 'ONU adopte les 17 Ob-
jectifs de développement durable (ODD).

Durant la méme année, le Conseil de
stabilité financiere a créé la tframe Task
Force on Climate-Related Financial Dis-
closures (TCFD) qui permet le dévelop-
pement d'un cadre de divulgation vo-
lontaire des risques financiers liés au cli-
mat afin d’'aider les investisseurs, préteurs
et assureurs a évaluer les impacts clima-
tiques sur les entreprises.

Une nouvelle sanction potentiellement dissuasive 2

Quelques années plus tard, en 2021,
dans la méme lignée, I’ International Sus-
tainability Standards Board (ISSB) a été
créeé dans le but de développer un
cadre mondial pour la divulgation
d'informations de durabilité pour les mar-
chés financiers. L'objectif des normes de
I'ISSB est de les rendre universelles et inte-
ropérables avec d’'autre cadres.

Bien que ces standards soient non con-
traignants au niveau international, cer-
tains pays tels que le Canada, les ont in-
tégrés dans leur droit natfional, les ren-
dant ainsi obligatoires (Deloitte, 2024).

A partir de 2015, le monde connait un
changement assez important, avec une
transition des normes « Soft Law » vers
celles dites « Hard Law », avec notam-
ment I'adoption de I'Accord de Paris,
confraignant les parties signataires a lut-
ter confre le changement climatique,
avec comme objectif de limiter I'aug-
mentation de la température moyenne
globale en dessous de 2°C. Il a été
adopté par 196 pays.



Risque de responsabilité en finance durable

L'évolution de la finance durable n'est
pas uniforme a fravers le monde, et les
régulations
n'avancent pas toutes au méme rythme.

nationales et régionales

Focus sur I'Union européenne

En 2020, la Commission européenne ins-
taure un systeme de classification per-
mettant de déterminer si une activité
peut étre considérée comme « durable
sur le plan environnemental » (Banque
de France, 2021) donnant naissance au
Reglement Taxonomie (UE) 2020/852.

Un an plus tard, le réglement européen
(UE) 2019/2088 dit SFDR (Sustainable Fi-
nance Disclosure Regulation) enfre en
application. Il impose aux acteurs finan-
ciers la transparence de communication
sur la prise en compte des facteurs de
durabilité dans le cadre de leur politiques
d'investissement et dans leurs produits.

Le but est de renforcer la transparence
des gestionnaires d’actifs et faciliter la
prise de décisions informées et que les
clients soient éclairés sur I'impact poten-
tiellement négatif et les risques de duro-
bilité de leurs investissements.

Les reglementations ESG sont en cons-
tante évolution et modification. La meil-
leure illustration en est la Corporate Sus-
tainability Reporting Directive (CSRD),
adoptée en 2022 et mise application en
2024. C'est une directive visant a renfor-
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cer la transparence des entreprises en
matiere de durabilité et d’harmoniser les
divulgations en leur donnant un cadre
clair et compréhensif de reporting.

Cette derniere vient modifier la NFRD, qui
s'appliquait aux grandes entreprises eu-
ropéennes cofés. La différence majeure
reste leur champ d’'application matériel
et personnel. Initialement, la CSRD
s'adresse aux entités européennes qui
répondent & au moins deux des frois cri-
teres suivants :

0 250 salariés ou plus,

0 Un chiffre d'affaires de 50 millions
d’'euros ou plus,

0 Un bilan de 25 millions d'euros ou
plus.

Les PME sont également concernées
dans une deuxieme phase avec les con-
difions suivantes :

0 10 salariés ou plus,

0O Un chiffre d'affaires de 9200 000 eu-
ros ou plus,

0 Un bilan de 450 000 euros ou plus.

Cependant, la directive fait face a un re-
virement important avec la proposition
Omnibus (février 2025) qui prevoit de re-
porter la CSRD (et la CSDDD, voir le paro-
graphe suivant) de deux ans et vise a ré-
duire son champs d'application de 80%.
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Focus sur la France

En France en 2017, deux normes impor-
tantes sont enfrées en vigueur. La loi sur
le devoir de vigilance des sociétés
meéres et entreprises donneuses d'ordre
(loi n°® 2017-399) et Déclaration de Per-
formance Exira-Financiere (DPEF).

La premiere a pour objectif d'identifier
et de prévenir les atteintes graves au
droifs humains, & la santé, a la sécurité
des personnes et a I|'environnement
qu’'une grande enfreprise (ou ses parties
prenantes) peut provoquer.

La DPEF est une transposition de la di-
rective européenne 2014/95/UE (NFRD).
Cefte derniere impose aux entreprises
éligibles de divulguer leurs performances
extra-financieres donc I'impact qu’elles
peuvent avoir sur I'environnement ou sur
le volet social.

