


Comprendre le reglement SFDR, dit « Disclosure »

Les investisseurs francais et européens 'attendaient avec impatience ! Les trois régulateurs
financiers européens (EBA, EIOPA et ESMA) ont publié, le 4 février 2021, leur rapport sur le
cadre technique de la réglementation sur le reporting (les fameux RTS de SFDR). La version
finale de cette réglementation, qui entrera en vigueur de fagon progressive a partir du mois
de Mars, renforce les exigences d'informations sur les qualités ESG des produits financiers et
la nature des informations transmises au client.

Les RTS (Regulatory Technical Standards) visent & renforcer la protection des investisseurs
finaux en améliorant la divulgation des informations environnementales, sociales et de gou-
vernance (ESG). lls imposent aux acteurs financiers de communiquer sur les principaux im-
pacts négatifs des décisions d'investissement et sur les caractéristiques de durabilité d'une
large gamme de produits financiers.

L'ensemble des régles publiées le 4 février fournit donc une base solide pour améliorer le re-
porting ESG et lutter contre le greenwashing. Ces nouvelles regles ont été construites aux co-
tés de nombreuses parties prenantes, afin d'ajuster les ambitions réglementaires aux réalités
du marché. L'objectif était pour le régulateur de trouver un équilibre entre des obligations de
transparence communes sur les produits financiers couverts par SFDR et la reconnaissance
de la diversité et de la complexité de |'offre ESG européenne.

D’abord, quelques définitions :

Facteurs de durabilité : Les questions concernant les enjeux environnementaux, sociaux, le
respect des droits de 'homme et la lutte contre la corruption.

Risques en matiére de durabilité : Le risque de durabilité se manifeste des lors qu'il existe un
événement ou une situation dans le domaine environnemental, social ou de la gouvernance
qui, s'il survient, pourrait avoir une incidence négative importante sur la valeur d'un investisse-
ment.

Incidences négatives sur les facteurs de durabilité (PAI) : Les incidences négatives en ma-
tiere de durabilité correspondent aux impacts négatifs des décisions d'investissement sur les
enjeux ESG.

Principe de Comply or Explain : Le « comply or explain » (« appliquer ou expliquer ») est un
principe selon lequel les sociétés volontairement soumises & un code de gouvernance doivent
en appliquer les dispositions. Ce principe laisse donc le choix & chaque institution finan-
ciere entre, appliquer les obligations du réglement ou expliquer pourquoi cette mise en appli-
cation n'est pas pertinente a son échelle.



Tour d'horizon de cette nouvelle
réglementation, en 4 grandes

questions :

1. Qui est concerné ?

Le réglement Disclosure précise que « les acteurs des marchés financiers » et les « conseillers
financiers » sont concernés par les obligations du réglement.

Par « acteurs financiers » I'Union Européenne fait référence & de nombreux types de struc-
tures : les entités qui proposent des produits d'investissement, d'assurance, des services de
gestion de portefeuille, des produits de retraite, de gestion alternative, de capital-risque,
d'OPCVM, dinsi que les établissements de crédit fournissant des services de gestion de porte-
feuille.

Par « conseillers financiers » I'Union Européenne fait cette fois-ci référence aux intermédiaires
d'assurances, aux établissements de crédit, aux entreprises d'investissement, aux gestion-
naires de FIA, et aux sociétés de gestion.

Point d'attention : le terme « Conseiller en Investissement » au sens du « CIF » est une spécifi-
cité frangaise. A ce jour, aucun organe européen n'a confirmé que les gestionnaires de patri-
moine étaient concernés par les obligations émanant de Disclosure. Le terme « conseillers fi-
nanciers » en droit francais renvoie a une notion différente de |'entreprise d'investissement
puisque celle-ci doit faire I'objet d'un agrément ACPR, Id ou un CIF n'est pas concerné par
cette obligation. Il y a donc bien une différence qui s'opére entre les deux notions. En droit
francais, les CIF ne sont donc pas concernés. Pour autant, I'univers du conseil en investisse-
ment ne sera pas exempt de la frénésie réglementaire... Les considérations ESG dans le con-
seil en investissement seront déléguées & MIFID Il et & la directive sur la distribution d'assu-
rance (IDD).



