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1.Introduction

1.1. Contexte et motivation de la recherche

Notre environnement change. Nous assistons a un déréglement climatique provoquant des
sécheresses et des inondations inattendues, la fonte des glaciers, des migrations de population et une
diminution drastique de la biodiversité. La pollution de I'air, de I'eau, du sol, ainsi que la pollution
lumineuse, sonore et électromagnétique sont différentes formes de pollution environnementale
causée par l'activité humaine. Plus précisément, elles sont causées par les activités des entreprises,
dont la croissance et I'expansion semblent étre illimitées, contribuant grandement a la destruction de
la nature et des habitats de maniére globale. En I’'an 2000 déja, Anderson et Cavanagh (2000)
constatent que parmi les 100 plus grandes économies du monde, 49 sont des pays et 51 sont des
entreprises. Les entreprises sont donc plus puissantes que jamais et avec ce pouvoir doit venir la
responsabilité de leur propre comportement envers la société et I'environnement dans sa globalité.

Pour mieux comprendre les effets et impacts des entreprises sur la société et I'environnement, les
parties prenantes! souhaitent avoir un meilleur apercu de ces effets et impacts par le biais
d'informations non financiéres (ci-aprés abrégé INF). Certaines entreprises ont donc commencé a
effectuer un reporting de maniére volontaire, principalement pour satisfaire les demandes de leurs
parties prenantes, alors qu’il n’existait, a ce moment-la, aucune réglementation les y obligeant.
Néanmoins, ce manque de réglementation législative a fortement limité la transparence et la qualité
de I'INF publiée volontairement. Plus spécifiguement, des manquements majeurs étaient et sont
toujours constatés au niveau de la pertinence, de la compréhensibilité, de la comparabilité et de la
fiabilité des rapports et de I'INF publiés.

Pour pallier ces manquements et apporter un premier cadre législatif, la Commission européenne
(ci-aprés abrégée CE) a adopté en 2014 la « Non-Financial Reporting Directive »* (ci-aprés abrégée
NFRD). Cette directive a pour but principal d’instaurer un cadre législatif et d’obliger certaines grandes
entreprises a communiquer des informations sur divers aspects tels que la corruption, la protection
de I'environnement ou le respect des droits de I’homme, entre autres. Depuis son entrée en vigueur,
la NFRD a été largement étudiée dans la littérature et beaucoup de chercheurs et de parties prenantes
sont d’avis que la NFRD n’a pas réussi a combler ces manquements et a apporter plus de qualité et de
transparence dans le reporting non financier.

En outre, comme I'INF manque de transparence et de qualité, elle n’est que peu utilisée par les
investisseurs dans leurs décisions financieres. Il existe donc une asymétrie d’information entre I'INF
publiée et I'INF utilisée, alimentant ainsi le probleme d’agence entre les entreprises et leurs parties
prenantes. Comme I'écrivent Mio, Fasan, Marcon et Panfilo (2020), dans I'économie actuelle basée
sur la connaissance, les informations sur les questions environnementales, sociales et de gouvernance
(ci-aprés abrégées ESG) sont tres demandées par les actionnaires et investisseurs pour la prise de

! Freeman défini les parties prenantes (stakeholders en anglais) comme tout groupe ou individu pouvant
influencer ou étre influencé par 'activité de I’entreprise, attendant des entreprises qu’elles rendent compte de
la maniere dont elles conduisent leurs activités et assument leurs impacts sur les employés, les actionnaires, les
riverains, I'environnement, etc. (Freeman, 1984).

2 Directive sur le reporting non financier



décision. Par conséquent, la divulgation d’INF pourrait diminuer les comportements opportunistes,
réduire I'asymétrie d'information et abaisser le colt du capital.

L'Union européenne (ci-apres abrégée UE) a donc chargé la CE de réviser et d’améliorer la NFRD.
En avril 2021, la CE a publié sa nouvelle proposition de directive, la « Corporate Sustainable Reporting
Directive »* (ci-aprés abrégée CSRD). Une fois mise en vigueur en 2023, la CSRD devrait remplacer la
NFRD. Elle aura pour but d’apporter des solutions la ou la NFRD a échoué. Cette nouvelle directive
répondra-t-elle aux manquements de maniere plus efficace pour permettre une INF pertinente,
compréhensible, comparable et fiable ? Est-elle en adéquation avec ce que les parties prenantes
attendent d’une reglementation forte pour le reporting d’INF ? Nous allons tenter d’apporter des
réponses a ces questions a travers cette recherche, plus précisément en nous basant sur la question
de recherche suivante :

« Sous quelles conditions la CSRD permettrait-elle de réduire I’'asymétrie d’information
existante et ces conditions sont-elles suffisantes selon les investisseurs professionnels ? »

1.2. Structure du mémoire

Ce mémoire est structuré en trois parties. La premiére partie aborde la revue de la littérature
existante, la deuxiéme couvre toute la recherche empirique effectuée et la troisieme couvre la
conclusion générale.

Dans la revue de la littérature, nous cherchons en premier lieu a comprendre I'émergence du
reporting volontaire, avant que la premiére réglementation ait été mise en place. Ensuite, nous nous
penchons sur le premier reporting obligatoire, sous la NFRD, pour mieux comprendre comment il a
évolué et quels sont ses défis et limites. Enfin, nous développons les propositions nous permettant de
répondre a notre question de recherche.

La deuxiéme partie commence par aborder la méthodologie suivie. Ensuite, une premiére analyse
qualitative est réalisée, sur base du contenu de la nouvelle directive CSRD, nous permettant de mieux
comprendre quelles nouvelles mesures ou obligations réglementaires la CE compte mettre en place
dans cette nouvelle directive. Par la suite, une deuxieme analyse qualitative est réalisée, a travers
plusieurs entretiens avec des investisseurs professionnels, nous permettant de comprendre si, selon
eux, la nouvelle directive va effectivement contribuer a réduire le probleme d’agence existant. Nous
terminons cette deuxiéme partie en expliquant les résultats obtenus et analysons la pertinence et
faisabilité des propositions élaborées dans la premiére partie.

La partie finale de ce mémoire est consacrée a la conclusion générale. Elle couvre la conclusion de
notre recherche et des résultats obtenus, nous permettant de répondre a notre question de
recherche. Elle aborde ensuite les limites rencontrées tout au long du mémoire, les contributions
théoriques et pratiques apportées et enfin, les recommandations pour de futures recherches.

3 Directive sur la publication d’informations en matiére de durabilité par les entreprises
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2.Partie | : Revue de la littérature

La premiére partie de ce mémoire est consacrée a la revue de la littérature, dans laquelle nous
allons détailler I’évolution du reporting d’INF et aborder ses limites et défis actuels. Elle se divise en
guatre chapitres : le premier aborde le cadre général et les origines du reporting, le deuxieme se
concentre sur le développement volontaire du reporting (pré-NFRD), le troisieme porte sur le
développement obligatoire (apres I'entrée en vigueur de la NFRD) et le dernier est consacré au
développement de la question de recherche et des propositions de résolution.

2.1. Chapitre 1 : Cadre du reporting non financier

L'objectif de ce premier chapitre est d’apporter le contexte nécessaire pour comprendre le
développement du reporting d’'INF. Nous débutons donc par un bref récapitulatif de ses origines et de
son évolution, puis continuons par quelques définitions utiles pour la suite du mémoire.

Avant de plonger dans les origines du reporting d’INF, il est important de mentionner que dans la
littérature, nous rencontrons aussi bien le terme d’information « extrafinanciéere » que « non
financiere ». Ces deux notions sont considérées comme égales pour certains auteurs, mais différentes
pour d’autres. Fraser (2012) et Rees et Sutcliffe (1994), par exemple, considérent « [...] que le terme
« non financiere » est trompeur quand il laisse croire qu’il s’agit d’'une information sans impact sur la
performance de I'entreprise. [...] il s’agit plutot de mettre en avant le fait qu’il s’agit d’informations
dont I'incidence monétaire est souvent indirecte et difficile a quantifier. » (cités par Protin, Gonthier-
Besacier, Disle, Bertrand et Périer, 2014, p.42). Pour des raisons de clarté, et parce que ces divergences
de notions ne sont pas au centre de ma recherche, je considére ces deux notions comme étant
synonymes et me limite a |’utilisation du terme « information non financiére » ou INF. Reporting « non
financier » et « extrafinancier » peuvent donc également étre compris de la méme maniere dans ce
mémoire.

En 1987, la Commission Brundtland a publié un rapport intitulé « Our common future »*, pouvant
étre considéré comme le rapport fondateur dans le domaine du « sustainable development »° (Cretté,
2015). C'est dans ce rapport qu’apparait la définition, entretemps devenue célebre et acceptée par
une majorité de chercheurs, du développement durable : « Sustainable development is development
that meets the needs of the present without compromising the ability of future generations to meet
their own needs. »® (World Commission on Environment and Development, 1987, p.37).

4 Notre avenir commun

5 Le développement durable

6 « Le développement durable est un développement qui répond aux besoins du présent, sans compromettre
la capacité des générations futures a répondre a leurs propres besoins. »
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Comme l'expliquent Jahmane et Louart, « depuis le début des années 1970, le monde a
progressivement pris conscience que la croissance économique n'entraine pas nécessairement le
progres social et risque méme de mettre en danger I'équilibre naturel de la planéte. » (Jahmane et
Louart, 2013, p.101). Les crises financiéres et les inquiétudes croissantes concernant les conséquences
sociales et environnementales des activités des entreprises ont considérablement augmenté la
pression externe sur les entreprises pour qu'elles soient plus responsables et plus transparentes
envers leurs parties prenantes et la société en général.

Divers sujets tels que le climat, I'environnement, le travail et les droits de I'hnomme, la transparence
des entreprises et leur gouvernance, sont de plus en plus au centre de I'attention. Cette prise de
conscience se refléte également dans les habitudes d'investissements. En effet, la demande pour des
investissements qui prennent en compte ces points d'attention, appelés investissements socialement
responsables (ISR), est montée en fleche au cours de la derniere décennie (Eurosif, 2021). L'ISR
« favorise une économie responsable en incitant les sociétés de gestion de portefeuille a prendre en
compte des criteres extrafinanciers lorsqu’elles sélectionnent des valeurs mobilieres pour leurs actifs
financiers. » (Novethic, s.d., para.3).

De ce fait, les différentes parties prenantes, et principalement les investisseurs, ne peuvent plus
objectivement évaluer et comparer les entreprises entre elles sur base de leur reporting financier
seulement. Comme l'indiquent Protin et al., la pertinence de I'information financiére publiée par les
entreprises est remise en cause, étant « [...] particulierement mise a mal par I'accroissement de la
concurrence, la globalisation, les développements technologiques, le poids croissant des actifs
intangibles dans la création de valeur et I'influence grandissante des parties prenantes autres que
financieres. » (Protin et al., 2014, p.38). La figure 1 ci-dessous affiche les résultats de I’étude d’Ocean
Tomo (2020), qui examine les composantes de la valeur marchande, en particulier le role des actifs
incorporels, dans une série d'indices mondiaux. Selon cette étude, la part d’actifs intangibles dans la
valeur marchande des entreprises du S&P 500 atteindrait méme 90% en 2020.

Figure 1 : Composantes de la valeur marchande du S&P 500
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Source : Ocean Tomo. (2020). Intangible Asset Market Value (IAMV) Study.
https://www.oceantomo.com/intangible-asset-market-value-study, p.2.
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Par conséquent, les chercheurs, praticiens et organismes de normalisation se sont de plus en plus
intéressés a l'inclusion d'INF dans les rapports d’entreprises. Selon Ben Yedder et Zaddem, « la
publication de ces données permettrait de rendre plus vérifiable, et par conséquent plus crédible
I’engagement de I'entreprise sur la voie de la responsabilité sociale. » (Ben Yedder et Zaddem, 2009,
p.94). Pour répondre a la demande croissante d’INF de leurs parties prenantes, de premiéres
entreprises ont donc pris l'initiative de publier et de communiquer des INF, dans I'optique de mieux
servir les attentes de leurs parties prenantes.

Néanmoins, mesurer et publier des informations qui relévent de I'ordre du non financier n’est
guére sisimple. « Comment comptabiliser des notions telles que les inégalités ou encore la destruction
des ressources avec des données fiables, cohérentes et comparables, entre les entreprises et au sein
de différents pays ? » (Duvaud, 2020, para.4). Comment les entreprises récoltent-elles et publient-
elles ces INF ? La reglementation de cette pratique peut-elle jouer un role déterminant et favoriser
I’adoption du reporting d’INF si crucial aujourd’hui ? A travers la revue de la littérature, nous allons
tenter d’éclaircir ces questionnements.

2.1.1. Définitions

Avant d’entamer le deuxieme chapitre, nous abordons quelques définitions utiles a une
meilleure compréhension des différentes terminologies utilisées a travers ce mémoire.

Reporting et divulgation

Bien que les termes «reporting » et « divulgation » soient généralement utilisés comme
synonymes, ils renvoient a des notions différentes. Le reporting est un processus qui aboutit a la
production d'un rapport selon un modeéle de reporting. Au contraire, la divulgation a un sens plus large
qui dépasse les limites du reporting. La divulgation d'entreprises concerne l'interaction et
I'apprentissage entre une entreprise et ses marchés. Elle englobe le « canal de divulgation »,
I’ « agenda d'information privée » et de nombreux autres éléments qui traitent de l'information
financiere (La Torre, Sabelfeld, Blomkvist, Tarquinio et Dumay, 2018). Néanmoins, nous considérons
ces deux notions comme identiques dans la suite de ce mémoire pour éviter de potentielles
confusions.

L’information financiere

La législation européenne exige que toutes les sociétés a responsabilité limitée préparent des états
financiers chaque année, censés donner une image fidele de la situation financiére de la société. En
vertu des reégles de I'UE, les sociétés cotées, en particulier, doivent préparer leurs états financiers
consolidés conformément aux « International Financial Reporting Standards ». Les normes IFRS sont
un ensemble de normes internationales fournissant un langage comptable commun, utilisé par plus
de 100 pays dans le but de rendre les comptes des sociétés compréhensibles et comparables au-dela
des frontieres nationales. L'objectif est de garantir la clarté et la comparabilité des états financiers, de
limiter les charges administratives et de prévoir des régles comptables simples et solides, notamment
pour les petites et moyennes entreprises (ci-aprés abrégés PME). Les exigences minimales en matiere
d'états financiers comprennent le bilan, le compte de résultat et un certain nombre d'annexes aux
états financiers (Tsagas et Villiers, 2020).
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L’information non financiere (INF)

Protin et al. ont analysé 318 publications parues entre 1980 et 2012 et faisant référence a la notion
« d’'information non financiére », dans le but d’établir une définition de la notion. Les auteurs
concluent leur article par la définition suivante : « L'information non financiére recouvre I'ensemble
des informations quantitatives ou qualitatives qui sont proposées en dehors des états financiers ; qui
ne sont pas produites a partir des systemes d’information comptables et financiers ; et qui n’ont pas
un lien direct et facilement mesurable avec la performance financiere. » (Protin et al., 2014. p.45).

Cadre, norme, standard, réglement et directive

Dans ce mémoire, nous sommes confrontés a des cadres, des normes, des standards, des
réglements ou encore des directives. |l est donc important de pouvoir différencier les uns des autres.
L'important est néanmoins de distinguer les pratiques volontaires d’une part et les pratiques
obligatoires de I'autre.

Dans le reporting volontaire sont principalement utilisés standards, normes et cadres. Comme leur
nom l'indique, les standards (également appelés normes) sont les pratiques les mieux standardisées,
tandis que les cadres sont mis en pratique en I'absence de standards bien définis. A titre d’exemple,
I'International Organization for Standardization (ISO) a établi des standards dans pratiquement tous
les domaines de I'entreprise. Se conformer a I'ISO signifie suivre des pratiques standardisées qui sont
acceptées presque partout dans le monde. Alors qu'un standard n'a qu'une seule facon de faire les
choses, une personne peut faire évoluer sa méthodologie en utilisant un cadre, car celui-ci est flexible
et permet I'expérimentation. Un cadre offre donc plutot des lignes directrices qui aident a avancer
dans une direction particuliere, tandis que le standard ne laisse aucun choix, il faut suivre la méthode
spécifiguement donnée pour réaliser le travail (Olivia, 2011).

Le reporting obligatoire, quant a lui, émane d’obligations découlant de directives ou de
réglements européens. Un réglement est un acte législatif contraignant, qui doit étre appliqué dans
son intégralité dans toute I'UE. Par exemple, lorsque I'UE a voulu s'assurer de |'existence de garanties
communes pour les marchandises importées de I'extérieur de I'UE, le Conseil de I'UE a adopté un
réglement. Une directive, quant a elle, est un acte législatif qui fixe un objectif que tous les pays de
I'UE doivent atteindre. Toutefois, il appartient a chaque pays d'élaborer ses propres lois sur la maniére
d'atteindre ces objectifs. Un reglement pourrait donc étre percu comme plus contraignant qu’une
directive (Union européenne, s.d.). Néanmoins, il faut garder a I'esprit qu’une entreprise sujette a un
reporting obligatoire, en raison d’une directive ou d’un réglement I'y obligeant, pourra tout de méme
utiliser des normes ou des cadres pour effectuer son reporting.

Entité d’Intérét Public

Les entités d'intérét public (ci-aprés abrégées EIP) sont toutes les grandes entreprises dont les
valeurs mobiliéres sont négociées sur des marchés reglementés de I'UE, mais également les banques
(cotées ou non), les compagnies d'assurance (cotées ou non) et toutes les entreprises désignées par
les Etats membres comme EIP. Pour étre classée comme grande entreprise, cette derniére doit
dépasser, aux dates de son bilan, le critére du nombre moyen de 500 employés et soit (a) un total du
bilan supérieur a 20 millions d'euros, soit (b) un chiffre d'affaires net supérieur a 40 millions d'euros
(Muserra, Papa et Grimaldi, 2020).
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2.2. Chapitre 2 : La divulgation volontaire d’INF

Aprés avoir abordé les origines du reporting d’INF au chapitre précédent, nous consacrons ce
deuxieme chapitre a la question suivante : pourquoi les entreprises se sont-elles adonnées a divulguer
des INF de maniere volontaire malgré le fait qu’aucune réglementation ne les y a contraintes (et ce
bien avant I’entrée en vigueur de la NFRD) et que cela engendre des colts supplémentaires ?

Une premiere piste logique serait de déterminer si la divulgation d’INF par les entreprises améliore
leurs performances financieres. Cette relation a été étudiée en profondeur et une multitude d’articles
y sont consacrés. Bien que les articles divergent en résultats et qu’un consensus ne soit pas encore
complétement atteint, Friede, Busch et Bassen ont réalisé une métaanalyse de tous ces articles. lls ont
extrait et agrégé toutes les données primaires et secondaires fournies par les études académiques
précédentes. Ainsi, leur étude combine les résultats d'environ 2.200 études individuelles et les
résultats démontrent que les arguments économiques en faveur de l'investissement ESG sont
empiriquement trés bien fondés. « Prés de 90% des études concluent a une relation ESG-CFP’ non
négative. Plus important encore, la grande majorité des études font état de résultats positifs. »
(Friede, Busch et Bassen, 2015, p.1).

Mais I'amélioration des performances financiéres n’est pas la seule raison motivant les entreprises
a divulguer des INF. Bonson et Bednarova (2015) identifient, a travers leur étude, les raisons
suivantes : afficher sa responsabilité sociétale envers un large éventail de parties prenantes, répondre
aux attentes des parties prenantes, contribuer au bien-étre de la société, gérer sa propre légitimité,
protéger la réputation et |'identité de I'entreprise et assurer la rentabilité a long terme en réduisant
les asymétries d'information.

Par conséquent, si une entreprise ne s'engage pas dans la réalisation de rapports volontaires sur
I'INF, cela pourrait avoir un impact négatif sur comment elle est vue par ses parties prenantes et par
la société. Cela impose donc une forte responsabilité aux entreprises, en raison de la complexité du
traitement d'une variété de parties prenantes qui ont besoin d'une gamme presque illimitée
d'informations. De plus, les besoins en informations sont susceptibles d'étre contradictoires entre les
différents groupes de parties prenantes et également d’évoluer dans le temps avec l'arrivée
potentielle de nouvelles problématiques.

Ce besoin des entreprises de recevoir la confiance et I'approbation de leurs parties prenantes est
donc une des motivations principales du reporting volontaire et s’explique a travers de multiples
ancrages théoriques. Hahn et Kiihnen réalisent une étude, a travers I'analyse de 178 articles datant
de 1999 a 2011, ayant pour objectif d'identifier quels facteurs du rapport non financier sont examinés
dans la littérature et d'identifier les (in)cohérences, les lacunes et les opportunités pour les recherches
futures. « Nous mettons spécifiqguement en lumiere les facteurs qui influencent I'adoption, I'étendue
et la qualité des rapports. » (Hahn et Kihnen, 2013, p.1). lls évoquent, encore avant que la NFRD ne
soit votée en 2014, un lien souvent manquant avec des ancrages théoriques potentiels, en particulier
les théories de la légitimité, des parties prenantes, de la signalisation et de la théorie institutionnelle,
qui sont jusqu'a présent souvent absents ou n'existent que de maniere rudimentaire dans les
recherches existantes.

7 Corporate Financial Performance ou performance financiére de I'entreprise
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Les recherches suivantes vont heureusement combler ce lien manquant en étudiant les ancrages
théoriques de maniere plus approfondie. Maama et Mkhize (2020) ont réalisé une étude dans laquelle
I'aspect théorique est exploré afin de fournir des raisons possibles pour lesquelles les entreprises
fournissent volontairement des INF, malgré le colit et les implications stratégiques quiy sont associés.
Selon les auteurs, la littérature offre sept théories qui peuvent expliquer pourquoi les entreprises
s'engagent dans la divulgation d’INF. Ces théories comprennent la théorie de la légitimité, la théorie
des parties prenantes, la théorie des signaux, la théorie de l'agence, la théorie positive de la
comptabilité, la théorie institutionnelle et la théorie de I'équité intergénérationnelle. Leur étude
révéle que les théories de la légitimité, des institutions, de la signalisation, de I'agence ou encore de
I'équité intergénérationnelle expliquent le plus l'intégration de I'INF dans les rapports d’EIP.

Nous savons donc qu’il existe de multiples théories motivant la divulgation volontaire d’INF, mais
elles n'ont pas toutes le méme poids dans la balance. Bedenik et Barisi¢ (2019) avancent que les
entreprises divulguent des informations sur leur responsabilité sociale pour deux raisons principales :
(1) pour se conformer aux attentes de la société et s'assurer ainsi un acces continu aux ressources,
telles que le capital, le soutien a la clientéle, etc. et (2) pour fournir des informations supplémentaires
qui permettent aux acteurs du marché des capitaux d'évaluer plus précisément les perspectives
financieres et les profils de risque de I'entreprise, pouvant entrainer une hausse du prix des actions et
de la valeur de celle-ci. Ces deux raisons principales pour la divulgation peuvent étre approfondies en
utilisant, respectivement, la théorie de la légitimité et la théorie de l'agence. Dagiliené et
Nedzinskiené, quant a eux, expliquent dans leur article que « bien que les théories de la légitimité et
des parties prenantes soient de loin les plus populaires pour expliquer les divulgations sur la durabilité,
la théorie néo-institutionnelle attire de plus en plus Il'attention des chercheurs. » (Dagiliené et
Nedzinskiene, 2018, p.2).

