


I. Note de synthése :
Cadre réglementaire européen

pour une finance durable

« Le futur de l'investissement sera durable » nous annoncait Blackrock en 2018, constatant
la convergence entre exigences extra-financiéres des investisseurs, pressions reglementaires
et éveil de conscience collectif sur les sujets environnementaux et sociaux.

L'accélération rapide du rythme du changement climatique, Ienchainement des crises so-
ciales, I'érosion accélérée de la biodiversité, mais aussi la derniére crise sanitaire, ont déclen-
ché une nouvelle frénésie de régulation financiere. Cette fois-ci, 'accent a été mis sur les en-
jeux environnementaux, sociaux et de gouvernance, communément appelés « ESG », qui ap-
pellent une transformation profonde de notre systéeme économique par une meilleure prise en
compte des questions extra-financiéres.

L'Union Européenne et la France se sont inscrites dans cette dynamique en travaillant no-
tamment a l'adoption d'une série de normes orientant le comportement d'acteurs toujours
plus engagés, souvent au-deld méme de toute exigence juridique. Précurseurs, elles assument
un réle de premier plan en matiére de finance responsable fondé sur le constat suivant : la
Finance comme le Droit ne peuvent plus aujourd’hui se désintéresser de I'environnement na-
turel et social dans lequel ils évoluent.

La production normative en matiére de finance responsable, estimée & plus de 2000 proposi-
tions de loi depuis 2016 dans le monde', est ainsi sur le point de livrer aux entreprises d'inves-
tissement une importante charge réglementaire qu'elles devront gérer sur le plan opération-
nel dans un délai trés court.

Grdce a son plan européen pour la finance durable, I'Union Européenne disposera bientot du
modéle réglementaire le plus avancé et le plus abondant sur les sujets de I'ESG. L'objet de cet
article est de proposer une vulgarisation de ces réglementations et des principales obliga-
tions gqu'elles imposeront bientét aux institutions financiéres.

'Institute of International Finance: Sustainable Finance Policy & Regulation:
The Case for Greater International Alignment (March 2020)

https.//www.iif.com/Publications/ID/3782/Sustainable-Finance-Policy-Regulation-The-Case-for-Greater-International-Alignment
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Des initiatives volontaires internationales au cadre réglementaire

européen

Depuis la fin des années 1990, de nombreuses initiatives internationales ont vu le jour afin de
développer les pratiques de reporting ESG volontaires. Tout d'abord créées a l'initiative des
émetteurs et a destination de la société civile, ces normes sont rapidement devenues un outil
pertinent pour |'analyse financiére.

La premiére du genre, les GRI (Global Reporting Initiative), avait pour mission de développer
les directives applicables mondialement en matiere de développement durable, ainsi que de
rendre compte des performances économiques, environnementales et sociales des entre-
prises et des organisations.
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Lui succéderont ensuite, de nombreux projets de reporting et de transparence :

o Différentes normes ISO (International Organization for Standardization) :
permettant d'établir et de diffuser une série de normes encadrant les domaines
du développement durable. (RSE-RSO - ISO 26000, 2010, management environ-
nemental - ISO 14001 ou encore management énergétique - ISO 50001, 2018).

e Le Global Compact : initiative de 'ONU proposant un cadre d'engagement
simple, universel et volontaire, qui s'articule autour de 10 principes relatifs au
respect des Droits Humains, aux normes internationales du travail, & I'environne-
ment et a la lutte contre la corruption.

e PRI (Principles for Responsible Investment) : réseau international d'investis-
seurs soutenu par les Nations Unies qui travaille ensemble pour mettre en ceuvre
six principes ambitieux permettant d'intégrer les enjeux environnementaux et
sociaux a la gestion financiére.

e Les 17 Objectifs de Développement Durable : adoptés en septembre 2015 par
193 pays aux Nations Unies, & la suite des objectifs du millénaire pour le déve-
loppement (OMD). lIs constituent un plan d'action pour la paix, 'humanité, la
planéte et la prospérité, nécessitant la mise en ceuvre de partenariats multi-
acteurs.

e TFCD (Task force on climate-related financial disclosures) : Groupe de travail
commandité par le conseil de stabilité financiére du G20 qui a pour objectif
d'élaborer un cadre volontaire et cohérent de prise en compte des risques finan-
ciers liés au climat. Celui-ci s'adresse en particulier aux entreprises, qui |'utilise-
ront pour fournir des informations aux investisseurs, aux préteurs, aux assureurs
et & d'autres parties prenantes.

e NGFS (Network on Greening the Financial System) : ce réseau de supervi-
seurs financiers & de banques centrales fondé en 2017 a pour objectif de parta-
ger de bonnes pratiques en matiére de contréle prudentiel et de gestion des
risques environnementaux et sociaux.

e TFCR (Task force on climate-related financial risk) : Groupe de travail com-
mandité par le comité de Bale afin d'étudier et de mettre en ceuvre l'intégration
des risques financiers climatiques.