2. Quelles sont les obligations en termes de transparence et de
reporting ?

Reporting au niveau des entités :
Article 3:

L'article 3 du réglement Disclosure invite les institutions financieres et les conseillers en inves-
tissement a intégrer les risques en matiére de durabilité dans les politiques d'investisse-
ment et le conseil en investissement. Cet article encourage donc les institutions financieres &
détecter les enjeux ESG qui pourraient avoir un impact sur le rendement de leurs actifs. Le ré-
gulateur impose donc aux acteurs financiers de définir (ou de mettre a jour) leurs politiques
en matiére de risques liés aux enjeux ESG et de communiquer sur ces pratiques. Cette com-
munication devra étre publiée sur le site internet.

Elle devra définir chacun des risques, présenter les référentiels utilisés par I'entité dans le
cadre de son activité ESG (PRI, TCFD...) et informer sur les politiques mises en place
(analyse des controverses, pratiques d'engagement actionnarial, d'exclusion...).

Ces informations, disponibles sur le site internet de chaque acteur, devront étre mises a jour
régulierement.

Le principe de « Comply or Explain » s'applique.

Article 4 :

Une fois les risques en matiére de durabilité pris en compte dans les politiques d'investisse-
ment et de conseil, il convient maintenant a l'entité de créer (ou mettre & jour) les politiques
de due diligence en matiére d'incidences négatives sur ces facteurs de durabilité. En effet, elle
doit étre en capacité de mesurer I'impact de ses investissements sur les aspects environne-
mentaux et sociaux. Cette communication devra étre publiée sur le site internet.

Cette obligation se déploiera en 2 étapes :

. Communiquer sur des informations qualitatives (niveau 1) : comment sont identifiés/
mesurés les impacts négatifs potentiels des investissements ? || convient dans cette par-
tie de présenter la politique d'engagement et les pratiques de I'acteur financier ;

. Communiquer sur des informations quantitatives (niveau 2) : mettre en place une com-
munication et un reporting sur les incidences négatives sur les facteurs de durabilité en
suivant le cadre fourni par le |égislateur : 18 indicateurs obligatoires et 46 indicateurs fa-
cultatifs permettant de mesurer de facon standardiser I'impact négatif potentiel des in-
vestissements de chaque acteur.

Le principe de « Comply or Explain » s'‘applique.
Point d'attention : Pour les acteurs financiers qui dépassent, a la date de cléture de leur bilan,

le critére du nombre moyen de 500 salariés, la publication des politiques de due diligence en
matiere d'incidences négatives sur ces facteurs de durabilité est obligatoire.



Article 5 :

Afin d'encourager le déploiement des politiques en matiére de mesure des risques inhérents a
I'ESG, le législateur impose aux institutions financieres de communiquer autour de l'intégra-
tion de ces sujets dans les politiques de rémunération. Les institutions financiéres et les con-
seillers en investissement devront donc mettre en place une politique de rémunération qui
prend en compte ces aspects. Cette politique devra étre publiée sur le site internet.

Cette politique pourra par exemple intégrer le respect de certains seuils en matiére de risque
de durabilité dans le calcul des rémunérations variables des gérants. De la méme facon, les
objectifs des salariés pourront intégrer le respect et la prise en compte de ces risques.

Reporting au niveau des produits :

Article 6 :

Au-deld des obligations pour chaque entité, la réglementation impose aussi des obligations
au niveau des produits financiers. Tous les produits financiers devront indiquer la maniére
dont les risques ESG sont intégrés dans leur décisions d'investissement ou dans leur conseil
en investissement. Ces informations devront étre indiquées dans la documentation précon-
tractuelle de chaque produit.