Finalement, Mio et al. contribuent a la littérature académique croissante sur la divulgation d'INF
en déterminant si la directive européenne (la NFRD) a « [...] modifié la capacité prédictive des deux
principales théories utilisées pour prédire la divulgation d’IFN : les théories de la légitimité et de
I'agence. » (Mio et al., 2020, p.1). D’une part, leur étude conclut que la capacité prédictive de la théorie
de légitimité est toujours aussi forte, c’est-a-dire que les préoccupations des entreprises en matiére
de légitimité jouent toujours un role important et que les entreprises utilisent toujours la divulgation
de I'INF pour gagner en légitimité. D’autre part, la capacité prédictive de la théorie de I'agence a méme
légerement augmenté, en cohérence avec l'idée comme quoi les entreprises dotées d'un conseil
d'administration plus important (I’expression d'une propriété dispersée) ont davantage de problemes
d'agence et fournissent donc davantage d'INF pour réduire I'asymétrie d'information (Mio et al.,
2020).

La littérature académique semble donc nous indiquer que les entreprises divulguent des INF pour
des raisons différentes, en fonction des objectifs qu’elles souhaitent atteindre, et ces raisons
s’expliquent souvent par différentes théories stratégiques. Les théories de la légitimité, des parties
prenantes et institutionnelle sont les trois principales utilisées dans la littérature. La théorie de
I'agence est également étudiée dans la littérature, mais dans une moindre mesure seulement.
Néanmoins, cette théorie est au centre de la relation entre les entreprises et leurs parties prenantes,
et permet d’expliquer les asymétries d’informations existantes entre créateurs et utilisateurs d’INF. ||
semble donc intéressant de mieux comprendre I'effet du reporting sur cette théorie et vice-versa. La
section suivante nous permet de mieux comprendre le probleme d’agence en question.
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2.2.1. Conflits d'intéréts entre I'agent et le principal

Cette section a pour but d’expliquer la théorie de I'agence pour mieux comprendre les conflits
d’intéréts potentiels entre I'agent et le principal. Bien que le probleme d’agence puisse exister dans
de multiples relations entre parties ayant des intéréts divergents, nous nous limitons ici a la relation
entre I'entreprise (et donc le management) en tant qu’agent et les parties prenantes (actionnaires,
investisseurs, ONG ou clients, entre autres) en tant que principaux.

Jensen et Meckling définissent la relation d'agence comme un « contrat en vertu duquel une ou
plusieurs personnes (les principaux) engagent une autre personne (I'agent) a exécuter un service pour
son compte, ce qui implique la délégation d'un certain pouvoir de décision a I'agent. » (Jensen et
Meckling, 1976, p.5). Cette délégation de pouvoir entre principal et agent peut générer des conflits,
car selon cette théorie, les deux parties fondent leurs décisions sur leurs propres intéréts. Les
principaux s'attendent a ce que les agents maximisent leur richesse, mais cela pourrait ne pas étre
dans l'intérét personnel de I'agent. Les agents travaillent pour leurs propres intéréts et/ou bénéfices,
car ils disposent de davantage ou de meilleures informations sur I'entreprise que les principaux, qu’ils
ne partagent pas toujours pour garder cet avantage. Il existe donc un conflit dans le partage de
I'information ou, en d’autres termes, une « asymétrie de l'information » échangée.

La théorie de I'agence soupgonne I'existence de colts de transaction et d'information, connus sous
le nom de « colts d'agence ». Maama et Mkhize (2020) sont d'avis que le probléme d'agence entraine
d'énormes co(ts d'agence et qu'il est nécessaire que les principaux surveillent et réduisent ces co(ts.
Ceux-ci sont donc supportés par les principaux pour influencer les agents afin qu'ils agissent dans
I'intérét des principaux.

La littérature scientifique distingue trois déclencheurs de colts d’agence. Premierement, il existe
des différences d’horizon d’investissement entre agents et principaux. On peut facilement s’'imaginer
que les actionnaires et/ou investisseurs soient plus enclins a des investissements sur la durée, qui
bénéficieront a I'entreprise aprés plusieurs années. Néanmoins, I'avenir lointain est difficile a prévoir
et tres incertain. Quel que soit le niveau de compétence en matiére de prévisions, il est possible que
des changements imprévus surviennent en cours de route. Les agents qui seraient obligés d’investir a
long terme seraient dans un état permanent d'incertitude quant a savoir s'ils sont sur la bonne voie.
C'est ce décalage temporel entre la décision et le gain (incertain) qui exacerbe le probléeme d'agence
associé a l'investissement a long terme, en particulier lorsque les choses ne se passent pas comme
prévu initialement (Neal et Warren, 2015).

Deuxiémement, il existe une divergence d’intéréts entre I'agent et le principal, liée a la maniere
dont le principal surveille I'agent. Comme le flux des performances a court terme est souvent la seule
information tangible a laquelle un principal peut accéder pour savoir si le manager-agent effectue un
travail adéquat, les bons résultats a court terme tendent a étre considérés comme la confirmation que
les choses sont sur la bonne voie et que le manager est compétent. Les mauvais résultats suscitent le
doute et obligent le manager a prouver qu’il agit de maniére appropriée. Naturellement, si un
manager sent qu'il est évalué sur des résultats a court terme, il s'efforcera d'obtenir de bons résultats
a court terme. De plus, un manager est moins susceptible d'adopter un horizon a long terme s'il craint
les conséquences d'une sous-performance a court terme pour sa réputation, ses options de carriere,

voire son emploi actuel. Ceci fait le lien avec le paragraphe précédent, car cette tendance a
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récompenser les performances a court terme est souvent mentionnée comme un obstacle majeur a
I'investissement a long terme (Neal et Warren, 2015).

Troisiemement, I'asymétrie d’information entre agent et principal génére des colts d’agence, car
les principaux possedent moins d’informations sur I'entreprise que I’agent. Si les actionnaires et
investisseurs n'ont pas toutes les informations a leur disposition, leurs décisions d’investissement
peuvent étre biaisées et incomplétes. Pour atténuer les colits d’agence, les principaux exigent des
informations supplémentaires, en particulier des INF, afin d'éviter que les agents ne poursuivent leur
intérét personnel au détriment de celui des actionnaires (Elshandidy, Fraser et Hussainey, 2013). Les
agents, de leur cOté, tentent parfois d'éviter le probleme d'agence pergu en fournissant plus d’INF,
afin de se présenter comme responsables. Ils espérent que cela renforcera la confiance des
investisseurs, attirera davantage de capitaux et augmentera le prix des actions de |'entreprise, en ligne
avec les intéréts des principaux. Certaines études prouvent que la théorie de I'agence encourage le
management a fournir des INF supplémentaires aux parties prenantes, méme lorsque la divulgation
va a I'encontre de leur intérét personnel (Omran et Ramdhony, 2015).

La théorie de I'agence permet donc d'expliquer la motivation des dirigeants a publier des INF sur
I'entreprise en I'absence de réglementation. L'idée clé de cette théorie est que la relation principal-
agent doit permettre d'utiliser efficacement l'information dans I'organisation afin de minimiser
I'asymétrie et de partager davantage d'INF avec les actionnaires et les investisseurs pour, en fin de
compte, réduire les colts d’agence.

2.2.2. Principaux cadres et standards de reporting volontaire

Maintenant que nous savons pourquoi les entreprises s’adonnent a faire du reporting non financier
de maniére volontaire et quelles théories sous-jacentes peuvent expliquer cette volonté, il nous faut
comprendre comment les entreprises peuvent effectuer ce reporting.

Contrairement a l'information financiére, comportant des regles standardisées et des exigences
d'assurance et de vérification, I'INF est beaucoup plus floue. Une grande liberté a été laissée aux
entreprises en ce qui concerne les informations a divulguer (le quoi) et la maniére de les publier (le
comment). Comme I'expliquent Monciardini, Mdhdnen et Tsagas (2020), il n'existe pas de normes
mondiales dominantes en matiére d’INF pouvant étre comparées aux normes financieres IFRS, mais
des dizaines de normes, de lignes directrices et de cadres concurrents et complémentaires.
Néanmoins, il est important de se rappeler que l'information financiére a évolué en une ressource
comparable et fiable au cours des 100 derniéres années. Par rapport a cette période, le reporting non
financier n’en est encore qu’a ses débuts, bien gu’il ait déja parcouru un long chemin depuis les
premiers rapports publiés (Tschopp et Huefner, 2015).
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Les cadres et normes d'INF sont des initiatives qui cherchent conjointement a aider une entreprise
dans la publication de ses INF en assurant la légitimité, la clarté des normes, la fonctionnalité,
I'apprentissage, I'engagement et la communication claire. La figure 2 ci-dessous résume les différents
choix de rapport dont disposent les entreprises pour publier 'INF. Elles peuvent publier soit des
rapports intégrés, que nous détaillerons juste aprées dans la section réservée a I'lIRC, soit des rapports
mixtes, avec informations financieres et INF combinées, soit des rapports ESG séparés qui ne
contiendront que des INF (c’est par exemple le cas pour les normes GRI qui seront également abordées
ci-dessous). La distinction principale entre ces rapports est I'approche holistique ou isolée quant a la
publication de I'information (Hahn et Kiihnen, 2013).

Figure 2 : Vue d'ensemble et relations des concepts et de la terminologie de base relatifs au
rapport de durabilité

Reporting related to Sustainability (CSR)

in the form of covering
c, - Integrated reports Three sustainability dimensions holistic
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we 2 B Specialized sustainability, CSR, Two sustainability dimensions § g
corporate citizenship etc. reports (focus on ecological and social; financial o2
rather neglected) = §
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- Isolated environmental or social One sustainability dimension i
reports (ecological or social) isolated

Source : Hahn, R. et Kiihnen, M. (2013). Determinants of sustainability reporting: a review of results, trends, theory, and
opportunities in an expanding field of research. Journal of cleaner production, 59, 5-21.
https://doi.org/10.1016/.jclepro.2013.07.005, p. 44.

En fonction du type de rapport que I'entreprise souhaite utiliser, une multitude de normes et de
cadres peuvent étre utilisés. Historiquement, les trois normes de reporting non financier les plus
reconnues sont les normes G3 de la Global Reporting Initiative, la série AA1000 d'AccountAbility et la
communication sur le progrés du Pacte mondial des Nations Unies® (Tschopp et Huefner, 2015). Il
existe toutefois beaucoup d’autres méthodologies mondialement reconnues, mais juridiquement non
contraignantes, comme le Carbon Disclosure Project (CDP), I'International Integrated Reporting
Council (lIRC), les lignes directrices de |'Organisation de Coopération et de Développement
Economique (OCDE), les normes du Sustainability Accounting Standards Board (SASB), les principes du
CGNU, les Objectifs de Développement Durable (ODD) de I'UE, les Principes pour I'Investissement
Responsable des Nations Unies®, les normes 1ISO26000 ou encore les conventions de |'Organisation
Internationale du Travail (OIT). De plus, il existe des centaines de lignes directrices, de principes, de
réglements et de normes nationaux (Dagiliené et Nedzinskiené, 2018). Il en existe donc une multitude.

8 United Nations Global Compact (UNGC)
% United Nations Principles for Responsible Investment (UNPRI)
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La figure 3 ci-dessous répertorie (non exhaustivement) le développement des principaux cadres,
directives et normes de reporting volontaire au niveau global sur les 25 derniéres années. Cherchant
a comprendre les différences et similitudes entre reporting volontaire et obligatoire, détailler chacun
des cadres et standards volontaires mentionnés n’est pas au centre de cette recherche. Les deux
cadres les plus utilisés aujourd’hui, a savoir GRI et [IRC, sont tout de méme brievement abordés.

Figure 3 : Développement de cadres, de directives et de normes, 1997-2020
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Source : Directorate-General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union. (2021). Study on
sustainability-related ratings, data and research. European Commission. Récupéré de https://op.europa.eu/en/publication-
detail/-/publication/d7d85036-509¢-11eb-b59f-01aa75ed71al/language-en/format-PDF/source-183474104, p.5.

Global Reporting Initiative (ci-aprés GRI)

Créée en 1997, la GRI est une organisation internationale indépendante lancée par la Coalition
pour un environnement responsable (CERES) et le Programme des Nations unies pour
I'environnement (UNEP), ayant pour mission d'aider les entreprises a prendre des décisions
concernant le développement durable de leurs activités. Elle est I'un des premiers cadres de reporting
non financier a émerger. Comme indiqué sur le site de la GRI : « Les Normes GRI permettent a toute
organisation - grande ou petite, privée ou publique - de comprendre et de rendre compte de ses
impacts sur I'économie, I'environnement et les personnes de maniere comparable et crédible,
augmentant ainsi la transparence de sa contribution au développement durable. Outre les entreprises
qui établissent des rapports, les normes sont trés pertinentes pour de nombreuses parties prenantes,
notamment les investisseurs, les décideurs politiques, les marchés financiers et la société civile. Les
normes sont congues comme un ensemble modulaire facile a utiliser, offrant une image compléte des
sujets matériels d'une organisation, de leurs impacts et de la maniére dont ils sont gérés. » (Global

Reporting Initiative, 2022, para.1).
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Aprés la publication des premiéres lignes directrices de la GRI en 2000, le nombre de rapports
publiés suivant les normes GRI a augmenté de fagon réguliere et significative. Ainsi, la GRl a commencé
a s'imposer comme la meilleure norme en matiere de rapports d’'INF (La Torre et al., 2018). Selon
I'enquéte de KPMG Impact, « la GRI demeure la principale norme mondiale en matiere de rapports
sur le développement durable. » (KPMG Impact, 2020, slide 5).

Cependant, I'une des problématiques majeures reprochées aux normes GRI dans la littérature est
que les entreprises utilisant ces normes créent des rapports isolés et limités, dans la mesure ou ils
sont établis séparément et ne sont pas intégrés aux informations économiques et financiéres (Manes-
Rossi, Tiron-Tudor, Nicolo et Zanellato, 2018).

L’International Integrated Reporting Council (ci-aprés IIRC)

Fin 2013, I'lIRC a publié son cadre pour le Reporting intégré (ci-apres Rl). Ce cadre applique des
principes et des concepts visant a renforcer la cohésion du processus d'élaboration des rapports, en
adoptant une « pensée intégrée » et en réduisant les duplications d’informations (Monciardini,
Dumay et Biondi, 2017).

Pendant la phase de préparation du cadre du Rl, I'objectif ambitieux était de combiner a la fois les
rapports ESG isolés et les rapports financiers dans des rapports intégrés. Le Rl se voulait une réponse
a la crise financiére mondiale de 2007-2008 et a la série de faillites d'entreprises qui ont sapé la
confiance dans les états financiers conventionnels et mis en évidence les limites des rapports
rétrospectifs sur la seule mesure de la performance organisationnelle. Les faiblesses des rapports non
financiers isolés étaient pointées du doigt, car elles présentaient les informations ESG séparément des
informations financiéres et n'expliquaient pas assez, voire pas du tout, I'interconnexion entre les deux
(M&honen, 2020).

L'lIRC veut donc apporter la solution a travers son RI, défini comme un rapport qui rassemble des
informations importantes sur la stratégie, la gouvernance, les performances et les perspectives d'une
organisation d'une maniere qui refléte le contexte commercial, social et environnemental dans lequel
elle opere (Value Reporting Foundation, s.d.). La valeur créée par une organisation au fil du temps se
manifeste par des augmentations, diminutions ou transformations de capitaux causées par les
activités commerciales et les résultats de I'organisation. La capacité d'une organisation a créer de la
valeur pour elle-méme est donc liée a la valeur qu'elle crée pour les autres. L'objectif essentiel du Rl
est donc d'améliorer la qualité des informations mises a la disposition des fournisseurs de capital
financier (les investisseurs) afin de permettre une allocation plus efficace et plus productive du capital
tout en se concentrant sur les processus de création de valeur dans le temps.
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Cependant, le cadre a fait I'objet de vives critiques de la part d’universitaires, qui le considerent
comme un échec, car le Rl n’est vu que comme une couche supplémentaire aux rapports financiers et
non financiers existants et a renié ses objectifs initiaux d’intégration des informations entre elles
(Buhr, Gray et Milne, 2014). De plus, le rapport se concentre presque exclusivement sur les besoins
des investisseurs. Comme indiqué dans le cadre, le principal objectif du Rl est d'expliquer aux
fournisseurs de capitaux financiers comment une organisation crée de la valeur au fil du temps. La
communication s’arréte donc a la « valeur » pour les investisseurs financiers et non a la « valeur »
pour les autres parties prenantes, I'environnement ou la société. Or I'inclusion de multiples parties
prenantes est essentielle dans la publication d’INF. Comme le soulignent Milne et Gray, le Rl « est
exclusivement axé sur les investisseurs et il n'a pratiquement rien - et certainement rien de substantiel
- a dire sur la responsabilité ou la durabilité. » (Milne et Gray, 2013, p.20).

2.2.3. Défis et limites du reporting volontaire

Nous savons maintenant pourquoi et comment les entreprises divulguent des INF de maniere
volontaire. Or, si les entreprises les publient de maniére volontaire, pourquoi le reporting devient-il
davantage obligatoire ? Pour comprendre la pression juridique croissante dans ce domaine, il faut se
pencher sur les défis que pose le reporting volontaire, ainsi que ses limites.

Plusieurs facteurs pouvant potentiellement influencer le niveau qualitatif du reporting et améliorer
la transparence de I'INF ont été pris en compte dans la littérature. Celle-ci montre comment I'adoption
de normes consolidées, les assurances données par des tiers indépendants et la quantité
d'informations communiquées sont autant de facteurs qui peuvent avoir une incidence positive sur la
qualité des rapports (Caputo, Leopizzi, Pizzi, et Milone, 2019). Dans son étude, Boyer-Allirol (2013)
retient quatre caractéristiques pour une information de qualité: (a) la pertinence, (b) la
compréhensibilité, (c) la comparabilité et (d) la fiabilité. Muserra et al. (2020), quant a eux, distinguent
quatre thémes principaux : (a) les raisons de la divulgation non financiere, (b) le contenu de la
déclaration non financiere, (c) les méthodes de déclaration et de présentation de l'information non
financiere et (d) le systeme de contréles internes et externes. On constate que les caractéristiques et
themes se rejoignent entre les différents auteurs dans la littérature.

Comme I'INF publiée volontairement manque de qualité et de transparence, on peut tirer le
constat qu’elle manque de pertinence, de compréhensibilité, de comparabilité et de fiabilité. Chacune
des caractéristiques est donc problématique, car leur manque, leur absence empéche une meilleure
transparence et qualité de I'INF publiée. Nous allons donc analyser chacune des caractéristiques
problématiques pour tenter de comprendre les défis et limites qu’elles font peser sur le reporting
volontaire (ces quatre caractéristiques seront utilisées durant tout le mémoire afin de garder la méme
structure d’analyse).
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1€ caractéristique : La pertinence (les raisons pour la divulgation d’INF)

Nous savons quelles raisons poussent les entreprises a publier des INF et quels ancrages théoriques
peuvent I'expliquer. Nous comprenons que les entreprises publient ces informations, entre autres,
dans un besoin de légitimité envers la société et pour répondre aux demandes d’informations des
parties prenantes. Mais il existe également une multitude de raisons pour lesquelles les entreprises
ne souhaitent pas divulguer des INF. Le tableau 1 ci-dessous offre un résumé non exhaustif de ces
principales raisons.

Tableau 1 : Motivations des entreprises pour la production ou non d'un rapport

Doutes sur les avantages que cela apporterait a I'organisation

Les concurrents ne publient pas non plus de rapports

Les clients (et le grand public) ne s'y intéressent pas, cela n'augmentera pas les ventes
L'entreprise jouit déja d’une bonne réputation pour ses performances environnementales

Il existe de nombreux autres moyens de communiquer sur les questions environnementales
C'est trop colteux

Il est difficile de recueillir des données cohérentes pour toutes les activités et de sélectionner
les bons indicateurs

o Cela pourrait nuire a la réputation de I'entreprise, avoir des implications juridiques ou réveiller
les "chiens dormants" (comme les organisations environnementales)

0O O OO O O O

Source : Adapté de Kolk, A. (2004). A decade of sustainability reporting: developments and significance. International
Journal of Environment and Sustainable Development, 3(1), 51-64. https://doi.org/10.1504/1JESD.2004.004688, p. 54.

Comme I'INF divulguée peut avoir des effets positifs ou négatifs conséquents, il existe un probléeme
lié a la pertinence de I'INF publiée, car la divulgation est toujours motivée, a un degré ou a un autre,
par les objectifs immédiats et stratégiques de I'entreprise. Par conséquent, les entreprises produisent
des rapports en ayant a I'esprit une motivation, un objectif calculé et un message a véhiculer. Certains
auteurs remettent en question le concept méme de responsabilité sociale des entreprises (RSE), se
demandant si les entreprises peuvent réellement étre socialement responsables alors que cela va si
manifestement a I'encontre de l'intérét individuel fondamental des entreprises et des exigences de
leurs actionnaires (Buhr et al., 2014).

De plus, la pertinence de I'INF divulguée est un probleme lorsque cette information ne refléte pas
les actions réelles de I'entreprise, pouvant mener a une situation de « greenwashing »°. En 2004 déja,
Kolk pose la question cruciale de « savoir si les entreprises ont réellement mis en ceuvre (et internalisé)
les éléments qu'elles incluent dans leurs rapports ou, pour le dire autrement, si leurs mots reflétent
leurs actes. » (Kolk, 2004, p.59). Quelques années plus tard, Cho et Patten (2007) réalisent une étude
examinant justement cette relation entre la performance environnementale et la divulgation. Leurs
résultats révelent que les entreprises opérant dans des secteurs sensibles sur le plan environnemental
(les entreprises minieres, extractives, pétrolieres et sidérurgiques par exemple) ont tendance a
divulguer davantage d'informations environnementales que les autres entreprises, afin de refléter une
meilleure image et d'obtenir une légitimité dans leur communauté sociale.

10 « Le greenwashing (éco-blanchiment) est une méthode de marketing consistant & communiquer auprés du
public en utilisant I'argument écologique. Le but du greenwashing étant de se donner une image éco-
responsable, assez éloignée de la réalité. La pratique du greenwashing est trompeuse et peut étre assimilée a
de la publicité mensongere. » (Novethic, s.d. para.2)
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2¢ caractéristique : La compréhensibilité (le contenu des rapports publiés)

La deuxiéme problématique soulevée dans la littérature est celle de la compréhensibilité de I'INF.
Il y a un lien évident avec la problématique précédente, car une information pertinente, mais non
compréhensible, ou vice-versa, ne servirait que peu.

La quantité d’INF requise est la premiére part du probleme de compréhensibilité. Du point de vue
des entreprises, de multiples parties prenantes doivent étre prises en compte et comprennent, sans
s'y limiter, les clients, les consommateurs, les régulateurs, les organisations non gouvernementales,
les associations industrielles, les médias, les communautés locales, les organismes de recherche, les
actionnaires, les investisseurs ou les agrégateurs de données (Directorate-General for Financial
Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2021). Chaque partie prenante demande des
INF différentes, ce qui pese sur la quantité totale a produire et tend a inciter les entreprises a inclure
encore plus de sujets, sans nécessairement accroitre la signification de I'information (Kolk, 2004).

