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Finance durable

Réglementation finance durable - Panorama

Taxonomie

SFDR CSRD Reporting 29 
LEC

MIF 2 2020-03 AMF

Fund names Greenwashing CS3D

Classification européenne 
des activités durables 

environnementalement

Transparence 
entités/produits financiers 

en matière de durabilité

Reporting de durabilité Transparence extra-
financière acteurs/produits

Préférence de durabilité des 
clients

Communication sur les 
critères ESG  les fonds retails

Devoir de vigilance européen
Risques de greenwashing 

dans le secteur 
financier/gestion d’actifs 

Dénomination des fonds 
utilisant des mots liés à l’ESG 

et à la durabilité

Mais aussi :
• Règlement 

Benchmark
• Règlement sur 

les obligations 
vertes

• Agences de 
notation ESG…
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Finance durable – Panorama et points clés

Résumé de l’impact des textes de la finance durable sur les acteurs du capital-investissement



1. SFDR
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SFDR

SFDR - Depuis le 10/03/21 : publication sur internet par les SGP d’informations liées à la durabilité

Politique relative à 
l’intégration des risques de 
durabilité
•La SGP doit publier des 
informations concernant sa 
politique relative à l’intégration 
des risques en matière de 
durabilité dans son processus de 
prise de décision en matière 
d’investissement
➢Pas de comply or explain

Politique de rémunération et 
intégration des risques de 
durabilité
•Dans sa politique de 
rémunération, la SGP doit inclure 
des informations sur la manière 
dont sa politique est adaptée à 
l’intégration des risques en 
matière de durabilité
➢ Pas de comply or explain

Déclaration sur les 
principales incidences 
négatives (PAI) des 
décisions d’investissement 
sur les facteurs de durabilité
•Déclaration de la SGP sur les 
politiques de diligence 
raisonnable en ce qui concerne 
les principales incidences 
négatives de ses décisions 
d’investissement sur les facteurs 
de durabilité en fonction de sa 
taille, de sa nature et de 
l’étendue de ses activités et de la 
typologie de ses produits 
financiers
➢Comply (SGP > 500 salariés) or 

explain(SGP < 500 salariés)
possible

Risque de durabilité : un événement ou une 
situation dans le domaine environnemental, social 
ou de la gouvernance qui, s’il survient, pourrait 
avoir une incidence négative importante, réelle ou 
potentielle, sur la valeur de l’investissement

Facteurs de durabilité (ie: « facteurs ESG »): des 
questions environnementales, sociales et de 
personnel, le respect des droits de l’homme et la 
lutte contre la corruption et les actes de 
corruption

Principales incidences négatives (PAI): les 
incidences négatives en matière de durabilité 
correspondent aux impacts négatifs des décisions 
d’investissement d’un point de vue 
environnemental, social ou de bonne gouvernance. 
Elles figurent en annexe 1 du Règlement délégué 
SFDR « modèle de déclaration des PAI sur la 
durabilité » et tableau 1 « Déclaration relative aux 
PAI des décisions d’investissement sur les facteurs 
de durabilité »
Pour les SGP de capital-investissement : prendre 
les 14 indicateurs obligatoires applicables aux 
investissements réalisés dans des entreprises + à 
minima 1 indicateur environnemental optionnel + à 
minima 1 indicateur social optionnel

Glossaire
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SFDR

SFDR - Une catégorisation des produits financiers en articles 6, 8 ou 9 SFDR

Produit art. 6

• Produit « mainstream », pas de promotion de caractéristiques E/S ou d’objectif d’investissement 
durable

• Intégration des risques en matière de durabilité dans les infos précontractuelles (comply or 
explain possible) : 

• Comment les risques de durabilité sont intégrés dans les décisions d’investissements ?
• Quelles sont les incidences probables des risques de durabilité sur le rendement du 

produit ?
• Prise en compte ou non des PAI (le fait de prendre en considération les PAI constitue une 

promotion des caractéristiques environnementales ou sociales, et par conséquent, nécessite 
une classification du produit en article 8 SFDR, cf considérant n°10 des RTS SFDR 2022/1288)

Produit art. 8

Produit art. 9

• Produit faisant la promotion de caractéristiques E/S
• Le Règlement SFDR ne définit pas ce qu’est la « promotion ». Le Q&A de la CE de juillet 