Le principe de « Comply or Explain » s'applique.
Article 7 :

Tous les produits financiers devront par ailleurs fournir une explication claire et motivée de la
maniére dont chaque produit mesure ses impacts sur les facteurs de durabilité. Ces infor-
mations devront étre indiquées dans la documentation précontractuelle de chaque produit.

Le principe de « Comply or Explain » s'applique.

Point d’attention : Le législateur impose des dispositions renforcées en triant les produits fi-
nanciers en 3 catégories distinctes :
e Les produits « mainstream » : qui ne prennent pas en compte les enjeux ESG et n‘ont
pas d'obligations particulieres en dehors de celles des articles 6 &7 ;
e Les produits présentant des caractéristiques ESG (produits dits Article 8) bénéficiant
d'obligations renforcées ;
e Les produits qui contribuent de facon significative & un objectif social/environnemental
(produits dits « investissements durables » ou Article 9) bénéficiant aussi dobligations ren-
forcées.

Article 8 :

Pour les produits faisant la promotion de caractéristiques ESG, le |égislateur impose donc des
obligations renforcées : le produit devra préciser des informations sur la maniére dont les ca-
ractéristiques ESG sont respectées et/ou des informations indiquant si et de quelle maniere
I'indice de référence utilisé est adapté & ces caractéristiques. Ces produits peuvent contenir
une proportion d'investissement durable ou non, mais doivent préciser laquelle. Ces produits
doivent communiquer ces informations d'une part dans leur communication précontractuelle
(Article 8) mais aussi sur leur site internet (Article 10) et dans leur communication périodique
(Article 11). Le |égislateur fournit & cette fin, des templates de reportings obligatoires.



Article 9

Ces produits, qui contribuent de facon significative a un objectif social/environnemental (dits
« investissements durables »), doivent communiquer leurs informations, d'une part dans leur
communication précontractuelle (Article 9) mais aussi sur leur site internet (Article 10) et dans
leur communication périodique (Article 11). Le |égislateur fournit a cette fin, des templates de
reportings obligatoires.

Quel est le calendrier de mise en ceuvre de ces obligations ?

Quelles sont les limites liées au déploiement de ce nouveau cadre régle-
mentaire ?

A la suite de notre webinaire réglementaire du 11 Février 2021 (https://youtu.be/
UvBAmLHbyé68), dont le theme principal était la mise en ceuvre opérationnelle de SFDR, nous
avons pu mettre en lumiére, grdce au travail de nos invités, différentes limites liées au cadre
réglementaire de Disclosure. En effet, plusieurs points saillants questionnent la mise en ceuvre
de ce nouveau réglement et son impact sur les institutions financiéres.

D'abord peut-étre la proéminence de I'enjeu environnemental, parfois méme au détriment
des aspects sociaux et de gouvernance, qui sont pourtant censés, a eux trois, formés le trip-
tyque ESG. Le regard du |égislateur se focalise en priorité sur I'enjeu environnemental, en par-
ticulier sur les themes liés au changement climatique. La prise en compte de ce sujet est une
excellente nouvelle mais nous pourrions regretter que les enjeux sociaux et de gouvernance
n'‘avancent pas au méme rythme.


https://youtu.be/UvBAmLHby68
https://youtu.be/UvBAmLHby68

Second point d'attention : la diversité des reportings et des documents a fournir pour linves-
tisseur final. Cette abondance de documentation technique peut parfois générer des difficul-
tés de compréhension, que ce soit de la part des conseillers en charge de la commercialisa-
tion des produits, ou de la part des clients. En effet, cette réglementation ne pourra étre dé-
ployée qu'avec un support pédagogique adapté pour les équipes de vente et un accompa-
gnement accru des clients finaux pour qu'ils puissent comprendre en détail les risques ESG
inhérents a leurs placements et les impacts de leurs choix d'investissement sur les facteurs de
durabilité.

