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INTRODUCTION

“In 2020, the world learned a hard lesson: despite our best-laid plans, we don’t know what is
immediately around the corner.
In 2021, that lesson reinforces our view that a long-term, sustainable approach centered
around strong environmental, social and governance (ESG) principles is more important than
ever.”

(Martina Cheung — Responsable ESG, S&P Global).

L’année 2020 restera inscrite dans notre mémoire comme une des périodes les
plus tragiques et étonnantes que I'’humanité ait connues. Parallélement aux
evénements inopinés, ’'Homme a dd changer. Il a réagi a ce qui s’est passé, analysé
son état actuel et pris des décisions pour s’adapter aux nouvelles circonstances. En
conséquence, il a changeé sa maniére de travailler, ses activités journaliéres, ses choix
a long terme et enfin sa vision sur les finalités de son épargne.

L’Homme a commencé a prendre en compte ce que les organisations
environnementales disent depuis des années : « la Terre se réchauffe plus vite que
prévu » ou bien de s’aligner aux principes sociaux qui « privilégient la moralité plutot
que la rentabilité financiére ». (Meyer et al, 2019). Finalement, une part croissante des
acteurs économiques fondent leurs décisions sur des critéres environnementaux,

sociaux et de gouvernance.

L’investissement dans des produits financiers incluant des critéres ESG a
gagné beaucoup plus de résonance les derniéres années due aux actions mises en
place par les Etats et organisations mondiales. De ce fait, I'intérét pour 'ESG est
global. Pendant les cinq derniéres années les recherches Google sur le terme « ESG
investing » ont triplé et sur le terme « ESG reporting » ont presque doublé, ce qui
démontre un intérét vivace de la part de la société dans le principe. Le graphique sur

I'évolution de la recherche Google est présenté en Annexe 1.

Cependant, les autorités de supervision européennes ainsi que les chercheurs
Esty et Cort (2017) et Conca et al. (2020) constatent que la maniére dont les critéres

ESG sontintégrés dans les produits financiers est non formalisée et pose un probléme
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de transparence de l'information publiée. De plus, les déclarations des entreprises du
secteur financier sur I'intégration des normes ESG sont diverses d’'une entité a 'autre
et entre les pays (Yu, Guo et Luu, 2018 ; Moikwatlhai, Yasseen et Omarjee, 2019).
Cette diversité de reporting affecte négativement le degré de comparaison des
produits pour la formulation des choix d'investissement. En outre, juridiquement il
n’existe pas de cadre Iégal uniformisé concernant le reporting des criteres ESG. C’est
pour cela que la Commission Européenne et le Parlement Européen ont introduit en
novembre 2019 le réglement 2019/2088 sur la publication d’'informations en matiére
de durabilité dans le secteur des services financiers, qui est complété en février 2021
par le modéle des Reporting Technical Standards (RTS). Les deux cadres légaux
contiennent des obligations de publication d’informations spécifiques liées aux critéres
ESG et ayant le but de standardiser le reporting et d’apporter plus de transparence et

comparabilité aux investisseurs.

Dans ce contexte, notre mémoire vise a déterminer: est-ce que la
standardisation du reporting des critéeres ESG améliore la transparence de
'information publiée et la comparabilité des produits financiers ? Notre
recherche sera enrichie par une étude de I'impact du réglement 2019/2088 sur les

activités des sociétés de gestion domiciliées au Luxembourg.

Pour ce faire, nous allons débuter 'analyse du sujet par bien définir les termes
essentiels, découvrir les racines de l'investissement en ESG et construire une revue
de littérature sur le reporting des critéres ESG.

Dans la deuxiéme partie du mémoire nous allons étudier le cadre Iégal
européen qui est en plein processus de développement a travers les obligations de
reporting et leurs bénéfices et obstacles, principalement le réeglement 2019/2088 et le
modéle des RTS.

Enfin, dans la troisieme partie, en utilisant une méthodologie de recherche
d’observation des informations publiques des dix sociétés de gestion domiciliées au
Luxembourg avec une part de marché de 35%, nous allons étudier I'impact du
réglement sur les activités des sociétés de gestion luxembourgeoises, analyser les
résultats et tenter d’apporter une réponse a la problématique du reporting des critéres
ESG.



1. DEFINITIONS, HISTOIRE, REVUE DE LITTERATURE

1.1. DEFINITIONS

1.1.1. Criteres ESG

Le sigle ESG désigne les critéres Environnementaux, Sociaux et de bonne
Gouvernance qui sont utilisés pour analyser et évaluer la prise en compte du
développement durable et des enjeux de long terme dans la stratégie des entreprises.
(Autorité des Marchés Financiers). Les investissements utilisant les critéeres ESG ont
une vision de long terme. D’aprés Tucker, James et Scott (2020), I'attention accordée
aux criteres ESG a évolué la derniére décennie et une multiplicité de terminologie est
née. D'ou, les termes comme investissement durable, investissement socialement
responsable (ISR), investissement fondé sur les valeurs, investissement vert sont

souvent utilisés de maniére interchangeable.

Figure 1 : Exemples de critéres ESG

Environnement Social Gouvernance

- Consommation d’énergie | - Conditions de travail et non- | - Indépendance du conseil

et émissions de gaz a discrimination d’administration

effet de serre - Santé & sécurité - Audit et controle
- Eau - Relations sociales - Rémunération
- Biodiversité, pollution et - Relations clients/fournisseurs | -  Droit des actionnaires

déchets - Responsabilité produits - Déontologie

- Communautés locales et - Stratégie ESG
droit de I’'homme - Pratiques fiscales

Source : Rapport « Politique investissement responsable », Amundi, 2021

1.1.1.1. « E » Environnement

Le critere « environnement » comprend l'usage d’électricité, la pollution, le

gaspillage, la conservation des ressources naturelles et le recyclage des déchets. Le

critére « E » peut aussi étre utilisé afin d’évaluer les risques environnementaux et de

les prévenir. (AMF). Les questions qu’un investisseur responsable peut se poser au

moment de I'étude des options d’'investissement sont : est-ce que ce fonds investit
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dans des entreprises d’extraction de pétrole ? Est-ce que les problémes liés a la
gestion des émissions toxiques, a I'élimination des déchets dangereux ou a la

conformité aux réglementations environnementales sont bien gérés ?

1.1.1.2. « S » Social

Le critere « social » est axé sur les relations d’affaires avec toutes les parties
prenantes de I'entreprise. Nous nous y intéressons a la qualité du dialogue social,
I'emploi et formation des cadres. (AMF). Les interrogations qui surviennent concernent
les conditions de travail des salariés assurant leur santé et sécurité et I'implication
I'entreprise dans les actions caritatives et bénévoles. De plus, les investisseurs
peuvent se questionner si les fournisseurs partagent les mémes valeurs que

I'entreprise ou bien si les intéréts de toutes les parties prenantes sont pris en compte.

1.1.1.3. « G » Gouvernance

Le critére de « gouvernance » s’intéresse au désir des investisseurs de savoir
si I'entreprise utilise des méthodes comptables justes et transparentes. De plus, le
critére de G s’assure de la rémunération équilibrée des dirigeants, de la lutte contre la
corruption et de la pluralité sociale des dirigeants. (AMF). De ce fait, un investisseur
peut, par exemple, se poser la question s’il N’y a pas de conflits d’intéréts au sein du
conseil d’administration.

L’objectif de gouvernance est d’établir un conseil d’administration représentatif
des actionnaires, prenant en compte les intéréts des parties des entreprises tout en

maximisant la richesse des actionnaires. (Boatright, 2010).

1.1.2.Standardisation du reporting ESG

Afin de comprendre le fonctionnement de la standardisation du reporting des
crittres ESG, nous allons étudier la standardisation du reporting comptable et
financier. Selon Shogentsukova et Gedgafova (2015), il existe deux types de
standardisations comptables analysés ci-dessous. La classification verticale
représente la standardisation du point de vue de la profondeur de standardisation et
la classification horizontale dépend de I'étendue de sa mise en ceuvre, comme

détaillé dans les figures 2 et 3 ci-dessous.



1.1.2.1. Classification verticale de Ia standardisation

Figure 2 : Classification verticale de la standardisation comptable et financiéere
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Source : Shogentsukova et Gedgafova, « Systematizing the accounting and financial

reporting standardization », 2015.

L’harmonisation « stricte » ou totale du systéme comptable et du reporting
financier est possible lorsqu’il existe une Iégislation et une réglementation comptable
fixant des exigences strictes et des techniques de publication d’information
harmonisées. Dans ce cas, l'objet de la standardisation est 'ensemble de la
comptabilité en tant que systéme unique. (Shogentsukova Z. et Gedgafova I., 2015).
Pour les criteres ESG, I'équivalent de ce niveau de standardisation se retrouve dans

le niveau 3 de publication d’'information « régles détaillées » traité en 2.4.2.3.

L’harmonisation flexible envisage la possibilit¢ de limiter les approches,
techniques et méthodes de communication des informations. Toutefois, elle offre aux
entreprises une alternative de choix entre les approches classiques de la comptabilité
et I'inclusion de leurs propres éléments de reporting financier. Dans le cadre de cette
option, la grande partie des méthodes et procédures comptables font I'objet d’'une
harmonisation. (Shogentsukova Z. et Gedgafova I., 2015). Ce concept est identifiable
dans le niveau 2 de publication d’'information liée aux critéeres ESG « publication des

normes minimales communes » dans la partie 2.4.2.2.

L’harmonisation « légére » ou partielle implique le développement des
normes de base de publication de linformation. Dans ce cas, une définition plus

rigoureuse des proceédures de reporting est nécessaire. Ce niveau est capable de
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répondre aux demandes fondamentales du lecteur des états financiers, cependant il
est limité du fait que le systéeme comptable n’est pas unique et que ses éléments ne
font pas I'objet d’'une harmonisation totale. (Shogentsukova Z. et Gedgafova I., 2015).
L’harmonisation partielle correspond au niveau 1 de publication d’informations

relatives aux criteres ESG intitulé « principes généraux » (partie 2.4.2.1.).

La transformation de I'information financiére est vue sous deux angles par

les académiques. Le premier angle consiste dans la conversion des éléments de
'information financiére dans un format régulé par d’autres normes comptables.
(Shogentsukova Z. et Gedgafova I., 2015). Le deuxiéme aspect s’intéresse plutdt a la
transformation du reporting selon le PCG ou CRCC-99 en IFRS.
En tout, la transformation des informations financiéres incluses dans les états
financiers permet de modifier I'information d’un systéme comptable, formé en fonction
des résultats des activités selon les normes comptables nationales, dans un format
conforme aux IFRS ou en autres normes internationales. (Shogentsukova Z. et
Gedgafova I., 2015).

1.1.2.2. Classification horizontale de la standardisation

Figure 3 : Classification horizontale de la standardisation comptable et

financiére
Standurdisation
Sandadhaton | {  Stapdarguuetion Standurduation
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=, == KT S .
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Source : Shogentsukova et Gedgafova, « Systematizing the accounting and financial

reporting standardization », 2015.

La standardisation au niveau des entreprises du reporting implique le

développement des techniques comptables de publication d’'informations basées sur
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leurs activités. (Shogentsukova Z. et Gedgafova I., 2015). En se référant a David
Cairns (2015), « le mouvement d”’harmonisation a été initié par le bas, c’est-a-dire par
les entreprises ». L’émergence des grandes entreprises au niveau multinational au
début des années 1970 a favorisé la standardisation des normes comptables. Selon
Larionov et Shogentsukova (2012), ce sont les « entreprises transnationales qui
doivent avant tout procéder a une standardisation a tous les niveaux, car la présence
des normes communes supprime les différends ». De plus, la présence des standards

facilite le processus de génération des informations comptables.

La standardisation nationale consiste en la création des normes comptables
nationales en fonction du systéme juridique, du développement économique et des
caractéristiques socio-culturelles. Les auteurs de cette classification mentionnent que
les systémes comptables nationaux ont une corrélation positive a I'économie
mondiale. En effet, au regard du niveau économique d’un pays, les changements
économiques d’'un pays peuvent avoir un impact sur le développement d’un autre
pays, d’ou le besoin d’'une standardisation internationale résulte. (Shogentsukova Z.
et Gedgafova I., 2015).

La standardisation régionale de I'information comptable et financiere est
réalisée par le groupement d’'un nombre de pays ayant une vision et intéréts communs
du point de vue économique, politique ou socio-culturel. A titre d’exemple, I'Union
Européenne représente une région au sens des auteurs. Plus en détail, les directives
émises par 'UE & but d’'intégration dans les Iégislations nationales des Etats membres
ont un impact sur la standardisation du reporting comptable et financier.
(Shogentsukova Z. et Gedgafova I., 2015).

La standardisation mondiale est déclenchée par I'accélération du commerce
international, la diversité des flux de capitaux et la mondialisation en général. C’est en
effet la globalisation de I'économie, I'ouverture des frontieres des marchés de
capitaux, I'émergence des différentes formes d’activités conjointes d’entreprises ou
bien d’autres transactions internationales qui ont favorisé I'’élaboration des normes

internationales de communication d’informations comptables et financieres, comme



par exemple les International Accounting Standards ou bien IFRS. (Shogentsukova Z.
et Gedgafova I., 2015).