2021 est venu définir ce qu’il fallait entendre par « promotion » (liste non exhaustive)
• Obligations d’utiliser les annexes précontractuelles et périodiques + publication sur site 

internet

• Produit ayant pour objectif l’investissement durable
• Définition d’investissement durable article 2(17) SFDR
• Obligations d’utiliser les annexes précontractuelles et périodiques + publication sur site 

internet 
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SFDR

Focus sur la « promotion » de caractéristiques E/S

Q&A de la CE de juillet 2021
• Le terme « promotion » englobe de façon non 

exhaustive, les allégations directes ou indirectes, 
informations, reportings, divulgations mais aussi une 
impression que les investissements réalisés par le 
produit financier considèrent les caractéristiques E/S 
en termes de politiques d’investissements, buts, 
cibles, objectifs ou une ambition générale dans, mais 
pas uniquement, les documents précontractuels et 
périodiques ou les communications marketing, 
publicités, catégorisation produit (…), des 
informations sur l'adhésion à des standards de 
durabilité du produit financier et à des labels etc….

RTS SFDR – Considérants n°10 et 13
• L’une des façons dont les produits financiers peuvent 

promouvoir des caractéristiques environnementales ou 
sociales est de prendre en considération les principales 
incidences négatives des décisions d’investissement

• Les produits financiers peuvent promouvoir des 
caractéristiques environnementales ou sociales de 
multiples façons, notamment dans un document 
précontractuel ou périodique, dans le nom du produit ou 
dans toute communication publicitaire concernant leur 
stratégie d’investissement, les normes qu’ils suivent, les 
labels auxquels ils adhèrent ou les conditions applicables à 
l’affiliation automatique
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SFDR

Focus sur l’investissements durables

• 3 piliers de l’investissement durable :

1. Un investissement dans un 
activité économique qui 

contribue à un objectif E/S

2. Un investissement qui ne 
cause pas de préjudice 

important à aucun objectif E/S

3. L’entreprise dans laquelle 
l’investissement est réalisé 
applique des pratiques de 

bonne gouvernance 

SFDR ne prescrit pas 
d’approche spécifique pour 

déterminer la contribution de 
l’investissement

SFDR ne prévoit pas 
d’exigences 

minimales/seuils pour 
qualifier ces 3 piliers

Transparence sur la 
méthodologie employée 

pour l’évaluation des 
investissements durables

Prise en compte des 
indicateurs PAI pour le test 

« DNSH »

Investissement durable peut 
être mesuré :
• Au niveau d’une activité 

économique spécifique
• Au niveau de l’entreprise elle-

même 

Pour le test du « DNSH », la seule 
référence à un plan de transition 
visant à  garantir que l’ensemble 
de l’investissement ne cause 
pas de préjudice dans le futur 
aux objectifs E/S pourrait ne pas 
être suffisante.
Commentaires :
• Le test du DNSH s’effectue à la 

date de l’investissement et en 
prenant en compte les 
indicateurs PAI

• En fonction de la définition de 
l’investissement durable, de la 
méthodologie, des seuils 
retenus et appliqués, il serait 
possible d’investir dans des 
actifs/entreprises en transition
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SFDR

Focus sur les indicateurs PAI
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SFDR

SFDR - Focus sur les fonds arts. 8 et 9 SFDR
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SFDR

Niveau 2 SFDR : récapitulatif des obligations à compter du 01/01/2023

Au niveau produit Au niveau entité

• Au 1er janvier 2023 : utilisation des annexes 
précontractuelles et périodiques pour les fonds 
articles 8 et 9 SFDR

• Au 1er janvier 2023: obligations de publication 
d’informations pour les fonds articles 8 et 9 SFDR sur 
le site internet / intranet (pour les fonds 
professionnels) dans une section intitulée 
« Publication d’informations en matière de durabilité »

• Au plus tard le 30 juin 2023 : lorsque la société de 
gestion a déclaré prendre compte les PAIs : 
publication de l’annexe n°1 « Modèle de déclaration 
des principales incidences négatives sur la durabilité »
➢ Cette déclaration est publiée sur le site internet 

de la SGP sur une page dédiée
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SFDR

Niveau 2 SFDR : annexes précontractuelles/périodiques pour les fonds 8 et 9 SFDR

Le X% indiqué 
constitue un 
engagement

« 100% » 
seulement des 
investissements 
durables

Indiquer 0% 
dans les 2 
cases permet 
de ne pas 
s’engager sur 
un % minimal 
d’investissem
ents durables 
E ou S mais 
seulement sur 
le % SI global

Investissements pour 
couverture et liquidité 
(« hedging or 
liquidity »)
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SFDR