Du c6té des parties prenantes, la quantité pose également probléme. Plus un rapport contient
d'informations sur les impacts individuels, sociaux, environnementaux, politiques et parfois
économiques, plus le lecteur risque d'étre surchargé d'informations (Bedenik et Barisi¢, 2019). Les
marchés ont besoin d'informations crédibles et facilement digestibles. Au lieu de cela, une explosion
de divulgations volontaires non reglementées des entreprises a créé un monde confus de mesures
inconnues, incomparables et contradictoires (Klusak, Agarwala, Burke, Kraemer et Mohaddes, 2021).

La complexité forme la deuxieme part du probleme de compréhensibilité, sachant la difficulté de
rendre compte de maniere holistique des activités d’une entreprise sur les systemes sociaux et
écologiques. Il n’est pas difficile d'imaginer que certaines entreprises puissent publier des INF sans
que linformation soit toujours vérifiée ou correcte, par manque de temps, de données et/ou
d’expérience. D'apres une enquéte réalisée par la Directorate-General for Financial Stability, Financial
Services and Capital Markets Union (2021), les entreprises consacrent en moyenne 316 jours par an a
la rédaction de leurs propres rapports de développement durable et autres divulgations, et 155 jours
en moyenne par an a répondre et gérer les demandes d’agrégateurs de données ESG. Cela équivaut a
environ un équivalent temps plein pour les rapports et les INF et a un demi-équivalent temps plein
pour répondre aux demandes des fournisseurs sur base annuelle.
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3¢ caractéristique : La comparabilité (les méthodes de reporting et de présentation)

Penchons-nous maintenant sur la comparabilité de I'INF et des rapports entre eux. D’une part, la
standardisation du reporting non financier est problématique en raison du nombre de cadres, normes
et standards coexistants, tous offrant une approche différente au reporting, comme les normes GRI
ou le cadre de I'lIRC abordé précédemment (cf. supra pp.12-13). Bien que les différentes exigences de
reporting de chaque cadre offrent les avantages de se concentrer sur différents objectifs et activités,
de cibler différents publics et de permettre un niveau de flexibilité qui respecte les risques individuels
a chaque industrie, le résultat final est un paysage qui manque de cohérence globale et de
comparabilité des mesures et des responsabilités. De plus, alors gu’initialement chacune de ces
initiatives se voulait d’apporter une standardisation du reporting, beaucoup d’entreprises se sentent
démunies face a la multitude d’options possibles. Ce paysage varié constitue donc un obstacle majeur
a la promotion d'un comportement durable des entreprises, dans la mesure ou l'approche flexible
n'incite guere les entreprises a adopter ce comportement et ne satisfait donc finalement personne a
long terme (Tsagas et Villiers, 2020).

D’autre part, une faible ou mauvaise accessibilité augmente également la problématique de
comparabilité quand elle empéche les utilisateurs de pouvoir facilement trouver I'INF, soit parce
gu’elle se perd dans les différents styles de rapports, soit parce que ces rapports ne sont pas
facilement mis a leur disposition. Il en résulte un systeme chaotique de rapports financiers, de
rapports ESG, de rapports mixtes et de rapports intégrés, et peu de progrés pour accroitre la
comparabilité de I'INF. L'information financiére « [...] est systématiquement disponible dans des états
financiers dont la diffusion est obligatoire. L'INF, quant a elle, porte sur des éléments souvent
difficilement mesurables, sur lesquels il n’y a pas de consensus fort. C'est une information multiple,
souvent spécifique a un contexte particulier, qui n’est pas toujours aisément accessible. » (Boyer-
Allirol, 2013, pp.74-75).

4¢ caractéristique : La fiabilité (le systéeme de contrébles de I'INF)

La derniere problématique qui pose un défi majeur pour la divulgation volontaire d’INF est la
fiabilité de I'information, c’est a dire comment elle est vérifiée. On parle ici de I'assurance de I'INF, le
fait qu’elle soit assurée (donc vérifiée) par un organisme externe a l'entreprise. La fiabilité de
I'information, peu importe sa forme ou son contenu, est clé pour toute partie prenante désirant
utiliser I'information. Il est difficile d’imaginer une entreprise publier des données financieres dans un
rapport annuel sans qu’aucune partie externe ait assuré la validité de ladite information avant sa
publication. Cela remettrait sérieusement en doute la fiabilité de cette information envers les parties
prenantes, et surtout les investisseurs, pour qui l'utilisation de l'information a des fins
d’investissement se doit d’étre fiable en tout temps.
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Ceci est également valable pour I'assurance de I'INF et les entreprises n’hésitent pas a assurer I'INF
publiée pour en augmenter la fiabilité. Des études ont souligné le choix des entreprises de soumettre
volontairement les rapports d’INF a une assurance indépendante afin de renforcer la crédibilité et la
qualité percue des INF publiées, car cela consolide la réputation et la légitimité des entreprises envers
les parties prenantes de leur communauté (Manes-Rossi et al. 2018). Dés lors, I'assurance volontaire
de I'INF a été relativement rapidement adoptée par les entreprises, surtout par les plus grandes.
D’aprés I'étude de Kolk, datant de 2004, un tiers de tous les rapports analysés est vérifié par des
organismes externes : 65% de ces vérifications sont effectuées par les principaux cabinets comptables
(les "big four"), environ 20% par des cabinets techniques, 10% par des organismes de certification et
moins de 10% par d'autres (y compris des ONG). Aujourd’hui, quasiment toutes les grandes
entreprises mondiales font assurer (totalement ou en partie) leurs INF publiées par des parties
externes (Reimsbach, Hahn et Gurtiirk, 2018).

Néanmoins, I'assurance volontaire de I'INF est souvent remise en question comme étant un échec
a plusieurs niveaux. Premiérement, I'assurance volontaire de I'INF est parfois percue comme étant un
substitut a la performance non financiere de I'entreprise. Autrement dit, en assurant I'INF, certains
pensent que I’entreprise en question a de meilleures performances durables, car I'information est plus
fiable. Or ceci comporte certains dangers, car I'objectif initial des déclarations d'assurance est de
confirmer et de vérifier I'exactitude des informations, et non la qualité de la performance sous-
jacente. Le processus d’assurance n'améliore pas en soi les performances non financieres de
I'entreprise, il confirme plutot I'exactitude des données publiées. Ainsi, une perception accrue de la
performance non financiére pourrait étre supposée, mais non réelle (Reimsbach et al. 2018).

Deuxiémement, les organismes externes réalisant les assurances ne semblent pas avoir atteint de
consensus quant a la maniere de vérifier I'information, en raison de la multitude des cadres utilisés et
des nombreuses différences qualitatives et quantitatives dans la maniére de publier I'INF. Ainsi, le fait
gu'un rapport ait été assuré n'implique pas que ses données et tout son contenu aient été vérifiés de
maniére approfondie et soient totalement fiables (Kolk, 2004). Etant donné que des procédures
d'assurance d’INF généralement acceptées sont encore en cours d'élaboration, les organismes
externes ne sont pas encore familiarisés avec le sujet de sorte que la qualité de I'assurance elle-méme
n'est pas toujours certaine (Reimsbach et al. 2018).

Troisiemement, bien que I'assurance volontaire soit utilisée par la majorité des entreprises,
I'assurance obligatoire des rapports non financiers est une pratique beaucoup moins courante que
pour les rapports financiers et son usage s’est développé beaucoup plus lentement. Rappelons que la
loi exige que tous les états financiers soient vérifiés, pour la simple raison qu'il s'agit de documents
importants sur lesquels vont se baser les parties prenantes et dont |'exactitude et la fiabilité ne
peuvent étre simplement supposées. Il est donc assez frappant de découvrir que les rapports d’INF ne
comportent aucune exigence d'assurance externe (Buhr et al.,, 2014). Une assurance obligatoire
requise pour toute entreprise permettrait d’accroitre substantiellement la réelle fiabilité de I'INF.
Comme le conclut Boyer-Allirol dans son étude, « l'information extrafinancieére doit étre plus
contrainte, notamment par des normes, afin d’éviter les divulgations sélectives. De plus, pour
améliorer sa crédibilité, I'information publiée doit étre controlée. » Boyer-Allirol (2013, p.2).
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Le tableau 2 ci-dessous offre un récapitulatif en schématisant les différentes problématiques de
chaque caractéristique identifiée.

Tableau 2 : Caractéristiques identifiées et manquements du reporting volontaire

Caractéristiques Manquements du reporting volontaire
identifiées
1. La pertinence e la divulgation est motivée, a un degré ou a un autre, par les objectifs
Les raisons pour la immédiats et stratégiques de I'entreprise et ne refléte pas les actions
divulgation non réelles de [I'entreprise, pouvant mener a une situation de
financiére greenwashing.

e Comme la publication d’INF est volontaire, les entreprises peuvent
décider d'éviter complétement toute forme d'INF ou, au contraire, de
sélectionner, voire de fabriquer, des informations positives.

2. La compréhensibilité |e La quantité d’'INF requise peut étre trop importante au vu des

Le contenu des multiples parties prenantes a satisfaire.

rapports publiés e La complexité de rendre compte de maniere holistique des activités
d’une entreprise.

3. La comparabilité e lastandardisation du reporting est problématique en raison du
Les méthodes de nombre de cadres, normes et standards coexistants.
reporting et de e Une faible ou mauvaise accessibilité empéche les utilisateurs de
présentation pouvoir facilement trouver I'INF perdue dans divers rapports.

4. La fiabilité e Pas de consensus quant a la maniere de vérifier I'information,
Le systeme de impliquant que les données et le contenu vérifiés ne soient pas
controles internes et forcément plus fiables.
externes e Une assurance obligatoire requise pour toute entreprise permettrait

d’accroitre substantiellement la réelle fiabilité de I'INF.
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2.3. Chapitre 3 : La divulgation obligatoire d’INF

Dans le chapitre précédent, nous avons expliqué les raisons poussant les entreprises a faire du
reporting non financier de maniére volontaire ainsi que les défis et limites majeurs de ce reporting
volontaire. Ce troisieme chapitre portera sur la transition du reporting volontaire vers le reporting
obligatoire a travers les reglementations, et principalement la NFRD, mises en place par I'UE. Il est
important de comprendre comment la reglementation du reporting exerce une influence, positive ou
négative, sur les manquements identifiés par caractéristique dans le chapitre précédent. Ce chapitre
est introduit par un récapitulatif de I'évolution reglementaire en Europe, aboutissant a I'adoption de
la NFRD par I'UE en 2014. Il se conclut avec les défis et limites de la NFRD.

2.3.1. Evolution du cadre législatif européen

Progressivement, le débat dans la littérature sur la divulgation d’INF s'est concentré sur la
possibilité, voire la nécessité, d'introduire un élément obligatoire dans ce reporting majoritairement
volontaire. L'idée que la réglementation pourrait améliorer la qualité et la transparence des rapports
non financiers a été initialement confirmée dans la littérature. Certains ont donc estimé que la
réglementation serait préférable a la divulgation volontaire, qui peut étre incompléte et manquer
d'exactitude, de neutralité, d'objectivité et de comparabilité, comme nous I'avons vu précédemment
(Caputo et al., 2019 ; Muserra et al., 2020).

C'est pourquoi certains pays européens ont, pas a pas, introduit des initiatives législatives visant a
améliorer la transparence des entreprises et la divulgation d'INF, notamment la loi danoise de 2009
sur les rapports RSE, I'accord du secteur bancaire concernant les droits de I'homme aux Pays-Bas, la
loi de 2015 sur I'esclavage moderne au Royaume-Uni ou encore les lois Grenelles | et Il et |a loi "Devoir
de vigilance" en France (Monciardini et al., 2020).

La motivation principale de ces pays d’introduire des mesures est que la réglementation peut
constituer un signal fort de I'engagement du gouvernement et des régulateurs en faveur du
développement durable. Si les regles de divulgation augmentent I'importance percue des questions
ESG dans la société, les entreprises pourraient accroitre la divulgation des données pour signaler leur
engagement envers la transparence, leur volonté d'étre responsables et de rendre des comptes, et de
se conformer aux normes et aux attentes de la société. En outre, des études antérieures montrent
que les entreprises qui publient davantage d'informations sur les questions ESG bénéficient
d'avantages en termes de marque et de réputation ou d'accés au financement (loannou et Serafeim,
2017).

De plus, cette réglementation s’est construite sous une forme hybride, les Etats voulant instaurer
le caractére contraignant (éventuellement en imposant des sanctions) tout en laissant aux entreprises
une marge de manceuvre assez large dans ce qu’elles divulguent. Par exemple, la loi frangaise Grenelle
Il ne prévoit aucune sanction légale en cas de non-conformité, mais les entreprises doivent fournir des
informations sur leurs activités de RSE a la demande d'une partie prenante (Jackson, Bartosch,
Avetisyan, Kinderman et Knudsen, 2020).
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2.3.2. La Non-Financial Reporting Directive (NFRD)

La transposition nationale de la directive 2014/95/UE, la NFRD, a été caractérisée par des débats
animés, en raison du fait que, jusqu'alors, le systeme européen était plutot disjoint en matiere de
reporting. Comme nous I'avons vu, dans certains des pays les plus vertueux, comme la France, le
Royaume-Uni, la Suéde, le Danemark ou les Pays-Bas, des reglementations internes étaient déja en
place, tandis que dans d'autres, cette question était laissée a la discrétion des entreprises. Il était donc
nécessaire d’apporter une structure plus « unifiée » au niveau européen (Caputo et al., 2019).

L'objectif général de la NFRD est triple : (a) améliorer la qualité des rapports non financiers dans
I'ensemble de I'UE, (b) permettre une plus grande comparabilité, et (c) attirer les investissements
étrangers. Plus précisément, I'objectif de la directive est d'accroitre « [...] la pertinence, la cohérence
et la comparabilité des informations publiées par certaines grandes entreprises et certains groupes
dans I'ensemble de I'Union [...] » (Commission européenne, 2014, p.4). Elle vise donc essentiellement
a ce que les INF publiées par les entreprises deviennent plus cohérentes et comparables.

Néanmoins, la NFRD s’inscrit dans le prolongement des standards et normes volontaires déja en
place, en s’attaguent aux mémes probléemes fondamentaux. Comme le soulignent Monciardini et al.
(2017), qui analysent dans leur étude les similitudes et divergences entre I'lIRC et la NFRD, en
juxtaposant les deux initiatives, on retrouve les mémes questions au fond des deux
conceptualisations. Comment rétablir la confiance des parties prenantes dans les grandes entreprises
apres une crise financiére désastreuse et divers scandales d'entreprise ? Comment élargir les limites
de l'information d'entreprise en attirant |'attention d'un plus grand nombre d'investisseurs sur la
pertinence des indicateurs clés de performance non financiers ?

Champ d’application

La NFRD, adoptée en octobre 2014, a modifié la directive 2013/34/UE en ce qui concerne la
publication d’INF par certaines grandes entreprises et groupes. Les Etats membres étaient tenus de
transposer la directive dans leur législation nationale avant 2017, de sorte que les sociétés dans le
champ d’application publient leurs premiers rapports non financiers a partir de I'exercice commencant
en 2017 (Commission européenne, 2014).

Les regles s'appliquent aux grandes entreprises d’intérét public (cf. supra p.6). La directive couvre
actuellement environ 11.700 grandes entreprises et groupes a travers I'UE. Néanmoins, « ce chiffre
tient compte de la maniére dont les Etats membres ont transposé la directive. Si 'on ne tient pas
compte de la transposition nationale, environ 2.000 entreprises relevent du champ d’application de
la directive NFRD. » (Commission européenne, 2021, p1).

29



Exigences et obligations de reporting

A propos des informations a divulguer, les entreprises concernées doivent inclure dans leurs
rapports les INF nécessaires pour comprendre l'impact de leurs opérations sur les questions
environnementales et sociales, le droit social, les droits de I'hnomme et la lutte anticorruption, en
publiant : (a) une breve description du modele de I'entreprise, (b) une description de la politique suivie
par I'entreprise sur ces questions, y compris les processus de diligence raisonnable mis en ceuvre, (c)
les résultats de ces politiques, (d) les principaux risques liés aux activités de I'entreprise, et (e) les
indicateurs clés de performance non financiers pertinents pour I'activité particuliere (Monciardini et
al., 2017). Le tableau 3 ci-dessous synthétise les domaines a traiter et leurs aspects détaillés selon la
directive.

Tableau 3 : Exigences relatives aux états non financiers, conformément a la directive
2014/95/UE

Domaines a traiter dans la déclaration non financiére  Aspects détaillés selon la directive

Impact actuel et prévisible sur I'environnement
Utilisation d'énergies renouvelables et/ou non renouvelables
Emissions de gaz a effet de serre
Questions environnementales Utilisation de I'eau
Pollution de I'air
Utilisation des sols
Utilisation de matériaux

Dialogue avec les communautés locales

Questions sociales ) ) _ . X
Actions entreprises pour assurer la protection et le développement de ces communautés

Actions entreprises pour assurer |'égalité des sexes
Mise en ceuvre des conventions fondamentales de |I'Organisation internationale du travail
Conditions de travail
Dialogue social
Questions relatives aux employés Droits des travailleurs
Droits syndicaux
Santé et sécurité au travail
Diversité des compétences
Plus de diversité dans les conseils d'administration

Questions relatives aux droits de I'homme Prévention des violations des droits de I'homme

Lutte contre la corruption et les pots-de-vin Instruments/ Processus de lutte contre la corruption et les pots-de-vin

Source : Adapté de Sierra-Garcia, L., Garcia-Benau, M. A. et Bollas-Araya, H. M. (2018). Empirical analysis of non-financial
reporting by Spanish companies. Administrative Sciences, 8(3), 29. https://doi.org/10.3390/admsci8030029 p.4.

De plus, tout comme les premiéres initiatives législatives mentionnées précédemment (cf. supra
p.20), la NFRD combine a la fois une exigence contraignante et un élément volontaire, fonctionnant
sur la base du principe « comply or explain »*!. Les entreprises qui n'auraient pas de politiques sur
certains des domaines susmentionnés peuvent choisir de ne pas fournir d’INF. Ce principe permet
donc aux entreprises d'éviter de fournir des informations sur le contenu minimal spécifié par le décret
si elles ne meénent pas de politiques dans ces domaines, mais elles sont soumises a I'obligation de
fournir une explication claire et motivée de cette absence (Muserra et al., 2020).

11 principe d’ « appliquer ou expliquer »
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Format et assurance des rapports

La directive a laissé une grande flexibilité aux entreprises dans la formulation du contenu et dans
le choix de la norme a utiliser. Elle ne propose pas de modele pour la déclaration d’INF, mais précise
gue cette derniére doit étre publiée soit au sein du rapport de gestion, soit sous la forme d'un rapport
séparé (la directive ne mentionne pas directement le rapport intégré). Les entreprises peuvent pour
cela s'appuyer sur les principaux cadres et normes nationaux, européens ou internationaux, dont ceux
gue nous avons vus au chapitre précédent (cf. partie 2.2.2. Principaux cadres et standards de reporting
volontaire), pour autant que le choix de I’entreprise soit précisé dans le rapport (Sierra-Garcia, Garcia-
Benau et Bollas-Araya, 2018).

De plus, la directive stipule que la déclaration non financiére doit faire I'objet d'un audit, en tant
gue mécanisme de controle, bien que la portée de cet audit soit trés limitée puisque I'auditeur n'est
tenu que de vérifier I'existence du rapport, pas son contenu. Chaque Etat membre peut également
déterminer si une assurance externe supplémentaire est requise, mais la directive ne les y oblige pas
(Commission européenne, 2014).

2.3.3. Défis du reporting obligatoire et manquements de la NFRD

Nous allons maintenant nous pencher sur les défis et limites du reporting obligatoire instauré par
la NFRD. Tout comme pour le reporting volontaire, nous utilisons les quatre caractéristiques
identifiées dans la littérature afin de pouvoir comparer I’évolution des problématiques apreés I'entrée
en vigueur de la NFRD.

Néanmoins, nous pouvons déja noter qu’une majorité d’auteurs sont en désaccord avec les
résultats produits par la NFRD, qu’ils trouvent faibles et superficiels. La NFRD est essentiellement le
produit d'un équilibre trouvé entre le désir de soutenir une croissance économique durable,
I'investissement par le biais de la divulgation et la crainte d'imposer aux entreprises des obligations
administratives trop strictes, entrainant des co(ts insoutenables. Le résultat de cet équilibre est que
le législateur européen n'a pas réussi a clairement définir un contenu spécifique, une méthode de
reporting et un systéme d'application valide pour la divulgation d’INF (Muserra et al., 2020).

1€ caractéristique : La pertinence (les raisons pour la divulgation d’INF)

La premiére problématique liée a la pertinence que nous avons abordée dans le reporting
volontaire est que la divulgation est motivée, a un certain degré, par les objectifs immédiats et
stratégiques de I'entreprise et qu’elle ne reflete pas (toujours) les actions réelles de I'entreprise,
pouvant deés lors mener a une situation de greenwashing. Selon la littérature, cette problématique
semble persister dans le reporting obligatoire, car la logique de conformité qui sous-tend I'adoption
obligatoire du reporting non financier peut accroitre le risque d'une approche « Tick-the-box »*?,
créant ainsi de nouvelles incohérences entre le discours et I'action des entreprises (loannou et
Serafeim, 2017 ; La Torre et al., 2018 ; Jackson et al, 2020). Certaines entreprises voient cette
obligation comme une tache supplémentaire et parfois inutile, ce qui peut expliquer leur réticence a
s'engager dans cette activité au-dela de la conformité demandée, en cochant simplement les cases
requises par la réglementation. Il n'est pas non plus difficile de comprendre comment le fait d'exiger

12 « Cocher les cases »
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la réalisation d'une activité qui ne présente aucun avantage en raison d'un manque de responsabilité
et d'impact peut désengager les entreprises du processus et objectif global, méme si elles cherchent
a étre plus durables dans leurs opérations en tant que telles (Tsagas et Villiers, 2020).

La deuxieme problématique liée a la pertinence soulevée dans le reporting volontaire est que
comme la publication d’INF est volontaire, les entreprises peuvent décider d'éviter completement
toute forme d'INF ou, au contraire, de sélectionner, voire de fabriquer, des informations positives. La
NFRD n’a pas réussi a solutionner ce probleme, en vertu du principe « comply or explain » vu
précédemment. En effet, ce principe offre aux entreprises la possibilité de ne pas augmenter la
divulgation d’INF, mais plutot d'opter pour une bréve explication des raisons pour lesquelles elles ne
publient pas. loannou et Serefaim (2017) ont analysé les explications des entreprises pour la non-
divulgation et, dans la plupart des cas, ils ont constaté que les entreprises qui choisissent
d' « expliquer » affirment que les INF ne sont pas pertinentes pour leur modele d'entreprise, qu'elles
sont coliteuses compte tenu de leur taille et de leur complexité, ou qu'elles ne sont pas prétes a faire
les divulgations appropriées, mais qu'elles les feraient a I'avenir. In fine, les entreprises décident donc
toujours quelles informations elles publient et lesquelles elles décident de garder pour elles-mémes.