Les niveaux de la classification horizontale subissent des liens directs et
indirects entre eux. Par exemple, les standardisations nationale et régionale
interagissent de maniére directe. Par contre, entre le niveau régional et international,
il est observable un lien indirect. En effet, les standards internationaux communiquent
plus facilement avec les standards nationaux. Pour illustrer, les IFRS peuvent étre
appliquées au niveau national, tandis que les directives européennes rencontrent plus
d’obstacles pour s’appliquer mondialement. (Shogentsukova Z. et Gedgafova I.,
2015).

Concernant la standardisation du reporting des critéres ESG, actuellement,
nous observons une tendance a la standardisation au niveau des entreprises. En ce
qui implique le niveau national, en France par exemple, l'article 173 de la loi sur la
« transition énergétique pour la croissance verte » a l'objectif d’harmoniser le
reporting. Au niveau régional, le réglement 2019/2088 (partie 2.3) et le modéle des
RTS (partie 2.4) sont des exemples de mesures prises dans I'espace européen afin
de standardiser la communication des informations liées aux crittres ESG. A
international, il existe plusieurs référentiels de reporting comme Sustainable
Development Goals (SDG) des Nations Unies, Sustainability Accounting Standards
Board (SASB), Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD) ou
Global Reporting Initiative (GRI). Le probleme qui se pose est qu’il est difficile de
comparer la performance des fonds utilisant des référentiels différents. C’est pour cela
que dans la deuxiéme partie de ce mémoire, nous allons étudier les standards
européens qui s’appliqueront prochainement dans I'espace européen. Ces standards
aideront les investisseurs a choisir leurs produits et éviteront le « greenwashing ».

Parlement Européen et Conseil de 'Union Européenne (2019).

1.1.3.Transparence

La transparence est un concept complexe. (Biondi et Lapsey, 2014). Il existe

différentes interprétations sur la notion de transparence et son objectif d’atteindre
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confiance et légitimité. Cependant, il est a noter que la transparence dans le monde

financier est un élément qui fonde la bonne gouvernance. (Heald et Hood, 2006).

Selon, le dictionnaire Le Robert, la transparence en matiére économique est
un « caractére qui est visible par tous ». Le méme sens est identifiable pour la
transparence financiére. En effet, pour Nair et al. (2019), le reporting des principaux
résultats financiers dans les comptes annuels en reflétant la vraie performance
économique représente la transparence financiére. Les entreprises sont obligées
d’assurer la transparence financiere par les procédures comptables, légales et
réglementaires. Le but de la transparence est d’assurer la bonne communication et
protection des investisseurs. De plus, cette caractéristique a un poids important pour
les parties tierces comme les salariés, clients, fournisseurs car elle permet de diminuer

I'asymétrie de I'information et limiter les délits d’initié. (Chih et al., 2008).

Biondi et Lapsey (2014) identifient trois niveaux de transparence de

I'information financiére publiée :

- Avoir accés a I'information

Le premier niveau de transparence est la possibilité d’avoir acces a
'information. (Nielsen and Madsen, 2009). Par contre, le fait d’avoir juste accés a
I'information peut étre vu comme un indicateur minimum de la transparence. Dans ce
contexte, Hood et Heald (2006) soutiennent qu’il est difficile de surpasser la
transparence nominale afin d’atteindre celle effective ou l'information peut étre utilisée
a bon escient. Aussi, ils affirment que la transmission de 'information a un co(t et peut
étre influencée par différents facteurs, mais ce sont les lecteurs qui auront le pouvoir

de juger et interroger sur la qualité de I'information.

- Compréhension instinctive de I'information

Le concept évoqué avant nous ameéne a un deuxieéme niveau de transparence
identifie¢ par Winkler (2000). La transparence est accomplie au moment ou

I'information publiée est comprise instinctivement.
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- Compréhension détaillée de I'information

Enfin, le troisiéme niveau de transparence est achevé lors de la présentation
de l'information dans une maniére « cohérente et compréhensible ». La qualité de
information doit permettre de conduire des analyses détaillées et comparatives.
(Bijsterveld, 2005).

1.1.4.Comparabilité

Selon FASB (2010), la comparabilité est une « caractéristique qualitative qui
permet aux utilisateurs d’'identifier et comprendre les similitudes et les différences
entre différents éléments. Elle exige au moins deux éléments ». Le cadre conception
précise également que la comparabilité ne doit étre pas confondue avec l'uniformité.
En effet, les informations sont comparables lorsque « les éléments semblables se

ressemblent et les éléments différents différent ».

Afin de mieux comprendre la différence entre comparabilité et uniformité,
Gilbert Gélard (2008) propose un exemple pratique : « vouloir faire rentrer dans le
méme moule en y appliquant les mémes réegles, des événements et transactions

différents releve de I'uniformité qui est le contraire de la comparabilité ».

La caractéristique de comparabilité est essentielle dans le monde financier. En
effet, un investisseur avant de choisir un fond pour lequel il voudrait investir, il doit
faire une analyse comparative des offres. Lorsque la comparabilité de I'information
comptable est assurée, l'investisseur est capable de « mieux comprendre les
evénements économiques sous-jacents de la cible et de la mieux évaluer par rapport

aux autres acteurs du marché financier ». (Chen et al., 2018).

Afin que les comparaisons soient pertinentes, la permanence des méthodes
comptables doit étre assurée. (Elliott et Elliott, 2017). L’objectif est d’assurer la
comparabilité des informations comptables d’'un exercice a l'autre. Pareillement,
I'utilisation d’'un méme cadre de référence (soit CRCC-99, soit IFRS, soit US-GAAP)
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permet une comparaison objective de I'information entre différentes entités. A la base
de cette déclaration se trouve la définition de comparabilité de De Franco, Kothari et
Verdi (2011) : « la proximité entre deux systémes comptables de deux entités qui
transforment des événements économiques en résultats financiers ». Pour Chen et al.
(2018), lorsque les états financiers sont comparables, I'asymétrie d’'information entre
la direction et le conseil d’administration est réduite. Ce raisonnement peut étre repris
en considérant la relation entre l'investisseur (actionnaire) et directeur. Dans ce
contexte, I'utilisation d’'un méme cadre de référence ou des mémes standards pour le

reporting des critéres ESG permet la réduction de I'asymétrie d’'information.

1.2. LE FILM HISTORIQUE ET CHRONOLOGIQUE DE
L’INVESTISSEMENT EN ESG

Donnant le fait que I'aspect environnemental et social me tient a coeur et que
c’est un domaine nécessitant I'implication de chaque citoyen, je propose d’'étudier
dans cette partie les événements marquants de I'origine jusqu’a I'heure actuelle de

I'investissement en ESG.

L’investissement tenant compte des facteurs ESG est né des convictions
religieuses qui consistaient a éviter les « sin stocks » ou en frangais « actions du
péché ». En effet les sin stocks représentent le profit des industries du tabac, de
I'alcool ou du jeu d’argent. (Revelli, 2013). Aujourd’hui, intégrer des caractéristiques
environnementales et sociales positives dans un cadre de gouvernance d’entreprise
solide, tout en produisant une performance financiére comparable ou supérieure est

le mantra croissant du secteur de la gestion des investissements. (Caceis, 2020).

1.2.1.Le XXe siecle

1.2.1.1. Avant les années 1900

Les origines de [linvestissement responsable sont gravées dans les
mouvements des groupes religieux protestants Quakers et Méthodistes créés aux

XVII et XVIII siécles respectivement. (Postel-Vinay, 2001). Ces groupes ont adopté
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des orientations d’investissement basées sur des convictions étiques pour leurs

adeptes.

D’un coté, pour John Wesley, le fondateur du méthodisme, I'utilisation de
'argent a des fins étiques est considérée comme le deuxiéme le plus important des
enseignements du Nouveau Testament. (Postel-Vinay, 2001). D’'un autre cété, le
mouvement « Société religieuse des Amis » constitué par les quakers visait a lutter
contre I'esclavage, la consommation d’alcool et la vente des armes, la préservation
de I'environnement et 'accord des droits aux femmes. Les convictions étiques de
I'église des quakers et méthodistes se sont étendues aux marchés financiers durant
la premiére moitié du XX siécle (Revelli, 2013), notamment en investissant dans des

actions des entreprises évitant I'alcool et le jeu. (Goff, 2006).

1.2.1.2. Premiére moitié du XXe siecle

La Grande Dépression des 1929-1933 a déclenché plusieurs scandales
d’entreprises qui ont conduit a la séparation entre propriété (actionnaires) et contréle
(directeurs). (Berle et Means, 1991). Par conséquent, les investisseurs ont commencé
a prendre en considération des problématiques de gouvernance dans leurs décisions.
lls deviennent des « active property owners » (actionnaires impliqués) puisque leurs
intéréts sont de plus en plus réguliers dans la gestion (Berle et Means, 1991). C’est
en effet la crise qui constitue un point de tournure dans l'investissement responsable,
ou les aspects de gouvernance prennent de I'avance. En 1937, le premier fonds
éthique « Pioneer Fund » orienté contre les valeurs immorales est créé aux Etats-
Unis. (Revelli, 2013).

1.2.1.3. Seconde moitié du XXe siecle

Dans les années ’60, la croissance des mouvements des droits civiques a
I'issue de la condamnation a la prison a vie de Nelson Mandela en 1964, la lutte pour
les droits de minorités conduite par Martin Luther King et I'émergence des
démonstrations a I'’encontre des guerres (guerre du Vietnam ou d’Algérie) ont incité
les investisseurs a privilégier la défense des intéréts des actionnaires. (Schueth,
2003). Pourillustrer, le fonds Pax World a été fondé comme un militant contre la guerre

du Vietnam promouvant I'exclusion des contrats lié a la défense. (Goff, 2006).
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Le débat sur les problématiques environnementales et le développement
durable débute dans les années '70. Par exemple, le fonds Pax Word mentionné dans
le paragraphe précédent, a vu le jour en 1971 et est considéré le premier fond

intégrant les criteres ESG. (Arjaliés, 2014).

L’accident chimique de Bhopal (Inde, 1984), I'accident nucléaire de Tchernobyl
(Ukraine, 1986), la marée noire d’Exxon Valdez (Etats-Unis, 1989) ont suscité les
problématiques liées a la RSE, les alarmes du changement climatique et de

I'amincissement de la couche d'ozone. (Bradley, 2021).

Dans les années 1980, les premiers fonds éthiques font leur apparition en
Europe. Et c’est dix ans aprés, que les fonds intégrant les criteres ESG vont y

émerger. (Arjaliés, 2014).

A la fin du XXe siécle, les organisations mondiales font les premiers pas dans
la globalisation de I'investissement responsable. En 1987, la Commission mondiale
sur I'environnement et le développement de I'Organisation des Nations Unies a
introduit dans le rapport Brundtland la définition la plus commune du
« développement durable » qui signifie « un développement qui répond aux besoins
du présent sans compromettre la capacité des générations futures a répondre aux
leurs ». (INSEE, 2008). Puis, en 1992, la conférence des Nations Unies, « sommet
de la Terre », rassemblant 172 gouvernements a ratifié le premier texte international
sur le changement climatique. (Mougey, 2015). Enfin, en 1997, le GRI a été fondé
ayant le but d’offrir aux entreprises des principes de conduite environnementaux. Plus
récemment, ces principes ont été élargis et au présent elles traitent des questions

sociales, de gouvernance et économiques. (Bradley, 2021).

1.2.2. Le XXle siécle

1.2.2.1. De 2000 a 2010

C’est au début du XXle siécle que le débat sur les problématiques liées au
réchauffement climatique, diversité et gouvernance d’entreprises se basant sur les
critétres ESG dans leur totalité débute. (Bradley, 2021). En 2000, le plus grand fonds
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de pension des Etats Unis, CalPERS (California Public Employees' Retirement
System), et le fonds de pension du gouvernement norvégien se sont engagés a
intégrer a 100% les principes du développement durable au fil des 15 ans. (Bradley,
2021). En addition, en 2002, le score ESG a été lancé pour la premiére fois. (Thomson
Reuters, 2018).

En 2006, les Nations Unies ont lancé six principes pour I'investissement responsable
prenant en compte les problématiques ESG. Les investisseurs n’étaient pas obligés
de les adopter. Pourtant 3 000 entreprises des 60 pays représentant plus de 100
trillions de US dollars d’actifs sous gestion les ont mis en pratique (Bradley, 2021), ce
qui représente un accroissement d’environ 40% dans les cinq derniéres années

comme visible en Annexe 2. (Nations Unies a., 2021)

1.2.2.2. De 2010 - actuellement

Durant la derniére décennie, nous constatons une prise d’actions de la part des
ONG afin de standardiser le reporting des criteres ESG. En effet, le SASB (2011)
propose des standards de la comptabilité liée a la durabilité. Par la suite, GRI (2016)
introduit des standards du reporting au niveau global, en présentant une structure
modulaire interdépendante des meilleurs pratiques du reporting des impacts
économiques, environnementaux et sociaux. TCFD (2017) proposent des
recommandations sur la publication des informations liées aux aspects climatiques.
Leurs recommandations se fondent sur quatre piliers : gouvernance, stratégie, gestion
du risque et mesures et cibles. (Bradley, 2021). En somme, toutes ces initiatives
accentuent le mouvement vers une communauté des investisseurs ayant une
conscience ESG. (Yu, Guo et Luu, 2018).