Niveau 2 SFDR - Publications sur internet pour les produits articles 8 et 9 SFDR

Produit article 8 SFDR Produit article 9 SFDR
• Résumé
• Sans objectif d’investissement durable
• Caractéristiques environnementales ou sociales du produit financier;
• Stratégie d’investissement
• Proportion d’investissements
• Contrôle des caractéristiques environnementales ou sociales
• Méthodes
• Sources et traitement des données
• Limites aux méthodes et aux données
• Diligence raisonnable
• Politiques d’engagement
• Lorsqu’un indice est désigné comme indice de référence pour 

atteindre les caractéristiques environnementales ou sociales 
promues par le produit financier, «Indice de référence désigné

• Résumé
• Pas de préjudice important pour l’objectif d’investissement durable
• Objectif d’investissement durable du produit financier
• Stratégie d’investissement
• Proportion d’investissements
• Contrôle de l’objectif d’investissement durable
• Méthodes
• Sources et traitement des données
• Limites aux méthodes et aux données
• Diligence raisonnable
• Politiques d’engagement
• Réalisation de l’objectif d’investissement durable

• Possibilité de limiter l’accès aux informations sur internet pour les fonds dédiés ou des fonds où 
les informations sont confidentielles (intranet);

• Pour remplir les obligations de transparence liées aux informations devant être publiées sur 
internet, il ne convient pas de reprendre telles quelles les informations requises dans les annexes 
SFDR. Les informations exigées sur internet vs celles exigées dans les annexes SFDR ne sont pas 
totalement identiquesAMF



2. Taxonomie
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Taxonomie

Présentation générale

• La Taxonomie établit un cahier des charges permettant de déterminer si une activité économique listée 
peut être considérée comme durable sur le plan environnemental au regard de 6 objectifs 
environnementaux

1. Atténuation 
du changement 

climatique

2. Adaptation 
au changement 

climatique

3. Protection 
eau et 

ressources 
marines

4. Economie 
circulaire

5. Prévention et 
réduction de la 

pollution
6. Biodiversité

ACTIVITE ELIGIBLE
L’activité économique est 
seulement listée 
Une activité éligible n’est pas 
durable au sens de la Taxonomie

ACTIVITE ALIGNEE 
Une activité économique alignée 
à la Taxonomie est considérée 
comme « durable » au sens de la 
Taxonomie
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Taxonomie

Activités économiques éligibles vs activités économiques alignées à la Taxonomie

non oui
L’activité est-elle éligible ?

non oui

non oui

non oui

L’activité contribue-t-elle de manière substantielle à au moins 
l’un des 6 objectifs environnementaux?  (cf critères d’examen 
techniques, EU Taxonomy Compass | European Commission 
(europa.eu))

L’activité ne cause-t-elle pas de préjudice important 
(DNSH) aux 5 autres objectifs environnementaux?  
(cf critères d’examen techniques)

L’activité respecte-t-elle les 
garanties sociales minimales ?  

L’activité est alignée à la Taxonomie

https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/index.htm#:~:text=%20There%20are%20two%20main%20ways%20to%20access,for%20a%20given%20sector%20are%20considered...%20More%20
https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/index.htm#:~:text=%20There%20are%20two%20main%20ways%20to%20access,for%20a%20given%20sector%20are%20considered...%20More%20
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Taxonomie

Activités économiques éligibles vs activités économiques alignées à la Taxonomie
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Taxonomie

Taxonomie : EU Compass/boussole
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Taxonomie

Reporting article 8 Taxonomie – Qui ?

Aujourd’hui, ce reporting concerne les entreprises soumises à la NFRD. Il s’agit :

• D’entreprise d’intérêt public +

• De plus de 500 salariés +

• Bilan > 20M€ et/ou CA> 40M€

Cela englobe :

• Les sociétés cotées sur un marché européen

• Les établissements de crédit

• Les entreprises d’assurance

• Les entreprises mères de grand groupe qui sont des EIP

En France, la NFRD a été transposée à travers la DPEF (seuils différents)

Demain, ce reporting 
concernera les 

entreprises dans le 
champ de la CSRD (cf 

partie dédiée)
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Taxonomie

Reporting article 8 Taxonomie – Quoi ? (entreprises non financières)

• Les entreprises non financières doivent publier 3 KPI :
• % de CA éligible/aligné et non éligible/non aligné à la Taxonomie

• % de Capex éligible/aligné et non éligible/non aligné à la Taxonomie

• % d’Opex éligible/aligné et non éligible/non aligné à la Taxonomie

Source: rapport AMF, Eclairages sur le premier reporting taxonomie des sociétés cotées, 
Nov2022
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Taxonomie

Reporting article 8 Taxonomie – Quoi ? (entreprises financières)

• Selon leur nature, les entreprises financières doivent publier différents KPI (ci-dessous les principaux KPI) :
• Gestionnaire d’actifs : part verte des investissements (Green Investment Ratio ou GIR)

• Banques : part des actifs investis dans des activités vertes (Green Asset Ratio ou GAR)

• Assurance : part verte des investissements, part des primes brutes émises en non-vie correspondant à des activités 
vertes

• Entreprises d’investissement : part verte des investissements (KPI services et activités pour compte propre), part des 
revenus associés à des activités vertes (KPI services/activités non négociés pour compte propre)

Source: rapport AMF, Eclairages sur le premier reporting taxonomie des sociétés cotées, 
Nov2022
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Taxonomie

Reporting article 8 Taxonomie – Quand ?