Dans ce contexte international de développement de mesures volontaires, d'autres initiatives,
nationales cette fois-ci, ont en paralléle vu le jour. Des associations de place (Finance For To-
morow, [4CE, UKSIF...), une multitude de « solutions » commerciales, des méthodologies ESG,
des agences de notation extra-financiéres, mais aussi des réglementations nationales comme
I'article 173 de la loi de transition écologique? ou encore la loi PACTE?® en France.

Dans cet environnement fragmenté, innovant et complexe, I'ambition du régulateur est donc
triple :

. D'une part, étre capable d'harmoniser ces initiatives afin de lutter contre un potentiel
greenwashing et d'augmenter la transparence des pratiques.

. D'autre part, mettre en ceuvre un cadre réglementaire permettant d'atténuer les risques
extra-financiers et d'assurer la solvabilité des entreprises financiéres et non-financiéres.

. Enfin, flécher les investissements privés vers des activités économiques durables afin
d'accélérer la transition écologique.

Le cadre européen et sa transposition dans le droit francais

Pour répondre a ce défi et assurer une proposition réglementaire efficace, I'Union Européenne
planche actuellement sur une série de projets, dont voici une présentation synthétique :

Taxonomy Regulation? : la taxo-
nomie européenne est un outil de
classification devant permettre
d'identifier les activités écono-
miques considérées comme du-
rables, dans un contexte de réo-
rientation nécessaire des flux fi-
nanciers en vue de répondre aux
exigences européennes de lutte
contre le changement climatique
et de réduction des émissions de
carbone d'ici 2050. Pour étre éti-
quetées comme telles, ces activi-
tés devront contribuer
"substantiellement” & au moins
un des six objectifs environnementaux de I'UE, a savoir I'atténuation du changement clima-
tique, I'adaptation au changement climatique, I'utilisation durable et protection des res-
sources hydrologiques et marines, la transition vers une économie circulaire, la prévention des
déchets et recyclage, la prévention et le contrbéle de la pollution, la protection et la restaura-
tion de la biodiversité ainsi que des écosystémes. Il faudra également qu'elles ne causent de
préjudice significatif & aucun des objectifs environnementaux, qu'elles répondent a des cri-
teres d'examen technique spécifiques et qu'elles soient exercées dans le respect de normes
minimales en matiére sociale et de gouvernance.

Date d'adoption : 10 juin 2020, mise en application a partir de 2022 (pour les deux pre-
miers objectifs) et jusqu'en 2023 (pour les 4 suivants).

2Loi n® 2015-992 du 17 aodt 2015 relative & la transition énergétique pour la croissance verte
3Loi n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative & la croissance et la transformation des entreprises.
“Reéglement 2020/852/UE du 18 juin 2020 sur I'établissement d'un cadre visant & favoriser les investissements durables



Climate Benchmark Regulation (CBR)’ : Le
reglement Benchmark crée deux nouveaux
indices bas carbone européens, I'EU Climate
Transition Benchmark et I'EU Paris-aligned
Benchmark. Il introduit par ailleurs des exi-
gences de transparence relatives a la prise
en compte des critéres ESG par les adminis-
trateurs d'indices, tous indices confondus,
dans la construction de leurs méthodologies.
Le texte entend ainsi renforcer et uniformiser
I'information fournie aux investisseurs en ma-
tiere d'empreinte carbone et de performance
ESG des entreprises et des portefeuilles
d'investissement, et offrir aux gérants un
nouvel outil pour faciliter la prise en compte
des critéres extra-financiers dans leurs stra-
tégies d'investissement.