Le sujet ESG suscite un intérét inégalable durant les derniéres années de la
part des gouvernements également. En 2015, 'accord de Paris et 'agenda 2030 des
Nations Unies promouvant des changements dans les modéles institutionnels,
économiques et financiers ont été adoptés. L’accord de Paris et 'agenda 2030 seront

traités plus en détail en partie 2.2.1.
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L’événement le plus récent marquant les investissements en ESG est la
pandémie Covid-19. En effet, la crise a impacté les perceptions des investisseurs sur
les facteurs sociaux et selon Bradley (2021), les critéres sociaux ont un « impact
critique et constructif sur la création de la valeur a long terme et sur la réduction du
risque ». L'effet de la pandémie est bien visible dans les décisions des investisseurs.
Selon Tracklnsight, en décembre 2019 les fonds négociés en bourse intégrant les
criteres ESG enregistraient environ 65 milliards de dollars US d’actifs sous gestion,
contre environ 230 milliards de dollars US d’actifs sous gestion en mars 2021,

représentant une évolution de 254%. (Annexe 3).

1.3. REVUE DE LITTERATURE DU REPORTING DES
CRITERES ESG

Les travaux scientifiques abordant le concept d’ESG s’intéressent notamment
a la recherche de la performance financiére. Les chercheurs investiguent si
I'investissement socialement responsable est une source de rentabilité ou plutdt une
contrainte financiere. (Bradley, 2021). Néanmoins, Bourghelle, Jemel et Louche
(2009) et ACCA (2013) ont constaté que la performance financiére d’'une entreprise
ne donne pas d’indication sur le niveau de développement durable, ce qui a fait germer
un besoin de reporting extra-financier.

De plus, donnant le fait que les investisseurs prennent leurs décisions en se
basant sur les informations publiées par les entreprises (Elliott et Elliott, 2017), dans
cette partie nous allons nous intéresser aux études scientifiques menées sur le

reporting des criteres ESG.

Dans un premier temps, nous allons analyser les cadres théoriques liés au
reporting des critéres ESG. Puis, nous allons comparer ce que les chercheurs ont écrit
sur ESG comme partie du reporting intégré. Enfin, nous allons développer 'étude de

la littérature a travers les problématiques issues du reporting des criteres ESG.

15



1.3.1. Les cadres théoriques englobés par le reporting des
criteres ESG

Les études de Padia et Yasseen (2011) ; Holt, Yasseen & Padia (2015) ; Phala
et al. (2019) soulignent I'existence des cadres théoriques concernant le reporting non
financier des criteres ESG et I'impact des investisseurs sur la forme et contenu des
informations publiées. Les théories qu’ils envisagent sont les théories de I'agence, de

la légitimité et des parties prenantes.

Plus en détail, la théorie de I'agence étudie 'asymétrie d’'information ainsi que
les intéréts et motivations contradictoires entre le principal (actionnaire ou
investisseur) et 'agent (directeur). (Jensen et Meckling, 1976). De ce fait, Yu, Guo et
Luu (2018) déterminent qu'un reporting ESG transparent réduit 'asymétrie de
'information et les colts d’agence, et en conséquence la valeur de I'entreprise
augmente. La constatation de la réduction de 'asymétrie d’'information est aussi faite

par la Commission Européenne dans le modéle des RTS qui est étudié en partie 2.4.

En ce qui concerne la théorie de la légitimité, Suchman (1995) affirme que la
légitimité est une perception des évaluateurs de la pratigue ou de la structure
organisationnelle, c’est-a-dire les entreprises cherchent a s’assurer que leurs activités
sont percues « légitimes » par les parties externes. (Deegan, 2000). Pour Burlea
Schiopoiu et Popa (2013), la théorie de la Iégitimité soutient les entreprises a mettre
en ceuvre et a développer des informations environnementales et sociales de maniére
volontaire. lls relevent que la prise en compte de la Iégitimité permet la
reconnaissance de leurs objectifs et la survie dans un milieu d’affaires concurrentiel.
De plus, Patterson (2013) note que le reporting des crittres ESG de maniére
volontaire pousse a I'accroissement des ventes, attire des talents et réduit le colt du

capital, et par conséquent améliore la valeur de long terme de I'entreprise.

La théorie des parties prenantes de Freeman vient en contradiction de la
théorie de la maximisation de la richesse des actionnaires. En effet, cette derniére est
la régle de décision d’'une entreprise (Fama, 2020), c’est-a-dire les directeurs doivent
appliquer des politiques ayant le but de maximiser les profits. (Aouadi, 2017). Pourtant

il y a des chercheurs qui considerent que les pratiques environnementales et sociales
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sont menées contre l'intérét des actionnaires. (Aouadi, 2017). Par exemple, Friedman
(1970) affirme que la RSE doit se limiter a la maximisation de la richesse des
actionnaires et il estime « illégitime ou néfaste » la prise en compte des intéréts des
parties prenantes.

Cependant, Freeman (1984) soutient que si une entreprise traite ses employés
de mauvaise fagon elle va éventuellement cesser d’exister. Le méme effet se produira,
si elle implémente ses propres projets au détriment des projets de la communauté.
Rhianne Menzies (2021) met en évidence le lien entre la création de valeur et 'TESG
qui correspond a la réduction des codts, la productivité des employés et I'optimisation
des investissements. Elle reconnait qu’'une approche directe et transparente du
reporting reflete et répond aux enjeux matériels des parties prenantes. Enfin, Tucker,
James et Scott (2020) confirment que I'objectif des entreprises doit étre « plus large
que la maximisation de la richesse des actionnaires ». En effet, ils visent la prise en

compte des intéréts des parties prenantes dans les décisions d’investissement.

En tout, ces théories refletent I'influence du reporting des critéres ESG envers
la confidence des investisseurs sur la compréhension des opérations de I'entreprise,
les risques et leurs méthodes de confrontation ainsi que le développement durable.
(Holm et Rikhardsson 2008 ; Garcia, Mendes-Da-Silva et Orsato 2017). Néanmoins,
Milne et Chan (1999) découvrent que méme si ces théories sont différentes, leurs

caractéristiques tendent a se ressembler.

1.3.2. Le reporting intégré versus reporting séparé des
normes ESG

Nous observons dans la littérature une discussion sur le mode de reporting des
crittres ESG se partageant entre le rapport ESG d’une part et le reporting intégré
d’autre part. Dans ce contexte, le reporting des informations financiéres et extra-
financiéres dans un seul rapport représente le reporting intégré. (Landau et el. 2020).
A ce sujet, le reporting des ESG est partie intégrante du reporting extra-financier.
(Sonier, 2019).

Landau et al. (2020) affirment que la plupart des entités publiant des

informations relatives a 'ESG le font via un rapport spécial. Cependant, d’aprées
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'enquéte de KPMG sur Corporate Responsibility Reporting (2017), il est observable
une croissance de reporting intégré de maniére « lente mais réeguliére », c’est-a-dire
une augmentation de 3% (de 11% a 14% entre 2015 et 2017) dans le top 100
entreprises testées selon le profit dans 49 pays. L’intérét du reporting intégré réside
dans la profondeur et largeur de la vision dont les actionnaires se créent sur les

activités de I'entreprise. (Owen, 2013).

Le reporting intégré est tout a la fois critiqué et apprécié. Pour Brown et Dillard
(2014) ce type de publication d’'informations laisse derriere les intéréts des parties
prenantes, car il tend a représenter que la vision de I'entreprise. Toutefois, Villiers et
al. (2014) soulignent que le reporting intégré s’adresse aux divers acteurs
institutionnels.

Mervelskemper et Streit (2016) ont apporté les premiéres preuves empiriques
sur l'augmentation de [I’évaluation du marché d'une entreprise appliquant des
composants ESG sans colt supplémentaire. Egalement, ils soulignent que les co(ts
d’'implémentation d’un rapport ESG séparé sont plus grands par comparaison au

reporting intégré.

1.3.3. Les problématiques du reporting des critéeres ESG
1.3.3.1. Le manque d’un reporting universel

loannou et Serafeim (2019) reconnaissent que le fait de ne pas obliger les
entreprises a publier des informations concernant les aspects ESG est partiellement
responsable des divergences des pratiques du reporting. De plus, le contexte
géographique a une influence sur les tendances de reporting qui se développent de
maniére idiosyncratique d’'un pays a l'autre. (Gardberg et Fombrun, 2006). Pourtant,
Cho et al. (2020) soulignent que l'investigation des caractéristiques uniques du
reporting au niveau national permet de mieux comprendre les problemes et

mécanismes du reporting du développement durable.

Le manque d’un cadre universel de standards de reporting de ces critéres est
aussi un élément dont la Commission Européenne et le Parlement Européen visent a

régler par I'implémentation du modéle des RTS (partie 2.4).
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1.3.3.2. Le manque de transparence et de comparabilité

Le manque de transparence des informations divulguées et de comparabilité
entre les produits financiers sont les principales raisons pour lesquelles la Commission
Européenne et le Parlement Européen ont introduit un nouveau cadre réglementaire
de reporting des normes ESG. Dans cette partie, nous allons nous intéresser a la

maniére dont la littérature se rapporte a ce probleme.

Yu, Guo et Luu (2018) confirment que la qualité et quantité des informations
divulguées sur 'ESG ont augmenté de maniére significative durant les derniéres
décennies. Par contre, les données ESG sont difficlement comparables entre les
entreprises et les pays. Leurs études ont fait ressortir que la transparence des critéres
ESG est bénéfique pour la valeur de I'entreprise. Ainsi, ils proposent aux régulateurs
de fixer des exigences de reporting obligatoires ou volontaires afin d’encourager un
plus grand nombre d’entreprises de communiquer des informations extra-financiéres.
De plus, ils encouragent la collaboration entre les entreprises, investisseurs,
régulateurs, bourses et les organisations de reporting afin de croitre le niveau de

transparence ESG.

Pour Cormier et Ledoux (2009), la communication de bonne qualité des
informations extra-financiéres offre une image d’entreprise transparente et par
conséquent diminue l'asymeétrie d’information sur le marché financier. De plus,
Laksmana et Yang (2009) et Choi et Pae (2011) ont observé que les entreprises ayant
une divulgation importante des aspects sociaux et environnementaux ont des résultats
financiers constants et plus prévisibles et une estimation plus précise des flux de

trésorerie futurs.

L’étude de Conca et al. (2020) s’intéressant a la relation entre ESG comme un
tout et comme chaque élément séparé, respectivement la marge bénéficiaire, la valeur
de marché et retour sur les activités, confirme la nécessité de 'amélioration de la

transparence du reporting non financier.

Moikwatlhai, Yasseen et Omarjee (2019) attirent I'attention sur le fait que les

informations relatives aux ESG ne sont pas homogénes d’'un secteur a 'autre. Cela
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est due au fait que les grandes entreprises ou celles plus connues par le grand public

sont susceptibles d’avoir un meilleur score ESG. (Peir6-Signes et al. 2013).

Esty et Cort (2017) reconnaissent que les investisseurs sont vulnérables a un
manque de la qualité et comparabilit¢ des données due aux incohérences
méthodologiques, a l'absence de données et aux différentes analyses ESG.
L’assurance d’'un niveau acceptable de comparabilité est une base fiable pour les

analyses des investisseurs. (Esty et Cort, 2020).

Cependant, Lokuwaduge et Heenetigala (2016) confirment que Ila
problématique de la comparabilité de la performance stratégique des produits prenant
en compte les criteres ESG est due a la diversité de reporting de 'ESG. De plus, les
auteurs critiquent les référentiels comme GRI, [IRC ou UN disant que ces « cadres
n’'offrent pas de mesures fiables et comparables entre les entreprises du méme
secteur ou de secteurs différents ». Bouten et al. (2012) ont en outre accentué que les
rapports ESG doivent répondre aux besoins des investisseurs. En effet, ils doivent
étre « matériels, ponctuels, cohérents et comparables afin d'améliorer leur qualité et

utilité ».

En conclusion, les chercheurs constatent le probleme des standards
harmonisés et un manque de transparence des informations publiées et de
comparabilité des produits. Par la suite, nous étudierons le cadre légal européen qui

a le but de limiter ces problématiques.
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2. CADRE LEGAL

L'attribution des criteres ESG a une entreprise n’est pas une obligation légale.
En raison de cette liberté, pas toutes les entreprises publient les informations relatives
a 'ESG. Méme si une entreprise souhaite intégrer le critére ESG dans son reporting,
cela entraine un probléme de méconnaissance pour définir la bonne approche et la
meéthodologie ESG. (Tchotourian, 2019).

D’ailleurs, des études démontrent que le futur de I'investissement socialement
responsable a une forte dépendance a I'implication gouvernementale et a la mise a
jour des régulations. Pourtant, les « investissements ESG ne font pas encore 'objet
des positions juridiques claires » ni sur le plan de l'intégration des criteres ESG, ni sur

le plan de la publication d’'informations non financiéres. (Tchotourian, 2019).