2¢ caractéristique : La compréhensibilité (le contenu des rapports publiés)

Comme nous l'avons vu dans le reporting volontaire, si les entreprises préférent publier une
qguantité minimum d’INF, les parties prenantes en réclament davantage. Le reporting obligatoire
devrait normalement accroitre la quantité d’information divulguée. En effet, plusieurs études ont
analysé, dans différents pays européens, I'effet du passage de volontaire a obligatoire sur la quantité
d’information publiée. Elles confirment effectivement une augmentation quantitative des
déclarations non financiéeres publiées (Sierra-Garcia et al., 2018 ; loannou et Serefaim, 2017 ; Caputo
et al., 2019).

Néanmoins, cette augmentation quantitative pourrait tres bien étre attribuée a la conformité des
entreprises envers la directive et au principe « tick-the-box » évoqué juste avant. Selon Caputo et al.
(2019), les effets d'une approche obligatoire de I'INF se limitent a une augmentation de la quantité
annuelle d'informations fournies et non a un changement organisationnel effectif.

3¢ caractéristiqgue : La comparabilité (les méthodes de reporting et de présentation)

Le manque de comparabilité de I'INF reste problématique dans le reporting volontaire, en raison
d’une faible standardisation due au nombre de cadres, normes et standards coexistants. La NFRD n’a
certainement pas réussi a résoudre ce manque de standardisation, car malgré la promesse d’'une
meilleure comparabilité, dans la pratique, les entreprises peuvent (ou doivent) encore choisir parmi
cette multitude de cadres internationaux et nationaux pour se conformer a la loi, ce qui n'est pas de
nature a améliorer la comparabilité des informations (Markota Vuki¢, Vukovi¢ et Calace, 2017 ; La
Torre et al., 2018).
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De plus, la NFRD a probablement accentué ce manque de standardisation, car elle a laissé aux Etats
membres un degré trop élevé de flexibilité lors de la transposition de la directive. Les conséquences
sont des différences dans les exigences de reporting en termes de format, de contenu et de délais, par
exemple. Monciardini et al. (2020) constatent une divergence reglementaire accrue, en raison de la
variété des réalités historiques, culturelles, économiques et politiques, ce qui rend le processus de
standardisation encore plus difficile.

D’autre part, une faible ou mauvaise accessibilité empéche les utilisateurs de facilement trouver
I'INF publiée volontairement, car perdue dans divers rapports. Ici encore, la NFRD laisse la liberté de
choix aux entreprises dans le rapport qu’elles veulent utiliser pour publier I'INF, dans un seul rapport
ou non, de maniere intégrée ou non. L'approche non prescriptive empéche les entreprises de I'UE
d'adopter une approche uniforme en matiere de rapports d’INF. Par conséquent, la capacité des
parties prenantes a effectuer des comparaisons significatives entre entreprises reste
considérablement entravée. Comme lI'indiquent Tsagas et Villiers (2020), une approche reglementaire

qui s'incline a ce point devant la liberté du marché invite a un paysage de rapports fragmentés.

4¢ caractéristique : La fiabilité (le systéeme de contrébles de I'INF)

Comme expliqué plus haut (cf. supra p.23), la NFRD requiert seulement qu’un rapport soit établi,
sans toutefois exiger que le contenu de ce rapport soit assuré. Or I'importance d’un processus de
vérification indépendant rigoureux, congcu pour rassurer les parties prenantes sur la crédibilité et
I'exhaustivité des INF publiées, a été soulignée dans diverses études antérieures (Jackson et al., 2020).
La situation n’a donc pratiquement pas évolué apres I'entrée en vigueur de la NFRD.

Ensuite, I'assurance de I'INF volontaire était problématique par manque de consensus quant a la
maniere de vérifier I'information, impliquant que les données et le contenu vérifiés ne soient pas
forcément plus fiables. Le NFRD n’a pas apporté beaucoup d’aide ici non plus et ceux devant assurer
I'information le font toujours selon leurs propres méthodes. Selon Monciardini et al. (2020), les
comptables et les auditeurs n'ont pas la compréhension nécessaire de questions telles que le
changement climatique, les violations des droits de I'homme et la biodiversité. La NFRD n’a donc,
globalement, ni la portée ni les exigences de vérification nécessaires pour changer véritablement la
donne (Mahoénen, 2020).
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Comme dans le chapitre précédent, le tableau 4 ci-dessous offre un récapitulatif en schématisant
les différents manquements liés a chaque caractéristique identifiée. Nous pouvons constater que la
NFRD n’a clairement pas abouti au changement espéré, ni pour les parties prenantes ni pour les
entreprises.

Tableau 4 : Caractéristiques identifiées et manquements de la NFRD

Caractéristiques Manquements de la NFRD
identifiées
1. La pertinence e Persistance d’une divulgation qui ne refléte pas les actions réelles de
Les raisons pour la I’entreprise, pouvant mener a une situation de greenwashing.
divulgation non e Principe de « comply or explain », les entreprises peuvent donc encore
financiere décider quelles INF elles publient ou évitent de publier.

2. La compréhensibilité |e Une quantité accrue d’INF publiée peut sembler positive pour les

Le contenu des différentes parties prenantes, mais n’améliore pas forcément la
rapports publiés compréhensibilité si I'information supplémentaire n’est pas utilisable.
3. La comparabilité e Un manque de standardisation égal, voire supérieur, car encore
Les méthodes de autant de normes et de cadres coexistants et des divergences entre
reporting et de les Etats lors de la transposition de la directive.
présentation e Une accessibilité toujours aussi difficile due a un paysage de rapports
fragmentés.
4. La fiabilité e Toujours pas de consensus atteint quant a la maniére de vérifier I'INF
Le systeme de publiée par les entreprises.

contréles interneset |e  Une assurance qui n’est toujours pas obligatoire et pas assez poussée.
externes
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2.4. Chapitre 4 : Un reporting davantage obligatoire
pourrait-il résoudre le probleme d’agence ?

Ce quatrieme et dernier chapitre de la revue de la littérature est consacré a la formulation de la
guestion de recherche et des propositions de résolution. Avant d’y parvenir, nous examinons la
révision de la NFRD menant a la proposition de la nouvelle directive CSRD. Nous faisons également le
lien entre les colts d’agence discutés dans le deuxieme chapitre et les manquements constatés du
reporting obligatoire.

Avant d’aller plus loin, il nous faut distinguer les termes « proposition de directive CSRD » et
« propositions ». Le premier terme désigne la nouvelle directive CSRD qui en est encore officiellement
au stade de proposition. Le deuxieme terme fait référence aux propositions que nous formulerons
pour répondre a notre question de recherche. Pour ne pas confondre les deux dans la suite du
mémoire, nous ferons référence a la directive par « nouvelle directive » ou simplement « CSRD », sans

faire référence a son stade de proposition.

2.4.1. Reévision de la NFRD menant a la CSRD

Depuis I'entrée en vigueur de la NFRD, I'objectif global de la réglementation de I'INF comporte deux
composantes essentielles. La premiere est de fournir des informations pour permettre aux
investisseurs et aux parties prenantes de mieux évaluer les activités non financiéres d'une entreprise
par rapport a leurs risques globaux et a la création de valeur. La seconde est d'influencer les
entreprises pour qu'elles établissent des pratiques plus efficaces dans le domaine de la gestion sociale
et environnementale et qu'elles intégrent donc un état d'esprit commercial plus "responsable". La
réglementation sur la divulgation obligatoire d’INF est donc devenue un instrument central de la
politique européenne en matiére ESG (Jackson et al., 2020).

De plus, depuis I'entrée en vigueur de la NFRD, nous avons assisté a la création d'autres directives
et réglements portant sur I'INF. Le « Plan d'action pour la finance durable » de I'UE a conduit au
réglement sur la taxinomie européenne®3, ainsi qu’au réglement sur la divulgation d'informations
relatives a la finance durable® (SFDR). Ces actes législatifs ont un rapport direct avec la NFRD et sont
méme référencés en tant que compléments directs de la NFRD. La figure 4 suivante permet de
visualiser 'augmentation de la réglementation ces derniéres années. On constate bien une croissance
générale exponentielle, ainsi qu’'un nombre croissant d’initiatives obligatoires (« mandatory » dans la
figure quatre).

13 La taxinomie européenne désigne « une classification des activités économiques ayant un impact favorable
sur l'environnement. » (Vie publique.fr, 2022, para.1). Pour créer cette classification, un groupe d’expert
technique a établi une liste de criteres reprenant I'entiere sélection d'activités contribuant, de maniére
substantielle, a « I'atténuation et I'adaptation au changement climatique » parmi 67 secteurs de nos économies
(Vie publique.fr, 2022).

4Le réglement sur la divulgation en matiére de finance durable (Sustainable Finance Disclosure Regulation ou
SFDR en anglais) impose des obligations de divulgation d’INF aux gestionnaires d'actifs et aux autres acteurs des
marchés financiers (KPMG, 2021).
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Figure 4 : Reglementations en matiére de finance durable
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Source : PwC. (Avril 2021). ESG reporting & sustainable finance regulations. [Présentation PowerPoint]. Bruxelles. Slide 6

Néanmoins, comme nous l'avons constaté dans les chapitres précédents, les informations
communiquées par les entreprises ne répondent pas aux besoins des parties prenantes. Or la
demande d’INF de la part des utilisateurs devrait augmenter considérablement, de sorte que ces
problemes vont s'intensifier. Le manque d’INF transparente et de qualité pour les investisseurs et la
société civile crée des risques d'investissement et inhibe les flux financiers vers les activités qui luttent
pour plus de développement durable. Les préparateurs (entreprises déclarantes) encourent des colts
inutiles en raison de l'incertitude quant a ce qu'ils doivent déclarer, et la flexibilité et le manque de
spécificité de la NFRD en sont une des raisons. En outre, il existe de nombreuses normes et cadres
d'information qui se chevauchent et par conséquent, aucun consensus sur ce que les entreprises
devraient déclarer (Commission européenne, 2021).

Ce sont ces raisons qui ont conduit la CE a réviser la NFRD et a mettre en place des consultations
pour recueillir les avis et points de vue des différentes parties prenantes sur cette révision. Le 20 avril
2021, la CE a annoncé sa nouvelle « proposition de directive sur les rapports de durabilité des
entreprises » qui devrait remplacer a terme la NFRD. La CSRD est destinée, selon la CE, a résoudre les
manquements de la NFRD mis en évidence ces derniéres années (Commission européenne, 2021).

2.4.2. Lien avec théorie de I'agence

Comme nous I'avons vu dans le deuxieme chapitre (cf. partie 2.2.1. Conflits d’intéréts entre I'agent
et le principal), l1a divergence dans I'horizon d’investissement, la divergence d’intéréts et I'asymétrie
d’information entre principaux et agents sont les trois principaux déclencheurs du probléeme d’agence.
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Néanmoins, notre revue de la littérature et I'identification des défis et manquements du reporting
non financier s’est principalement concentrée sur I'information divulguée, publiée et partagée et la
potentielle asymétrie d’information qui en résulte, plutét que sur de potentiels changements
d’horizon d’investissement ou d’intéréts entre entreprises et parties prenantes. Il pourrait
certainement étre possible qu’une amélioration de la qualité et de la transparence de I'INF puisse, a
son tour, exercer une influence sur I’horizon d’investissement entre principaux et agents, ou que leurs
intéréts se rapprochent davantage si toutes les informations étaient partagées. Néanmoins, nous
concentrons I'analyse du mémoire sur un seul facteur, notamment I'asymétrie d’information entre
I'INF divulguée par les entreprises et I'INF demandée par les parties prenantes. Ainsi, nous pouvons
analyser la nouvelle directive a travers les mémes caractéristiques identifiées précédemment.

2.4.3. Question de recherche et propositions

Du point de vue de la théorie de I'agence, nous savons que la divulgation de I'INF est un moyen
pour les entreprises de réduire les asymétries d'information, de partager davantage d'informations
avec les actionnaires et les investisseurs et, en définitive, de réduire le colt du capital. Selon Mio et
al. (2020), I'INF est I'un des outils les plus utiles pour atténuer les problemes d'agence, tant dans un
contexte de divulgation volontaire que dans un contexte de divulgation obligatoire. Or, comme nous
I’avons constaté dans cette analyse de la littérature, I'INF actuellement divulguée, volontairement ou
de maniere obligatoire (sous la NFRD), est rarement utile et utilisable par les principaux (investisseurs
et autres parties prenantes). L'asymétrie persiste et donc le probleme d’agence persiste.

Etant donné que la nouvelle directive s’est construite en concertation avec divers groupes de
parties prenantes et d’entreprises (Commission européenne, 2021) et que la CE est au courant des
manquements de sa précédente directive, on pourrait espérer que la CSRD réponde aux
manquements identifiés et améliore considérablement la transparence et la qualité de I'INF divulguée.
Pour analyser ceci, la question de recherche suivante est posée :

« Sous quelles conditions la CSRD permettrait-elle de réduire I’'asymétrie d’information
existante et ces conditions sont-elles suffisantes selon les investisseurs professionnels ? »

On sait que pour diminuer le probléme d’agence, une réduction de I'asymétrie d’information entre
agents et principaux doit avoir lieu. Réduire cette asymétrie serait possible grace a une INF plus
transparente et de meilleure qualité. Il faudrait donc que I'information divulguée par les entreprises
soit plus pertinente, plus compréhensible, plus comparable et plus fiable. Il nous faut donc réfléchir
aux conditions qui favoriseraient ce développement.

Premiérement, I'INF publiée n’est pas assez pertinente. Nous avons vu que certaines entreprises
voient ce reporting obligatoire comme une tache supplémentaire et parfois inutile, ce qui peut
expliquer leur réticence a s'engager dans cette activité au-dela de la conformité demandée. D’autre
part, les entreprises affirment que les INF ne sont pas pertinentes pour leur modele d'entreprise,
gu'elles sont coliteuses compte tenu de leur taille et de leur complexité, ou qu'elles ne sont pas prétes
a faire les divulgations appropriées, mais qu'elles les feraient a I'avenir (loannou et Serefaim, 2017).
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Ce manque de pertinence et de réticence d’engagement pourrait-il étre lié au nombre limité
d’entreprises devant se conformer a la NFRD, qui du coup voient ce reporting comme une tache
exceptionnelle plutét que comme la norme ? Comme I'expliquent Tsagas et Villiers (2020), le nombre
limité d'entreprises soumises aux exigences de la NFRD est problématique, car le groupe auquel elle
s'applique ne représente qu'une faible proportion des entités commerciales actives en Europe. En
2018, on comptait en Europe plus de 1,7 million d'entreprises comptant entre 10 et 250 employés, ce
qui laisse une part importante de I'économie a la communication d’INF sur une base volontaire.
L'hypothése selon laquelle les grandes entreprises devraient a elles seules étre soumises a la NFRD
parce qu'elles ont un impact plus important sur les questions de durabilité est donc, en partie, fausse.
En effet, les PME, en tant que groupe, représentent une part importante du marché européen en
termes d'impact social, environnemental et économique. Elles représentent jusqu'a 99 % de toutes
les entreprises de I'UE, comptent pour plus de la moitié du PIB européen et sont connues pour étre
I'épine dorsale de I'économie de I'UE. Il y a donc beaucoup a gagner en termes de données et de
connaissances avec l'introduction d'un reporting non financier obligatoire pour les PME (Dinh,
Husmann et Melloni, 2021). Ceci nous amene donc a formuler notre premiere proposition :

Proposition 1
Un reporting obligatoire plus étendu (plus seulement limité aux EIP) serait une condition

permettant d’accroitre la pertinence de I'INF et de réduire le probleme d’agence.

Deuxieémement, I'INF publiée n’est pas assez compréhensible. Le point de vue sous-jacent adopté
par les responsables politiques de I'UE est que I'INF devrait conduire a une situation gagnant-gagnant
qui finira (a long terme) par profiter a tous. La NFRD est censée profiter a toutes les parties
concernées : elle crée une plus grande valeur pour les sociétés déclarantes, une meilleure information
pour tous les utilisateurs de I'INF tels que les investisseurs, la société civile et les autres parties
prenantes, et des implications positives pour la société et I'environnement naturel au sens large.
Cependant, la réalité est que la NFRD a toujours été au centre de débats polarisés et de confrontations
dures entre différents groupes d'intéréts qui expriment des points de vue contradictoires sur la
guestion. Tant que la reglementation ne reconnaitra pas explicitement ces clivages et ne traitera pas
les relations asymétriques de pouvoir et d'information, I'équation de I'INF sera toujours déséquilibrée
en faveur de I'entité déclarante (Monciardini et al., 2020). De plus, compte tenu de toutes ces limites,
certains affirment que les entreprises n'ont aucun réle a jouer dans la production de meilleurs
résultats sociétaux et que seule la réglementation est pertinente (Serafeim, 2021).

Qu’en est-il donc de I'avis des parties prenantes ? Etant donné que le besoin d’une INF plus
compréhensible est largement né de ses utilisateurs, ces derniers devraient jouer un réle primordial
dans I'élaboration de la reglementation sur le reporting non financier. Cependant, les représentants
de ces utilisateurs sont tres rarement présents. La voix de I'utilisateur est presque invariablement
évoquée de maniére indirecte, souvent par les représentants du secteur de I'audit qui prétendent étre
en mesure d'exprimer les besoins, les intéréts et les perspectives de la communauté des utilisateurs.
Ces derniers sont apparemment souvent représentés de maniéere rhétorique plutét que de maniére
substantielle et en personne (La Torre et al., 2018).
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Ce décalage montre donc bien la nécessité d'impliquer davantage les parties prenantes dans les
processus de reporting de I'INF (Tsagas et Villiers, 2020). Il n'est pas évident que cet aspect soit pris
en compte dans |'arene du reporting non financier et dans de nombreux cas, il existe un écart entre
les informations requises par les parties prenantes et les informations communiquées par les
entreprises (Maas et Sampers, 2020). Ceci nous amene donc a formuler notre deuxieme proposition :

Proposition 2
Une plus grande inclusion des parties prenantes dans le processus informatif

et décisionnel de la réglementation serait une condition permettant d’accroitre

la compréhensibilité de I'INF et de réduire le probleme d’agence.

Troisiemement, I'INF publiée n’est pas assez comparable. En maintenant une approche tres large
et générique, la NFRD n'a pas atteint I'objectif qu'elle s'était fixé, a savoir accroitre la cohérence et la
comparabilité des informations divulguées par les grandes entreprises dans I'UE. Ingman (2019)
conclut méme que la fragmentation de I'écosystéme actuel est si problématique que seul un ensemble
unique de normes reglementaires harmonisées au niveau de I'UE sera suffisant pour protéger les
investisseurs, surmonter I'écoblanchiment et atteindre les objectifs de développement durable
souhaités. Des normes a I'échelle européenne sont donc nécessaires pour fixer les entreprises sur
qguelque chose de plus concret, plutot que de leur laisser trop de choix avec les standards et cadres
volontaires existants (Tsagas et Villiers, 2020). Mais cette norme serait-elle développée par I'UE ou
par les standards internationaux déja existants ?

A ce stade, plusieurs initiatives internationales tentent de consolider le paysage éparpillé de cadres
de reporting déja existants. Parmi ces initiatives, notons la fusion du Sustainability Accounting
Standards Board (SASB) américain avec I'llIRC en juin 2021, ou la déclaration d'intention de
collaboration entre les cing principales organisations de reporting non financier (GRI, SASB, IIRC, CDSB
et CDP) en 2020, s'engageant a travailler ensemble a I'élaboration de rapports non financiers
exhaustifs (Dinh T et al., 2021). L'intégration accrue des principaux cadres et standards existants
pourrait étre une solution pour des standards plus généralement acceptés.

Néanmoins, I'UE pourrait bénéficier de I'introduction d’un « cadre européen » de reporting non
financier. Par cadre européen il faut comprendre un ensemble complet de cadres et de normes créés
par I'UE, applicables aux entreprises déclarantes en fonction de leur secteur et de leur industrie. Le
seul fait de changer les exigences en matiére de rapports en une obligation de créer un rapport selon
un cadre international ne donnerait pas le méme effet complet. De plus, I'avantage supplémentaire
d'un cadre européen serait la possibilité pour I'UE d’encadrer le reporting de maniére a assurer la
compatibilité avec la taxinomie ou la SFDR développée en paralléle. Ceci nous amene donc a formuler
notre troisieme proposition :

Proposition 3
L’introduction d’un « cadre européen » de reporting serait une condition permettant

d’accroitre la comparabilité de I'INF et de réduire le probléme d’agence.
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Quatriemement, I'INF publiée n’est pas assez fiable. Comme nous I'avons vu dans le chapitre
précédent, la NFRD requiert seulement qu’un rapport soit établi, sans toutefois exiger que le contenu
de ce rapport soit assuré. Pourtant, I'assurance peut réduire a la fois la probabilité d'erreurs
involontaires dans les calculs, en vérifiant deux fois les chiffres et les hypothéses sous-jacentes, et la
probabilité de fausses déclarations intentionnelles en raison d'incitations managériales (colts
d'agence ou fraude) par exemple (loannou et Serefaim, 2017).

L'assurance peut se faire de maniére limitée ou raisonnable. Dans une mission d'assurance
raisonnable, le prestataire de services d'assurance obtient des éléments probants suffisants et
appropriés pour réduire le risque d'anomalies significatives dans les informations concernées a un
niveau faible acceptable. L'effort de travail dans ce type de mission implique des procédures étendues
qui comprennent la prise en compte des controles de I'entité déclarante et des tests de corroboration.
L'assurance raisonnable est le méme type d'assurance que celle requise dans le cadre d'un audit
d'états financiers, ol l'auditeur exprime une opinion positive sur le fait que les états financiers
donnent une image fidele conformément au référentiel applicable. Dans une mission d'assurance
limitée, I'effort de travail n'est pas équivalent. Le prestataire de services d'assurance effectue des tests
différents et moins nombreux que ceux requis dans une mission d'assurance raisonnable
(Accountancy Europe, 2020).

Par conséquent, l'obligation d'assurance raisonnable est une mesure qui peut renforcer la
confiance dans le fait que les déclarations d’INF donnent une image compléte de la situation, sans
sélection ni accentuation ou omission de certaines INF. De plus, le niveau d'assurance de I'INF ne
devrait pas étre différent de celui de I'information financiére, en raison de son importance pour les
parties prenantes et de sa connectivité avec les informations financiéres (Accountancy Europe, 2020).
C'est pourquoi le cadre réglementaire de I'UE devrait fixer I'assurance raisonnable comme un objectif
final a atteindre et ne pas se limiter a une assurance limitée ou a une simple assurance de I'existence
ou non du rapport. Ceci nous amene donc a formuler notre quatriéme et derniére proposition :

Proposition 4
Une assurance raisonnable obligatoire serait une condition permettant d’accroitre

la fiabilité de I'INF et de réduire le probléeme d’agence.
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Dans le tableau 5 ci-dessous sont récapitulées la question de recherche et les quatre propositions

formulées.