Par aqilleurs, le réglement n'‘aborde pas (ou trés peu) les enjeux liés & I'engagement actionna-
rial. Pourtant comme le rappelle I'étude Novethic de juillet 2020 « Les investisseurs respon-
sables face aux dilemmes des AG 2020 », I'engagement actionnarial est la pratique d'investis-
sement responsable la plus efficace pour pousser les entreprises a faire évoluer leurs pra-
tiques ESG.

Enfin le défi principal de ce reglement réside dans les enjeux liés a la donnée extra-financiére.
En effet, la gestion de la donnée peut étre un véritable casse-téte pour les gestionnaires d'ac-
tifs, qui sont confrontés a un triple défi : colt — accessibilité — qualité. En effet, la donnée ex-
tra-financiere brute est a la fois peu standardisée, peu qualitative et trés colteuse.

Ces multiples enjeux font du reglement Disclosure & la fois une opportunité riche de sens pour
les institutions les plus avancées sur ces sujets, mais aussi un véritable défi a relever pour les
outsiders de I'ESG...

Souhaitons que les Autorités européennes de supervision (European Supervisory Authorities)
continuent d'entretenir le dialogue avec les professionnels de la finance, de la gestion et de
I'assurance afin que le reglement Disclosure réponde aux objectifs fixés.



ANNEXE 1: liste des KPIs issus des RTS de Février 2021

Indicateur de risque de
durabilité
E : INDICATEURS DE RISQUES CLIMATIQUES ET ENVIRONNEMENTAUX

Mesure du risque en valeur de marché

1. EmiSSionS de Coz (repqrties — |Valeur actuelle de l'investissement |,
par scope 1,2 et 3 — y compris| = [Valeur de l'entreprise détenuel,
|es émissions |iées (\] Valeur actuelle totale des investissements (ME)
'agriculture, la foresterie et

autres utilisations des terres Scope 1/ Scope 2/ Scope 3 (=& partir de 2023)/
(AFOLU) - et au total) total 1+2+3 / N et N-1

x|Emissions de €02 de l'entreprise détenue),

Emissions de
gaza eﬂ:Et de R 'z |Valeur actuelle de I'invesn'ssememi,x.
serre 2. Empremte Cdrbone

- = - | Emissi de CO2 de lentreprise détenue) )
|Valeur de l'entreprise détenue),

3. Inte nsite ca rbone moyenne Z (Valeur actuelle de l'investissement |, X!Emfseions de CO2 de lentreprise détenue),
ros T Valeur actuelle towle des investissemenis (ME)™ (Chiffre d'offaires de I'entreprise détenue);
pondérée five et i

4. Exposition au secteur des  Part des investissements dans le secteur des
énergies fossiles énergies fossiles (%)

1. Consommation totale d'énergie des entreprises
détenues provenant de sources d'énergie non
renouvelables (en GWh), exprimée sous forme de
moyenne pondérée

2. Part de la consommation d'énergie des
entreprises détenues provenant de sources

5. Consommation totale
d'énergie provenant de
sources nhon renouvelables et
part de la consommation

P.erforrrlqnce d'énergie non renouvelable d'énergie hon renouvelable par rc:pport'c:ux
énergétique sources d'énergie renouvelable, exprimée en
pourcentage
. Intensité de la consommation d’énergie par
6. Intensité de la ) million d'euros de recettes des entreprises
consommation d'énergie par détenues, par secteur de la NACE (en GWh),
secteur exprimée sous forme de moyenne pondérée
Part des investissements dans les entreprises
7. Pratiques de préservation bénéficiaires dont les sites / opérations sont
Biodiversité |de la biodiversité et des situés dans ou & proximité de zones sensibles & la
écosystémes biodiversité ou les activités de ces entreprises
investies ont un impact négatif sur ces zones
Poids en tonnes des rejets dans I'eau générés par
) ) les entreprises détenues par million d'euros
Eau 8. Rejets dans l'eau investi, exprimé sous la forme d’'une moyenne
pondérée
Poids en tonnes de déchets dangereux produits
i 9. Taux de déchets par les entreprises détenues par million d'euros
Déchets dangereux investi, exprimé sous forme de moyenne

pondérée