2.1. ECHELLE JURIDIQUE

2.1.1. Echelle micro-juridique

A Tléchelle « micro-juridique », c'est-a-dire au niveau des fonds
d’investissements, nous n’observons pas une position légale stable. La demande des
produits prenant en compte les criteres ESG est de plus en plus évidente. Mais la
création d’'un cadre légal privé est couteuse en temps et ressources. De plus, il a été
démontré un besoin d’harmonisation de la standardisation du reporting ESG (Barker,
et al., 2020), ce qui contribue a 'abandon de la recherche « micro-juridique » de
'ESG.

2.1.2. Echelle macro-juridique

En effet, au niveau « macro-juridique », c'est-a-dire a la hauteur de la
législation luxembourgeoise ou bien européenne, nous observons une implication
active des autorités. En juin 2019, la Chambre de Commerce de Luxembourg a
accepté la diminution du taux de la taxe d’abonnement annuel (c’est-a-dire droit

d’enregistrement provenant de la cession des titres), le fixant a 0,01% pour les

21



organismes d’investissement appliquant des criteres ESG. Cette initiative est
complétée par un rapport du réviseur d’entreprises agréeé (I'équivalent du commissaire
aux comptes en France) afin de valider le respect de I'optique ESG, verte ou vocation

sociale des fonds. (Chambre de Commerce, 2019).

Par exemple, en France, I'article 173 de la loi sur la « transition énergétique
pour la croissance verte » datant 17 aoat 2015 impose une obligation d’information
des investisseurs institutionnels (banques, assurances, mutuelles, etc.) concernant
implémentation des parametres ESG. (Autissier, D. Bretones, L. et al., 2020). Les
entités sont obligées de communiquer annuellement, dans leur rapport annuel et sur
le site internet des informations concernant la maniére de prise en compte des critéres
ESG. De plus, elles doivent expliquer les moyens mis en place pour favoriser la

transition énergétique. (Légifrance, 2015).

Le probléeme du manque des standards de reporting des critéres ESG est un
sujet majeur pour les autorités européennes. En effet, afin de trouver un équilibre de
reporting en Europe, le Parlement Européen et le Conseil de 'Union Européenne ont
adopté le 27 novembre 2019 le reglement 2019/2088 sur la publication d’informations
en matiére de durabilité dans le secteur des services financiers. Le reglement est
applicable depuis le 10 mars 2021.

Cette initiative vient d’étre complétée en février 2021 par le modéle final des
Regulatory Technical Standards (RTS) développé par les European Supervisory
Authorities (ESAs) représentées par EBA, ESMA et EIOPA. Il est envisageable
d’appliquer les RTS a partir du 1°" janvier 2022. Le rapport sur les RTS concerne le
contenu, les méthodologies et la présentation des informations en matiére de
développement durable, et il s’axe sur les articles 8 et 9 du reglement, développés
dans la partie 2.3 « Le réglement 2019/2088 ».

L’étude du cadre Iégal de la problématique du reporting ESG se déroulera en
trois parties. Nous débouterons par I'exploration du contexte qui soutient I'intervention
juridique. Ensuite I'étude du réeglement 2019/2088 est traitée pour ensuite réaliser une

analyse du modeéle des RTS.
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2.2. CONTEXTE

2.2.1. L’accord de Paris et ’'agenda 2030

L’entrée en vigueur de I'accord de Paris en 2015 sur le changement climatique
et ’Agenda 2030 fixant les objectifs du développement durable par les Nations Unies
a favorisé la prise des actions des autorités européennes sur ce sujet. (UNFCCC).
Les 17 objectifs fixés par les Nations Unies couvrent des enjeux tels que le climat,
I'eau, '’énergie, la biodiversité, la pauvreté, la prospérité, 'égalité, etc. L’intégralité des

objectifs se trouve en Annexe 4. (Nations Unies b.).

L’accord de Paris signé par 195 pays et ratifié par 189 d’entre eux, s’attend que
jusqu’en 2030, les solutions zéro carbone soient suffisamment compétitives dans les
secteurs économiques qui représentent plus de 70% des émissions mondiales de
carbone. Il est a noter qu’actuellement, ces solutions sont compétitives dans des
secteurs réalisant 25% des émissions. Les secteurs les plus touchés par ce

changement sont I'énergie et les transports. (UNFCCC).

Les principaux objectifs de I'accord de Paris se fondent sur la transition vers
une économie a faible empreinte carbone, I'utilisation rationnelle des ressources et la
limitation de la croissance de la température moyenne de la planéte en dessous de
2°C, son maintien a 1,5°C d’élévation, par rapport aux niveaux préindustriels.

(Parlement Européen et Conseil de 'Union Européenne, 2019)

La soumission des plans nommés  « Nationally  Determined
Contributions (NDS) » est attendue par chaque pays tous les cinq ans afin de suivre
le progres des signataires. De plus, il est attendu des pays qu'ils réalisent un « cadre
de transparence amélioré » sur les actions prises, les mesures adaptées et I'évolution
de l'atténuation du changement climatique. Ce suivi permettra de formuler des
recommandations sur mesure a limplémentation des plans suivants et leur
accomplissement. Par exemple, selon les études d'IRENA (Annexe 5), en décembre
2020, 188 pays ont publié leurs NDS. 90% de ces pays englobent des actions
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climatiques basées sur des énergies renouvelables et les composants d’énergie

renouvelable des plans NDS s’élévent a 71% au niveau mondial.

Tous les pays de I'Union Européenne ont ratifié I'accord de Paris, la France et
le Luxembourg l'ont rendu officiel au 5 octobre 2016 et le 4 novembre 2016
respectivement. La ratification de I'accord par les Etats-Unis, le plus grand centre
financier au monde et deuxiéme pays au monde le plus pollueur aprés la Chine
(Nations Unies c., 2015), au 20 janvier 2021 (Nations Unies d., 2021), sous la
présidence de Joe Biden, vient d’apporter un espoir a la croissance verte.

2.2.2. Implication sociale des investisseurs

Il'y a une prise de conscience de I'importance de maintenir le développement
durable pas que pour les institutions financiéres, mais aussi pour les investisseurs
privés. En effet, une étude réalisée en 2011 par Etika — association de promotion de
'SR — avec l'institut TNS ILRES dévoile que sur un échantillon de 1 000 résidents
luxembourgeois, 73% sont favorables a l'utilisation des criteres ESG dans les fonds
de pension FDC (Fonds de compensation commun au régime général de pension).
De plus, 55% des personnes sont prétes a accepter un retour sur investissement

moindre tant que I'impact environnemental et social est plus important.

En ce qui concerne I'épargne privée, 68% des sondés accepteraient de placer
leur argent « probablement ou certainement » dans des activités sociales et
environnementales, alors qu’en 2000, selon un sondage effectué par TNS llres,
l'institut luxembourgeois de sondages et d'études, seulement 35% des interviewés se

sont montrés ouverts a ce type de placement.

Cette évolution démontre que limplication sociale est de plus en plus
importante et que les citoyens pensent au développement durable et aux futures
geénérations. Comme la présidente d’Etika, Magali Paulus, I'a évoqué, des actions des
responsables politiques et banques de dépbt sont attendues afin de venir a 'encontre

des attentes des résidents.
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2.3. LE REGLEMENT 2019/2088

A la suite de la publication de I'accord de Paris, la Commission Européenne a
lancé le communiqué « Prochaines étapes pour un avenir européen durable » étant
un point d’intersection entre les objectifs de développement durable et le cadre

d’action européen unique.

Afin de gagner un avantage compétitif de I'économie de I'UE, les pays
membres sont encouragés a s’orienter vers une économie circulaire, a faible intensité
carbone et plus durable. Pourtant, pour réaliser ce but, il est nécessaire d'implémenter
un cadre légal afin de controler et de diriger le changement. Cela, nous améne a
'étude du reglement 2019/2088 sur la publication d’informations en matiére de

durabilité dans le secteur des services financiers.

Avec pour objectif de soutenir la finance durable, trois piliers ont été envisagé
par la Commission sur la publication d’'informations relatives a la durabilité pour les
acteurs du marché. Le premier est de diriger des flux de capitaux vers des
investissements durables afin de soutenir une croissance durable et inclusive. Le
deuxiéme est de gérer les risques financiers provoqués par le réchauffement
climatique, les problémes sociaux et I'épuisement des ressources. Finalement, le
troisieme pilier vise a contribuer a améliorer la transparence et la vision de long terme

des activités financiéeres.

Le réglement prend en compte le fait que la publication d’informations en
matiére de durabilité n’est pas soumise a des régles harmonisées. De plus,
actuellement, le droit européen ne prévoit pas des exigences sur la quantité des
informations publiées. C’est pour cela que des exigences « spécifiques et
normalisées » sont requises.

Pour la Commission, un exemple d’exigence spécifique représente I'intégration
d’'un compte rendu régulier sur I'impact des produits financiers utilisant des critéres
ESG a travers des indicateurs de mesure de ces criteres. Ce compte rendu doit

indiquer l'indice désigné ainsi qu’un indice de marché pour des fins de comparaison.

25



La finalité du réglement est de limiter les mesures de standardisation
divergentes des différents organismes, ce qui empéche une comparaison juste des
produits financiers. De plus, le document vise a réduire I'asymétrie de I'information.
Afin d’accomplir ces objectifs, le réglement se concentre sur la publication
d’informations destinées aux investisseurs finaux sur :

« L’intégration des risques relatifs a la durabilité

- La prise en compte les incidences négatives en matiére de durabilité

- Les objectifs d’'investissement durable

- Promotion des caractéristiques environnementales ou sociales dans la prise de
décision d’investissement et dans le processus de conseil ». (Parlement

Européen et Conseil de 'Union Européenne, 2019).

Dans cette étude, nous allons nous intéresser aux deux derniers points évoqués en
haut, c’est-a-dire a la publication d’informations précontractuelles en matiére de
durabilité pour les produits financiers promouvant des caractéristiques
environnementales ou sociales (hommeés en pratique des produits « light green ») et
des produits financiers ayant des objectifs d’investissements durables (nommés en
pratique des produits « dark green »). Les articles de référence sont8 et 9

respectivement, analysés par la suite.

2.3.1. Article 8 : « Transparence de la promotion des
caractéristiques environnementales ou sociales dans les

informations précontractuelles publiées »

L’article 8 souligne le fait que lorsqu'un produit financier contient des
caractéristiques environnementales ou sociales, ou bien plus des pratiques de bonne
gouvernance, les informations a publier dans ce contexte sont :

a) « des informations sur la maniére dont ces caractéristiques sont respectées;
b) si un indice a été désigné comme indice de référence, des informations indiquant

si et de quelle maniére cet indice est adapté a ces caractéristiques. »

En addition, il est requis de publier la méthodologie de calcul de l'indice de

référence. De surplus, les autorités de surveillance sont tenues d’établir des « projets
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de normes techniques de reglementation » qui permettent de détailler le contenu de
'information publiée. Ces normes techniques sont adaptées aux types de produits
financiers et leurs caractéristiques communes et divergentes afin d’assurer un

reporting « exacte, loyal, clair, non trompeur, simple et concis ».

Pour avoir acces au contenu intégral de l'article, veuillez-vous référer a 'annexe 6.

2.3.2. Article 9 : « Transparence des investissements durables dans

les informations précontractuelles publiées »

L’article 9 du réglement s’intéresse aux informations a publier pour les produits
financiers ayant pour objectif I'investissement durable et dont un indice de référence
leur est attribué. Les informations requises s’axent sur :

a) « la maniére dont l'indice désigné est aligné sur cet objectif;
b) une explication indiquant pourquoi et comment l'indice désigné aligné sur cet

objectif differe d’un indice de marché large. »

Dans le cas ou aucun indice de référence n’a été désigné, une explication sur
le moyen d’accomplir 'objectif d’investissement durable doit étre attachée.

De plus, si le produit financier a pour but la diminution des émissions de
carbone, les informations publiées doivent le préciser afin de s’aligner aux objectifs a
long terme de limitation du réchauffement climatique établis pas 'accord de Paris.

L’établissement des « projets de normes techniques de réglementation » est
aussi applicable dans le cadre des investissements durables, comme détaillé dans

I'article précédent.

Pour avoir acces au contenu intégral de l'article, veuillez-vous référer a 'annexe 7.

Les articles 8 et 9 servent de base a la création du modéle des RTS qui est analysé

par la suite.
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2.4. MODELE DES « REPORTING TECHNICAL
STANDARDS »

Comme dans le cadre du réglement 2019/2088, le but du modeéle des RTS
(Reporting Technical Standards) est de diminuer les asymétries d’information entre le
principal et I'agent, gérer les risques de durabilité, promouvoir les caractéristiques

sociales et environnementales et les objectifs d'investissement durable.

Les RTS viennent avec des solutions pratiques du réglement mentionné
précédemment. lIs avancent les raisons de standardisation et de ses contraintes. En
effet, le document propose des modeéles uniformisés de divulgation d’informations
extra-financiéres au niveau précontractuel, périodique et sur les sites internet. De plus,
un rapport sur les impacts négatifs des indicateurs de durabilité est fourni. La finalité
de ces modéles est d’améliorer la transparence et la comparabilité des informations

publiées sous quatre angles que nous développons ci-dessous.

2.4.1. Obligations de reporting

2.4.1.1. Rapport sur les principaux impacts négatifs des indicateurs de

durabilité pour I'entité

Les indicateurs repérés dans le rapport permettent d’identifier les impacts
négatifs des décisions d’investissement prises sur les facteurs de durabilité. Dans ce
contexte, les effets négatifs se fondent sur 'environnement et climat et 'aspect social
comprenant des sujets liés aux salariés, respect de droits de 'homme ou bien lutte
contre la corruption.