A partir de janvier 
2022 (sur 2021)

• Entreprises non 
financières : éligibilité à la 
Taxonomie

• Entreprises financières : 
éligibilité à la Taxonomie

A partir de janvier 
2023 (sur 2022)

• Entreprises non 
financières : éligibilité + 
calcul de l’alignement  à la 
Taxonomie

• Entreprises financières : 
éligibilité

A partir de janvier 
2024 (sur 2023)

• Entreprises non 
financières et 
financières : éligibilité 
+ calcul de 
l’alignement  à la 
Taxonomie



3. CSRD
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CSRD – Reporting de durabilité

Présentation générale

• Consécration du principe de la « double importance relative » ou « double matérialité »

Les entreprises concernées vont devoir 
publier des informations sur les impacts de 

leurs activités sur les facteurs de 
durabilité/facteurs ESG (logique d’impact) 

et sur comment les risques de 
durabilité/risques ESG affectent leurs 

activités (logique de risques)
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CSRD – Reporting de durabilité

Présentation générale

Quoi ? Où ? Qui et quand ?

1er 
Janv 
2024

1er 
Janv 
2025

1er 
Janv 
2026

1er 
Janv 
2028

Entrée en vigueur pour les entreprises 
déjà soumises au reporting NFRD (>500 
salariés, 40M€ CA ou 20M€ bilan) 
1er reporting publié en 2025

Entrée en vigueur pour les grandes 
entreprises (plus de 250 employés ou 
40M€ de CA ou 20M€ de bilan) cotées 
ou non
1er reporting  publié en 2026

Entrée en vigueur pour les PME cotées 
(1er reporting publié en 2027). Les PME 
cotées ont la possibilité de déroger à 
cette obligation jusqu’en 2028

Entrée en vigueur pour les entreprises 
non-européennes dans le 
champ d’application
1er reporting en 2029

Publication d’un rapport de durabilité contenant des 
informations sur :
1. Le modèle et la stratégie économique de l’entreprise : 

actions et investissements entrepris pour s’assurer que 
le business model et la stratégie de l’entreprise sont 
compatibles avec l’Accord de Paris, avec l’objectif de 
neutralité climatique en 2050 et, quand cela est 
pertinent, l’exposition de l’entreprises aux activités liées 
au charbon, gaz et pétrole

2. Description des objectifs temporels contraignants en 
matière de durabilité que l’entreprise s’est fixés 
(réduction des GES en 2030/2050)

3. Rôle des organes de gouvernance (expertises et 
compétences pour remplir leur rôle au regard des 
questions de durabilité)

4. Politiques de l’entreprise en matière de durabilité
5. Schémas de rémunération liés aux questions de 

durabilité
6. Description des diligences raisonnables et des 

principales incidences négatives actuelles ou 
potentielles

7. Description des risques liés aux questions de durabilité
8. Des indicateurs pertinents sur toutes les sections 

précédentes

Section dédiée du rapport de 
gestion de l’entreprise

Entreprises sous 
forme de SAS 
sont dans le 
champ (cf 

transposition de 
la CSRD)
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CSRD – Reporting de durabilité

Présentation générale

Comment ?

Les entreprises vont devoir suivre des 
standards de reporting de durabilité (ESRS)

Source: Autorité des normes comptables

Points clés des ESRS pour les « grandes entreprises »
1. Matérialité : 

▪ Principe : toutes les normes, toutes les informations listées dans les standards de reporting 
seront soumises à une analyse de matérialité préalable réalisée par l’entreprise

▪ Exception : les informations mentionnées dans le standard ESRS 2 « General disclosures » 
➢ Conséquence : les informations nécessaires au calcul des PAI SFDR pourront ne pas être 

disclosées par les entreprises si jugées non matérielles (rq: à confirmer, en attente de la 
version finale de l’acte délégué)

2. Entrée en vigueur progressive de certaines informations devant être publiées 
(phase in)

▪ Les entreprises avec moins de 750 employés peuvent ne pas tenir en compte :