Tableau 5 : Récapitulatif de la question de recherche et des propositions formulées

Question de

« Sous quelles conditions la CSRD permettrait-elle de réduire

recherche I’'asymétrie d’information, et ces conditions sont-elles suffisantes
selon les investisseurs professionnels ? »
Propositions Un reporting obligatoire plus étendu (plus seulement limité aux EIP) serait

une condition permettant d’accroitre la pertinence de I'INF et de réduire le
probleme d’agence.

Une plus grande inclusion des parties prenantes dans le processus informatif
et décisionnel de la reglementation serait une condition permettant
d’accroitre la compréhensibilité de I'INF et de réduire le probléme d’agence.
L'introduction d’un « cadre européen » de reporting serait une condition
permettant d’accroitre la comparabilité de I'INF et de réduire le probleme
d’agence.

Une assurance raisonnable obligatoire serait une condition permettant
d’accroitre la fiabilité de I'INF et de réduire le probléme d’agence.
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3.Partie Il : Méthodologie, analyses et resultats

Cette deuxieme partie est consacrée a la partie empirique du mémoire, a savoir la récolte des
données et leur analyse et interprétation. Ceci nous permet d’obtenir nos résultats, de tirer nos
conclusions et de vérifier si nos propositions sont réalistes et réalisables, afin de pouvoir répondre a
notre question de recherche. Cette partie se divise en quatre chapitres. Le premier est dédié a
I’explication de la méthodologie. Le deuxiéme est consacré a I'analyse du contenu de la CSRD. Le
troisiéme porte sur les entretiens effectués et I'analyse de la perception des intervenants, tandis que
le dernier cloture cette partie en abordant les résultats obtenus et en confrontant nos propositions
aux données obtenues.

3.1. Chapitre 5 : Méthodologie

Ce cinquiéme chapitre détaille la méthodologie suivie en expliquant quelles données sont récoltées
et pourquoi, comment elles sont récoltées et finalement, comment elles sont analysées et
interprétées.

3.1.1. Sélection et description des données

Afin d’arriver aux résultats et de répondre a notre question de recherche, la démarche
méthodologique suivie se compose de trois phases. Dans la premiere phase (correspondant au
chapitre six), un travail d’analyse est réalisé sur le contenu de la CSRD. On cherche ici a comprendre
comment la nouvelle directive compte résoudre les manquements identifiés dans la littérature et
guelles mesures ou obligations supplémentaires y sont mis en avant. Cette premiére phase nous
permet également de comprendre si la CSRD inclut les conditions que nous avons formulées dans nos
propositions au chapitre précédent.

Dans la deuxieme phase (correspondant au chapitre sept), une série d’entretiens est réalisée avec
des investisseurs professionnels. L'objectif des entretiens est de comprendre la perception de ce
groupe de parties prenantes envers la nouvelle directive et d’avoir leur avis par rapport aux éléments
de réponse identifiés dans le contenu de la CSRD. Le choix de réaliser des entretiens pour collecter
des avis et perceptions est en ligne avec I'étude de Mio et al. (2020), selon laquelle le fait que les
attentes des parties prenantes changent au fil du temps (également en raison de la législation) a été
bien établi dans la littérature antérieure sur la normativité. D’aprés les auteurs, il existe une relation
entre la législation et la perception par les parties prenantes d'une certaine norme, conduisant a un
point ou les normes sont intériorisées et acquierent une qualité « allant de soi ». Ils se sont appuyés
sur cette idée pour vérifier si, apres la mise en ceuvre de la directive européenne NFRD, les perceptions
des parties prenantes avaient changé. Dans ce mémoire, nous essayons également de comprendre si
ces perceptions ont changé, mais cette fois avec la CSRD.

Le choix d’interviewer plusieurs investisseurs professionnels repose sur le fait que ce groupe de
parties prenantes est le premier concerné et affecté par les développements du reporting non
financier. lls sont les utilisateurs prédominants de I'INF et sont les principaux destinataires de I'INF
publiée par les entreprises (Monciardini et al., 2020). Les investisseurs professionnels sont également
les premiers a ressentir I'asymétrie d’information existante entre eux-mémes et I'agent (I'entreprise).
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Il nous semble donc étre le groupe le plus pertinent a interviewer. De plus, comme le pointe Muserra
et al. (2020), ces profils garantissent que les personnes interrogées sont davantage préoccupées par
les questions de fond que par le message ou l'impression a donner a l'interviewer.

Dans la troisieme et derniere phase (correspondant au chapitre huit), les données obtenues dans
les entretiens sont comparées avec celles de la directive pour ainsi obtenir nos résultats. Ces derniers
nous permettent de comprendre si les solutions avancées par la nouvelle directive correspondent aux
besoins des utilisateurs et si elles sont donc des conditions qui permettraient de réduire le probleme
d’agence lié a I'asymétrie d’information, répondant ainsi a notre question de recherche.

Le premier échantillon de données est récolté directement depuis la directive en question, en lisant
et analysant son contenu. La CSRD est un document de 73 pages, dans sa version frangaise. Le
deuxieme échantillon est récolté durant les entretiens, en faisant réagir les intervenants au premier
échantillon obtenu dans la directive. De cette maniére, nous captons les avis et perceptions des
intervenants vis-a-vis de la CSRD et des solutions qui y sont avancées.

Afin de pouvoir analyser I'avis et les perceptions du groupe de parties prenantes « investisseurs
professionnels », nous avons cherché a interviewer des personnes servant de proxys (représentants)
pour ce groupe de parties prenantes, c’est-a-dire des analystes professionnels ou des gestionnaires
de fonds avec un focus particulier sur I'ESG et le reporting non financier. Un large panel de candidats
répondant aux critéres de notre recherche a été contacté par le biais du réseau social professionnel
LinkedIn, ainsi que via notre réseau personnel. Au total, 38 invitations a participer a un entretien ont
été envoyées, avec un courriel de suivi a deux semaines d'intervalle pour ceux qui n'avaient pas
répondu initialement. Quatre analystes ESG professionnels ainsi que le président du Conselil
d’administration d’une entreprise d’asset management ont été interviewés. Le tableau 6 ci-dessous
présente chacun des intervenants ayant eu I'amabilité de nous accorder un entretien. Le taux de
réponses positives obtenu est donc de 13,2%, sachant que les participants n‘ont regu aucune incitation
financiere ou matérielle pour leur participation. En revanche, il leur a été proposé de recevoir une
copie du mémoire une fois rédigé, ce que tous ont accepté.

Tableau 6 : Présentation des intervenants

Date et
ZZTO: Etudes, fonction actuelle et missions principales de la fonction durée de
I’entretien
Etienne de M. Etienne de Callataj est économiste de formation et de | 04/05/2022
Callatay profession. En 2016, il a cofondé Orcadia Asset Management, une 1h02

société d'investissement centrée sur l'investissement responsable
et basée au Luxembourg. Il en est le président du Conseil
d'administration et I'économiste en chef. Avant cela, M. de Callatay
a travaillé dans le secteur financier pendant une quinzaine d'années
et encore avant cela, il a travaillé dans le secteur public, a la Banque
Nationale de Belgique, au Fonds Monétaire International et dans
des cabinets ministériels. Il enseigne également a Louvain ainsi qu’a
Namur. Finalement, M. de Callatay est actif dans le secteur social

(Petits Riens et Special Olympics).
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Eric Bizimana

M. Bizimana a une formation en gestion de I'entreprise avec une
spécialisation en finance et détient un master en Management
International et Durabilité. Il travaille actuellement dans I'agence de
notation Moody's de Paris depuis un an et demi, en tant
gu’Associate ESG Analyst. Sa fonction est essentiellement axée dans
la notation de durabilité des entreprises qu’il analyse, plus
précisément a travers le screening positif. M. Bizimana se concentre
donc sur le screening positif des entreprises, en regardant quels
produits et services d’une entreprise sont considérés comme
durables selon les taxinomies mises en place par [|’Union
européenne et ailleurs dans le monde.

04/05/2022
1h06
(Entretien
réalisé en
anglais)

Nawel
Boukedroun

Mme Boukedroun est diplomée de la Montpellier Business School
avec un master en Finance, apres avoir terminé une licence Banque
et Finance a l'université Paris-Est Créteil. Elle travaille actuellement
a Stockholm, chez Pareto Asset Management, une société de
gestion d'actifs ayant des bureaux a Stockholm et a Francfort. Elle
occupe la fonction d’analyste ESG sur la partie obligataire. Avant de
rejoindre Pareto Asset Management en 2020, Mme Boukedroun a
travaillé chez Swiss Life Asset Managers pendant un an et demi, ou
elle acommencé a travailler sur I'ESG. Dans sa fonction actuelle, elle
travaille sur un fonds global high yield (un fonds a haut rendement),
analysant des entreprises plutdt « mid-caps » et « large-caps »*°.
Mme Boukedroun est également chargée d'implémenter tout ce qui
est relatif aux régulations, ce qui est particulierement intéressant
pour notre recherche.

05/05/2022
1h12

Abderrahmane
Guessous

M. Guessous est détenteur d’un diplome de bachelier a I'université
d’Al Akhawayn au Maroc et d’'un master en Finance de Marchés a la
Skema Business School en France. Il est également CFA®® niveau | et
candidat pour le niveau Il. Aprés ses études, M. Guessous a débuté
sa carriere chez Vigeo Eiris en tant qu’analyste ESG et il y travaille
maintenant depuis cing ans. Sa fonction actuelle est d’évaluer le
secteur de l'infrastructure. Il s’occupe donc principalement de
I'analyse ESG de ces entreprises, grace aux rapports sectoriels et
annuels publiés, pour ensuite pouvoir leur donner une notation qui
sera utilisée par ses clients (qu’il estime étre a 90% des fonds
d’investissement).

05/05/2022
38mins

15 Le terme « mid-cap » est utilisé pour désigner les entreprises dont la capitalisation boursiére (ou valeur de
marché) se situe entre 2 et 10 milliards de dollars. Les « large-caps », ou grandes capitalisations, désignent les

sociétés dont la capitalisation boursiére est supérieure a 10 milliards de dollars (Fernando, 2022).

16 Chartered Financial Analyst
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Felipe M. Gordillo-Buitrago détient un master en Finance and Asset | 06/05/2022
Gordillo- Management de I'ESSEC Business School et est spécialisé en 1h00
Buitrago économie et ingénierie financiere. Il a également un master en
Développement Economique & I'université Paris| Panthéon-
Sorbonne et une licence en Sciences Economiques a I'université de
Bogota, Colombie. M. Gordillo-Buitrago est actuellement basé a
Paris et travaille chez Mirova, une entreprise gestionnaire de fonds
durables, en tant que Senior ESG Analyst. Dans sa fonction, il
analyse, contrble et engage des transactions d'obligations vertes,

principalement.

Pour conduire les entretiens, un questionnaire de type dirigé est utilisé (voir Annexe 1: Guide
d’entretien ; Annexe 2 : Guide d’entretien version anglaise). Nous avons opté pour le type entretien
dirigé, car il convient davantage a I'objectif exploratoire de cette étude, a la nouveauté de la question
examinée et également parce que nous sollicitons des avis et commentaires spécifiquement sur les
limites et problémes identifiés dans la littérature. La premiére partie de I'entretien sert a introduire le
sujet et a informer les intervenants de la recherche. Les questions de la deuxieme partie abordent les
informations récoltées et solutions avancées dans la CSRD, ainsi que les conclusions préliminaires
tirées, afin de collecter les avis et perceptions vis-a-vis de ces derniéres.

3.1.2. Comment les analyser ?

Premiérement, les données récoltées dans la CSRD sont analysées de la méme maniere que nous
avons analysé la NFRD dans la partie littérature, c’est-a-dire que nous détaillons le champ
d’application de la CSRD, ses exigences et obligations, et finalement le format et I'assurance des
rapports. Ensuite, nous analysons les données de maniere plus détaillée selon les quatre
caractéristiques identifiées (pertinence, compréhensibilité, comparabilité et fiabilité) pour
comprendre si oui ou non la CSRD contient les conditions d’améliorations avancées dans nos
propositions.

Deuxiémement, nous analysons les éléments de réponses des différents intervenants. Afin de
structurer les réponses qualitatives récoltées, nous les analysons a travers un codage a trois niveaux,
tel que recommandé par Gioia, Corley et Hamilton. En effet, malgré sa richesse et son potentiel de
découverte, la recherche qualitative est critiquée comme manquant trop souvent de rigueur
scientifique. Les auteurs développent donc une approche systématique congue pour apporter une
« rigueur qualitative » a la présentation des résultats issus de différents entretiens. Ce codage a trois
niveaux, repris sous un format tableau, nous permet donc de mieux structurer et regrouper les
éléments de réponse obtenus, en organisant les données par catégories de premier, deuxieme et
troisieme ordre (Gioia, Corley et Hamilton, 2012).

45



Le tableau 7 ci-dessous affiche les premiéres lignes du tableau de codage comme exemple pour
mieux comprendre sa structuration. Le codage des données permet de mettre en évidence les
éléments de réponses utiles a notre question de recherche. En partant des citations brutes
préarrangées, nous filtrons les parties spécifiques qui nous intéressent et les notons dans le premier
niveau de codage. Le deuxieme niveau de codage permet d’agréger ces parties spécifiques en thémes
plus généraux. Enfin, le troisieme niveau de codage représente les quatre caractéristiques identifiées,
comme lors des chapitres précédents, afin de garder la méme cohérence d’analyse que nous avons
utilisée tout au long du mémoire. L’entiereté du tableau de codage se trouve en annexe (voir Annexe
3 : Tableau du codage a trois niveaux).

Tableau 7: Exemple de la structure de codage a trois niveaux

2eniveaude | 3e niveaude

Source Citations 1er niveau de codage
codage codage

"Pour certaines personnes, ils vont traiter I'ESG comme i c'était quelque chose de subjectif puisqu'il yaun
problémededata."

ITv1
"Encadrer les entreprises pour

"Tant que lereporting ESG reste quelque chose dans les sphéres du volontaire, on sera toujours confrontéa| qu'elles fassent ce travail de fournir

ITV1 . . . i o )
cetypedesituation, d'avoir une surcharge d'information inutile et non pertinente." lesinformations nécessaires"
" . - K B A . " Informations qui
'‘Quand on laisse les entreprises faire ce qu'elles veulent, nous, investisseurs, ne pouvons pas utiliser cette e S
vi information. Donc ¢a, c'est latendance qu'on voit aujourd'hui de la part du c6té de la réglementation, "Informons les utilisateurs sur les aux besoins des Pertinence
c'est encadrer les entreprises pour qu'elles fassent ce travail de fournir lesinformations nécessaires a limites del'information et I ———
évaluer lesrisques." continuonsa progresser dans lavoie

delacollecte et dela publication
d'informations"

"Bien siir, il yaunedimension de subjectivité. Vous allez peut-étre trouver que le bien-étre animal, c'est
ITV2 |pertinent et que quelqu'un d'autre va trouver que le bien-étre animal, c'est secondaire par rapport a
d'autres considérations."

Il est important de mentionner que les entretiens sont anonymisés lors de leur analyse dans le
septieme chapitre. En effet, nous cherchons a comprendre et a analyser la perception des
investisseurs professionnels en tant que groupe de partie prenante, indifféremment de la profession
ou de l'entreprise dans lesquelles les intervenants évoluent. Ces derniers ont évidemment été
présentés dans la section précédente, mais durant I'analyse nous faisons référence aux intervenants
par un chiffre attribué aléatoirement, allant de 1 a 5.

Pour finir, nous confrontons les conclusions tirées de notre analyse du contenu de la CSRD avec les
perceptions des investisseurs professionnels recueillies dans nos entretiens, pour arriver aux résultats
finaux. Sur base du contenu de la CSRD, nous vérifions a quel point les propositions sont réalistes et
réalisables, tandis que les entretiens permettent de valider si les propositions répondent
effectivement a un besoin sur le terrain et si leur mise en place bénéficierait aux utilisateurs
interviewés.

46




3.2. Chapitre 6 : Analyse du contenu de la CSRD

Ce sixieme chapitre développe I'analyse de notre premier échantillon de données récoltées, a
savoir le contenu de la directive. Dans la premiére section, nous abordons la justification et les
objectifs de cette nouvelle directive, son champ d’application, ses exigences et obligations et
finalement, le format et I'assurance requis sous cette nouvelle directive. La section suivante est dédiée
aux solutions avancées dans cette nouvelle directive et le chapitre se termine par une conclusion de
I'analyse.

Avant d’entrer dans le vif de la directive, il est intéressant de noter le paragraphe suivant écrit par
la CE : « De nombreuses parties prenantes considérent que le terme « non financier » est inexact,
notamment parce qu’il implique que les informations en question sont dénuées de pertinence
financiere. Toutefois, les informations en question sont de plus en plus importantes sur le plan
financier. [...] Il est donc préférable d’utiliser le terme « informations en matiére de durabilité » a la
place d’ « informations non financiéres ». Il convient dés lors de modifier la directive 2013/34/UE pour
tenir compte de ce changement terminologique. » (Commission européenne, 2021, p.26). Comme
expliqué dans le premier chapitre (cf. supra p.3), le terme non financier peut diminuer I'importance
percue de ces informations. Bien que la différence de terminologie ne soit pas au centre du débat, il
semble logique de faire évoluer notre terminologie en accord avec la directive. Pour la suite et fin du
mémoire, nous utilisons également le terme « informations en matiére de durabilité » pour prendre
en compte ce changement, abrégé IMD pour plus de facilité.

Champ d’application

L'un des objectifs principaux de cette nouvelle directive est d’étendre le champ d’application de Ia
directive pour obliger un plus grand nombre d’entreprises a publier des IMD. « Compte tenu de
I'augmentation des besoins d’information des utilisateurs en matiére de durabilité, d’autres
catégories d’entreprises devraient étre tenues de publier ces informations. Il convient donc d’exiger
de toutes les grandes entreprises et de toutes les entreprises cotées sur des marchés reglementés de
I'UE, a I'exception des microentreprises cotées, qu’elles publient des informations détaillées en
matiére de durabilité. » (Commission européenne, 2021, p.29).

Cette extension du champ d’application aura un impact considérable, car une fois la CSRD en
vigueur a partir de 2023, environ 49.000 entreprises, représentant pres de 75% du chiffre d’affaires
total de toutes les entreprises a responsabilité limitée dans I'UE, seront tenues de publier des IMD.
Rappelons qu’actuellement environ 11.700 entreprises (soit pres de 47% de ce chiffre d’affaires) sont
soumises a la NFRD (Commission européenne, 2021).

Néanmoins, cette extension comportera plusieurs spécificités et ne sera pas identique pour chaque
groupe d’entreprises, la CSRD se basant sur une approche proportionnée par groupe. Ainsi, toutes les
grandes entreprises'’, cotées ou non, seront soumises aux nouvelles exigences dés la mise en vigueur
de la CSRD. Les PME, en revanche, ne recevront pas de nouvelles exigences en matiére de reporting,

17 Le seuil d’employés a été modifié entre la NFRD et la CSRD, passant de 500 a 250 employés (équivalent temps
plein). Pour étre classée comme grande entreprise, cette derniere doit dorénavant dépasser, aux dates de son
bilan, le critere du nombre moyen de 250 employés et soit (a) un total du bilan supérieur a 20 millions d'euros,
soit (b) un chiffre d'affaires net supérieur a 40 millions d'euros (Commission européenne, 2021).
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sauf pour les PME cotées sur les marchés de I'UE. Pour ces derniéres, la CE adoptera des normes de
publication distinctes et proportionnées, adaptées a leurs capacités et ressources, qu’elles devront
appliquer a partir du ler janvier 2026, laissant davantage de temps de préparation a ces plus petites
entreprises (qui n’étaient pas soumises a la NFRD). Les PME non cotées, représentant la majorité des
PME dans I'UE, et les microentreprises, cotées ou non, ne seront pas soumises a la CSRD, bien qu’elle
les encourage a publier des IMD sur une base volontaire, en suivant les normes proportionnées
(Commission européenne, 2021).

Nouvelles exigences et obligations pour le reporting d’IMD

La CE explicite que les obligations de divulgation et de publication d’IMD sous la CSRD vont venir
s’ajouter aux obligations préexistantes de la NFRD (cf. supra p.22) et non remplacer les exigences déja
en place. « Par rapport aux dispositions existantes, elle [la CSRD] introduit de nouvelles exigences
imposant aux entreprises de fournir des informations sur leur stratégie, leurs objectifs, le réle du
conseil d’administration et de la direction, les principales incidences négatives liées aux activités de
I’entreprise et a sa chaine de valeur, les actifs incorporels et la maniére dont elles définissent les
informations qu’elles publient. » (Commission européenne, 2021, p.15). La CSRD précise qu'’il sera
exigé que les entreprises fournissent des IMD aussi bien qualitatives que quantitatives, que ces
informations soient prospectives et rétrospectives, couvrant, le cas échéant, des horizons a court,
moyen et long terme.

Les PME devront également satisfaire aux nouvelles obligations proportionnées de la CSRD, mais
« [...] elles n'y seraient soumises que trois ans aprés les autres entreprises, afin de tenir compte des
difficultés économiques relatives rencontrées par les petites entreprises du fait de la pandémie de
COVID-19. » (Commission européenne, 2021, p.13).

Concernant les obligations pour les Etats membres, ils devront mettre en vigueur les dispositions
législatives, réglementaires et administratives nécessaires pour au plus tard le premier décembre
2022, de sorte que les grandes entreprises puissent publier leurs IMD a partir de I'année civile 2023
ou apreés cette date. Les Etats membres devront également veiller a ce que, « [...] dans un délai de
douze mois a compter de la date de cl6ture du bilan, les entreprises publient leurs états financiers
annuels et leur rapport de gestion diment approuvés dans le format électronique prescrit par la
directive. » (Commission européenne, 2021, p.16).

Format et assurance des rapports

Premiérement, la CSRD modifiera considérablement les regles relatives au format en restreignant
les options et la forme de publication. Sous la NFRD, les entreprises étaient libres de choisir de publier
les IMD dans un rapport séparé ou dans le méme rapport que les informations financiéres (de maniére
séparée ou intégrée). La nouvelle directive obligera les entreprises a communiquer les IMD dans le
rapport de gestion, qui contient également les informations financiéres, « [...] et les Etats membres ne
devraient plus étre autorisés a exempter les entreprises de I'obligation d’inclure ces informations [en
matiere de durabilité] dans leur rapport de gestion. » (Commission européenne, 2021, p.41). Le
rapport de gestion deviendra donc I'unique rapport autorisé.
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De plus, la CE veut accélérer la numérisation des IMD a publier. D’une part, les utilisateurs d’'IMD
s’attendent de plus en plus a pouvoir trouver ces informations dans des formats numériques, car la
numérisation permet d’exploiter plus efficacement I'information et offre aux utilisateurs et aux
entreprises la possibilité de réaliser d’'importantes économies de co(ts et de temps. Les entreprises
seront donc tenues d’établir leurs états financiers et leur rapport de gestion au format XHTML. Ces
rapports numériques seront regroupés sur une méme plateforme numérique, le « point d’accés
unique européen » (PAUE), pour pouvoir disposer des données de maniere plus structurée. « Afin de
permettre I'inclusion des informations publiées en matiére de durabilité dans le point d’accés unique
européen, les Etats membres devraient veiller a ce que les entreprises publient les états financiers
annuels diment approuvés et le rapport de gestion au format électronique prescrit [...] » (Commission
européenne, 2021, p.41). Ce PAUE est déja utilisé pour les données financiéres. D’autre part, la CSRD
prévoit d’appliquer un balisage numérique des IMD, c’est-a-dire un « [...] langage informatique qui
utilise une technique de codage spécifique (les « balises ») pour définir les éléments d’un document,
ce qui permet de présenter les informations d’'une maniére chronologique et structurée, lisible par les
machines comme par les humains. » (Commission européenne, 2021, p.16).

