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RTS SFDR – Propositions 
finales des ESAs



1. PAI

1. Nouveaux indicateurs PAI sociaux

2. Six indicateurs PAI obligatoires modifiés

3. Nombreuses formules de calcul et définitions revues (alignement avec les ESRS etc.)

• Dans le cadre du calcul des indicateurs PAI, divulguer la part des informations provenant directement des entreprises vs proportion issue 

d’estimations ou sujettes à des hypothèses raisonnables (cf p27)

• Le calcul des indicateurs PAI se fait toujours sur la base de « all investments »

4. Traitement des chaines de valeur des entreprises bénéficiaires

• Les chaines de valeur des entreprises bénéficiaires des investissements doivent seulement être incluses dans le calcul des PAI lorsque 

l’entreprise bénéficiaire reporte elle-même sur sa chaine de valeur dans le cadre de CSRD/ESRS (cf p27)
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PAI obligatoires PAI optionnels
1. Amount of accumulated earnings in non - cooperative tax jurisdictions 

applying to investee companies where the total consolidated revenue on 
their balance sheet date for each of the last two consecutive financial 
years exceeds a total of EUR 750 M€

2. Exposure to companies active in the cultivation and production of 
tobacco

3. Share of employees of investee companies earning less than the 
adequate wage

1. Faible couverture des conventions collectives
2. Recours excessif à des employés ne bénéficiant pas d'une garantie 

d'heures de travail dans les entreprises bénéficiaires
3. Recours excessif à des employées en contrat temporaire dans les 

entreprises bénéficiaires
4. Recours excessif à des travailleurs non-salariés dans les entreprises 

bénéficiaires
5. Emploi insuffisant de personnes handicapées parmi la main d’œuvre
6. Absence de mécanismes de remédiation pour les communautés 

affectées par les opérations de l’entreprise bénéficiaire
7. Absence de mécanisme de remédiation pour les 

consommateurs/utilisateurs finaux de l’entreprise bénéficiaire



1. PAI

5. Que faire si l’entreprise bénéficiaire à, dans le cadre de CSRD, évaluer une information comme non matérielle 

alors qu’elle permettrait de calculer un PAI ?

• Les datapoints évalués comme non matériels par les entreprises bénéficiaires peuvent être considérés par les acteurs financiers comme ne 

contribuant pas aux incidences négatives mesurées via les indicateurs PAI SFDR (cf p28)

‘3. Financial market participants may consider datapoints assessed as non-material by investee companies reporting in accordance with Annex I to [Commission Delegated Regulation

XXX], ESRS 1 General Requirements, Section 3.4 Impact materiality and Section 3.5 Financial materiality as not contributing to adverse impact measured by the corresponding indicator

in Annex I of this Regulation.’

• Comment interpréter le « as not contributing to adverse impact… » :

• La SGP doit-elle indiquer « 0 » dans le calcul de l’indicateur PAI pour lequel l’entreprise bénéficiaire a indiqué que le sujet n’était pas matériel pour elle ? ou

• Pour le calcul de l’indicateur PAI en question, la SGP sort du calcul de l’indicateur PAI le montant de son investissement réalisé dans cette entreprise ?

• Réponse d’ESMA :

• « Article 7(3) of the draft amending RTS is intended to mean that financial market participants may (not shall) indicate zero in the numerator for the PAI calculation 

of indicators where investee companies state that the KPI is not material as part of their CSRD/ESRS reporting. The financial market participant would still have to 

consider that investment in the denominator, because it is an investment decision under Article 4(1)(a) SFDR. 

• The same logic could also apply for the purpose of taking into account PAI indicators to show how sustainable investments respect the DNSH principle. As you know, 

the amending RTS would require financial products making sustainable investments to develop and disclose thresholds or criteria for taking into account PAI 

indicators for DNSH purposes. An indication that non-material CSRD/ESRS findings do not cause significant harm could be part of those thresholds or criteria. »
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1. PAI

6. PAI obligatoires : comparaison avant/après
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2. DNSH SFDR

1. DNSH SFDR  - Concept du « take into account PAI indicators » : transparence sur les seuils/critères utilisés 

• Introduction sur internet d’une exigence de transparence sur les seuils ou critères utilisés par le produit financier concernant les indicateurs 

PAI pris en compte pour déterminer que les investissements durables ne causent pas de préjudices importants aux objectifs E/S et comment 

ces seuils/critères sont déterminés (cf arts. 26, 39 p36 et 40 des RTS)

• Introduction de la même exigence dans les templates précontractuels et périodiques à la question « how is significant harm to the 

environment and people avoided by the sustainable investments made ? »