▪ La 1ère année : des émissions de scope 3 de GES et des exigences de transparence spécifiées 
dans le standard « main d’œuvre propre » 

▪ Les 2 premières années : des exigences de transparence spécifiées dans les standards 
biodiversité et travailleurs de la chaine de valeur, communautés affectées, consommateurs 
et utilisateurs finaux 

▪ Toutes les entreprises peuvent ne pas tenir en compte des informations suivantes lors de la 
première année d’application des standards : 

▪ Des effets financiers anticipés relatifs aux problématiques environnementales non 
climatiques (pollution, eau, biodiversité, utilisation des ressources), 

▪ De certains data points relatifs à leur propre main d’œuvre (protections sociale, personnes 
avec des handicaps, les problèmes de santé liés au travail et l'équilibre entre vie 
professionnelle et vie privée)
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CSRD – Reporting de durabilité

Enjeux pour le capital-investissement

• Les entreprises dans lesquelles les adhérents de France Invest investissent sont majoritairement des startups, PME et ETI 
non cotées françaises. Celles-ci seront majoritairement hors scope de la directive CSRD et de l’obligation de publication du 
futur reporting de durabilité 

• Selon nos premières estimations seraient concernées par la production d’un rapport de durabilité au titre de la directive 
CSRD:  
• Environ 1 300 entreprises françaises de plus de 250 salariés et qui réalisent plus de 40 M€ de CA accompagnées par des membres de France 

Invest ;  

• Celles-ci devront utiliser le cadre de reporting élaboré pour les grandes entreprises en vue de la publication du 1er reporting en 2026 (sur 
les données 2025) ;  

• Attention : une SGP de moins de 250 salariés mais qui dépasserait les seuils de total de bilan (+20M€) et de CA net (+40M€) est dans le 
scope de la CSRD, à partir de son exercice 2025 pour un 1er reporting publié en 2026.  

• Environ 150 entreprises PME cotées de moins de 250 salariés accompagnées par des membres de France Invest.  

• Cela signifie qu’environ 6150 PME non cotées françaises sont accompagnées par des membres de France Invest.

• A venir : projets de standards de  normes de reporting élaborés par l’Efrag pour les PME cotées (LSME) et pour les PME non 
cotées (VSME)
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Vue d’ensemble SFDR, Taxonomie, CSRD – interactions 

Taxonomie – SFDR – CSRD : socle de la réglementation finance durable

SF
D

R

Taxonomie

C
SR

D

▪ 50000 entreprises concernées dans l’UE
▪ Obligation pour les entreprises de publier 

un rapport de durabilité qui contiendra 
notamment :

• Un plan de transition
• Alignement à la Taxonomie

▪ Transposition en cours en France : SAS dans 
le champ

▪ Alignement à la taxonomie des pdts. 8 
SFDR promouvant des caractéristiques 
environnementales et des pdts 9 SFDR 
avec objectifs environnementaux

▪ Calcul des indicateurs PAI : besoin de 
données des entreprises (via 
CSRD/normes de reporting ESRS)

▪ Détermination des activités économiques 
durables environnementalement

▪ 2 objectifs climatiques + 4 autres 
objectifs environnementaux (entré en 
vigueur 01/01/2024 à priori)

▪ Eligibilité / alignement des entreprises 
financières et non financières (reporting 
art. 8 Taxo)



4. Reporting 29 LEC
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Reporting 29 LEC

Qu’est-ce que le reporting article 29 LEC ?

• C’est le successeur du rapport article 173 Loi transition écologique et croissance verte de 2015

• Acteurs financiers et fonds concernés doivent produire un rapport dont la structure et les items sont 
précisés dans un décret d’application. Le rapport art. 29 LEC retrace la politique de l’acteur concerné sur la 
prise en compte dans sa stratégie d'investissement des critères ESG et des moyens mis en œuvre pour 
contribuer à la transition énergétique et écologique ainsi que sa stratégie de mise en œuvre de cette 
politique

• L’article 29 LEC doit permettre à la France de conserver le leadership dans le domaine de la finance durable, 
notamment vis-à-vis du Règlement européen SFDR, et ce sur 3 domaines :

Le Climat
Publication de la stratégie d’alignement 
sur les objectifs de température de 
l’accord de Paris  (objectifs quantitatifs 
d’émissions de gaz à effet de serre tous 
les cinq ans, jusqu’à 2050), informations 
sur l’alignement des encours (ou du 
bilan) sur les activités durables de la 
Taxonomie européenne et sur les 
activités liées aux énergies fossiles