Deuxiémement, la CSRD se penche sur la question de I'assurance des IMD par des parties tierces
pour en améliorer la fiabilité. Elle prévoit d’introduire une assurance obligatoire, exigeant que le
controleur légal des comptes effectue une mission d’assurance limitée (cf. supra p.32) concernant les
IMD publiées par I'entreprise. L’assurance devra également vérifier la conformité de ces informations
avec le format prescrit et la bonne exécution du balisage (Commission européenne, 2021).

3.2.1. Solutions aux manquements de la NFRD

Nous avons brievement développé dans la section précédente les changements avancés dans la
CSRD. Cette section va maintenant analyser plus en détail comment la CSRD entreprend de résoudre,
a travers ces changements, les problématiques identifiées dans la littérature. L’analyse va tenter
d’offrir les éléments de réponses a la premiere partie de notre question de recherche, a savoir « Sous
guelles conditions la CSRD permettrait-elle de réduire le probleme d’agence ? ». L’analyse est réalisée
a travers les quatre caractéristiques de qualité et de transparence, comme dans la revue de la
littérature. L’analyse nous sert également de base pour le questionnaire utilisé durant les d’entretiens.

1€ caractéristique : La pertinence (les raisons pour la divulgation d’IMD)

Concretement, comment la CE veut-elle augmenter la pertinence de I'I[MD publiée a travers la
CSRD ? Premierement, en augmentant le nombre d’entreprises soumises a la directive, pour que le
reporting d’'IMD ne soit plus considéré comme une tache isolée ou exceptionnelle pour les entreprises.
Si presque toutes les entreprises y sont tenues, alors le reporting se rationalise et devient peu a peu
la norme, comme est le cas avec le reporting d’informations financiéres. La CSRD couvrira pres de
50.000 entreprises, presque cinq fois plus qu’actuellement sous la NFRD. De plus, la CE veut s’assurer
que les entreprises soumises a la CSRD ne se sentent pas désavantagées par rapport aux entreprises
de pays tiers qui n’auraient pas d’obligation de reporting aussi poussée. « Cela pourrait entrainer une
inégalité de traitement entre les entreprises de I’'Union [européenne] et celles de pays tiers et nuire a
I’égalité des conditions de concurrence sur le marché unique de I'UE. Afin d’atténuer ce risque, les
filiales dans I’'Union d’entreprises de pays tiers, et toute entreprise de pays tiers dont les valeurs
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mobiliéres sont cotées sur un marché reglementé de I’'Union, font I'objet des obligations d’information
énoncées dans la proposition [de directive CSRD]. » (Commission européenne, 2021, p.12).

Deuxiémement, les actifs incorporels seront mis en lumiere et devront étre divulgués plus
complétement. Comme démontré par I’étude d’Ocean Tomo (2020) dans le premier chapitre (cf. supra
p.4), la part d’actifs incorporels dans la valeur marchande des entreprises avoisinerait les 90% dans
les économies avancées et ceux-ci sont généralement sous-estimés, voire oubliés dans le reporting
d’IMD. « Afin de permettre aux investisseurs de mieux comprendre I'écart croissant entre la valeur
comptable de nombreuses entreprises et leur valeur de marché, observé dans de nombreux secteurs
de I'économie, il convient d’exiger des informations appropriées sur les actifs incorporels. Il est par
conséquent nécessaire d’exiger des entreprises qu’elles publient des informations sur les actifs
incorporels autres que ceux comptabilisés au bilan, dont le capital intellectuel, le capital humain,
notamment le développement des compétences, et le capital social et relationnel, y compris le capital
réputationnel. » (Commission européenne, 2021, p.33).

Troisiemement, la CE s’attaque au principe du « comply or explain », en rendant obligatoire toute
publication d’IMD soumise aux nouvelles normes de publication qui seront bientot établies (cf. infra
p43). Comme nous I'avons vu, sous la NFRD, les entreprises peuvent en quelque sorte décider quelles
IMD elles évitent de publier, si elles fournissent une explication motivée des raisons pour lesquelles
elles ne les publient pas. Ce principe « [...] n’a pas contribué a améliorer la qualité des informations
publiées. Il n'est donc pas nécessaire de maintenir ce traitement différent des politiques dans la
directive. Les normes détermineront quelles informations doivent étre communiquées pour chacun
des domaines d’information [...] » (Commission européenne, 2021, p.34).

2¢ caractéristique : La compréhensibilité (le contenu des rapports publiés)

Tant que I'IMD ne gagne pas en compréhensibilité pour ses utilisateurs, ces derniers ne I'utiliseront
pas dans une plus grande mesure, comme la littérature nous I'a indiqué. Il incombe a la nouvelle
directive de réunir les opposés et de faire concorder les attentes des entreprises qui doivent publier
les informations et celles des utilisateurs qui doivent les recevoir.

La CE a tenu plusieurs consultations durant la période de révision menant a la CSRD, pour capter
les points de vue et demandes des différents groupes de parties prenantes, y compris les
représentants d’entreprises. Sans surprise, « les utilisateurs ont tendance a préférer des obligations
d’informations détaillées et exhaustives. Les préparateurs [d’/MD] ont fait part de leur préoccupation
guant au colt de ces obligations et ont souvent indiqué qu’ils préféraient conserver un large pouvoir
d’appréciation quant aux informations a publier et a la maniere de les publier. » (Commission
européenne, 2021, p.10).

De plus, les différents groupes de parties prenantes ne s’accordent pas sur le champ d’application
et les catégories d’entreprises devant se soumettre a la nouvelle directive. D’une part, « la plupart des
organisations de la société civile et des syndicats sont favorables a une extension du champ
d’application de la directive NFRD a un large éventail d’entreprises, dont les grandes entreprises non
cotées et les PME. De nombreux établissements financiers et gestionnaires d’actifs sont favorables a
I'introduction d’obligations d’information proportionnées pour les PME, en particulier les PME
cotées. » (Commission européenne, 2021, p.10). D’autre part, les fédérations d’entreprises, aussi bien

pour les petites que les grandes, s'opposent a I'extension de ce champ d’application. « Les
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organisations représentant les PME et la plupart des PME elles-mémes s’opposent a I'introduction
d’obligations pour les PME, mais restent ouvertes a I'idée de normes volontaires et proportionnées. »
(Commission européenne, 2021, p.10).

Néanmoins, les différentes consultations tenues ont démontré qu’il existe un soutien considérable
au développement de normes obligatoire d’IMD, aussi bien du c6té des entreprises que des parties
prenantes (80% des répondants seraient en faveur, dont 81% sont des représentants d’entreprises,
ou les entreprises elles-mémes), mais en concordance avec les normes déja existantes. « De
nombreuses parties prenantes ont souligné que si I’'UE élabore des normes d’information en matiere
de durabilité, celles-ci devraient s’appuyer sur les initiatives internationales de normalisation. »
(Commission européenne, 2021, p.10). Nous développons |'élaboration de ces normes dans la
caractéristique suivante.

3¢ caractéristique : La comparabilité (les méthodes de reporting et de présentation)

La directive CSRD porte une attention particuliére a I'augmentation de la standardisation et de la
numeérisation de I'IMD, car la CE sait que le manque de comparabilité est actuellement le frein majeur
au développement du reporting d’'IMD, comme nous I'avons vu dans la partie littérature. C’est
pourquoi la CE a élaboré différentes mesures dans la CSRD pour tenter d'y remédier efficacement.

Premiérement, la variété de normes et de cadres volontaires actuellement disponibles pour
effectuer le reporting d’IMD est abordée. Vu leur caractére non contraignant et leur nombre actuel,
ils ne peuvent pas a eux seuls garantir « [...] la comparabilité des informations publiées par les
différentes entreprises ni la communication de toutes les informations que les utilisateurs jugent
pertinentes. C'est pourquoi il est nécessaire de mettre en place des normes communes obligatoires
d’information pour garantir la comparabilité des informations et la publication de toutes les
informations pertinentes (Commission européenne, 2021, pp.34-35). L'UE a donc imposé a la CE
gu’elle adopte une premiere série de normes pour le 31 octobre 2022 au plus tard. Une deuxieme
série de normes devrait étre adoptée pour le 31 octobre 2023 au plus tard, complétant la premiére.
De plus, la CE sera tenue de « [...] réexaminer ces normes au moins tous les trois ans afin de tenir
compte des évolutions pertinentes, notamment du point de vue des normes internationales. »
(Commission européenne, 2021, p.16). Pour les normes proportionnées concernant les PME, elles
devront également étre adoptées au plus tard le 31 octobre 2023.

Concretement, la premiére série de normes formera le corpus du standard européen de reporting
d’IMD, précisant quelles informations les entreprises seront tenues de publier sur toutes les questions
en matiére de durabilité s’y rapportant. L'EFRAG®, le groupe consultatif européen sur l'information
financiere chargé d’élaborer ces normes, a émis ses recommandations pour leur élaboration dans un
rapport final a I’'UE début 2022. « Les normes d’information en matiére de durabilité adoptées par la
Commission devraient donc préciser a la fois les informations que les entreprises devraient publier
tous secteurs confondus et les informations qu’elles devraient publier en fonction de leur secteur
d’activité. Les normes devraient également tenir compte des difficultés que les entreprises peuvent
rencontrer pour recueillir des informations auprés des acteurs de toute leur chaine de valeur, en
particulier des fournisseurs qui sont des PME et des fournisseurs de marchés et d’économies
émergents. » (Commission européenne, 2021, p.40). La figure 5 ci-dessous, reprise du rapport final de
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I'EFRAG, aide a mieux visualiser I'architecture de la norme, en trois couches, recommandée par le
groupe de travail. Cette approche permettrait la comparabilité d’information entre les secteurs et
entre les entreprises d’un méme secteur, en laissant également I'opportunité aux entreprises de
publier, si nécessaire, des informations supplémentaires spécifiques qui décrivent au mieux sa
situation unique (Commission européenne, 2021).

Figure 5 : Architecture cible

1. SECTOR AGNOSTIC —— \ 3 REPORTING AREAS
Strategy, Implementation,
e ‘ Performance measurement
s 2. SECTOR SPE —_
m ‘ 3 TOPICS
Environmental, Social,
— d Governance’

SUSTAINABILITY REPORTING
Sustainability Statements

Source : European Financial Reporting Advisory Group. (2021). Proposals for a relevant
and dynamic EU sustainability reporting standard-setting, final report. Récupéré de
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%
2FSiteAssets%2FEFRAG%2520PTF-NFRS MAIN _REPORT.pdf, p.9.

De plus, il est bon de noter que la CE tient compte, dans I'élaboration de ses normes, des autres
initiatives internationales sur lesquelles les entreprises se basent depuis plusieurs années maintenant.
« Les normes de I'UE applicables a I'information en matiere de durabilité devraient étre élaborées
dans le cadre d’'une coopération réciproque constructive avec ces initiatives internationales de
premier plan et s’aligner autant que possible sur celles-ci, tout en tenant compte des particularités
européennes. » (Commission européenne, 2021, p.5). Il est dans l'intérét de I'UE, de ses entreprises
et investisseurs de disposer de normes qui sont alignées au niveau mondial et de les intégrer dans la
norme européenne pour une comparabilité plus fluide dés que I'on sort des frontiéres de I’'UE. Pour
cela, une coopération constructive dans les deux sens, entre I'EFRAG et les initiatives internationales
pertinentes, devrait étre mise en place. Toutefois, la CE indique que ses normes devront étre plus
détaillées lorsque cela est nécessaire, afin de répondre aux ambitions propres de I'UE et étre
cohérentes avec le cadre juridique de I'UE (Commission européenne, 2021).

Deuxiémement, la CE entreprend la numérisation de I'IMD pour en augmenter la comparabilité, a
travers le PAUE et le balisage des informations, comme expliqué juste avant dans la section « formats
et assurance des rapports » (cf. supra pp.40-41).
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4¢ caractéristique : La fiabilité (le systéeme de contrébles de I'IMD)

L'analyse du contenu de la directive révéle plusieurs mesures que la CE compte mettre en place
pour améliorer la fiabilité de I'IlMD publiée par les entreprises. La nouvelle directive prévoit une
assurance obligatoire de I'IMD publiée, mais également la potentielle mise en place de normes
d’assurance, un élargissement du nombre d’assureurs agréés ou un renforcement des controles par
une assurance raisonnable. Nous détaillons chacun de ces aspects ci-dessous.

Dans un premier temps, la CSRD prévoit I'introduction d’une assurance obligatoire pour toute
entreprise publiant des IMD, «[...] en commencant par |'obligation, pour le contréleur légal des
comptes ou le cabinet d’audit, d’émettre un avis sur la conformité des informations en matiere de
durabilité avec les exigences de I’'Union, sur la base d’une mission d’assurance limitée. » (Commission
européenne, 2021, p.43).

Ensuite, la CSRD porte son attention sur le développement potentiel de normes d’assurance au
niveau européen. En effet, sous la NFRD, I’assurance volontaire était problématique par manque de
consensus quant a la maniere de vérifier I'information (cf. supra p.25). Pour y remédier et afin de
garantir des pratiques d’assurance uniformes et une qualité élevée de I'assurance d’'IMD dans
I’ensemble de I'UE, la CE devrait étre habilitée a adopter des normes d’assurance en la matiere. « Ces
normes d’assurance devraient définir les procédures a suivre par le contréleur des comptes pour
établir ses conclusions sur I'assurance des informations publiées en matiere de durabilité. »
(Commission européenne, 2021, p.45).

De plus, la CSRD prévoit de limiter les différents services que peuvent offrir un contréleur légal des
comptes ou un cabinet d’audit a une méme entreprise, pour éviter de potentiels conflits d'intéréts.
Plus précisément, la directive entend interdire a tout contréleur légal des comptes ou cabinet d’audit
de fournir « les services de conseil pour la préparation d’'informations en matiére de durabilité,
lorsque le controleur légal des comptes ou le cabinet d’audit est chargé de I'assurance de ces
informations. » (Commission européenne, 2021, p.72). ll parait évident que I'assurance de I'lMD serait
moins objective si elle est fournie par les mémes entités qui la produisent. Egalement, la CSRD offrira
aux entreprises un plus large choix de prestataires de services pour fournir I'assurance de leurs IMD,
prévoyant « d’autoriser des prestataires de services d’assurance indépendants autres que les
controleurs légaux des comptes ou les cabinets d’audit a certifier les informations publiées en matiere
de durabilité. » (Commission européenne, 2021, p.11).

Néanmoins, chaque prestataire d’assurance sera tenu de compléter des formations
professionnelles continues et plusieurs examens d’aptitude professionnelle, garantissant « [...] le
niveau de connaissances théoriques nécessaire dans les matiéres pertinentes pour effectuer le
controle légal des comptes et I'assurance des informations publiées en matiére de durabilité, ainsi que
la capacité d’appliquer ces connaissances a la pratique. » (Commission européenne, 2021, p.64). C'est
également un développement important pour améliorer la qualité de I’assurance, car la littérature a
démontré qu’actuellement, les auditeurs n'ont pas la compréhension nécessaire des thématiques et
sujets relatifs aux IMD (cf. supra p.25). La CSRD prévoit que les assureurs agréés devront acquérir ces
connaissances nécessaires avant le 1°" janvier 2023, premiére année civile obligatoire pour le reporting
d’IMD (Commission européenne, 2021).
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Finalement, la nouvelle CSRD inclut la possibilité d’une révision de I'obligation d’assurance, a
moyen terme, afin de prévoir une obligation d’assurance raisonnable (cf. supra p.32) pour les IMD
publiées. « La proposition [de directive CSRD] prévoit que la Commission fasse rapport au Parlement
européen et au Conseil sur la mise en ceuvre des exigences d’assurance au plus tard trois ans apres
I'entrée en vigueur de la présente directive. Ce rapport sera accompagné, le cas échéant, de
propositions législatives visant a renforcer les exigences en matiére d’assurance (« assurance
raisonnable »). » (Commission européenne, 2021, p.14).

3.2.2. Conclusion de I'analyse du contenu de la CSRD

L'analyse du contenu de la nouvelle directive devait nous permettre de déterminer si nos
propositions étaient réalistes et réalisables, répondant ainsi a la premiére partie de notre question de
recherche: «Sous quelles conditions la CSRD permettrait-elle de réduire I'asymétrie
d’information ? ».

Sur base de I'analyse du contenu, nous pouvons tirer les conclusions préliminaires affirmant que
nos propositions sont réalistes et réalisables, et que les conditions favorisant une diminution de
I"'asymétrie d’information sont présentes dans la CSRD. En effet, cette derniere apporte, pour chaque
caractéristique identifiée, un élément de réponse et un plan de résolution, parfois a travers des actions
directes (une fois la nouvelle directive entrée en vigueur) et parfois a travers des actions qui prendront
place ultérieurement, I'année prochaine ou plus tard. Le tableau 8 ci-dessous récapitule les différentes
solutions avancées dans la CSRD.
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Tableau 8 : Différentes solutions avancées par la CE dans la CSRD

Proposition 1
Un reporting obligatoire plus étendu (plus

seulement limité aux EIP) serait une condition
permettant d’accroitre la pertinence de I'INF et
de réduire le probléme d’agence.

e Extension du champ d’application a toutes les

grandes entreprises (< 250 employés) dés I'entrée
en vigueur théorique en 2023 et a toutes les PME
cotées des 2026.

Obligation pour les entreprises de publier des IMD
sur leurs actifs incorporels.

Fin du principe de « comply or explain »

Proposition 2

Une plus grande inclusion des parties
prenantes dans le processus informatif et
décisionnel de la reglementation serait une
condition permettant d’accroitre la
compréhensibilité de I'INF et de réduire le

probleme d’agence.

Consultations organisées avec les parties
prenantes et mise en place des revendications des
utilisateurs de I'lIMD a travers I'accroissement du
d’application, de

champ normes  plus

standardisées et d’assurances plus

contraignantes.

Proposition 3
L'introduction d’un « cadre européen » de

reporting serait une condition permettant
d’accroitre la comparabilité de I'INF et de
réduire le probleme d’agence.

Premiere série de normes pour le 31 octobre
2022, deuxieme série de normes pour le 31
octobre 2023 au plus tard, complétant la
premiére et réexamen des normes au moins tous
les trois ans. Normes proportionnées pour les
PME dés 2026.

Prise en compte des autres initiatives
internationales volontaires dans I’élaboration des
normes européennes.

Numeérisation accrue a travers le PAUE et le

balisage des IMD.

Proposition 4
Une assurance raisonnable obligatoire serait

une condition permettant d’accroitre la
fiabilité de I'INF et de réduire le probleme

d’agence.

e Assurance limitée des IMD dés I’entrée en vigueur

théorique en 2023, transition potentielle vers une
assurance raisonnable a moyen terme (en 2026).
Formations  professionnelles continues et
examens d’aptitude professionnelle garantissant
le niveau de connaissances théoriques nécessaire

pour les assureurs des IMD.
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3.3. Chapitre 7 : Analyse de la perception des
investisseurs professionnels

Ce septiéme chapitre est consacré a I'analyse de la perception des investisseurs professionnels a
propos des solutions avancées dans la CSRD. Comme [’écrit la CE dans la CSRD, « les utilisateurs
bénéficieront d’'un meilleur accés a des informations comparables, pertinentes et fiables en matiere
de durabilité de la part d’'un plus grand nombre d’entreprises. » (Commission européenne, 2021,
p.12). C'est précisément cette affirmation que nous cherchons a vérifier a travers les entretiens. Nous
cherchons également a trouver les réponses a la deuxiéme partie de notre question de recherche, a
savoir « ces conditions sont-elles suffisantes selon les investisseurs professionnels ? ».

Comme expliqué dans la méthodologie (cf. partie 3.1.1. Sélection et description des données), cinq
entretiens ont été réalisés pour collecter les réponses qualitatives recherchées, totalisant quatre
heures et 58 minutes d’entretien. Pour chaque caractéristique identifiée, il a été demandé aux
intervenants leur avis et perception vis-a-vis de la situation actuelle, y compris leur point de vue sur
les solutions avancées dans la CSRD, et s’ils avaient d’autres pistes d’amélioration a suggérer, pour la
CSRD spécifiqguement ou pour le reporting d'IMD plus généralement.

Dans la suite du mémoire, nous abrégeons le terme intervenant par ITV pour plus de facilité. Cette
abréviation sera suivie du chiffre attribué aléatoirement pour les références a un ITV en particulier
(ITV3 par exemple).

1€ caractéristique : La pertinence (les raisons pour la divulgation d’IMD)

Quatre intervenants sont d’avis que le manque de pertinence est actuellement problématique et
gu’il affecte leur utilisation de I'lMD publiée. L'ITV4 est lui d’avis qu’au niveau de la pertinence, « il n'y
a pas vraiment de probleme. Le probléme qu'il y a [...] est au niveau des assurances. » (Intervenant 4).

L'ITV1 est d’avis que I'on doit mieux « [...] encadrer les entreprises pour qu’elles fassent ce travail
de fournir les informations nécessaires a évaluer les risques. » (Intervenant 1). L'ITV2 se soucie des
limites méthodologiques actuelles et préconise d’informer « [...] les utilisateurs sur les limites de
I'information » et de continuer « a progresser dans la voie de la collecte et de la publication
d'informations. » (Intervenant 2). L'ITV5, quant a lui, souhaite « que les entreprises prennent
conscience que si elles nous disent quelque chose, elles doivent étre en mesure de le justifier. »
(Intervenant 5).