2. Disclosure relatif au « Safe harbour » for taxonomy-aligned investments

• Ce point a été clarifié par la Commission dans son Q&A de juin 2023 (lien)

• Les ESAs proposent de modifier les articles des RTS relatifs au calcul des investissements durables afin de clarifier que tout investissement dans 

des activités économiques alignées à la taxonomie est automatiquement considéré comme un investissement durable au sens de SFDR (cf

points n°22 et 23 p11)
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023XC0616(01)


3. Investissements durables

1. Un investissement durable peut être calculé au niveau d’une activité économique ou de l’entreprise dans son ensemble

• Pour refléter la possibilité de calculer les investissements durables au niveau de l’activité économique ou de l’entreprise dans son ensemble (cf. 

Q&A II.1 on page 6 of the Joint Q&A document “(…) In light of the above, the notion of sustainable investment can therefore also be measured 

at the level of a company and not only at the level of a specific activity”), des clarifications sont apportées sur la méthode du calcul :

Article 17(a) « Calculation of the proportion of sustainable investments of a financial product » :

• Il faudra discloser quelle méthode a été employée (dans les templates et sur internet)
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4. Dashboard pour les produits 8 et 9

1. Un dashboard avec les caractéristiques principales du produit financier – Exemple produit 8 SFDR, précontractuel

2. Publication du dashboard sur internet dans la 1ère partie sur le « résumé » du produit
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1. « This product has 
limited sustainability 
characteristics, 
certain investments 
could be harmful for 
the environment or 
people”

2. Préciser quelles sont 
les caractéristiques 
E/S promues

3. Si le produit s’engage 
ou non à réaliser des 
SI

4. Si le produit s’engage 
ou non à réaliser des 
investissements 
alignés Taxo

5. Si le produit s’engage 
à considérer les 
incidences négatives 
les plus significatives 
de ses invests

6. Si le produit à une 
cible de réduction des 
émissions de GES

Avant Après



5. Templates des produits 8 et 9 : section relative à la cible de réduction des 
émissions de GES du produit
1. Cibles de réduction des émissions de GES - Amendements des templates 8 et 9 SFDR

• Templates précontractuels et périodiques : question préliminaire « oui » « non » sur si le produit a une cible de réduction des émissions de GES
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Précontractuel Périodique Site internet
• Si le produit a une cible de réduction des GES, le 

fait il :
• En investissant dans des actifs qui vont réduire les 

émissions de GES de leurs activités,
• En engageant avec les entreprises bénéficiaires afin 

d’influencer leurs décisions sur la réduction,
• En cédant des investissements dans des actifs pour 

acquérir à la place des actifs dont les émissions 
sont moindres,

• Autre
• Explication narrative
• Cible de réduction des émissions de GES du 

produit :
• Graphique avec des cibles intermédiaires, tous les 

5 ans
• Les émissions financées sont exprimées en tCO2-

eq/M€ et n’incluent pas les GHG removals and 
storage and credits (ni les émissions évitées, cf 2°
art. 14a et §39)

• Est-ce que la cible de reduction des émissions de 
GES du produit est compatible avec l’objectif de 
limitation du réchauffement de 1,5°C ?

• “oui” ou “non”
• Si “oui”, description de la méthodologie
• Phrase type si l’évaluation n’a pas été faite

• Informations spécifiques pour les fonds 9(3) suivants 
passivement un indice PAB/CTB (cf. art. 59(a)2)

• Informations sur les progrès réalisés chaque année 
vers l’atteinte de la cible

• Informations sur les potentiels retards pris dans 
l’atteinte de la cible et sur les potentiels 
ajustements nécessaires

• Informations sur les crédits carbone achetés et 
annulés pendant la période de référence

• Reprendre toutes les informations devant être 
divulguées dans la section « cible de décarbo » du 
produit financier + ajouter les informations 
suivantes (cf arts 29a et 42a des RTS) :

• Description des actions programmées pour 
atteindre la cible de réduction des émissions 
de CO2 et notamment si des et comment des 
éléments contraignants de la stratégie 
d’investissement sont conçus pour cela

• Si le produit financier s’engage à contribuer à 
la réduction des émissions de CO2 au niveau 
de l’entreprise bénéficiaire, un résumé du plan 
d’engagement…

• De nombreuses infos additionnelles et notamment 
la méthodologie utilisée pour mesurer les émissions 
financées de GES, la proportion des 
investissements du produit pour lesquels la donnée 
a été obtenue directement des entreprises 
bénéficiaires vs estimées ou via des tiers, lorsque 
cela est pertinent, la méthodologie utilisée pour 
évaluer la compatibilité des cibles de réduction des 
émissions de GES avec l’objectif général de 
limitation du réchauffement climatique à 1,5°C