La biodiversité
Publication de la stratégie 
d’alignement sur les 
objectifs internationaux de 
préservation de la 
biodiversité (objectifs 
chiffrés)

L'intégration des facteurs 
ESG dans les dispositifs de gestion 
des risques, de gouvernance et 
d'accompagnement de la 
transition (notamment 
engagement actionnarial) des 
acteurs de marché
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Reporting 29 LEC

Présentation générale

Qui ?
• SGP (mais aussi 

banques et 
assurances pour 
certaines activités)

Quoi ?
• 1 rapport au niveau 

de la SGP
• 1 rapport si fonds > 

500M€

Où ?
• Pour rapport SGP, 

site internet
• Pour rapport fonds, 

rapport périodique

Quand ?
• Dans les 6 mois 

après la clôture 
de l’année 
comptable

SGP < 500M€ 
AuM

SGP > 500M€ 
AuM

Fonds > 
500 M€

1. Démarche générale de la prise 
en compte des critères ESG X X
2. Moyens internes X
3. Gouvernance ESG (politique de 
rémunération SFDR) X
4. Stratégie d’engagement X
5. Alignement Taxonomie et part 
d’énergies fosiles X X
6. Stratégie d’alignement climat X X
7. Stratégie d’alignement à la 
biodiversité X X
8. Gestion de risques (dont les 
risques climatiques et de 
biodiversité)

X X

9. Plan d’amélioration continue X X



5. Position AMF 2020-03
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Position AMF 2020-03

Présentation générale

• Sont concernés les produits à destination du retail, donc les FCPR, FIP et FCPI (et demain les ELTIF retails)

OPC intégrant des critères 
extra-financiers (CEF) et ayant 

une approche 
significativement engageante 

dans la gestion

• Dénomination du fonds, ou
• DICI, ou
• Documentation commerciale, 

ou
• Prospectus

OPC intégrant des CEF et 
ayant une approche non 

significativement engageante 
dans la gestion

• DICI : mention concise et 
équilibrée

• Documentation commerciale : 
mention concise 

• Prospectus : communication 
proportionnée

OPC intégrant des CEF sans 
approche atteignant les 

standards de communications 
centrale ou réduite

• Prospectus uniquement de 
façon proportionnée 

Communication « centrale » Communication « réduite » Communication « limitée »
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Position AMF 2020-03

Focus sur les fonds de capital-investissement

• La communication réduite sur les caractéristiques extra-financières du produit est fermée aux fonds de 
capital-investissement agréés (FCPR, FCPI et FIP);

• Deux conditions pour qu’un produit puisse communiquer de façon centrale sur les caractéristiques extra-
financières :
• L’approche retenue doit être est engageante (engagement significatif dans la gestion et comportant des objectifs mesurables de prise en 

compte de critères ESG + taux d’analyse extra-financier > 90 %) et

• L’engagement de prise en compte des critères extra-financiers doit être significatif:

• Approche en amélioration de la note extra-fi de l’OPC par rapport à l’univers investissable

• Approche en sélectivité (sélection/exclusion des émetteurs en fonctions de leur notation extra-fi)

• Approche en amélioration d’un indicateur extra financier (amélioration de la moyenne d’un indicateur extra-fi moyen de l’OPC par rapport 
à celle de l’univers investissable)

• Autre approche : approche ad hoc à négocier entre le gérant et les services de l’AMF (la société de gestion doit être en mesure de 
démontrer à l’AMF en quoi son approche est significative)

➢ L’approche ad hoc est accessible pour les fonds agréés de capital-investissement.
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Position AMF 2020-03

Enjeux pour le capital-investissement

• Pour pouvoir être agréés en communication centrale sur la prise en compte de critères ESG, les fonds retails doivent 
respecter les éléments suivants :

• S’être fixés des objectifs mesurables de prise en compte de critères ESG

• S’engager significativement sur la prise en compte de critères ESG et pouvoir démontrer que l’approche ESG est 
significative

• Avoir un taux d’analyse, de notation extra-financière ou de couverture de l’indicateur extra-financier supérieur à 90%

➢ A date, seuls deux fonds ont obtenu l’agrément pour la communication centrale sur la prise en compte de critères ESG

• Enjeu : obtenir de l’AMF la publication de sa doctrine concernant la communication centrale et les fonds de capital-
investissement dans la position 2020-03



6. MIF2 – préférences de 
durabilité des clients
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MIF2 – Préférences de durabilité

Présentation générale
Est-ce que le client à des 
préférences de durabilité 

?

Oui Non

Pdt financier avec 
X% alignement à la 

Taxonomie ? 