D’autre part, les intervenants sont également d’avis que la pertinence de I'lMD est mise a mal a
cause des divergences d’intéréts entre les entreprises et les investisseurs. La divergence d’intéréts est
I'une des sources conflictuelles de la théorie de I'agence que nous avons abordées précédemment (cf.
supra p.9). Bien gu’elle ne soit pas la source sur laquelle nous nous concentrons, il semble pertinent
de la mentionner, car plusieurs ITV ont expliqué qu’ils connaissent des problemes liés a cette
divergence d’intéréts. Selon I'ITV1, cette source conflictuelle est méme plus importante, expliquant
que « [...] le mot asymétrie est sympa, mais [...] les entreprises n'ont aucun intérét a fournir des
informations. [...] il ne s’agit pas d'une question d'asymétrie de l'information ici, mais plutot d'un non-
alignement d'intéréts. » (Intervenant 1). Toujours selon I'ITV1, « il faut sortir de cette idée comme
quoi l'entreprise, parce qu'elle a une volonté de gentillesse, de sauver le monde, va fournir
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I'information. [..] Il faut sortir de ce paradigme, nous avons besoin de la reglementation. »
(Intervenant 1). Ceci rejoint également I'avis de I'ITV3, qui mentionne que « quoi que fassent les
entreprises, elles s'assurent de conserver leurs investisseurs, d'en attirer d'autres et d'augmenter leurs
ventes. Il arrive donc que certaines informations soient pertinentes, mais on se rend compte parfois
gu'elles vont trop loin en essayant de convaincre les gens, de convaincre le public qu'elles font
vraiment quelque chose. Mais en réalité, ce n'est pas le cas. » (Intervenant 3). Ces affirmations sont
en lien avec notre analyse faite précédemment, indiquant que la divulgation est toujours motivée, a
un degré ou a un autre, par les objectifs immédiats et stratégiques de I'entreprise (cf. supra p.15).

pY ’

Penchons-nous maintenant sur la perception de nos intervenants quant a I'extension du champ
d’application proposé dans la CSRD. lls sont majoritairement favorables a cette extension, qui
ameénera a plus d'IMD publiée au total. L'ITV1 « pense qu'élargir le champ d'application et cette
nécessité de fournir des informations ESG, c'est positif et ¢ca nous facilite la vie a nous, investisseurs. »
(Intervenant 1). L'ITV3 se réjouit de cette extension, expliquant que «I'étendre a ces autres
entreprises est une bonne chose, car elles jouent un réle important dans I'économie. Certaines d'entre
elles disent qu'elles sont de taille moyenne, mais en fait elles ne le sont pas, c'est surtout pour ne pas
entrer en bourse. » (Intervenant 3). Il est néanmoins d’avis que « [...] les étendre est une bonne chose,
mais [...] ne pense pas que cela réduira réellement I'asymétrie de l'information. » (Intervenant 3).
Enfin, I'ITV5 pourra mieux réaliser ses analyses, déclarant que « pour avoir une homogénéité dans mes
analyses ESG, j'ai besoin d'avoir un taux de couverture assez bon. [...], je pense qu'actuellement avec
les entreprises qu'on a en portefeuilles, le taux de couverture est autour de 50%, donc c'est vraiment
peu. » (Intervenant 5).

Enfin, trois de nos intervenants sont d’avis qu’une piste d’amélioration pour favoriser la pertinence
de I'IMD et réduire lI'asymétrie d’information serait de pousser pour une évolution du rdle de
I’entreprise. Selon I'lTV1, la vocation d’une entreprise est de « maximiser les bénéfices. L'entreprise
n'est pas la pour créer I'emploi [...], elle est la pour maximiser les bénéfices. Et dans cette logique,
toute chose qui va freiner la maximisation du bénéfice est contre-productif pour I'entreprise. »
(Intervenant 1). Il préne pour un changement de mentalité du coté des investisseurs, grace au fait de
« réallouer les portefeuilles pour leur faire faire des choses qui vont créer plus de bénéfices pour la
société ou l'environnement. C'est vraiment le postulat du fond pour moi, c'est que la data certes, elle
est nécessaire, mais elle n'est pas suffisante. » (Intervenant 1). L'ITV3 explique également que méme
si les entreprises ne veulent pas changer, une bonne reglementation pourrait les y forcer. « Si les
institutions changent, ca permet aussi de changer le marché. Et si les conditions du marché changent,
les acteurs qui évoluent dans le marché sont obligés de changer aussi. » (Intervenant 3). Finalement,
I'ITV4 est aussi d’avis que les entreprises doivent changer, mais que les entreprises ont la capacité d’y
arriver par elles-mémes. « Je crois que l'entreprise a un role qui dépasse celui de la maximized
shareholder value®. Je pense que ca rentre dans I'ADN de I'entreprise. Et quand tu comprends, en
tant que gérant d'entreprise, que I'entreprise dépasse la maximization of shareholder value, tu entres
dans le principe de la durabilité, tu auras une boite qui peut étre durable. Les entreprises sont prétes
a faire ¢a. » (Intervenant 4).

191 3 maximisation de la valeur actionnariale
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2¢ caractéristique : La compréhensibilité (le contenu des rapports publiés)

Premiérement, plusieurs intervenants sont d’avis que la compréhensibilité reste problématique et
aimeraient des informations plus spécifiques, évitant ainsi que la surcharge d’information ne cache
I'utile par du superflu. Comme I'explique I'ITV2, « Si vous vous retrouvez avec des rapports de 500
pages, vous n'allez pas les lire et vous ne serez donc pas beaucoup plus informé que s'il y avait eu zéro
page. Il ne faudrait pas que l'information tue l'information, que l'information masque, cache
I'information. » (Intervenant 1). L'ITV3 et I'ITV5 pergoivent tous deux que ce probleme favorise
I"asymétrie d’information. « En fait, le niveau d'asymétrie de I'information est extrémement élevé, car
on ne sait pas ce qu'il faut choisir et ce qu'il faut laisser. Parce qu’en général, lorsque nous
sélectionnons ou évaluons ces entreprises, nous sommes trés précis. Nous recherchons des
informations spécifiques, nous ne voulons pas qu’elle nous en dise beaucoup, juste des choses
spécifiques. » (Intervenant 3). « Il y a une asymétrie de l'information et je dirais que souvent, les
entreprises ont tendance a vouloir parfaire les choses, a vouloir donner beaucoup d'explications
qualitatives, ce qui est un peu étrange [...]. Moi je n'ai pas besoin de l'information pour que I'entreprise
me dise que ce qu'elle n'est pas. » (Intervenant 5).

Deuxiéemement, I'ITV2 et I'ITV5 pergoivent un manque de connaissances dans la préparation et/ou
I'utilisation de I'IMD, ce qui accentue le probléme de compréhensibilité. Bien que nous ayons abordé
le sujet des formations pour améliorer les connaissances des assureurs (cf. supra p.45), les
intervenants font ici part d’'un manque de connaissances plus global de ce qu’est I'l[MD et de comment
la mesurer et/ou l'interpréter. L'ITV2 explique que « d'une part, il y a la quantité qui peut étre
contreproductive, mais il y a une deuxiéme difficulté, c'est le jargon bien slr. C'est quoi des tonnes de
CO, ? C'est quoi du NOx ? Donc il y a des choses qui sont effectivement difficilement compréhensibles
pour beaucoup d'entre nous. » (Intervenant 2). Il ajoute également un point de vue tres intéressant
sur ce sujet, expliquant que « quand bien méme vous pourriez mesurer exactement les émissions de
CO, de deux entreprises, imaginez qu’une des deux fasse moins bien en termes d’émissions de CO,,
mais fasse mieux sur le plan des droits sociaux. Est-ce que vous allez donner un meilleur bulletin a
I'une, ou un meilleur bulletin a I'autre ? [...] C'est un domaine ol vous allez avoir des jugements de
valeur, personnels, qui vont affecter la méthodologie, qui vont affecter la pondération, donc les
criteres que vous allez prendre en considération, le poids que vous allez donner a chacun des criteres
et donc le résultat final. » (Intervenant 2). L'ITV5 est d’avis « [...] qu'il y a un manque de connaissance
global. Il faut étre honnéte, I'ESG n'est pas quelque chose qui est |a depuis autant de temps que la
finance. Les cabinets d'audit essayent d'attirer et de recruter, ils en ont besoin pour envoyer les talents
en entreprise pour tous les calculs CSRD, tout ce qui est taxonomie etc. Clairement, je pense qu'il y a
un mangue de connaissances sur le marché. » (Intervenant 5).

Troisiemement, plusieurs intervenants proposent une piste d’amélioration pour plus de
compréhensibilité, en demandant que la CE adopte une meilleure cohérence dans I'échéancier des
différentes directives. En effet, comme nous I'avons vu précédemment (cf. supra p.27), la CE a adopté
une série de directives et de reglements ces derniéres années, qui amene diverses obligations pour
les entreprises et pour les parties prenantes. Selon les intervenants, ces actes législatifs manquent de
cohérence dans leurs échéances, ce qui crée des problemes de compréhension dans les obligations
de reporting. L'ITV1 explique que le régulateur essaye de simplifier, ce qui c’est positif, mais qu’« il y
a une inconsistance dans les dates et on est en train de presser les investisseurs a devoir publier des
rapports SFDR, alors que les entreprises ne nous donnent pas la possibilité de le faire, car elles ont du
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mal a mettre en place les régulations en interne. » (Intervenant 1). Pour I'ITV3, le probléme réside
dans le fait qu’« il faut une cohérence dans les directives et que tout ce qu'on nous demande a nous,
investisseurs, les entreprises devraient nous le produire. » (Intervenant 3). L'ITV5 est d’avis que
I'obligation de reporting des PME en 2026 est beaucoup trop lointaine, expliquant que « [...] méme
quand I'obligation est |13, ¢ca prend encore du temps de pouvoir I'implémenter correctement. Imaginez
que I'obligation arrive en 2026, alors qu'on est seulement en 2022. Donc pendant quatre ans, je fais
quoi avec les entreprises qui restent en portefeuille ? Ce n’est pas consistant dans les timelines
[échéances]. » (Intervenant 5).

3¢ caractéristique : La comparabilité (les méthodes de reporting et de présentation)

Le manque de comparabilité a été le plus longtemps débattu lors des entretiens, du fait de son
influence sur les autres caractéristiques et de son importance centrale pour une IMD plus
transparente et de meilleure qualité. Sans surprise, les intervenants sont favorables a I'introduction
de normes obligatoires de reporting. Pour I'lTV1, sceptique de la bonne volonté des entreprises, « ce
qgue nous devons faire, c'est encadrer les entreprises, ¢a s'appelle tout simplement les régles. Cet
encadrement de régime, c'est ce qui est fait aujourd'hui avec les directives européennes sur les
disclosure [divulgations] non financiers, etc. et ¢a va dans la bonne voie. » (Intervenant 1). L'ITV2
« pense que de les présenter de maniére standardisée [les IMD], que vous sachiez tout de suite qu'on
va d'abord parler de considérations environnementales et puis de considérations sociales, pour ne pas
passer deux heures pour essayer de vous y retrouver dans le document, etc. est évidemment de nature
a faciliter l'usage de cette information. » (Intervenant 2). Ce dernier préférerait néanmoins garder un
degré de flexibilité pour que les entreprises puissent donner des commentaires. « [...] Quand il y a des
formulaires en ligne, il y a trois questions ou il y a dix questions, et puis a la fin, on vous demande
d'ajouter aussi des commentaires additionnels. L3, j'ai envie de dire il faut faire la méme chose. Il faut
une approche standardisée et en méme temps laisser aux entreprises la possibilité d'attirer |'attention
sur tel ou tel point sous forme plus littéraire, plus narrative. » (Intervenant 2). Ceci rejoint notre
analyse de la CSRD, qui propose également I'opportunité aux entreprises de publier, si nécessaire, des
informations supplémentaires spécifiques a leur situation (cf. supra p.44). L'ITV3 attend beaucoup des
normes, expliquant qu’actuellement, la comparabilité « [...] est un gros probleme. Méme en Europe,
il est tres difficile de comparer les méthodes et les méthodologies utilisées dans les différentes
entreprises si leurs rapports sont différents, ou méme si nous utilisons tous les mémes cadres, les
mémes reglementations, a la fin le résultat n'est pas le méme. » (Intervenant 3). L'ITV5 est d’avis « [...]
gu'avec les nouvelles régulations, les données vont étre plus facilement accessibles. Parce que pour
le moment, il n’y a rien de vraiment harmonisé, standardisé. Donc ¢a prend encore plus de temps de
chercher les données parce que le rapport de cette entreprise peut étre fait selon TCFD? et celui d’une
autre [entreprises] fait selon une autre norme de reporting, et donc finalement tu es toujours en train
de chercher les mémes données, mais tu ne trouves pas les mémes données, donc c'est pénible. »
(Intervenant 5).

20| e cadre de reporting de la Task Force on Climate-Related Financial Disclosures
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De plus, les intervenants pergoivent les avancées technologiques proposées dans la CSRD comme
bénéfiques pour I'amélioration de la comparabilité et la facilité du travail de recherche. Pour I'lTV1 et
I'ITV5, la mise en place du point d’accés unique européen pour les INF permettra de ne plus devoir
solliciter simultanément différents agrégateurs de données. lls expliquent qu' « aujourd'hui, quand on
paye un prestataire de données, ce qu'elles font ces plateformes c'est agréger l'information, [...] c'est
pour nous un seul point d'entrée, donc c'est ce qu'est justement en train de faire la Commission
européenne. Donc c'est une trés bonne initiative, je pense que ¢a va nous permettre de gagner en
efficacité dans notre travail. » (Intervenant 1) et qu’ « on ne va plus avoir besoin de prendre un
partenariat X avec un autre fournisseur de données spécialisé dans la zone ESG. [...] On aura juste un
point d'acceés pour les données financieres et les données extrafinancieres, donc ¢a facilite quand
méme le travail. » (Intervenant 5). L'ITV4 est également d’avis que « ce serait plus efficace, car comme
je disais tout a I'heure tu trouves l'information ESG dans tellement d’endroits différents. Donc il y a
vraiment un vrai probléme a ce niveau-la. [...] Si on peut les retrouver dans un méme endroit, ¢a nous
facilitera le travail. » (Intervenant 4). L'ITV3 mentionne aussi que la quantité de travail diminuera avec
les développements technologiques, car pour I'instant « on doit diviser la part du travail en travaillant
sur Bloomberg, juste pour les données financieres, ensuite on doit se concentrer sur ce fichier Excel,
rapatrier les données etc., ce n'est pas optimal non plus. » (Intervenant 3).

Finalement, quatre des cinqg intervenants ont évoqué un manque de cohésion ou d’uniformité au
niveau global, qui leur pose probléme actuellement et qui pourrait étre une piste d’amélioration a
prendre en compte dans la nouvelle directive. En effet, bien que la CSRD (et donc ce mémoire) se
concentre sur I'UE, les investisseurs ont souvent des portefeuilles plus globaux. Dans ce sens, les
intervenants expliquent que des développements reglementaires différents, géographiquement
parlant, risquent de créer des déséquilibres avec les autres parties du monde devant étre analysées
par les investisseurs et pourraient diminuer la comparabilité, a court terme du moins. L'ITV1 est d’avis
que « [...] les objectifs réglementaires de la Commission européenne ne sont pas les objectifs du
monde entier. Donc ¢a pose question et je pense qu'on rentre dans des enjeux de souveraineté
économique. Par exemple, les Américains aussi sont en train de travailler la-dessus de leur coté.
(Intervenant 1). L'ITV3 explique que dans son travail, il est confronté au fait qu’ «il n'y a pas
d'uniformité dans les informations que nous analysons. Et la facon dont les rapports sont établis en
Europe est totalement différente de celle des Etats-Unis, par exemple. Les mesures sont différentes.
Les unités sont différentes. [...] On constate donc qu'il existe une grande différence entre les
réglementations des différents continents. » (Intervenant 3). Pour I'lITV4, I'uniformité globale doit se
faire plus rapidement, car il est d’avis qu’avec la CSRD, « on aura des problémes a travailler sur des
entreprises chinoises et a les comparer avec des américaines, européennes ou sud-américaines. Donc
tout ¢ca ne va pas vraiment résoudre le probléme, on continue a tourner autour du pot. » (Intervenant
4). Le méme avis est partagé par I'lITV5, qui explique que « J’ai un probléme aujourd'hui, c'est que oui,
la CSRD c'est bien, mais j'ai des entreprises qui ne sont pas dans le scope. J'ai des entreprises aux US,
j'ai des entreprises sur d'autres continents et je n'ai pas d'homogénéité, donc comment faire, en
fait ? » (Intervenant 5).
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4¢ caractéristique : La fiabilité (le systéeme de contrébles de I’'IMD)

La fiabilité de I'lMD publiée semble étre, avec la comparabilité, la caractéristique posant le plus de
difficultés aux investisseurs interviewés. Pour permettre cette fiabilité accrue de I'IMD, les normes
d’assurance ont été discutées. Les perceptions des intervenants varient a ce sujet. Pour I'lTV1, « quand
il s'agit de vérifier les informations sur I'impact, c'est a dire les informations plutét ESG dans les
rapports d'impact, il n'y a plus personne. C'est une tendance classique qu'on voit dans les marchés,
donc je pense que c'est une trés bonne chose de créer des normes pour augmenter la fiabilité. »
(Intervenant 1). L'ITV3 percoit également le développement de normes d’assurance positivement,
expliquant que « [...] le fait d'avoir des référentiels qui sont établis par des instances, cela va faciliter
la vie des cabinets d'audit qui sont |a pour faire ce type de vérification. Ca va aussi faciliter le travail
des auditeurs et des vérificateurs et in fine, ca va améliorer la fiabilité des données. » (Intervenant 3).
L'ITV5 reste plus sceptique envers des normes d’assurance et est d’avis qu’on peut « [...] avoir 36
débats avec n'importe qui, il y a des données, tu ne peux pas les vérifier. Tu n’es pas obligé de croire
les entreprises, mais tu n'as rien pour vérifier [les données], tu n’as pas vraiment le choix. »
(Intervenant 5).

Ensuite, les intervenants souhaitent un développement plus contraignant de I’assurance pour
I'IMD. Rappelons-nous de I'lTV4 qui a abordé le sujet des le départ en expliquant que pour lui, « Le
probleme qu'il y a, [...] c'est au niveau des assurances. » (Intervenant 4). Ce dernier explique d’ailleurs
que, selon lui, la mise en place d’une assurance limitée, actuellement prévue dans la CSRD, doit étre
revue. « C'est mieux d'avoir une assurance qui est raisonnable. [...] Je me dis que dans le contexte
actuel, il faudrait demander plus de la part des entreprises. Et dans ce cas-1a, c'est aussi demander
plus de la part des auditeurs. Je ne pense pas qu'une assurance limitée soit suffisante, parce qu'il y a
énormément de problémes. » (Intervenant 4).

Les autres intervenants sont également en faveur d’une assurance plus poussée, mais ils sont
surtout d’avis qu’une extension de cette notion d’assurance et du champ qu’elle couvre serait
bénéfique pour une IMD plus transparente. Plus précisément, I'ITV2 est d’avis que « [...] la fiabilité,
c'est extrémement important, mais ce n’est pas seulement la fiabilité dans la communication stricto
sensu en matiére d'ESG, je pense que cette notion de fiabilité déborde et notamment sur tout ce qui
releve du champ de la publicité. Il y a certaines publicités qui de facto sont trompeuses, parce qu'il y
a une contradiction entre fiable et trompeur. Donc, si on fait de la publicité trompeuse, on ne peut
pas dire qu'on est une entreprise fiable. Je pense qu'il y a lieu d'élargir le champ de cette notion de
fiabilité a I'ensemble du comportement de I'entreprise. » (Intervenant 2). Pour I'lTV4, une extension
doit avoir lieu dans la maniere d’assurer I'lMD, partageant le point de vue suivant : « J'aimerais bien
voir, c'est peut-étre un peu utopiste, un audit extrafinancier aussi sérieux que ce qui se fait en termes
financiers. [...] La, on aurait de meilleurs rapports, de meilleures notations, un meilleur calcul des
primes de risque et une meilleure situation globale. Je pense que ¢a doit venir de ce coté-la. »
(Intervenant 4).
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Pour terminer, plusieurs intervenants percoivent encore une autre piste d’amélioration pour
réduire le probléme de pertinence de I'lMD publiée, qui serait de mettre en place un régime fort de
sanctions. Les ITV1, ITV2 et ITV3 sont d’avis qu’il est nécessaire de mettre en place des mécanismes
de sanctions dans la CSRD. L'ITV1 explique que pour « [...] toute activité humaine ou méme dans notre
vie personnelle, il nous faut la carotte et le baton, on fonctionne comme ¢a, nous les étres humains.
[...] S'il y a aussi des sanctions, je pense que les choses seront beaucoup plus sérieuses et ca
permettrait justement d'assurer la fiabilité des données. » (Intervenant 1). L'ITV2 percoit également
les sanctions comme outil favorisant la transparence de I'I[MD publiée, expliquant « [...] qu’il faut
absolument développer la dimension de proces en justice a I'encontre d'une entreprise qui aurait
menti en embellissant les choses pour garantir la fiabilité. On n'aura jamais une fiabilité a 100%, mais
je pense que tout ce qui est action en justice, c'est trés certainement un axe sur lequel il faut miser.
[...] La malhonnéteté sous toutes ses formes, y compris intellectuelles, devrait étre combattue
ardemment. » (Intervenant 2). L'ITV3 est d’avis que les sanctions ont le potentiel de réduire
I'asymétrie d’information existante, car pour lui, « s'il n'y a pas de contréle, ca restera juste un
document. Maintenant, si les entreprises prennent le document au sérieux et si les régulateurs
deviennent stricts et appliquent leurs contrdles, alors I'asymétrie de I'information sera réduite, je le
crois. » (Intervenant 3).

3.3.1. Conclusion de I'analyse de la perception des investisseurs
professionnels

Les quatre sections de ce septieme chapitre ont chacune traité des caractéristiques identifiées,
détaillant les perceptions récoltées durant les entretiens. Il est important, d’'une part, de vérifier qu’il
existe sur le terrain les mémes problématiques décelées dans la littérature et de s’assurer qu’il n’y ait
pas de décalage ou de contradictions a ce niveau. Détailler les avis et perceptions récoltés nous a
permis de valider ce lien littérature-terrain.

D’autre part, I'analyse des entretiens effectuée dans ce chapitre nous a permis de comprendre les
points de vue vis-a-vis des solutions avancées dans la CSRD, pour nous aider a vérifier et a réfléchir a
la validité des propositions émises dans le quatrieme chapitre. Chaque section s’est terminée par la
partie plus « novatrice » des informations récoltées, dans laquelle nous avons discuté de pistes
d’améliorations pouvant étre la source de futures recherches et/ou de recommandations concrétes,
pour la CSRD ou pour de futures directives. Les résultats finaux sont discutés dans le prochain chapitre.
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3.4. Chapitre 8 : Résultats

Ce huitieme et dernier chapitre traite des résultats finaux de nos analyses, dans lequel nous
discutons et apportons les réponses finales aux propositions et a la question de recherche du
mémoire.

Il est important de garder a I'esprit que nous avons formulé des propositions et non pas des
hypothéses. On peut répondre positivement ou négativement a des hypothéses, mais pas a des
propositions. Ces dernieres aménent a plus de réflexion, a de potentielles nouvelles recherches ou a
de nouveaux questionnements et pistes d’améliorations a propos des sujets traités. C’est donc dans
cette optique que les propositions sont débattues dans ce chapitre, en les confrontant aux analyses
des chapitres six et sept.

Sur base de notre analyse du contenu de la CSRD dans le chapitre six, nous avons vérifié a quel
point les propositions étaient réalistes et réalisables. Nos conclusions préliminaires sont que la CSRD
présente les conditions favorisant I'amélioration des caractéristiques problématiques, pouvant ainsi
accroitre la transparence de I'IMD, réduire I'asymétrie d’information et in fine, réduire les colts
d’agence. Nous allons donc maintenant comparer nos conclusions préliminaires aux données
récoltées et analysées dans le chapitre sept, afin de confirmer si les propositions correspondent
effectivement a un besoin sur le terrain et si leur mise en place bénéficierait aux investisseurs
professionnels interviewés.

Proposition 1
Un reporting obligatoire plus étendu (plus seulement limité aux EIP) serait une condition

permettant d’accroitre la pertinence de I'INF et de réduire le probléeme d’agence.