Le fait de séparer les indicateurs des impacts des investissements en trois
catégories : entreprises bénéficiaires, souverains (et supranationaux) et actifs
immobiliers, favorise la comparabilité objective des options d’investissement. En tout,

les indicateurs identifiés dans le rapport sont :

Indicateur des émissions des gaz a effet de serre :

Valeur actuelle de l/investissement;

PRAC

X Scope (x) des émissions des gaz a ef fet de serre de l'entreprise bénéficiaire;)
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La valeur actuelle de I'investissement représente la valeur de I'investissement
de l'acteur du marché financier dans I'entreprise bénéficiaire. En ce qui concerne la
valeur de I'entreprise bénéficiaire, cela représente la somme des capitalisations des
actions ordinaires, des actions de préférence, de la valeur comptable de la dette et

des intéréts minoritaires sans excluant la trésorerie.

Le scope des émissions des gaz a effet de serre est séparé en 3 niveaux selon
le GreenHouse Gas Protocol (2016). Le scope 1 représente les émissions directes
liees a la combustion d’énergies fossiles de ressources possédées ou contrélées par
I'entreprise. Puis, le scope 2 englobe les émissions indirectes liées a I'achat ou a la
production d’électricité. Enfin, le scope 3 décrit les autres émissions indirectes issues

de la chaine de valeur jusqu’au transport des biens et personnes.

Indicateur de I’empreinte carbone :

; Valeur actuelle de l'investissement; . \ . T IS
: L X Scope 1,2 et 3 des émissions dez gaz a ef fet de serre de l'entreprise bénéficiaire;

Valeur de l entreprise bénéficiaire,

Valeur actuelle du total des investissements (€M)

Dans ce contexte, la valeur actuelle du total des investissements s’axe sur les

investissements de I'acteur de marché.

Indicateur de I'intensité des GES des entreprises bénéficiaires :

i
Valeur actuelle de l'investissement; Scope 1,2 et 3 des émissions dez gaz a effet de serre de l'entreprise bénéficiaire;

Valeur actuelle du total des investissements (€M) Chiffre d'af faires de l'entreprise bénéficiaire; (€M)
n

Indicateur de I'intensité des GES des souverains :

Valeur actuelle de l'investissement; Scope 1,2 et 3 des émissions dez gaz a ef fet de serre du pays;

Valeur actuelle du total des investissements (€M) Produit Interne Brut; (€M)
n
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Indicateur des actifs immobiliers inefficients :

((Valeur des actis immobiliers contruits avant 31/12/2020 ayant le Certificat de performance énérgétique inférieur ou égal au C) +
Valeur des actis immobiliers contruits aprés 31/12/2020 ayant la consommation d'énergie primaire inférieur au Q — ZEN de la directive 2010/31/EU))
Valeur des actifs immobiliers acquis aux fins de conformité aux regles Q — ZEN et Certificat de performance énérgétique

Non seulement des éléments quantitatifs sont inclus dans le reporting, mais
également des éléments qualitatifs sont publiés. C’est ainsi que nous pouvons
bénéficier d’'un reporting des procédures d’identification des impacts négatifs, des
actions prises et planifiees afin de réduire les effets négatifs et d’adhérer aux
standards internationaux et permettre une comparaison historique pour au moins les
cinq dernieres années. La publication d’explications spécifiques est requise pour des
entreprises n’ayant pas pris en considération les impacts négatifs des décisions

d’investissement sur les facteurs de durabilité.

2.4.1.2. Publication d’informations précontractuelles sur les produits
ayant des caractéristiques environnementales ou sociales et des

objectifs d’investissement durable

L’information précontractuelle est une obligation du professionnel prestataire
de services ou vendeur envers le consommateur. Avant la conclusion d’'un contrat, le
consommateur doit étre informé sur les conditions de 'engagement proposé afin de
contracter en toute connaissance de cause. (DGCCRF, 2019). Le niveau
précontractuel pour les produits ESG et ayant des objectifs d’investissement durable
représente les informations sur les sites internet, les méthodologies et les sources des

données.

La difficulté qui s’impose au modéle des RTS vis-a-vis du reglement 2019/2088
est que ce dernier ne permet pas le développement des modeles de reporting
divergents. En effet, pour les produits financiers comme « Pan-European Personal
Pension Product », « Institutions for Occupational Retirement Provision » et « retraite
individuelle », le reporting doit représenter un petit volume de documentation, tandis
que pour les produits comme les fonds OPCVM, la documentation doit étre plus

détaillée, incluant par exemple des prospectus. Dans ce contexte, les autorités
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européennes de surveillance estiment sous-optimal le fait de publier des informations

impropres aux deux types de produits.

Afin de faire face cette juxtaposition, les autorités ont réalisé des sondages
publics afin de trouver une balance entre « compréhensibilité et exhaustivité ». Les
résultats de I'’étude ont confirmé la complexité du modele pour les investisseurs de
détail et sa simplicité pour les investisseurs institutionnels. Néanmoins, afin de réaliser
son objectif de fournir un modéle de standardisation équilibré, 'approche choisie par
les autorités européennes se base sur une standardisation minimale de I'information
par les modéles obligatoires proposés et une possibilité de les adapter aux spécificités

des produits.

Dans ce contexte, I'information a publier pour les produits de I'article 8 (partie
2.3.1.) doit indiquer le type de produit et la maniére dont les caractéristiques
environnementales et/ou sociales ou l'objectif d’investissement durable sont
achevées. Eventuellement, un indice de référence est désigné ou une affirmation de
conformité au principe « ne pas nuire de maniére significative » est soumise, des
divulgations additionnelles sont requises. Les conditions de I'article 9 (traitées en
partie 2.3.2.) doivent étre respectées au cas ou un indice de référence est désigné
afin d’atteindre [l'objectif d’investissement durable. De plus, des informations
concernant le type de stratégie d’'investissement et des explications concernant le
choix de l'indice de référence doivent étre publiées.

Un aspect signifiant de ce rapport est la publication d’'informations relatives a
la répartition d’actifs. Le modéle s’intéresse aux explications de la quote-part des
investissements a but ESG ou développement durable. Concernant la quote-part
restante, des explications de la raison de linvestissement sont demandées, ainsi

qgu’une description de la sauvegarde minimale des aspects ESG.

2.4.1.3. Publication d’informations sur les produits financiers sur les

sites internet

Donnant le fait que les informations dont les entreprises publient sur leurs sites
internet concernant les criteres ESG divergent d’une entreprise a l'autre et qu’une

comparaison effective des produits est impossible a réaliser, le modele des RTS
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apporte des détails sur la maniéere a standardiser cet aspect problématique. Le modéle
des RTS apporte des détails sur le contenu et la présentation de l'information a étre
publiée sur les sites internet des entreprises cotées pour les produits des articles 8 et
9 du réglement. De plus, le modele contient des explications sur la maniere dont le
produit se conforme au principe de « ne pas nuire de maniére significative » pour les

produits d’investissement durable envers les indices traités en 2.4.1.1.

Les obligations de reporting sur les produits sur les sites internet concernent
I'acteur du marché financier, le conseiller financier et le produit prenant en compte les
principaux impacts négatifs sur les facteurs de durabilité. Le rapport sur les
informations relatives a I'acteur et au conseiller doit étre publié sur le site dans une
section dénommé « Déclaration des principaux impacts négatifs sur le développement
durable » jusqu’au 30 juin annuellement. Par contre, dans le cas ou l'intervenant du
marché financier et le conseiller financier ne prennent pas en compte les principaux
impacts négatifs sur les facteurs de durabilité, ils sont obligés de le déclarer et de
justifier les raisons de ce choix. Le rapport doit étre publié sur leurs sites dans une

section nommée « Pas de prise en compte des impacts négatifs sur la durabilité ».

2.4.1.3.1. Obligations relatives a I'acteur du marché financier

Dans le rapport de I'acteur du marché financier doivent étre incluses des
informations de I'année précédente et aussi des comparaisons historiques pour au
moins les cinq derniéres années. La premiére année de reporting doit comprendre
des informations du moment ou des impacts négatifs ont été repérés en 2020 jusqu’au
31 décembre 2021. Un sommaire doit contenir le nom du participant du marché
financier auquel la déclaration se rapporte, la raison pour laquelle les impacts négatifs
sont pris en compte et la période de référence. De plus, les indicateurs relatifs aux
incidences négatives sur les facteurs de durabilité doivent étre publiés, tels qu’ils
figurent en 2.4.1.1. Tout autre indicateur relevant aux facteurs ESG doit étre inclus.
Les actions prises et celles planifiées afin d’atténuer les effets négatifs doivent

compléter le rapport.

De plus, la présentation des politiques servant a identifier et hiérarchiser les

principaux impacts négatifs sur le développement durable est requise. Une description
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plus détaillée sur comment ces politiques sont maintenues et appliquées compléte les
obligations. Les éléments demandés sont la date d’application des politiques, le
partage des responsabilités de leur implémentation, la marge d’erreur et la description

des sources de données retenues.

En addition, des informations sur les politiques d’engagement contre la
réduction des impacts négatifs sur la durabilité doivent y figurer. Enfin, une description
de I'adhésion de I'acteur du marché financier aux codes de conduite professionnels et

aux objectifs de I'accord de Paris est demandée.

2.4.1.3.2. Obligations relatives au conseiller financier

En ce qui concerne les conseillers financiers, ils sont obligés de déclarer des
informations relatives a la prise en compte des principaux impacts négatifs sur les
facteurs de durabilité dans leurs conseils en investissement ou en assurance tant
gu’ils les prennent en considération. De plus, ils doivent rapporter sur la maniére dont

ils utilisent les informations publiées par les acteurs de marché.

Dans le cas ou ils utilisent une méthode de classement et sélection des produits
financiers basée sur au moins les indicateurs listés en 2.4.1.1., les conseillers sont
obligés a fournir une description de cette méthodologie. En addition, en se basant sur
les impacts négatifs sur la durabilité, ils doivent rapporter sur tout critére ou seuils

utilisés afin de sélectionner les produits financiers et d’offrir des conseils.

2.4.1.3.3. Obligations relatives au produit financier

Les obligations de reporting relatives aux produits financiers sont séparées en
fonction des leurs catégories: des produits contenant des caractéristiques
environnementales ou sociales (article 8 en 2.3.1.) versus des produits ayant pour
objectif I'investissement durable (article 9 en 2.3.2).

Pour les deux types de produits, I'information publiée sur les sites internet doit
étre incluse dans une section nommée « Informations relatives au développement
durable ». Comme dans le cas des obligations de I'acteur du marché financier, des

informations de I'année précédente et aussi des comparaisons historiques pour au
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moins les cing derniéres années doivent étre gardées sur les sites. La premiére année

de reporting sera en 2023 pour I'exercice 2022.

Le rapport sur le produit de I'article 8 doit contenir une assertion concernant le
fait que le produit promeut des caractéristiques environnementales ou sociales et |l
n’a pas pour objectif 'investissement durable. Sile méme produit prévoit la réalisation
des investissements durables, une explication sur la maniére dont cet investissement
ne nuit pas de maniére significative les objectifs de développement durable doit étre

publiée. Cette obligation s’applique également au produit de I'article 9.

Par la suite, le rapport doit contenir la description des stratégies
d’investissement pour les deux catégories de produits et I'évaluation des pratiques de
bonne gouvernance des compagnies bénéficiaires. Pour le produit de I'article 8, le
détail du type de stratégie d’investissement utilisée pour acquérir les caractéristiques
environnementales et sociales, les éléments constitutifs de la stratégie et la fagon dont
elle est mise en ceuvre dans le processus d’investissement de maniére continue sont

demandés.

Concernant la quote-part des investissements, lorsqu'un produit financier
réalise un ou plusieurs investissements durables, il faut inclure une description sur la
maniére dont les investissements contribuent aux objectifs de durabilité. De plus, les
investissements doivent représenter la proportion minimale exigée pour atteindre les
caractéristiques environnementales ou sociales. Des explications sur la quote-part

restante des investissements doivent étre données.

Les caractéristiques environnementales ou sociales et les objectifs de
développement durable doivent étre surveillés durant le cycle de vie du produit
financier et les contréles internes et externes. Aussi un reporting des méthodologies
de mesure doit étre accompli. Des informations relatives aux diligences mises en
ceuvre sur les actifs sous-jacents des produits financiers et le contréle de ces

diligences doivent étre publiées.
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Une attention particuliére est accordée aux sources et traitement des données.
Dans ce contexte, dans la section de référence, il faut inclure les sources de données
employées pour atteindre les caractéristiques ESG et objectifs durables. Ensuite, il
faut s’intéresser aux mesures prises afin d’assurer la qualité des données et a la
modalité de traitement des données. Enfin, des informations concernant la proportion
des données estimées doivent y étre présentées ainsi que les limites des

méthodologies et données.

2.4.1.4. Publication d’informations sur les produits de maniére

périodique

La publication d’'informations sur les produits des articles 8 et 9 contient, comme
pour la publication d’informations précontractuelles, un modéle de reporting
obligatoire de maniére périodique. Une liste des consignes ayant pour but la
conformité aux caractéristiques environnementales ou sociales et/ou les obijectifs

d’investissement durable sont a respecter.