Date de mise en application : du 30 avril
2020 au 31 décembre 2021

Second Shareholders Rights Directive (SRD I1)¢ : Cette révision de la directive sur les droits
des actionnaires vise a faire évoluer les pratiques, révélées par la crise financiere, qui, en fa-
vorisant les rendements & court terme, induisent une gouvernance d'entreprise et des perfor-
mances non optimales. La Directive introduit de nouvelles dispositions permettant aux ac-
tionnaires des sociétés cotées sur un marché réglementé, rendus plus facilement identifiables,
de se prononcer sur la rémunération des administrateurs et des dirigeants de |'entreprise.
Cette derniére doit étre présentée de maniére claire et détaillée et indiquer, lorsqu'elle com-
prend une part variable, les critéres de performance financiére et extra-financiere qui la com-
posent. De nouvelles obligations de transparence sont mises a la charge des investisseurs ins-
titutionnels, des gestionnaires d'actifs ainsi que des conseillers en vote. En outre, certaines
transactions, identifiées comme pouvant étre préjudiciables pour la société, devront faire
I'objet d'une publication et étre approuvées par le biais de procédures garantissant la protec-
tion des intéréts de la société et de ses actionnaires.

Date de mise en application : juin 2019 et septembre 2020

Cadre législatif frangais : Code de commerce, Doctrine AMF relative aux assemblées géné-
rales d'actionnaires des sociétés cotées.

*Réglement 2019/2089/UE du 27 novembre 2019 modifiant le réglement (UE) 2016/1011 en ce qui concerne les indices de référence « transi-
tion climatique » de I'Union, les indices de référence « accord de Paris » de I'Union et la publication d'informations en matiére de durabilité
pour les indices de référence

SDirective 2017/828/UE du 17 mai 2017 modifiant la directive 2007/36/CE en vue de promouvoir 'engagement & long terme des actionnaires



Non Financial Reporting Directive (NFRD)’ : La directive européenne de 2014 sur la publica-
tion d'informations non financiéres exige des sociétés de plus 500 salariés® qu'elles communi-
quent sur les risques et opportunités extra-financiers les plus significatifs susceptibles d'im-
pacter leur modeéle d'affaire (aboutissant & la publication de la déclaration de performance
extra-financiere), ces données étant vérifiées par un organisme tiers indépendant. Dans le
cadre du Green Deal, visant a rendre I'économie de I'Union européenne compétitive et plus
durable, la Commission européenne a annoncé la révision de cette directive et a mis en
ceuvre en 2020 une consultation publique a ce propos. Dans son document de consultation, la
Commission européenne fait le constat qu'il existe de nombreuses lacunes quant a la présen-
tation de l'information extra-financiere par les entreprises européennes : les informations ne
sont pas suffisamment fiables ni comparables, certaines informations matérielles ne sont pas
présentées et l'information pertinente n'est pas toujours facile & trouver. Afin d'apporter une
information répondant aux attentes des investisseurs, des clients, des fournisseurs, des entre-
prises, mais aussi des organisations non gouvernementales et de la société civile, la révision
de la directive extra-financiere apparait donc nécessaire.

Publication finale a venir
Date de consultation publique : 20 février au 11 juin 2020

Cadre législatif frangais actuel : Code de commerce.

EU Green Bond Standard (EU GBS) : Stan-
dard optionnel, le EU GBS a vocation & établir
une norme européenne pour les « obligations
vertes » (green bonds). Il se fonde pour cela sur
les principes établis par la taxonomie euro-
péenne ainsi que sur des exigences de transpa-
rence. Elément central de cette "chaine de
transparence”, le projet introduirait le recours
obligatoire & des organismes certifiés pour la
vérification des rapports sur [utilisation des
fonds (mais pas pour les rapports dimpact,
dont la méthodologie devra cependant étre
publiée). Un groupe d'experts dédié’ TEG serait
en discussion avec les partie prenantes concer-
nées pour établir un systéme de certification
volontaire en attendant gqu'une instance offi-
cielle soit mise en place.

Publication finale a venir

"Directive 2014/95/UE du 22 octobre 2014 modifiant la directive 2013/34/UE en ce qui concerne la publication d'informations non financiéres
et d'informations relatives & la diversité par certaines grandes entreprises et certains groupes

8En France, ne sont concernées que les sociétés cotées sur un marché réglementé de plus de 500 salariés, 20 M€ de total bilan ou 40 M€ de
CA, et les autres dés lors qu'elles ont plus de 500 salariés et 100 M€ de total bilan ou de CA.