La premiere proposition est d’étendre I'obligation de reporting a un plus grand nombre
d’entreprises. Cette proposition s’est construite sur le postulat que le manque de pertinence et la
réticence des entreprises a s’engager au-dela de la conformité pourrait étre lié au nombre limité
d’entreprises devant se conformer a la NFRD, qui du coup voient le reporting comme une tache
exceptionnelle plutét que comme la norme (cf. supra pp.29-30).

La CSRD prévoit d’étendre le champ d’application a toutes les grandes entreprises (comptant 250
employés ou plus) dés I'entrée en vigueur théorique de la directive en 2023. Les PME cotées y seront
soumises dés 2026, tandis que les PME non cotées seront invitées a le faire, mais sur base volontaire
uniquement. Sur base du contenu de la CSRD, nous pouvons donc confirmer que notre proposition
est réaliste et réalisable, et que la nouvelle directive va effectivement étendre le champ d’application
du reporting d’IMD.
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Les intervenants sont majoritairement favorables a cette extension du champ d’application, qui
aboutira a davantage d’IMD publiée. Néanmoins, les intervenants ne sont pas forcément d’avis que
I’extension du champ d’application améliorera la pertinence de I'I[MD publiée ou qu’elle permettra
une réduction de I'asymétrie d’information existante. Pour plus de pertinence, une évolution de
mentalité dans le chef de I'entreprise et dans sa contribution a la société est nécessaire. L'entreprise
doit dépasser son role de « maximization of shareholder value », faire évoluer sa vocation au-dela de
la maximisation des bénéfices pour créer plus de bénéfices envers la société et I'environnement. Sur
base des avis récoltés dans nos entretiens, nous pouvons conclure que notre proposition ne va pas
augmenter la pertinence. Un travail en profondeur sur I’évolution du réle de I'entreprise devrait plut6t
étre réalisé, initié par les entreprises elles-mémes ou par les institutions, pour améliorer la pertinence
dans le reporting d’'IMD.

Proposition 2
Une plus grande inclusion des parties prenantes dans le processus informatif

et décisionnel de la réglementation serait une condition permettant d’accroitre

la compréhensibilité de I'INF et de réduire le probléme d’agence.

La deuxiéme proposition émane de la nécessité d'impliquer davantage les parties prenantes dans
le processus informatif et décisionnel de la directive, pour que leur avis soit mieux pris en compte.
Pour rappel, cette proposition s’est développée sur base du fait que les parties prenantes devraient
jouer un role primordial dans I'élaboration de la reglementation sur le reporting non financier, étant
donné que le besoin d’une INF plus compréhensible est largement né de ses utilisateurs. Cependant,
les représentants de ces utilisateurs sont trés rarement présents et leur voix est presque
invariablement évoquée de maniere indirecte (cf. supra pp.30-31).

Durant le développement de la CSRD, nous avons vu que plusieurs consultations ont été tenues
entre la CE et différents groupes de parties prenantes pour mieux inclure leurs besoins et perspectives.
Les parties prenantes ont notamment fait part de leur désir d’un élargissement du champ
d’application ou de la mise en place de normes de reporting. On constate donc bien que la CSRD a pris
en compte les revendications exprimées par les groupes de parties prenantes, dont les investisseurs
professionnels, et que notre proposition semble également étre réaliste et réalisable.

Néanmoins, les différents entretiens n’ont pas abordé le sujet des consultations ou de I'inclusion
des parties prenantes pour favoriser la compréhensibilité. Les intervenants sont plutot d’avis que la
CE devrait revoir et rendre plus cohérents les différents actes législatifs et leurs échéances pour
réduire la complexité du reporting et améliorer sa compréhensibilité. Sur base de cette piste
d’amélioration et des résultats des entretiens, il semblerait que, bien que notre proposition soit
validée et en partie réalisée a travers les consultations, elle ne corresponde pas a un besoin des
personnes interviewées. Notre proposition devrait plutot étre orientée vers une meilleure cohérence
dans les échéances des différents actes législatifs.
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Proposition 3
L’introduction d’un « cadre européen » de reporting serait une condition permettant

d’accroitre la comparabilité de I'INF et de réduire le probléme d’agence.

La troisiéme proposition se concentre sur la mise en place d’un « cadre européen » de reporting
dans I'UE, principalement dans le but de contrer la fragmentation de I'écosysteme actuel comprenant
trop de cadres et standards différents. De plus, le cadre européen offrirait la possibilité pour I'UE
d’encadrer le reporting de maniere a assurer la compatibilité avec la taxinomie ou la SFDR développée
en parallele. Dans la CSRD, la CE a adopté une série de mesures visant a créer des normes de reporting
au niveau européen, avec une premiere série de normes devant étre prétes pour le 31 octobre 2022
et une deuxieme pour le 31 octobre 2023 au plus tard. Au vu de ces développements, notre
proposition est réaliste et définitivement réalisable, car la CE est déja occupée a rédiger ces normes
de reporting européennes.

Cependant, I'analyse du contenu de la CSRD et des entretiens nous a apporté d’autres
observations, d’autres options qui permettraient également d’accroitre la comparabilité de I'IMD.
D’une part, la CSRD prévoit une numérisation accrue de I'lMD a travers le PAUE, ainsi que le balisage
des informations. L’analyse des entretiens a révélé que les intervenants percoivent les avancées
technologiques proposées dans la CSRD comme bénéfiques pour I'amélioration de la comparabilité et
sont surtout favorables a la mise en place du PAUE pour une meilleure centralisation de I'lMD.

D’autre part, nous avons évoqué dans I'analyse de la CSRD que la CE va tenir compte des autres
initiatives internationales volontaires dans I’élaboration de ses normes européennes de reporting.
Ceci pourrait offrir des premieres solutions au probleme que rencontrent les investisseurs interviewés,
a savoir le manque de cohésion et d’uniformité des normes de reporting au niveau global. Comme
mentionné précédemment (cf. supra p.44), il est dans l'intérét de I'UE et de ses entreprises et
investisseurs de disposer de normes qui sont alignées au niveau mondial et de les intégrer dans la
norme européenne pour une comparabilité plus fluide dés que I'on sort des frontiéres de I'UE.

Au vu des analyses effectuées dans les chapitres précédents, le résultat est que la CSRD est plus
ambitieuse que notre proposition initiale. Les développements proposés dans la nouvelle directive
pourraient des lors réduire I'asymétrie d’information liée a la comparabilité davantage que ce que
nous avions initialement estimé.
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Proposition 4
Une assurance raisonnable obligatoire serait une condition permettant d’accroitre

la fiabilité de I'INF et de réduire le probléeme d’agence.

Notre quatrieme et derniére proposition avance la nécessité de mettre en place une assurance
raisonnable pour les IMD publiées. Comme expliqué dans le quatrieme chapitre (cf. supra p.32),
I'assurance peut réduire a la fois la probabilité d'erreurs dans les calculs et la probabilité de fausses
déclarations intentionnelles en raison d'incitations managériales. De plus, le niveau d'assurance de
I'INF ne devrait pas étre différent de celui de I'information financiere, en raison de son importance
pour les parties prenantes et de sa connectivité avec les informations financiéres, justifiant ainsi le
besoin de fixer I'assurance raisonnable comme objectif a atteindre pour I'assurance.

La CSRD prévoit une assurance limitée des IMD dés son entrée en vigueur théorique en 2023, avec
une transition potentielle, mais pas certaine, vers une assurance raisonnable a moyen terme (en
2026). Sur base de cette analyse, notre proposition semble étre réalisable, mais pas dans I'immédiat,
malgré I'avantage non négligeable que pourrait conférer une assurance raisonnable. Néanmoins, il est
important de garder en téte qu’une assurance raisonnable mise en place immédiatement pourrait ne
pas aboutir aux effets positifs souhaités, en raison du manque actuel de connaissances de la part des
assureurs et du marché en général, comme nous |’'avons évoqué.

L'analyse des interviews nous a révélé que les intervenants sont en faveur d’une assurance plus
poussée, mais ils revendiquent surtout une extension de cette notion d’assurance et du champ qu’elle
couvre, par exemple en ayant une assurance de toutes les données publiées ou encore une assurance
de la publicité faite par les entreprises. Cet aspect de I'assurance n’a pas été pris en compte dans notre
proposition, mais démontre un besoin pour les parties prenantes qui pourrait étre pris en compte par
la CE.

Enfin, nos intervenants sont d’avis qu’il est nécessaire de mettre en place un régime fort de
sanctions. La CSRD mentionne la mise en place de sanctions en cas de non-respect de |'obligation de
reporting, mais reste relativement vague sur le sujet. Elle favorise davantage la bonne volonté des
entreprises dans le respect des obligations plutot que I'application de sanctions. Apporter plus de
précision ou un mécanisme plus complet du régime de sanctions a adopter dans I'UE est donc une
piste d’amélioration avancée par nos intervenants. Ici encore, utiliser les sanctions comme condition
pour accroitre la fiabilité et donc réduire I'asymétrie d’information n’a pas été pris en compte dans
notre proposition et mériterait que la CE y regarde de plus prés.
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4.Partie Il : Conclusion générale

Cette troisieme et derniére partie est consacrée a la conclusion générale du mémoire, maintenant
gue nous avons terminé I'analyse des données et exprimé nos résultats. La premiére section couvre
la conclusion de nos recherches et de ce mémoire. La deuxiéme section détaille les limites rencontrées
tout au long du mémoire. Enfin, la troisiéme section aborde les contributions et les recommandations
pour de futures recherches.

4.1. Conclusion

L'objectif de notre recherche était triple. Premierement, identifier les conditions favorisant une
réduction de I'asymétrie d’information dans le reporting en matiere de durabilité. Deuxiemement,
analyser si la nouvelle directive CSRD compte mettre en place ces conditions et si oui, comment.
Troisiemement, analyser si les investisseurs professionnels percoivent ces conditions et leur mise en
place dans la CSRD comme suffisantes pour réellement réduire I'asymétrie d’information et donc le
probleme d’agence existant.

Nous avons commencé par une revue de la littérature existante sur le reporting en matiére de
durabilité. Nous avons appris que pour réduire le probleme d’agence, un travail doit étre réalisé sur
les sources du probléme et notamment celle de I'asymétrie d’information entre agents et principaux.
L'asymétrie d’information peut étre réduite grace a une IMD plus transparente et de meilleure qualité.
Il faudrait donc que linformation divulguée par les entreprises soit plus pertinente, plus
compréhensible, plus comparable et plus fiable.

Par la suite, nous avons analysé la directive actuelle du reporting en matiere de durabilité, la NFRD,
pour mieux comprendre comment elle réglemente ce reporting. Nous avons identifié que la NFRD
comporte des manquements en termes de qualité et de transparence, raison pour laquelle la CE a
décidé de mettre en place la nouvelle directive CSRD. Cela nous a mené a formuler notre question de
recherche : « Sous quelles conditions la CSRD permettrait-elle de réduire I'asymétrie d’information et
ces conditions sont-elles suffisantes selon les investisseurs professionnels ? ». Pour y répondre, nous
avons formulé les quatre propositions suivantes :

e Un reporting obligatoire plus étendu (plus seulement limité aux EIP) serait une condition
permettant d’accroitre la pertinence de I'INF et de réduire le probleme d’agence.

e Une plus grande inclusion des parties prenantes dans le processus informatif et décisionnel de la
réglementation serait une condition permettant d’accroitre la compréhensibilité de I'INF et de
réduire le probléeme d’agence.

e Ll’introduction d’'un « cadre européen » de reporting serait une condition permettant d’accroitre
la comparabilité de I'INF et de réduire le probleme d’agence.

e Une assurance raisonnable obligatoire serait une condition permettant d’accroitre la fiabilité de
I'INF et de réduire le probleme d’agence.
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Nous avons ensuite analysé notre premier échantillon de données, a savoir le contenu de la
directive. Notre analyse a révélé différentes mesures que la CE compte mettre en place dans la CSRD,
afin de réduire I'asymétrie d’information pour chacune des caractéristiques identifiées. Nous pouvons
conclure que la CSRD a le potentiel d'étre une réforme institutionnelle plutét qu'un simple
changement administratif, et qu’elle favorisera une information transparente et la transition vers des
modeles d'entreprise plus durables.

Néanmoins, les entretiens réalisés avec plusieurs investisseurs professionnels auront démontré
gu’il reste diverses pistes d’amélioration pour une CSRD qui réponde encore mieux aux besoins des
utilisateurs de I'lMD. Pour une CSRD plus compléte, cette derniere devrait non seulement répondre
aux quatre caractéristiques problématiques identifiées, ce qu’elle fait partiellement, mais devrait
également étre suffisamment ambitieuse que pour couvrir d’autres préoccupations sociétales pour
davantage accroitre la pertinence, la fiabilité et la comparabilité de I'IMD.

Cette réflexion nous amene au développement d’un modéle en quatre cadrans, pour repenser et
élargir le cadre de la CSRD. La figure 6 ci-dessous reprend la légende de notre modéle, qui est affiché
dans la figure 7 a la page suivante. Chaque cadran correspond a une des caractéristiques identifiées
dans la littérature, reprises dans le noyau central. De l'intérieur vers I'extérieur, le premier cercle
aborde les solutions couvertes dans la CSRD, le deuxieme mentionne les perceptions des investisseurs
guant aux développements de la CSRD et le dernier mentionne les différentes pistes d’amélioration
que la CE pourrait prendre en compte dans la CSRD.

Figure 6: Légende du modele a quatre cadrans

Problématiques identifiées

<>
Solutions de la CSRD

<

Perceptions des intervenants

<~

Pistes d’‘amélioration pour la CSRD
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Figure 7: Modele a quatre cadrans pour repenser et élargir le champ de la CSRD

Manque de | Manque de
pertinence | compréhensibilité

Manque de | Manque de
fiabilité | comparabilité

Nous pouvons donc répondre a notre question de recherche « Sous quelles conditions la CSRD
permettrait-elle de réduire I'asymétrie d’information et ces conditions sont-elles suffisantes selon les
investisseurs professionnels ? » en affirmant que les conditions présentes dans la CSRD vont favoriser
la réduction de I'asymétrie d’information. Cela dit, si les investisseurs professionnels interviewés
estiment que ces conditions sont un grand pas en avant, ils sont également d’avis que le cadre de la
CSRD pourrait néanmoins incorporer plusieurs problématiques sociétales plus larges qui
permettraient de diminuer encore plus I'asymétrie d’information et le probléeme d’agence existant
actuellement.
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4.2. Limites de la recherche

Lorsqu’on réalise toute une recherche sur un sujet aussi émergent, il est important de prendre un
recul critique et d’aborder les différentes limites quant a la méthodologie choisie et aux analyses
réalisées. La premiere limite est que le caractere temporel et I'évolution rapide du sujet peuvent
limiter la validité de I’analyse. La CSRD étant encore au stade de proposition, elle risque donc d’étre
amendée une ou plusieurs fois avant sa mise en vigueur, pouvant de ce fait invalider partiellement ou
totalement les conclusions tirées de nos analyses.

La deuxiéme limite majeure est I'utilisation d’un guide d’entretien dirigé et le nombre limité de
personnes interviewées. L'utilisation d’un questionnaire dirigé a permis de concentrer la discussion
spécifiguement sur les problémes liés aux quatre caractéristiques, nous permettant de récolter
précisément ces données. Néanmoins, bien que chaque personne interviewée ait plusieurs années
d’expérience et ne soit pas facilement influengable, le questionnaire dirigé a pu influencer les
réponses des intervenants en nous livrant les données que I'on avait envie d’entendre. En outre, bien
que les cing entretiens réalisés aient tous duré en moyenne une heure et que le taux de réponse fut
faible parmi les personnes contactées, I'échantillon de personnes interviewées dans cette recherche
aurait pu étre plus élevé. En effet, d’autres intervenants auraient pu nous livrer davantage d’avis et
de points de vue sur les sujets traités. Il faut également reconnaitre que les données récoltées dans
les entretiens ne peuvent pas étre généralisées a I'ensemble des investisseurs professionnels.

La troisieme limite est la subjectivité des données analysées. Les données tirées du contenu de la
CSRD refletent le point de vue de la CE et sa vision de la solution aux problémes identifiés, tandis que
les données récoltées durant les entretiens refletent les perceptions et avis personnels des personnes
interviewées. De plus, durant les deux phases d’analyse, nous avons tenté de rester le plus objectif
possible envers les données récoltées, mais il a fallu choisir quelles données mettre en avant, sachant
gu’il était impossible de toutes les sélectionner. Il n’est donc pas exclu que notre propre subjectivité
ait influencé les résultats de I'analyse.

Une derniere limite est que nous avons essayé de décomposer la qualité en quatre caractéristiques
distinctes pour notre analyse, or elles se sont avérées étre trés étroitement liées durant toute notre
analyse, au point de parfois s’entrecroiser et se mélanger, compliquant ainsi leur analyse séparée.
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4.3. Contributions et recommandations

Contributions

La contribution que nous avons tenté d’apporter dans cette recherche est double, littéraire et
pratique. D’une part, une contribution a la littérature en approfondissant les recherches liées a la
théorie de I'agence, ses sources et ses conséquences sur le reporting d’'IMD, pour tenter de mieux la
comprendre et ainsi suggérer différentes pistes pouvant réduire son impact négatif. De plus, entre
I’écriture des propositions dans le chapitre quatre et les résultats comparant ces propositions dans le
chapitre huit, notre propre perception du reporting a évolué, a la suite de notre analyse du contenu
de la CSRD et des entretiens que nous avons menés. Cela nous a également permis d’approfondir la
réflexion et de proposer de nouvelles pistes d’exploration pour continuer a faire évoluer le sujet et la
littérature.

Nous avons aussi voulu faire émerger des réflexions plus poussées dans le but d’amener le
reporting en matiere de durabilité a la vitesse supérieure et de repenser la CSRD pour qu’elle devienne
plus ambitieuse, couvrant notamment des préoccupations sociétales plus larges. Pour y arriver, un
changement de paradigme doit avoir lieu dans le chef de I'entreprise et dans sa contribution a la
société. En effet, malgré la forte augmentation du nombre de rapports publiés au cours des vingt
dernieres années, force est de constater que les résultats en matiere de création de valeur durable
sont plutot faibles, compte tenu de l'augmentation continue des émissions de carbone, de
I'accélération des dommages environnementaux et de I'accroissement des inégalités sociales au cours
des deux dernieres décennies. En outre, comme le suggére I'examen de la littérature, la majorité de
ce qui a été historiquement mesuré et mis en avant dans I'ESG concerne les activités plutét que les
résultats. Par exemple, bien que la plupart des entreprises de biens de consommation aient
maintenant une politique environnementale sur la déforestation, cela ne signifie pas forcément que
la forét est en meilleur état. La plupart des entreprises ont des objectifs en termes de diversité, mais
cela ne signifie pas forcément qu'elles sont devenues plus diverses ou plus inclusives. Apporter
davantage de réflexion sur ces sujets me semble donc important pour le changement sociétal
nécessaire.

D’autre part, nous avons voulu apporter une contribution pratique. Premiérement, aux
entreprises, en les éclairant sur les changements que la CSRD va apporter en termes d’obligations de
reporting, quelles nouvelles mesures entreront en vigueur et quand. Chaque entreprise peut
également prendre connaissance des résultats de la recherche pour comprendre ce que les parties
prenantes attendent de I'INF qu’elle publie, ce a quoi elles sont le plus attentives et ce a quoi elles
attachent le plus d’importance, afin d’effectuer le reporting le plus utile possible. Deuxiemement, en
informant les décideurs politiques et principalement la CE de la maniere dont la CSRD est percue par
les investisseurs professionnels, quelles mesures ces derniers trouvent utiles et bénéfiques et
lesquelles pourraient étre améliorées, voire ajoutées, a cette nouvelle directive CSRD.
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Recommandations pour de futures recherches

L'avantage d’avoir réalisé une recherche sur un sujet aussi nouveau et émergent est que les
recommandations pour de futures recherches sont multiples et peuvent toutes apporter de nouvelles
perspectives et connaissances, aussi bien théoriques que pratiques.

Premiérement, de futures études pourraient développer les résultats de notre recherche, en
analysant si la mise en place de sanctions, d’'un champ de I‘assurance plus large, d’'une meilleure
cohérence dans les échéances des directives ou d'une plus grande uniformité globale dans
I’élaboration de normes de reporting pouvant davantage réduire le probleme d’agence et améliorer
la transparence et la qualité du reporting d’'IMD.

Deuxiémement, de futures études pourraient chercher a examiner la premiéere série de normes qui
sera publiée par la CE dans les prochains mois. L'EFRAG (cf. supra pp.43-44) a publié fin avril 2022 une
version préliminaire des standards européens de reporting durable (European Sustainability Reporting
Standards). Il serait également intéressant d’analyser les nouveaux standards en cours de
développement par les différentes organisations internationales (cf. supra p.31). Un travail de
comparaison entre ces standards et les standards européens pourrait également s’avérer tres
enrichissant.

Troisiemement, de futures études pourraient étre réalisées sur les deux autres sources du
probleme d’agence, a savoir la divergence d’intéréts et la divergence d’horizon d’investissement.
Comme expliqué dans cette section (cf. partie 2.2.1. Conflits d’intéréts entre I’'agent et le principal), il
serait certainement possible qu’une amélioration de la qualité et de la transparence de I'INF puisse, a
son tour, exercer une influence sur I'horizon d’investissement entre principaux et agents, et/ou que
leurs intéréts se rapprochent davantage si toutes les informations étaient plus efficacement
partagées.

Quatriemement, de futures études plus opérationnelles pourraient aider les PME cotées, qui
seront soumises a la CSRD des 2026, a mieux se préparer a leur nouvelle obligation proportionnée, en
développant éventuellement un plan d’action en plusieurs étapes, afin d’étre prétes le jour J.

Pour terminer, notre recherche s’est uniquement concentrée sur les avis et perceptions
d’investisseurs professionnels, ne représentant donc qu’un seul groupe de parties prenantes. Il serait
des lors utile que de futures études se focalisent sur les besoins et revendications d’autres groupes de
parties prenantes, tels que les ONG, les assureurs actuels et futurs de I'lMD, les consultants épaulant
les entreprises dans la préparation de leurs données ESG et rapports, ou encore les entreprises elles-
mémes.
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6. Glossaire des abréviations

CDP : Carbon Disclosure Project

CDSB : Climate Disclosure Standards Board

CE : Commission européenne

CSRD : Corporate Sustainable Reporting Directive
ESG : Environnemental, social et de gouvernance
GRI : Global Reporting Initiative

IFRS : International Financial Reporting Standards
[IRC : International Integrated Reporting Council
IMD : Information(s) en matiere de durabilité

INF : Information(s) non financiére(s)

ISO : International Organization for Standardization
ISR : Investissement socialement responsable

ITV : Intervenant

KPI : Indicateur clé de performance (Key Performance Indicator)
NFRD : Non-Financial Reporting Directive

ODD : Objectifs de développement durable

ONG : Organisation non gouvernementale

PAUE : Point d’acces unique européen

PME : Petites et moyennes entreprises

Rl : Rapport intégré

RSE : Responsabilité sociétale des entreprises

SASB : Sustainability Accounting Standards Board
SFDR : Sustainable Finance Disclosure Regulation
TCFD : Task Force on Climate-Related Financial Disclosures

UE : Union européenne
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