Il est requis une comparaison historique des cinq derniéres années et la
publication des quinze les plus importants investissements pendant I'année de
référence. De plus, le modéle contient des explications sur la maniére dont le produit
se conforme au principe de « ne pas nuire de maniére significative » pour les produits
d’'investissement durable envers les indices traités en 2.4.1.1. Ces rapports

périodiques deviendront obligatoires a partir de 2022.

Les rapports périodiques servent a divulguer des informations relatives a la
performance des indicateurs ESG afin d’identifier si les produits financiers ont atteint
leurs caractéristiques ou objectifs. Le rapport doit contenir les impacts par euro investi,
I'affichage des indicateurs faisant I'objet d’une vérification par un auditeur ou d'un

examen par un tiers et la quote-part des actifs sous-jacents du produit financier.

Le reporting périodique sur quote-part des investissements liés a la durabilité
se fait de la méme maniére que dans le cas de publication d'informations sur les sites
internet. Afin d’atteindre les caractéristiques ESG ou les objectifs de durabilité, le

contrdle effectif par les actionnaires est un indispensable. De ce fait, la subordination
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de I'exercice des droits de vote ou le blocage des actions pour un temps limité avant

'assemblée générale sont supprimes.

Si un indice de référence « benchmark » au niveau d’accomplissement des
caractéristiques ESG ou des objectifs d’'investissement durable sont désignés pour un
produit, une explication sur la fagcon dont cet indice a été choisi est requise dans le
cas ou il differe d’'un indice de marché dont l'usage est plus répandu. De plus, le
rapport doit contenir une comparaison de la performance du produit financier par
rapport aux indicateurs mesurant les facteurs de durabilité de 'indice au cours de
I'exercice. Egalement, une comparaison de la performance du produit par rapport aux
indices de marché les plus répandus est nécessaire. Finalement, ces comparaisons
doivent étre présentées sous forme de graphiques ou tableaux, facilitant la

compréhension des données par le lecteur du rapport.

Nous pouvons dire que le modéle des RTS possede deux facettes. Ses
conditions peuvent constituer des réponses aux problématiques de 'ESG ou bien elles
peuvent avoir des conséquences néfastes. Par la suite, nous allons nous intéresser
aux bénéfices, puis aux obstacles de la standardisation du reporting des critéres ESG

a travers les modéles des RTS.
2.4.2. Bénéfices et obstacles des RTS

Dans cette partie, nous allons étudier les bénéfices et obstacles des RTS. Pour
ce faire, ils seront pris en compte trois niveaux de publication d’'informations : principes
geénéraux, normes minimales communes, regles détaillées. Un tableau concis de

chaque élément traité se trouve en Annexe 8.
2.4.2.1. Niveau 1 : publication des principes généraux

Au niveau de publication des principes généraux, nous constatons une
impossibilité de réaliser des justes comparaisons des produits basées sur les
informations publiées. Cela est due au fait que les déclarations des acteurs du marché
financier sur la prise en compte des critéres ESG divergent. Cette dissimilitude est
due aux choix des acteurs de garder les informations concernant leurs produits
privées afin de gagner un avantage comparatif. Cependant, la communication des
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principes généraux est plus facile a implémenter pour les acteurs du marché financier
et les conseillers financiers ayant des activités différentes ou des portefeuilles
différents. Un autre inconvénient est que I'information peut s’avérer insuffisante pour
les investisseurs finaux. Afin de satisfaire le besoin d’information plus détaillée, le
niveau 3 «regles détaillées » est envisagé. En outre, il existe le risque de
contournement de cette option et l'orientation vers d’autres niveaux de publication

d’information.
2.4.2.2. Niveau 2 : publication des normes minimales communes

En comparant avec le niveau 1 de publication d’'informations, la communication
minimale des éléments communs sans se fonder sur des modéles harmonisés ayant
les mémes champs permet une comparabilité de base des produits. De plus, le fait de
proposer des normes universelles obligatoires et une possibilité d’adapter le reporting
aux spécificités de produits assure linvestisseur final d’'un niveau d'information
suffisant pour prendre une décision et encourage les acteurs du marché a publier les
informations. Par exemple, dans le rapport sur les principaux impacts négatifs des
indicateurs de durabilité pour I'entité (2.4.1.1.) il doit étre identifi€ un nombre minimum
d’indicateurs universels obligatoires liés aux émissions des gaz a effet de serre, a
'empreinte carbone, a lintensité des GES des entreprises bénéficiaires, des
souverains et a l'inefficience des actifs immobiliers. En ce qui concerne le sujet social
et de gouvernance, les autorités de supervision européennes ont laissé le choix
optionnel de reporting des indicateurs en fonction de la pertinence de la publication

de tels indicateurs.

En revanche, I'implémentation des normes minimales communes implique un
colt qui ne peut pas étre supporté par les acteurs de plus petite taille. Ce colt est
proportionnel a la taille des investissements entrepris et leur champ de réalisation
comme par exemple le secteur ou le cadre géographique. Afin de quantifier ce co(t
supplémentaire issu de lintégration des criteres ESG, la Commission Européenne a
mené une consultation publique. Les participants a I'étude, sauf un, ont choisi la
fourchette de colts la plus basse. Se basant sur les données fournies par six
entreprises, le colt potentiel pour les petites entités se situe entre 80 000 et 200 000

euros par an. A titre d’exemple, le plus grand co(t issu de I'étude s’éléve a 216 000
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euros, ce qui représente 0,0003% des 72 milliards euros d’actifs sous gestion. La
charge de I'intégration des critéres ESG se compose de I'achat de données externes,

recherche interne supplémentaire, 'engagement avec les entreprises, etc.

La publication d’'informations du niveau 2 implique un risque de transparence.
Ce risque englobe la non-considération de certains indicateurs pertinents ou la
surcharge d’'informations qui sont difficiles a comprendre par les consommateurs. Afin
de lutter contre la non-prise en compte de certaines informations, un niveau de

communication plus détaillé est nécessaire.
2.4.2.3. Niveau 3 : publication des régles détaillées

Les informations détaillées offrent le plus haut niveau de granularité aux
investisseurs. Ce niveau d’information ne laisse pas de place aux manquements ou
suppositions incorrectes. En outre, cela évite la communication d’informations
trompeuses et le greenwashing. Cependant, le colt de la publication des regles
détaillées représente une charge considérable pour tous les acteurs du marché
financier, alors que dans le cadre des normes minimales communes le codt affectait
juste les petites entités. De plus, le processus de collecte de l'information peut étre

long et difficile en matiére d’organisation.

Ce niveau de communication offre une meilleure visibilité de la relation entre le
fabricant du produit financier et l'investisseur final. De plus, en cas de litiges, les
acteurs du marché financier ont une base juridique plus solide. Egalement, ils pourront
répondre sans restriction aux demandes des autorités de supervision financiére.
Néanmoins, du point de vue de I'économie comportementale, I'information détaillée
peut constituer une impasse a la création de 'engagement entre le prestataire de
services et consommateur. En effet, les consommateurs, soit ne vont pas lire toutes
les informations, soit ils ne vont pas les comprendre ou encore ils vont les lire aprés
'achat du produit. Cela peut créer de linsatisfaction de la clientele et affecter

négativement I'image de I'entité.

En guise de conclusion, les autorités de supervision européennes estiment la

mise en place d’'un modéle de reporting obligatoire est le meilleur choix afin d’assurer
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la comparabilité et d’offrir des conditions de concurrence uniformes aux entreprises.
Cette conclusion a comme fondement les réponses a une étude sur le modeéle des
RTS menée aux Pays-Bas et Pologne. Ces tests ont démontré la difficulté de trouver
un accord sur les informations a publier pour assurer leur compréhensibilité et
complétude. C’est la raison pour laquelle, des modéles de reporting harmonisés
améliorent la comparabilité des produits. En tout, le niveau « publication des normes
minimales communes » est le niveau préféré de communication de I'information liée
a 'ESG par les autorités de supervision européennes, en raison de la flexibilité

accordée aux acteurs du marché, les conseillers et produits financiers.

Les ESAs améliorent en continu les conditions Iégales sur le reporting des
normes ESG. La derniére démarche effectuée en ce sens est le lancement le 15 mars
2021 de la consultation publique sur la taxonomie des informations liées au
développement durable par les ESAs. Le but visé par la consultation est le
développement des RTS sur des informations liées a la taxonomie des produits
financiers. En effet, des regles additionnelles de publication de [linformation
précontractuelle sont envisagées pour des produits promouvant des caractéristiques
environnementales et contribuant a des objectifs environnementaux. L’information
périodique publiée est aussi sujet de la taxonomie environnementale dans la

consultation des ESAs.
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3. ETUDE DE L’IMPACT DU REGLEMENT 2019/2088 SUR
LES SOCIETES DE GESTION DOMICILIEES AU
LUXEMBOURG

3.1. METHODOLOGIE

Aprés avoir présenté les obligations sur la publication d’informations liées a
'ESG au niveau européen des acteurs du marché financier envers les investisseurs,
se pose la question de savoir si les acteurs de marché ont bien mis en place les
obligations du réglement 2019/2088 au 10 mars 2021 et de chercher si le modéle des

RTS a un impact ou non sur les sociétés de gestion a I'heure actuelle.

Etant donné que le Luxembourg est le deuxiéme centre de fonds
d’investissements au monde, avec 5 000 milliards d’euros d’actifs sous gestion en
date du 31 janvier 2021 (ALFI, 2021), notre étude se basera sur les sociétés de gestion
y domiciliées.

En effet, les sociétés de gestion sont des entreprises d’investissement qui
gerent leurs propres capitaux ou ceux de leurs clients sous deux formes. La premiére
consiste a gérer des comptes-titres, ce qui représente la gestion sous mandat ou la
gestion privée. La deuxiéme forme est de gérer des OPCVM, ce qui englobe alors la
gestion collective.

Les sociétés de gestion peuvent étre indépendantes, filiale d’'une banque ou
filiale d’'une compagnie d’assurance. Leurs domaines d’intervention sont gestion
collective, alternative, immobiliére, privée ou sous mandat, d’épargne salariale et

d’épargne retraite ou bien « Private Equity ». (Euronext Funds360).

3.1.1. Approche, stratégie et méthode de recherche

La recherche de notre étude sera basée sur une approche qualitative. La
méthode de recherche s’axe sur une observation des informations publiques
disponible sur les sites internet des sociétés de gestion concernant la mise en place

des obligations du réglement 2019/2088 jusqu’a 10 mars 2021.
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Le paradigme de la recherche est le positivisme. Cette observation nous permettra a

déduire si les hypothéses initiales sont vraies en testant 3 hypotheses :

Hypothése 1 : une augmentation de I'information publié engendre une augmentation
de la transparence de l'information.

Hypothese 2 : une augmentation du nombre de standards engendre une augmentation
de la comparabilité entre les produits.

Hypothése 3 : une augmentation de la complexité des standards a pour effet la

diminution de la compréhension de I'information par les investisseurs.

3.1.2. Echantillon de I’étude

Notre échantillon se compose des dix les plus grandes sociétés de gestion
directes établies au Luxembourg. Leur montant d’actifs sous gestion en date du 31
décembre 2020 est de 1763 625 000 euros, soit une part de marché de 35%

1763625k €
Goo000re)

. (PwC Luxembourg, 2021).
4970000k €

Pourquoi des sociétés de gestion domiciliées au Luxembourg ?

Dans cette étude nous nous intéressons au cadre luxembourgeois en raison
de la l'importance significative de [lindustrie des fonds d’investissement au
Luxembourg, étant la plus grande place en Europe et la deuxiéme au niveau mondial

apres les Etats-Unis. (Luxembourg for Finance, a.).

Une question courante dans le monde financier est pourquoi le Luxembourg est
le pays de choix des fonds d’'investissements ? L'une des raisons principales est la
stabilité politique dont bénéficie le Grand-Duché de Luxembourg. Cette stabilité tire sa
source de la taille contenue du pays ainsi qu'une importante proximité entre les
décideurs politiques, patronaux et syndicaux. Ce systéme tripartite de négociation
contribue a une diversification économique et une évolution politique de maniére
équilibrée, ce qui a favorisé la création d’'une économie hautement spécialisée dans
les services financiers. Par ailleurs, Le Luxembourg bénéficie de travailleurs

hautement spécialisé grace a un marché du travail international qui permet I'accés a
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des ressources intellectuels provenant des quatre coins du monde et principalement,
des pays frontaliers - France, Allemagne et Belgique. Finalement, le gouvernement
du Luxembourg pratique une politique de taxation favorable pour les sociétés, ce qui
contribue a la domiciliation de nombreux fonds d’investissement sur le sol

luxembourgeois. (Commission Européenne, 2021)

Les compétences et I'expertise du Luxembourg dans les services financiers
sont reconnus par les principaux acteurs du secteur, a I'image du directeur général de
BNP Paribas Securities Services, Frédéric Perard, qui soutient que le Luxembourg
« estun pionnier dans la mise en ceuvre de la réglementation européenne des fonds »
(Luxembourg for Finance, a.). Il sera ainsi intéressant d’analyser si le Luxembourg est

réellement un bon metteur en ceuvre de la reglementation européenne.