?Commission’s Technical Expert Group on Sustainable Finance (TEG)



Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)™ : I'objet de ce réglement européen est
d'établir des « regles harmonisées pour les acteurs des marchés financiers et les conseillers
financiers relatives a la transparence en ce qui concerne l'intégration des risques en matiere
de durabilité et la prise en compte des incidences négatives en matiére de durabilité dans
leurs processus ainsi que la fourniture d'informations en matiére de durabilité en ce qui con-
cerne les produits financiers »". A compter de I'entrée en vigueur de ce réglement, tous les ac-
teurs des marchés devront ainsi choisir entre :

. ne pas prendre en compte les critéres ESG et, dans ce cas, risquer de générer une image
négative vis-a-vis des investisseurs de plus en plus sensibilisés a cette problématique ;

. prendre en compte les criteres ESG dans leurs produits et leurs processus, mais dans ce
cas, faire preuve de transparence quant aux critéres d'analyses, aux indicateurs utilisés,
et d la politique de gestion des risques.

L'approche du réglement européen reléve exclusivement d'une démarche de trans-
parence, et ne définit aucun standard minimal pour les produits financiers « ESG »
qu'elle encadre. Elle soumet le plus grand nombre de produits possible, quel que soit
leur niveau d'ambition (y compris faible ou trés faible), & des obligations de transpa-
rence précontractuelle, périodique et permanente.

Date de mise en application : entre le 30 novembre 2020 et le 10 mars 2021

Cadre francais : Code monétaire et financier et Doctrine AMF relative & l'informa-
tion fournie par les organismes de placement collectif®. Ces nouvelles dispositions
donneront aussi lieu & une refonte du décret lié & I'Article 173 de la Loi sur la transi-
tion énergétique™, ayant d'ores et déja posé des exigences supplémentaires par rap-
port au reglement Disclosure. Les travaux sont en cours.

“Réglement 2019/2088/UE du 27 novembre 2019 sur la publication d'informations en matiére de durabilité dans le secteur des services fi-
nanciers (« "Sustainable Finance Disclosure Regulation, « SFDR »)

"Réglement 2019/2088/UE du 27 novembre 2019, art. ler

2Reéglement 2019/2088/UE du 27 novembre 2019, art. ler

BArt. L. 533-12, L. 533-22-1, L. 533-22-2-1 du Code monétaire et financier et articles 411-126 et 421-25 du réglement général de I'AMF
Position - Recommandation AMF DOC-2020-03

"Décret n°2015-1850 du 29 décembre 2015 pris en application de I'article L. 533-22-1 du code monétaire et financier



Il. Focus sur Sustainable
Finance Disclosure

Regulation (SFDR)

A. AU NIVEAU EUROPEEN
Définitions:

. Un risque de durabilité est une condition environnementale, sociale ou de gouvernance
qui pourrait avoir un impact matériel sur la valeur d'un investissement.

. Les principales incidences négatives sont les impacts des décisions d'investissement
ou de conseil sur les facteurs de durabilité (questions environnementales, sociales et
liées aux employés, le respect des droits de I'nomme, les questions anti-corruption).

Quelles sont ces obligations, a qui s'adressent-elles ?

. En matiére de durabilité :

Les acteurs des marchés financiers™ & les conseillers financiers™ doivent publier sur leur
site internet des informations concernant leurs politiques relatives a I'intégration des risques
en matiére de durabilité dans leur processus de prise de décision en matiére d'investisse-
ment / dans leur conseil en investissement.

"Terme défini & l'article 2. 1) du Réglement 2019/2088/UE du 27 novembre 2019. Sont concernés notamment les gestionnaires de fonds d'in-
vestissement alternatif, de fonds de capital-risque éligibles, les sociétés de gestion d'OPCVM, les établissements de crédit fournissant des
services de gestion de portefeuille, etc.

"“Terme défini & I'article 2. 11) du Réglement 2019/2088/UE du 27 novembre 2019. Sont concernés notamment, les établissements de crédit, les
entreprise d'investissement et les sociétés de gestion d'OPCVM fournissant des conseils en investissement, les entreprises ou intermédiaires
d'assurance qui fournissent des conseils en assurance relatifs & des produits d'investissement, etc.



. En matiéere de transparence sur les incidences négatives en matiére de durabilité :

Sur un modéle comparable & l'article 173 de la loi de transition écologique”, les acteurs finan-
ciers ayant un effectif moyen supérieur & 500 salariés™ doivent publier une communication
transparente sur les incidences négatives sur la durabilité (= lI'impact négatif des investisse-
ments sur les indicateurs de durabilité). Ceux ayant un effectif moyen inférieur a 500 salariés
ont la possibilité de ne pas prendre en compte ces incidences sur les impacts négatifs, mais
ils devront en justifier la raison et indiquer, le cas échéant, si et quand ils ont l'intention de
prendre en compte ces incidences négatives.