Une judiciarisation croissante
et sensibilisation accrue des
parfies prenantes

En plus du durcissement des réglemen-
tations, un phénoméne d’'accélération
de la judiciarisation est observe. Les
mangquements des entreprises ne pas-
sent plus inapercus. Les ONG, les investis-
seurs activistes et les régulateurs ont re-
cours aux tribunaux afin de dénoncer les
enfreprises qui ne tiennent pas leurs en-
gagements, ou utilisent le greenwas-
hing / le socialwashing afin d’améliorer
leur image et d’attirer plus de clients.
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Ces acteurs sont de plus en plus sé-
veres envers les enfreprises qui ne pre-
sentent pas des résultats concrets de
leurs actions ou ont recours O des pra-
tiques de communication trompeuses.

Les parties prenantes exercent davan-
tage une réelle pression sur les enfre-
prises, les incitant & mettre en place
des actions cohérentes en matiere
d'ESG.

Les investisseurs institutionnels, consom-
mateurs ou mMéme employés sont de
plus en plus sensibles A ces sujets.

Les attentes croissantes représentent
un réel enjeux pour les entreprises qui
n'arrivent pas (ou refusent) de se con-
former aux nouvelles dynamiques de
durabilité.




Risque de responsabilité en finance durable

Il Pourquoi aujourd’hui le
risque de responsabilité
est-il un enjeu clé 2

La fransition vers une finance durable re-
glementée et contrélée impose aux en-
treprises et aux investisseurs d'intégrer le
risques de responsabilité. Ainsi, les entités
qui négligent les enjeux de durabilité
s'exposent O de diverses conségquences
potentiellement graves.

i Un encadrement juridique
plus strict avec des sanctions
plus lourdes

Les autorités de régulation, nationales ou
internationales (AMF en France, ESMA en
Europe, SEC aux Etats-Unis, BaFin en Alle-
magne) veillent davantage sur le respect
des obligations en matiere de transpao-
rence concernant les informations extra-
financieres et des engagements en ma-
tiere de durabilité. Ces autorités sont de
plus en plus exigeantes en menant les
enquétes nécessaires et infligeant de
lourdes sanctions sur les entreprises con-
cernées.

Amendes et sanctions financieres
par les autorités de régulation

En 2022, la SEC condamne Goldman
Sachs d une amende de 4 millions de
dollars pour non-conformité avec ses po-
litiques et procédures ESG lors de la sé-
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lection et le suivi de valeurs entre 2017 et
2020.

Un an plus tard, la SEC condamne la so-
ciété de gestion DWS Group, filiale de
Deutsche Bank, 4 la plus grande
amende pour greenwashing prononcé
jusqu'alors par l'autorité. La société de
gestion a été condamné a payer la
somme colossale de 19 millions de dol-
lars, en raison du manque de transpa-
rente sur l'intégration des critéres ESG
dans ses décisions d'investissement.

En avril 2025, la justice allemande, con-
damne DWS & 25 millions d'euros pour les
mémes motifs.

Risque de poursuites civiles et pé-
nales

Les engagements de durabilité, long-
temps considérés comme purement vo-
lontaires, font désormais I'objet de régu-
lations confraignantes.

Ce changement ouvre la voie & des ac-
tions en justice — civiles ou pénales —
contre les entreprises ayant formulé des
engagements de durabilité de facon su-
perficielle, lacunaire ou a des fins
d’'image, sans mise en ceuvre effective.

Certaines parties prenantes, comme les
consommateurs ou les investisseurs dis-
posent des moyens pour engager la res-
ponsabilité civiles des entreprises lors-
gu’elle subissent un préjudice lié a un
manquement en matiere de durabilité.
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Aux Etats-Unis, par exemple, les parties
prenantes ont recours a des « class ac-
tions » (recours collectifs) accusant des
entreprises de greenwashing ou social-
washing. Les condamnations peuvent
enfrainer des dommages et intéréts et
peuvent avoir de conséguences répu-
tationnelles et financieres non-
négligeables.

Au-deld des sanctions financieres et des
retombées judiciaires, les mangquements
des entreprises A leur engagements, peu-
vent entrainer également un risque réputa-
tionnel.

i Un risque réputationnel qui
se transforme en risque finan-
cier

L'impact des controverses ESG ne se li-
mite pas aux cadres reglementaires, le
risque réputationnel peut avoir de mul-
tiples conséquences, O moyen ou long
terme sur I'image de marque et le
chiffre d'affaires, voire des effets directs
et immédiats sur la performance finan-
ciere de I'entreprise.

Le risque de réputation se transforme
donc en risque financier avec les résul-
tats suivants.
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Perte de confiance des investis-
seurs et des clients

Lorsqu’'une enfreprise fait objet d'une
controverse ESG, les fonds durables peu-
vent décider (en fonction de la gravité
de I'incident) de désinvestir et de retirer
leur soutien a I'émetteur.

En ce qui concerne les clients, ils peu-
vent appeler au boycott et se tourner
vers la concurrence.

Du coété des sociétés de gestion, le
risque réputationnel est tout aussi impor-
tant. Dans le cas d'un manquement aux
engagements ESG, les investisseurs peu-
vent décider de retirer leurs capitaux, ce
qui peut entrainer une décollecte im-
portante du fonds concerné ou méme
de la société de gestion.