Derniérement, concernant les criteres ESG, le Luxembourg est I'un des
pionniers dans les investissements durables et verts, notamment par la cotation sur la
bourse de la premiére obligation verte au monde émise par la Banque Européenne
d’Investissement en 2007 et la création de la premiére bourse du monde traitant
exclusivement que des obligations vertes en 2016, nommée Luxembourg Green

Exchange (LGX). (Luxembourg for Finance, b.).

Pourquoi des sociétés de gestion directes et pas tierces ?

Dans cette étude, nous allons nous intéresser aux sociétés de gestion ayant
sous gestion des actifs du méme groupe. C’est-a-dire, un groupe qui détient a la fois
un fonds d’investissements et une société de gestion, et c’est la société de gestion qui
gére les investissements du fonds. A 'opposée, nous trouvons les sociétés de gestion
tierces, qui gérent les actifs de différents fonds qui ne font pas forcément partie du
méme groupe. (CSSF, 2021).

Le choix pour des sociétés de gestion non tierces réside dans le fait que tous
les acteurs incluent des produits ESG dans leur offre et une analyse comparable peut
étre menée. Les 10 sociétés de gestion sélectionnées pour cette étude gérent toutes

des portefeuilles de produits ayant des criteres ESG. Nous allons nous concentrer sur
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les fonds destinés aux investisseurs professionnels étant donné leur part est plus

importante comparé aux investisseurs particuliers.

3.2. RESULTATS OBTENUS

Les fonds d’investissements domiciliés au Luxembourg font des efforts afin de
se conformer aux nouvelles obligations en matiére du reporting des criteres ESG.
Nous observons que la plupart considéerent cet aspect et publient des informations
relatives sur leurs sites internet. Cependant, parfois, I'information présentée diverge
d’'une entreprise a une autre, cela peut étre le résultat de I'objectif de communiquer
une image et les performances du fonds aux clients qui soient les plus favorables

possible.

Toutes les sociétés de gestion européennes devaient jusqu’au 10 mars 2021
publier des informations sur les risques en matiere de durabilité et de communiquer
sur la catégorisation des produits. La recherche menée nous permettra de constater
ou en sont les entités concernées par cette réglementation et d’analyser si la
transparence de linformation et la comparabilit¢ des produits financiers sont

impactées positivement par le réglement.

Afin de soutenir cette partie avec des preuves réelles de conformation a la loi,
des captures d’écran non exhaustives seront présentées en Annexes. Les données
collectées a travers I'observation dans le cadre de cette étude sont présentées sous

forme d’une grille en Annexe 17.

1. JPMorgan Asset Management (Europe) S.ar.l.

JPMorgan Asset Management, la plus importante société de gestion présente
au Luxembourg en termes d’actifs sous gestion, reconnait publiquement sur son site
internet gqu’actuellement les investisseurs ont du mal a comparer les produits
financiers et rencontrent un risque de non-transparence de l'information publiée.
L’entreprise exprime une opinion favorable envers la nouvelle réglementation
européenne et respecte convenablement les obligations réglementaires de cette

derniére. JPMorgan Asset Management publie les politiques sur l'intégration des
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risques de durabilité dans leur processus de prise de décision d’investissement. De
plus, la catégorisation des produits est respectée. Par exemple, un investisseur
souhaitant investir dans le fonds « America Equity Fond » a la capacité d’observer
que le fonds qu’il est classifié en produit de I'article 8 qui promeut les caractéristiques
environnementales et/ ou sociales. (Annexe 9). De plus, tous les produits visant 'TESG
sont classés en produits de I'article 8 et produits de l'article 9. (JPMorgan Asset

Management, 2021).

2. DWS Investment S.A.

La société d’investissement allemande DWS Invesment fait également des
efforts dans le respect du réglement 2019/2088. A Iimage de JPMorgan Asset
Management, DWS classifie ses fonds en article 8 ou article 9. Par ailleurs, les
informations publiées sur les produits sont plus diverses et plus ciblées que celles
mises en avant par JPMorgan Asset Management. En effet, a c6té d’'un rapport Key
Investor Information (comme JPMorgan Asset Management le fait aussi), elle publie
un rapport ESG pour chaque fonds qui permet de mieux comprendre le produit.
(Annexe 10). Le rapport communique sur des EKPIs sur I'empreinte carbone, le
changement climatique, la diversité et I'lndependence du conseil d’administration, etc.
(DWS Investment, 2021).

3. UBS Fund Management (Luxembourg) S.A.

La société de gestion UBS Fund Management est engagée progressivement
dans le reporting des criteres ESG conformément au reglement 2019/2088 et anticipe
sur leur site qu’a partir de 2022, des divulgations ESG feront partie du rapport annuel
de I'entreprise, ce qui démontre un intérét a intégrer les obligations du modele des
RTS. (UBS Funds Management a., 2021). UBS met a disposition des investisseurs un
document Excel contenant tous les fonds étant catégorisés en article 8 et article 9.
(Annexe 11). (UBS Funds Management b., 2021). Par ailleurs, UBS Fund
Management réalise une évaluation des risques de durabilité en se basant sur le
niveau de matérialité de ces derniers avant d’intégrer le risque dans la prise de

décision des investissements.
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De plus, UBS Fund Management intégre progressivement des procédures
d’identification et de hiérarchisation des principaux impacts négatifs mesurés par les
indicateurs de durabilité, leur description et les actions mises en place afin de diminuer
ces impacts neégatifs. (UBS Funds Management a., 2021). De ce constat, nous
remarquons que UBS Fund Management envisage d’adopter les RTS, plus
spécifiguement le « Rapport sur les principaux impacts négatifs des indicateurs de

durabilité pour I'entité » présenté en 2.4.1.1.

4. Amundi Luxembourg S.A.

La nouvelle classification des produits selon le reglement 2019-2088 est mise
en place par Amundi (Annexe 12). Dans les prospectus des fonds, nous pouvons
remarquer que l'intégration des risques de durabilité est prise en compte par les fonds
ou sous fonds et aussi les principaux impacts négatifs des investissements sur les
facteurs de développement durable sont présentés aux investisseurs démontrant un

avancement vers le modéle des RTS. (Amundi Luxembourg, 2021).

5. BlackRock (Luxembourg) S.A.

BlackRock est le plus grand gestionnaire d’actifs a I'’échelle mondiale avec 8,68
trillions de dollars US sous gestion au 31 décembre 2020, (BlackRock a., 2020) a
commercialisé et reclassifie en article 8 et article 9, 63% de leurs fonds
européens.(BlackRock b., 2021).

Cependant, dans la liste des fonds fournie par BlackRock (Annexe 13), aucune
catégorisation n’est faite concernant la catégorisation en article 8 ou article 9. Cette
information est disponible uniquement sur le site web en cliquant sur chaque fonds,
ce qui empéche grandement la comparabilité grace a une vue globale pour
l'investisseur. (BlackRock c., 2021). Concernant les risques en matiére de durabilité,
BlackRock se conforme aux obligations du reglement 2019/2088. (BlackRock d.,
2021).
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6. Schroder Investment Management (Europe) S.A.

La société de gestion Schroder Investment Management classifie ses produits
en article 8 et article 9. Le risque en matiére de la durabilité est bien détaillé dans le
prospectus et la fiche « Key Investor Information Document ». (Annexe 14). (Schroder

Investment Management (2021).

7. FIL Investment Management (Luxembourg) S.A. (Fidelity)

La catégorisation des fonds en article 8 et 9 n’est pas visible sur le site de
Fidelity Investment Management. (Annexe 15). Mais en accédant les documents
légaux des fonds, comme par exemple le prospectus du Fidelity Funds SICAV, nous
distinguons une catégorisation conforme au réglement. Par contre, dans le méme
prospectus, les risques de durabilité ne sont pas présentés. FIL Investment
Management (2021).

8. Pictet Asset Management (Europe) S.A.

Pictet Asset Management a mis en place les obligations du reglement
2019/2088 concernant la catégorisation des produits. De plus, dans leur offre, les

produits de l'article 8 sont partagés entre :

- Des fonds standards utilisant des critéres d’exclusions (par exemple éviter les
entreprises activant dans l'industrie du tabac, de I'armement, etc.) tout en
assurant qu'une bonne gouvernance est pratiquée par le consell
d’administration des entreprises.

- Des fonds a biais positive qui visent 'augmentation du poids relatif des titres
ayant un risque de durabilité faible et/ou diminuer le poids des titres ayant un
risque élevé, sous réserve de bonnes pratiques de gouvernance au sein de

I'entreprise concernée.
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- Des fonds « Best in class » qui cherchent a effectuer des investissements
dans des titres a risque de durabilité faible tout en évitant des titres a risque de

durabilité élevé, sous réserve de bonnes pratiques de gouvernance.

Enfin, les produits de l'article 9 de Pictet Asset Management cherchent a
investir dans des activités économiques qui impactent positivement I'aspect
environnemental et/ou social. Il est a préciser que cette catégorisation additionnelle a
été révisé et approuveé par le régulateur du marché financier luxembourgeois, la CSSF.
(Pictet Asset Management, 2021).

9. Eurizon Capital S.A.

La catégorisation des fonds d’Eurizon Capital est similaire a celle de la société
BlackRock, en effet, I'information concernant la catégorisation du fonds est accessible
aux investisseurs uniquement sur la page internet du fonds en question. (Eurizon
Capital a.). Dans cette situation, I'argumentaire est similaire a celui concernant
BlackRock, soit que la présentation de l'information individuellement pour chaque
fonds est une entrave a une comparaison globale des produits que souhaiterai réaliser

un investisseur.

Aucune information concernant les risques de durabilité n’est fournie dans le
détail d’information des fonds. Cependant, Eurizon Capital soutient dans son
document publié concernant les procédures ESG que les risques de durabilité sont
inclus via des méthodologies de sélection et de surveillance que la société a mise en

place, mais sans fournir de plus ample détail. (Eurizon Capital b. 2021).
10.BNP Paribas Asset Management Luxembourg S.A.
BNP Paribas Asset Management implémente la catégorisation en produits de
I'article 8 et 9 pour les sous fonds d’'un fonds. En effet, en lisant le prospectus du fonds,

I'investisseur peut faire son choix des produits d’aprés leur catégorie et 'appétence

au risque de durabilité. (Annexe 16). BNP Paribas Asset Management (2021).
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3.3. INTERPRETATION

3.3.1.La classification des produits

Pour toutes les entités étudiées, 'offre de fonds incluant des criteres ESG dans
leurs décisions d’investissement sont moins nombreux que ceux n’appliquant pas de
tels criteres. Par ailleurs, nous constatons que [I'application des obligations
reglementaires est respectée par la plupart des grandes sociétés de gestion présentes
au Luxembourg. Donnant le fait que la plupart des sociétés de gestion ont
correctement appliqué la reglementation, il est ainsi plus aisé pour les investisseurs
de distinguer des produits ESG par rapport a ceux qui ne le sont pas. De plus, 80%
des entreprises présentent la classification entre des produits de I'article 8 et ceux de
'article 9 de facon correcte et facile a identifier. Ce qui permet a linvestisseur
d’entreprise une comparaison plus objective entre les différents fonds proposés,
contrairement a la situation précédente sans la réglementation en vigueur. Par
ailleurs, 20% des sociétés réalisent une catégorisation dans la fiche de chaque fonds
individuellement, mais pas dans la liste globale de I'offre des fonds. Finalement, nous
pouvons affirmer que l'obligation de classer les produits et de publier le type de
classification, ce qui représente une divulgation d’informations plus importante,

permet d’accroitre le niveau de transparence et de comparabilité des fonds.

3.3.2. La communication sur les risques de durabilité

Puis, I'obligation de divulguer des informations sur les risques de durabilité pour
les produits ESG permet a l'investisseur d’investir en toute connaissance et de faire
une analyse objective entre les produits.

En termes de risques en matiére de durabilité, 80% des sociétés présentent
ses procédures d’identification et les attribuent aux produits. Sur les autres 20%, nous
observons une entreprise publiant des informations sur les risques partiellement,
c’est-a-dire, elle publie juste les procédures, mais n’attribue pas les risques a ses

produits.

48



3.3.3. La complexité des informations

En général, il est observable une congruence des informations divulguées par
les entreprises en raison des standards de reporting mis en place par les ESAs. |l est
vrai que ces obligations rendent la lecture plus facilement comparable d’'une entité a
'autre. Cependant, en se basant sur des déclarations des professionnels faites a
I'issue d’une table ronde organisée par Paperjam et Delano club sur le sujet de « ESG:
all you need to know about the new regulation », les obligations du reporting du
réglement 2019/2088 et du modéle des RTS sont complexes et difficilement

compréhensibles par les investisseurs privés.

Aprés avoir mené un travail d’'observation des informations publiées par les
sociétés de gestion sur leurs sites internet, il est possible de formuler que I’hypothése
1 : plus d'informations publiées engendre plus de transparence de l'information est
vraie. En conséquence I'hypothése 2 : plus de standards assure plus de comparabilité
des produits se valide aussi. Au final, 'hypothése 3 : la complexité des standards
influence négativement la compréhension des investisseurs peut étre aussi validée

tenant compte du manque d’expertise dans le domaine par les investisseurs prives.