. En matiére de transparence sur les rémunérations :

Les acteurs des marchés financiers et les conseillers financiers incluent dans leurs politiques
de rémunération des informations sur la maniére dont ces politiques sont adaptées a l'inté-
gration des risques en matiere de durabilité.

Ces informations doivent figurer :
- sur la documentation précontractuelle (DICI, prospectus & documents commerciaux) ;
- dans les communications périodiques (rapport de gestion périodique) ;

- dans les communications obligatoires permanentes (publication annuelle et sur le site inter-
net).

Avec quel calendrier ?

10 Mars 2020 : Application pour les nouveaux produits mis sur le marché via la doc-
trine AMF

30 Novembre 2020 : Mis & jour de la dénomination, documentation commerciale et
DICI

10 Mars 2021 : Mise & jour des prospectus
10 Mars 2021 : Démarrage des publications périodiques

30 décembre 2022 : norme appliquée pour 100% des produits financiers

Le premier reporting sur les principales incidences négatives est attendu au plus tard le 30
juin 2022 couvrant la période tronquée s'étalant entre le 10 mars 2021 et le 31 décembre 2021.
Le premier reporting sur une année compléte est attendu au plus tard le 30 juin 2023 sur
I'année 2022 entiere.

7 oi n° 2015-992 du 17 aodt 2015 relative & la transition énergétique pour la croissance verte
g la date de cléture de leur bilan, le cas échéant consolidé



B. EN FRANCE

De fagcon a expliciter la traduction dans le droit national de la régulation SFDR (dit aussi
SDR), I'AMF a présenté en mars 2020 ses recommandations concernant les informations a
fournir par les placements collectifs intégrant des approches extra-financiéres™. Cette doc-
trine pourra étre réévaluée en fonction notamment de l'issue des travaux sur les actes délé-
gués du réglement SFDR.

L'ambition de cette doctrine est d'encadrer la communication auprées des épargnants afin
d'encourager et d'accompagner la dynamique en faveur d'une finance durable, tout en veil-
lant & assurer des conditions de confiance et I'émergence de bonnes pratiques. En effet, pour
assurer une bonne compréhension de la diversité de I'offre et pour éviter les risques de green-
washing, notamment vis-a-vis d'une clientéle non professionnelle, il importe que I'information
fournie ait un caractére exact, clair et non trompeur et permette d'évaluer la démarche pro-
posée.

Le principe directeur : l'information adressée aux investisseurs doit étre proportionnée a la
prise en compte effective des caractéristiques extra-financieres. A ce titre, il apparait néces-
saire que seules les approches présentant un engagement significatif puissent présenter
les criteres extra-financiers comme un élément central de la communication du produit.
Cette doctrine concerne les gérants et distributeurs suivants des placements collectifs auto-
risés & la commercialisation en France auprés d'une clientéle d'investisseurs non profession-
nels.

En résumé, qui est concerné ?

Source: Position - Recommendation Doctrine AMF - Mars 2020 : INFORMATIONS A FOURNIR PAR LES PLACEMENTS COLLECTIFS INTE-
GRANT DES APPROCHES EXTRA-FINANCIERES

Position - Recommandation AMF DOC-2020-03



Source: Position - Recommendation Doctrine AMF - Mars 2020 : INFORMATIONS A FOURNIR PAR LES PLACEMENTS COLLECTIFS INTE-
GRANT DES APPROCHES EXTRA-FINANCIERES
Attention, cette doctrine ne couvre pas :

. I'information générale communiquée par les sociétés de gestion sur leur démarche de
gérant responsable ;

. la publication ex-post des informations dans les rapports périodiques sur la mesure dans
laquelle les caractéristiques environnementales ou sociales sont respectées ou sur l'inci-
dence globale du produit en matiére de durabilité.

Concernant ces deux derniers points, voici un résumé synthétique des obligations imposées
par le reglement :

REPORTING : Au niveau de chaque institution :

Sous un format similaire a l'initiative francaise de I'article 173 de la loi de transition écolo-
gique?, le SFDR impose aux maisons méres et filiales de plus de 500 salariés de publier des
informations concernant la prise en compte des enjeux ESG dans leur gestion.