L'apparition de controverses et la mau-
vaise gestion de celles-ci peuvent en-
trainer, également des sanctions finan-
cieres infligées par les investisseurs résul-
tant en une dévalorisation du cours de
bourse des entreprises concernées.



Risque de responsabilité en finance durable

Quelques exemples concrets :

Apres les accusations de greenwashing confre
DWS Group, Deutsche Bank a connu une baisse
significative de ses encours en gestion ESG et un
désengagement de certains investisseurs insfitu-
tionnels.

Un autre exemple pourrait étre celui de Volkswa-
gen en 2015, qui a admis avoir tfruqué ses véhi-
cules a Diesel pour contourner les tests d'impacts
environnementaux. Le cours de I'action a chuté
d’environ 35% (plus de 25 milliards d’'euros) en 48
heures apres que l'affaire ait éclaté publique-
ment.

Sur le long terme, apres avoir subi une série de
confroverses éthiques, notamment des accusao-
tions de non-respect environnemental et de gou-
vernance éthique, le cours de bourse de l'entre-
prise Nestlé a baissé de 20% sur cing ans (Le
Monde, 2024).

Ces confroverses provoquent également des
crises de gouvernance qui peuvent causer des
départs au sein de la direction ou bien mettre un
frein au recrutement de nouveaux talents.
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il L'essor du contentieux ESG et des class actions

Les litiges ESG sont portés par les ONG, les investisseurs et action-
naires et toutes les parties prenantes qui estiment avoir été é-
sées.

Les recours ESG peuvent éfre lancés pour plusieurs motifs, no-
tamment le non-respect des obligations de transparence, ou
publication d’information inexacte, peu claire ou frompeuse
(greenwashing, socialwashing), ou encore le non-respect d’obli-
gations de vigilance.

Les exemples récents de recours en justice :

0 En 2021, I'assignation de TotalEnergies en justice pour man-
quement a la loi francaise sur le devoir de vigilance et non
alignement de sa stratégie de fransition énergétique sur
I'objectif de 1,5 °C de I'Accord de Paris.

0 En 2023, la poursuite de BNP Paribas pour ses financement
des activités climaticides et liées a la déforestation.

La multiplication des class actions : Le nombre de class actions
lies a I'ESG (recours collectifs), ne cesse d'augmenter, surtout
aux Etats-Unis. Les actions visent :

0 Les manques de fransparence des entreprises,

0 La perte de valeur pour les investisseurs pour les entreprises
qui auraient dissimulé un manguement lié a I'ESG,

0 Les préjudices causés aux consommateurs ou aux commu-
nautés locales.
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Il Une prise de conscience tardive
Mais Nécessaire

Le contentieux ESG, n'est plus un risque pris a la légere mais un
réel enjeu stratégique pour les entreprises. Pendant longtemps,
les entreprises et les investisseurs ont sous-estimé ces risques, con-
sidérant que les sanctions resteraient limitées.

Cette position s’explique notamment par :
0 L'absence de cadre juridique confraignant,

0 Un manque de données sur les mesure du risque ESG (des
mesures harmonisées et fiables),

0 Une priorité portée sur les impératifs financiers, en négli-
geant I'aspect sociétal.

A Aujourd’hui, I'évolution normative et I'activisme
croissant des parties prenantes obligent les ac-
teurs financiers et économiques a intégrer le risque de
responsabilité ESG comme un risque majeur, au méme
titre que le risque financier ou opérationnel.

Face a cette pression croissante beaucoup d’entreprises ont ré-
visé leur cartographie des risques pour y intégrer les facteurs ESG
en portant une attention particuliere sur les risques de conformi-
tés ESG, réputationnels et de contentieux.

Ce phénomene entraine des initiatives tels que la création de
comité RSE au sein des conseils d'administration, le développe-
ment de scoring et d'outils de suivi et la formation des parties
prenantes aux enjeux ESG.

Le risque ESG est devenu un risque structurel majeur qui permet
aux entreprises de se positionner par rapport aux concurrents et
étre plus compétitives.

15



SG ADVISORY, FUND PLACE’ VIENT & TECHNOLOGY

g
: _CLJmen’r de recherche est diffusé en Og,ces I|m|’re et demeure la

ro’érle’re exclusive de Blufin et Mqﬂerlw
ment sur des informa
lation, son oncﬂyse
gé. f’/
Il est réservé q I’ us
destinataires @uto
d’autres fins,

ictement personnel et-non commercidl dk  S¢
€ reproduction, diffusion ou utilisation' %
merciales, est rn’rerl’re sans I occord acris

préalable del iality. SSe .
e documef ; | m% informatif unlquemen’r Il ne: consh’rue ni
une offre, ni u é ollici n| uri:,engogemen’r contractuel. Lesinforma-

tions presen’rees pe \\‘fen’r rer oo?ﬁees elgh preows et sont foumles «en
I'état », sans goronh \ | '
actualité. N oy
Les références & even’ruelles restation
illustratif et ne sauraient engogerp\BIDfin

mel disfinct.
Les destinataires sont invités & Consul’rerﬂ;}eurs CQ
avant toute prise de décision fondée sur ce do o