3.3.4. Limites de I'étude

Une limite de I'étude est que les entreprises utilisent les sites internet comme
une plateforme pour augmenter leur visibilité et les informations y publiées peuvent
avoir un objectif marketing, comme nous I'avons vu dans le cas de DWS par exemple.
Dans ce cas, la représentativité et la validité de données présentées peut étre mise

en question.

Une autre limite est que I'offre des fonds sur les sites internet exclue les fonds
privés tels que de nombreux fonds relisant des placements alternatifs comme le
« Private Equity » ou bien infrastructures. Dans ce cas, la pratique veut que 'accés a

ces fonds soit proposé en privé et par voie de bouche a oreille.
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CONCLUSION

Les investisseurs ont différents types d’investissements a disposition, diverses
préférences et objectifs. A présent, une niche des investisseurs responsables gagne
de plus en plus de résonnance a I'opposé des investisseurs traditionnels, notamment
a travers les investissements dans des produits inclinés vers des criteres ESG.
Pourtant, afin d’assurer une activité financiere légale, les entreprises offrant sur le
marché des produits ESG doivent se conformer a des contraintes Iégales ayant

I'objectif d‘assurer I'égalité du jeu.

Donnant le fait que la tendance a investir dans 'ESG est récente, les
régulateurs se manifestent en continu sur l'implémentation des obligations de
reporting des critéres ESG des investissements financiers. De plus, les chercheurs et
méme les régulateurs constatent un manque de transparence des informations
publiées par les entreprises et un manque de comparabilité des produits financiers a

I’heure actuelle.

Dans ce contexte, le reglement 2019/2088 sur des obligations de publication
d’'informations en matiére de durabilité dans le secteur financier a vu le jour.
L’'implémentation de la catégorisation en produits financiers promouvant des
caractéristiques environnementales ou sociales et produits financiers ayant des
objectifs d’investissements durables augmente la granularité du reporting et la
comparabilité des produits financiers. Egalement, la demande de publier le niveau de
risque en matiere de durabilité favorise le renforcement de la transparence des

informations publiées.

Le modéle des RTS, qui compléte et entrera prochainement en application,
apporte de plus fortes exigences ayant pour objectif d’améliorer la comparabilité des
produits et la transparence de linformation. Afin de trouver I'équilibre entre la
comparabilité et les contraintes financiéres pour leur implémentation, les ESAs
considérent le modéle se basant sur des normes minimales communes accompagné
des divulgations adaptées a chaque entreprise étant le meilleur cadre Iégal

envisageable.
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La recherche menée sur la conformité des obligations du réglement 2019/2088
au 10 mars 2021 nous a permis de conclure que la standardisation du reporting a un
impact positif sur la transparence des informations extra-financiéres publiées par les
acteurs de marché. Aussi, elle nous a permis d’affirmer que la standardisation du
reporting rend possible une comparaison plus objective des produits financiers.
Cependant, la complexité des obligations peut affecter négativement la
compréhension du lecteur non-expert dans la nouvelle réglementation et certains
acteurs important de lindustrie des fonds ne partagent pas les informations
réglementaires, ou les partagent d’'une fagon ne facilitant pas la comparabilité des
fonds. Un point essentiel est que les initiatives des ESAs sont sans doute que le début
du formalisme du reporting ESG et nous pouvons nous attendre dans le futur a une

évolution des obligations.
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ANNEXES

Annexe 1 : Evolution de I'intérét pour les recherches « ESG investing et ESG

reporting » au niveau mondial pour les cinq derniéres années

Source : Google Trends

Annexe 2 : La croissance des Principles for Responsible Investment entre
2006-2020
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Annexe 3 : fonds négociés en bourse intégrant les critéres ESG :

actifs sous gestion et flux (US $)

ESG ETF: SAUM & Flows
TRACKINSIGHT

Source : Tracklinsight, 2021
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Annexe 5 : Composants d’énergie renouvelable dans NDS
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Annexe 6 : Article 8 du reglement 2019/2088

Transparence de la promotion des caractéristiques environnementales ou

sociales dans les informations précontractuelles publiées

1. Lorsqu’un produit financier promeut, entre autres caractéristiques, des caractéristiques
environnementales ou sociales, ou une combinaison de ces caractéristiques, pour autant que
les sociétés dans lesquelles les investissements sont réalisés appliquent des pratiques de
bonne gouvernance, les informations a publier en vertu de l'article 6, paragraphes 1 et 3,

comprennent:
a) des informations sur la maniére dont ces caractéristiques sont respectées;

b)si un indice a été désigné comme indice de référence, des informations indiquant si et de

quelle maniére cet indice est adapté a ces caractéristiques.

2. Les acteurs des marchés financiers incluent dans les informations a publier en vertu de
l'article 6, paragraphes 1 et 3, une indication de I'endroit ou trouver la méthodologie utilisée

pour le calcul de I'indice visé au paragraphe 1 du présent article.

3. Les autorités européennes de surveillance élaborent, par I'intermédiaire du comité mixte,
des projets de normes techniques de réglementation afin de détailler la présentation et le

contenu des informations a publier en vertu du présent article.
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Lorsqu’elles élaborent les projets de normes techniques de réglementation visés au premier
alinéa, les autorités européennes de surveillance tiennent compte des différents types de
produits financiers, de leurs caractéristiques ainsi que de leurs différences, et de I'objectif
consistant a publier des informations exactes, loyales, claires, non trompeuses, simples et

concises.

Les autorités européennes de surveillance soumettent les projets de normes techniques de

réglementation visés au premier alinéa a la Commission au plus tard le 30 décembre 2020.

Le pouvoir de compléter le présent réglement en adoptant les normes techniques de
réglementation visées au premier alinéa est délégué a la Commission conformément aux
articles 10 a 14 des reglements (UE) n°1093/2010, (UE) n° 1094/2010 et (UE) n° 1095/2010.

Annexe 7 : Article 9 du réeglement 2019/2088

Transparence des investissements durables dans les informations

précontractuelles publiées

1. Lorsqu’un produit financier a pour objectif I'investissement durable et qu’un indice a été
désigné comme indice de référence, les informations a publier en vertu de larticle 6,

paragraphes 1 et 3, sont accompagnées:
a)d’informations sur la maniére dont I'indice désigné est aligné sur cet objectif;

b)d’'une explication indiquant pourquoi et comment lindice désigné aligné sur cet objectif

différe d’'un indice de marché large.

2. Lorsqu’un produit financier a pour objectif I'investissement durable et qu’aucun indice n’a
été désigné comme indice de référence, les informations a publier en vertu de l'article 6,
paragraphes 1 et 3, comprennent une explication de la maniére dont cet objectif doit étre

atteint.

3. Lorsqu’un produit financier a pour objectif une réduction des émissions de carbone, les
informations a publier conformément a l'article 6, paragraphes 1 et 3, comprennent 'objectif
de faible exposition aux émissions de carbone en vue de la réalisation des objectifs de

limitation du réchauffement planétaire a long terme fixés par I'accord de Paris.

Par dérogation au paragraphe 2 du présent article, lorsqu’aucun indice de référence
«transition climatique» de I'Union ou indice de référence «accord de Paris» de I'Union
conformément au réglement (UE) 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil (*°) n'est

disponible, les informations visées a l'article 6 comprennent une explication détaillée de la
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maniére dont la poursuite des efforts déployés pour atteindre I'objectif de réduction des
émissions de carbone est assurée en vue de la réalisation des objectifs de limitation du

réchauffement planétaire a long terme fixés par I'accord de Paris.

4. Les acteurs des marchés financiers incluent dans les informations a publier conformément
a l'article 6, paragraphes 1 et 3, une indication de I'endroit ou trouver la méthodologie utilisée
pour le calcul des indices visés au paragraphe 1 du présent article et des indices de référence

visés au paragraphe 3, deuxiéme alinéa, du présent article.

5. Les autorités européennes de surveillance élaborent, par I'intermédiaire du comité mixte,
des projets de normes techniques de réglementation afin de détailler la présentation et le

contenu des informations a publier en vertu du présent article.

Lorsqu’elles élaborent les projets de normes techniques de réglementation visés au premier
alinéa du présent paragraphe, les autorités européennes de surveillance tiennent compte des
différents types de produits financiers, de leurs objectifs visés aux paragraphes 1, 2 et 3, ainsi
que de leurs différences, et de 'objectif consistant a publier des informations exactes, loyales,

claires, non trompeuses, simples et concises.

Les autorités européennes de surveillance soumettent les projets de normes techniques de

réglementation visés au premier alinéa a la Commission au plus tard le 30 décembre 2020.

Le pouvoir de compléter le présent réglement en adoptant les normes techniques de
réglementation visées au premier alinéa est délégué a la Commission conformément aux
articles 10 a 14 des réglements (UE) n°1093/2010, (UE) n°® 1094/2010 et (UE) n° 1095/2010.



Annexe 8 : Tableau reprenant les bénéfices et obstacles des RTS

Niveau 1 : publication des principes généraux

Bénéfices Obstacles

Facilité d'implémentation pour tous les
acteurs du marché financier, conseillers
financier ou produits

Impossibilité de comparer les produits
due aux variétés de déclarations

Insuffisance de I'information pour les
investisseurs finaux

Risque de contournement

Niveau 2 : publication des normes minimales communes

Bénéfices Obstacles

Assure la comparabilité de base Codt important pour les petites entités

Possibilité de publier des informations
adaptées a la taille, échelle et type des
activités/produits

Niveau 3 : publication des regles détaillées

Risque de I'exclusion des informations
pertinentes ou surcharge d’informations

Bénéfices Obstacles
Le plus haut niveau de granularité aux | Charge importante pour tous les acteurs
investisseurs du marché

Processus de collection d’informations
long et difficile en termes d’organisation
Risque d’incompréhensibilité de
I'information détaillée par les
investisseurs
Risque d’abandon de lecture de
I'information
Risque de lecture de l'information aprés
I'achat du produit

Couverture exhaustive des informations

Pas de place pour des suppositions
incorrectes

Evite le « greenwashing »

Base juridique solide en cas de litige

Meilleure visibilité de la relation
investisseur et I'entité financiére
Conformité aux exigences des autorités
de supervision financiére

Source : Modéle des RTS




Annexe 9 : Fonds de JPMorgan domicilié au Luxembourg
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Annexe 10 : Rapport ESG de DWS
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Annexe 11 : Offre des fonds d’UBS
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Annexe 12 : Offre des fonds d’Amundi
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Annexe 13 : Offre des fonds de BlackRock
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Annexe 14 : Offre des fonds de Schroders

Fund infarmation
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Annexe 15 : Offre des fonds de FIL
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Annexe 16 : Offre des fonds de BNP Paribas

BOOK Il OF THE PROSPECTUS
ARTICLE 9 SUB-FUNDS

FTSE EPRA Nareit Developed Europe ex UK Green CTB..........ccccceiieeee
FTSE EPRA Nareit Global Developed Green CTB ........coveveveceeivneeicree e
Lew Garban 106 Europe PABE .o cunammmnuiis e s e vl
Low Carbon 100 Eurozone PAB ...
Lew Carbon 300'Wond PAB - annuimmimnmie i s i v

ARTICLE 8 SUB-FUNDS

€ Corp Bond SREFOBSH FIB6. ....ocoumminmsusismmsssbinmsssssiess s s
€ Corp Bond SR Fossll Prae: 1=3Y sttt
€ Corp. Bond SRl FOBSHl Free:3=8Y ..cimasmmmmesmimmemmsissim sz
€ High Yield SRl FossilFree ...
ECP! Glrcular ECONOMY Leadors. ... ounammmine i i asssasitegs isdivemes
ECPI| Global ESG Blue ECONOMY .......c.iieeereeeeecemmeerrseeneneaemenncnnsrressrssnnes
ECP! Glohal ESG INrastruehiim . nenmmememuies fovmsieseitines s

ESG Growth Europe...
JPM ESG EMBI Glabal Dwersf ed Gnmpasrte
JPM ESG EMBI Global Fossil Reduced 1-3Y .

JPM ESG EMU Government Bond 1G 3-5'\"...............::::::::::::::::::::::::
MSCI China Select SRI S-Series 10% Capped

MSCI| Emerging SRI S-Series 5% Capped ...

MSCI EMU SRI S-Series 5% Capped...

MSCI Europe Small Caps SRI S- Senes 5% Gapped
MSCI Europe SRI S-Series 5% Capped

MSCI Japan SRI S-Series 5% Capped....._.____..__IIZZIIZZZIIIZIIIIIIIIIIZIIIZZZIIIZIIII
MSCI USA SRl S-Series 5% Capped .........ccmimioiisaman i it
MSCI World SRl S-Series 8% Capped .....c.coeeeeeeem i cemeeec e

OTHER SUB-FUNDS NOT CATEGORIZED UNDER ARTICLE 8 OR ARTICLE 9
Bloomberg Barclays Euro Aggregate Treasury

Energy & Metals Enhanced Roll ..

Equity Dividend Europe ...

Equity Low Vol Eumpe
EURy Law Vol U i s i S i s
Equity Momentum Eurnpe

Equity Quality Europe...
Equity Value Europe...
FTSE EPRA/Nareit Develcped Eumpe

Source : BNP Paribas
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Annexe 17 : Grille des données collectées
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