Afin d'obtenir un socle commun permettant la comparaison entre les institutions financiéres,
les mesures proposées définissent un catalogue d'indicateurs de durabilité défavorables
obligatoires et volontaires sur les thémes suivants :

. Climat et environnement ;
. Social et salarié, respect des droits humains ;

o Lutte contre la corruption;

Le réglement exige pour chaque indicateur de d'intégrer des notions de :
. Portée,

. Gravité,

. Probabilité d'occurrence,

. Caractere potentiellement irrémédiable.

20 | 0i n° 2015-992 du 17 aolt 2015 relative & la transition énergétique pour la croissance verte



Les informations a fournir :

. Politique de gestion des risques de durabilité : Informations sur les politiques d'inté-
gration des risques de durabilité dans le processus de prise de décision.

. Mesure des impacts négatifs : Prise en compte des principaux effets indésirables et de
leurs impacts sur les décisions d'investissement ; déclaration sur les politiques de dili-
gence raisonnable ; pour les entreprises de moins de 500 salariés, se conformer a la poli-
tique ou bien expliquer pourquoi elles ne le font pas (principe du comply or explain)

. Politique de rémunération : présenter en quoi le processus de rémunération prend en
compte les enjeux de durabilité.

C. REPORTING PAR PRODUIT

La législation imposera de segmenter les produits en 3 catégories, ne répondant pas aux
mémes obligations :

- Produits Mainstream ;
- Produits intégrant des caractéristiques ESG ;

- Produits ayant un engagement ESG significatif et un objectif durable

1. Produits « mainstream » :
. Dans la documentation précontractuelle :

0 La maniére dont les risques de durabilité sont intégrés dans l'investissement conseil
en décision / investissement ou assurance

0 Evaluation des impacts probables des risques de durabilité sur les revenues

0 Lorsque le risque de durabilité est jugé non pertinent, une explication raisons pour
cela



Produits intégrant des caractéristiques ESG :

Dans la documentation précontractuelle :

0

La maniére dont les risques de durabilité sont intégrés dans I'investissement conseil
en décision / investissement ou assurance

Evaluation des impacts probables des risques de durabilité sur les revenues

Lorsque le risque de durabilité est jugé non pertinent, une explication raisons pour
cela

Prise en compte des principaux impacts négatifs sur les facteurs de durabilité ou
déclaration de non-considération + raisons pour cela

Informations additionnelles : mesures de ces caractéristiques + cohérence de
I'index avec les caractéristiques.

Dans les rapports périodiques :

0

Quand l'acteur financier considére cette information pertinente : indicateurs de du-
rabilité.
La fagon dont sont intégrés les enjeux ESG

Informations complémentaires pour la part des informations relevant de la taxono-
mie.

Produits ayant un engagement ESG significatif et un objectif durable

Dans la documentation précontractuelle :

0

La maniére dont les risques de durabilité sont intégrés dans l'investissement conseil
en décision / investissement ou assurance

Evaluation des impacts probables des risques de durabilité sur les revenues

Lorsque le risque de durabilité est jugé non pertinent, une explication raisons pour
cela

Prise en compte des principaux impacts négatifs sur les facteurs de durabilité ou
déclaration de non-considération + raisons pour cela

Informations additionnelles : Comment I'objectif de durabilité doit étre atteint ?
Quel alignement de l'index avec les objectifs

Dans les rapports périodiques :

0

Quand l'acteur financier considére cette information pertinente : indicateurs de du-
rabilité.
La facon dont sont intégrés les enjeux ESG

Informations complémentaires pour la part des informations relevant de la taxono-
mie.

Objectif (s) de taxonomie auquel le produit contribue (% des investissements consi-
dérés comme « green » par la taxonomie ; % dans les activités de transition).



La diversité réglementaire, le complexe calendrier d'exécution et les nombreuses interpréta-
tions possibles laissent planer une certaine insécurité quant a |'organisation des fonctions de
compliance pour les mois et années a venir sur les sujets ESG.

De plus, les mesures décrites ci-dessus comprennent principalement des textes |égislatifs «
cadres ». Au cours des trois prochaines années, ces mesures seront complétées par une
abondance de |égislation plus détaillée et de textes nationaux complémentaires. L'ampleur
du phénomene de régulation ESG est telle qu'il est sur le point de modifier les catégories tra-
ditionnelles de régulation financiére, dans lesquelles I'ESG pourrait devenir, & terme, le cin-
quiéme pilier de la régulation financiere.