Pdt financier avec X% 
d’investissements 

durables au sens de 
SFDR ? 

Pdt financier 
prenant en 

compte les PAI ?

Possibilité de présenter la proportion 
minimale pour ces deux questions par 

des proportions minimales 
standardisées, l’exemple commence 

par: minimum de 20%, 25% etc…

Eléments quantitatifs OU qualitatifs
Quelles « familles » d’indicateurs PAI ? 

(emissions, energy performance, water & 
waste etc..)

Pas d’obligation de présenter un produit avec 
tel indicateur PAI spécifique

Si le client n’exprime pas de 
préférences de durabilité ou s’il 

répond « non », le client peut être 
considérer comme « sustainability-

neutral »

Oui Non Oui Non Oui Non

Focus sur des facteurs de 
durabilité ESG ?

Une combinaison de ces facteurs 
de durabilité ?

Ou le client n’a pas de focus sur 
les facteurs de durabilité

Possibilité pour le client d’exprimer 
des combinaisons d’options

Si les combinaisons d’options sont 
exprimées sans préférence claire, 

possibilité de les considérer comme 
alternatives
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MIF2 – Préférences de durabilité

Présentation générale

• Le règlement délégué MIF2 concerne l’intégration des facteurs de durabilité et des risques et préférences 
en matière de durabilité dans certaines exigences organisationnelles et conditions d’exercice applicables 
aux entreprises d’investissement. 

• Ce texte intègre les préférences du client en matière de durabilité dans le cadre de :
• l’identification des types de conflits d’intérêts susceptibles de se produire en cas notamment de fourniture de services 

d’investissement et 

• dans les exigences d’adéquation de l’instrument financier ou du service lors de la fourniture d’un service de conseil en 
investissement ou de gestion de portefeuille pour le compte de tiers

A compter du 02/08/2022, ce règlement délégué s’appliquera de façon directe aux PSI, 
notamment aux SGP, dans le cadre de la fourniture de services d’investissement

A compter du 22/11/2022, la directive déléguée qui intègre les facteurs de durabilité et les 
objectifs en matière de durabilité dans les éléments à prendre en considération dans le 
cadre des exigences relatives à la gouvernance des produits s’applique aux PSI

A compter du 01/01/2023, prise en compte des préférences de durabilité par les CIF

Conséquences 
sur la 

commercialisa 
-tion des 
produits
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MIF2 – Préférences de durabilité

Lien entre les préférences de durabilité des clients et le fichier EET ESG

• La prise en compte des p références de durabilité des clients est également imposée aux entreprises 
d’assurance et aux distributeurs de produits d’assurance par la règlementation IDD

• Conséquence : les distributeurs de produits demandent aux producteurs (notamment les SGP) de remplir 
un fichier de reporting « EET ESG » développé par FinDatEx

• L’objectif de ce fichier de reporting est de permettre aux entreprises d’assurance et distributeurs de fonds 
de récupérer les données auprès des sociétés de gestion (les producteurs) sur leurs produits (données 
liées aux règlementations SFDR, Taxonomie etc.) afin de pouvoir répondre aux préférences de durabilité 
exprimées par leurs clients finaux

➢ Le fichier EET ESG est lié à une pratique de marché. Sa complétude n’est pas requise 
par la réglementation

➢ Toutefois, dans le cas où un producteur ne remplirait pas les fichiers EET ESG pour ses 
différents produits, celui-ci risquerait de ne plus voir ses produits distribués

➢ A noter qu’en dehors du cadre de la prise en compte des préférences de durabilité 
des clients, les investisseurs institutionnels peuvent demander aux GPs de fournir les 
fichiers EET des fonds



7. ESMA – Fund names
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Fund names

ESMA - Projet de guidelines relatives à la dénomination des fonds

• Proposition d’ESMA d’encadrement de la dénomination des fonds contenant des mots liés à l’ESG et à la durabilité via 
l’introduction de seuils quantitatifs (p9 ici) :
• Pour un fonds ayant dans son nom  des mots liés à l’ESG ou impact, une proportion minimale de 80% de ses investissements devrait être 

utilisée pour répondre aux caractéristiques E/S ou aux objectifs d’investissement durables

• Pour un fonds avec la mention « durable » ou tout autre terme similaire dans son nom, celui-ci devrait s’engager en plus, au sein de ces 80%, à 
être composé d’au moins 50% d’investissements durables au sens de SFDR

• A cela s’ajouterait l’application de garanties minimales supplémentaires se basant sur les critères d’exclusion listés à l’article 12 (1)(2) du 
Règlement Délégué EU Paris-aligned Benchmarks