5. Templates des produits 8 et 9 : section relative à la cible de réduction des 
émissions de GES du produit
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2. Cibles de réduction des émissions de GES - Amendements des templates 8 et 9 SFDR



5. Templates des produits 8 et 9 : section relative à la cible de réduction des 
émissions de GES du produit
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2. Cibles de réduction des émissions de GES - Amendements des templates 8 et 9 SFDR



Dénomination du nom des 
fonds – CP d’ESMA



Dénomination du nom des fonds ESG – Sustainability etc. – CP d’ESMA

Déclaration publique d’ESMA dans l’attente des guidelines sur le nom des fonds utilisant des mots liés à 

l’ESG/Sustainability

• xxxx
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CP du 14/12/23

Nom d’un fonds 
avec un mot 
« durabilité »

Nom d’un fonds 
avec un mot 
« transition »

Nom d’un fonds 
avec un mot 

« environnement »

Nom d’un fonds 
avec un mot « S 

ou G »
Seuil minimum de 80% 

des investissements 
du fonds répondant 

aux objectifs / 
caractéristiques de 

durabilité du produit

V V V V

Investir 
significativement dans 

des investissements 
durables définis à 

l’article 2(17) de SFDR

V X X X

Exclusions PAB V X V X

Exclusions CTB X V X V

• Attention: ce schéma est issu des éléments du CP. En attente des guidelines finales d’ESMA
• Cas particulier des fonds qui combinent dans leur nom un mot lié à la transition + environnement ou durabilité
• Un fonds avec une dénomination liée à l’impact doit s’assurer que les investissements en rapport à la proportion minimale 

d'investissements (les 80%) sont effectués dans l'intention de générer un impact social ou environnemental positif et 
mesurable parallèlement à un rendement financier

• Un fonds avec une dénomination liée à la transition doit s’assurer que les investissements en rapport avec la proportion 
minimale d'investissements (les 80%) sont effectués sur une trajectoire claire, mesurable vers la transition S ou E

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-12/ESMA34-1592494965-554_Public_statement_on_Guidelines_on_funds__names.pdf


Exclusions PAB et CTB

Articles 10 et 12 du Règlement 2020/1818 de la Commission du 17 juillet 2020

• Exclusion des entreprises qui …

15

Participent à des 
activités liées à 

des armes 
controversées

Participent à la 
culture et 

production de 
tabac

Violent les 
principes PMNU 

ou principes 
directeurs de 

l’OCDE à 
l’intention des 

entps
multinationales

Tirent au moins 1 
% de leur CA de 
la prospection, 
de l’extraction, 

de la distribution 
ou du raffinage 
de houille et de 

lignite

Tirent au moins 
10 % de leur CA 

de la 
prospection, de 
l’extraction, de 

la distribution ou 
du raffinage de 
combustibles 

liquides

Tirent au moins 
50 % de leur CA 

de la 
prospection, de 
l’extraction, de 

la fabrication ou 
de la distribution 
de combustibles 

gazeux

Tirent au moins 
50 % de leur 

chiffre d’affaires 
d’activités de 

production 
d’électricité 

présentant une 
intensité 

d’émission de 
GES supérieure à 

100 g CO2 
e/kWh

Portent un 
préjudice 

significatif à au 
moins un des 

objectifs 
environnementa

ux de la 
Taxonomie

Exclusions 
PAB V V V V V V V V

Exclusions 
CTB V V V X X X X V

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R1818


CSRD/ESRS : nombreuses 
publications



CSRD/ESRS : nombreuses publications

Publications au niveau européen : ESRS traduits et draft guides de l’EFRAG
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ESRS Guide Guide Guide

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX:32023R2772
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FSiteAssets%2FDraft%2520EFRAG%2520IG%25201%2520MAIG%2520231222.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FSiteAssets%2FDraft%2520EFRAG%2520IG%25202%2520VCIG%2520231222.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FSiteAssets%2FDraft%2520EFRAG%2520IG%25203%2520DPs%2520explanatory%2520note%2520231222.pdf


CSRD/ESRS : nombreuses publications

Publications au niveau national : transposition de la CSRD et guide ANC
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Guide ANCDécretOrdonnance

https://www.anc.gouv.fr/files/live/sites/anc/files/contributed/ANC/2_Normes_internationales/NI%202022/Normes%20de%20durabilite/2023/Guide_application-sur-les-ESRS_2023.pdf
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000048735301
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000048519395
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