Source: ESMA, open hearing

• Sont principalement visés par ce projet de 
guidelines d’ESMA les fonds art. 8 SFDR (ie: 
les fonds art. 9 SFDR ne devant réaliser par 
principe que des investissements 
durables…)

• Fin de la consultation février 2023 – France 
Invest y a répondu

• ESMA en cours d’évaluation et analyse des 
réponses (cf discours 05/05 Cazenave)

• En attente de la prochaine étape…

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-472-373_guidelines_on_funds_names.pdf


8. Greenwashing
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Greenwashing

Présentation générale

• Proposition de définition du GW :
• Le greenwashing est une pratique dans laquelle les déclarations, actions, communications liées à la durabilité ne reflètent pas 

correctement et fidèlement le profil de durabilité sous-jacent d’une entité, d’un produit financier ou service financier. Cette 
pratique peut induire en erreur les consommateurs, investisseurs ou les autres participants du marché.

• Caractéristiques du GW :
• GW peut être intentionnel ou non intentionnel

• GW ne requiert pas que l’investisseur subisse un préjudice

• GW au niveau entité/produit

• 3 rôles que les acteurs financiers peuvent jouer en matière de GW : trigger, spreader, receiver

• Les pratiques de GW les plus répandues sont : 
• le cherry-picking, 

• l’omission, 

• l’ambiguïté, 

• les affirmations vides/exagérations, 

• l’utilisation trompeuse de la terminologie (dénomination…) Présentation points clés du rapport ici

https://www.franceinvest.eu/wp-content/uploads/2023/06/Greenwashing_rapport_ESAs_focus_gestionnaires_actifs.pdf


9. CS3D
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CS3D

Présentation générale
Qui ?

•Entreprises de l’UE (et les 
gestionnaires de FIA et FIA) qui 
remplissent l’une des conditions 
ci-dessous :
•Nombre d’employés > 500 + CA 
mondial > 150 M€

•Nombre d’employés > 250 + CA 
mondial > 40 M€ + 50% du CA 
sont générés dans les secteurs 
à forts impacts listés 
(agriculture, produits 
alimentaires, textile, cuir etc…)

•Entreprises de pays tiers (CA 
dans l’UE > 150 M€ OU CA dans 
l’UE entre 40 et 150 M€ + 50% 
du  CA sont générés dans les 
secteurs à forts impacts listés)

• PME ne sont pas dans le champ 
de la proposition de directive 
MAIS elles sont susceptibles 
d'être indirectement touchées 
(effet de « ruissèlement »)

Quoi ?(1)
Les entreprises seront tenues 
d'éviter les incidences négatives 
de leurs activités  + des 
activités de leurs filiales et des 
opérations dans leur chaine de 
valeur :
•sur les droits humains, tels que 
le travail des enfants et 
l'exploitation des travailleurs, 
et 

•sur l'environnement, par 
exemple la pollution et la perte 
de biodiversité

•Les entreprises devront :
•Identifier les impacts négatifs 
réels ou potentiels sur les 
droits de l’Homme et sur 
l’environnement (recenser)

•Prévenir ou atténuer les 
incidences négatives 
potentielles (prévenir)

•Prendre des mesures pour 
supprimer ou, le cas échéant, 
limiter les impacts négatifs 
réels (supprimer)

•Mettre en place des 
procédures de réclamations à 
l’entreprise

•Communiquer publiquement et 
assurer un suivi périodique de 
ces mesures de due diligence

Quoi ? (2)
•Responsabilité civile de 
l’entreprise pour les dommages 
occasionnés si elle n’a pas 
respecté les obligations de 
prévention des incidences 
négatives potentielles ou de 
suppression des incidences
▪Sanctions possibles (si 
sanctions pécuniaires, celles-ci 
fondées sur le CA)

•Mise en place par l’entreprise 
d’une procédure pour 
réceptionner les plaintes reçues

•Devoir de sollicitude des 
administrateurs

Où ?
▪Les entreprises dans le champ 
devront mettre en place une 
politique en matière de devoir 
de vigilance (description de 
l’approche de l’entreprise, code 
de conduite pour les salariés et 
les filiales de l’entreprise) 
actualisée chaque année

•Pour les entreprises non 
soumises à la directive 
comptable, publication d’une 
déclaration annuelle sur leur site 
internet

Quand ?
•Application aux grandes 
entreprises + 2 ans après entrée 
en vigueur de la directive
•Application aux autres 
entreprises listées et réalisant 
au moins 50% de leur CA dans 
un des secteurs listés + 4 ans 
après entrée en vigueur de la 
directive
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