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Résumé : Cet article analyse 1’intégration des enjeux climatiques dans la gouvernance
d’entreprise. A partir des données 2019 de 1’enquéte CDP, il montre que les sociétés du
FTSE100, de 'HDAX et du SBF120, et mobilisent des dispositifs de contrdle et
d’incitation similaires pour garantir la transparence de 1’information climatique malgré
quelques spécificités liées a leurs environnements juridiques et institutionnels. Il en déduit
quelques failles et formule des recommandations pour les dépasser.

Abstract: This article analyses the integration of climate issues into corporate
governance. Based on data from the 2019 CDP survey, it shows that FTSE100, HDAX,
and SBF120 companies use similar control and incentive mechanisms to ensure the
transparency of climate information, despite some specificities related to their legal and
institutional environments. The paper identifies some shortcomings and makes
recommendations to overcome them.
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Introduction

La question du changement climatique est devenue un enjeu majeur dans nos économies.
Elle implique un nombre croissant de risques' qui peuvent avoir d’importants impacts
financiers sur les acteurs économiques (Gasbarro et al., 2017, Stern, 2012). Malgré la
prise de conscience de ces risques a 1’échelle internationale depuis le début des années
2000 et le développement de référentiels de responsabilité sociale des entreprises (RSE)
(la Global Reporting Initiative (GRI) depuis 1997 ou encore |’ International Integrated
Reporting Council (IIRC) depuis 2013), I'information portant sur le climat reste
imparfaite. Les entreprises (financiéres ou non financieres) ont acces a une information
partielle ou couteuse sur les risques climatiques, ce qui limite la compréhension de ces
risques et freine leur champ d’action en matiere de transition énergétique. C’est pourquoi,
lors de la COP 21 (2015), le Conseil de Stabilit¢ Financiére (CSF) a mis en place un
groupe de travail international, la Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD) (TCFD, 2017) visant a créer les conditions nécessaires a la transparence de
I’information sur les risques climatiques. Plus précisément, la TCFD a été chargée
d’¢laborer des recommandations pour améliorer la communication des entreprises sur les
questions climatiques en les aidant a identifier et transmettre aux investisseurs les
informations liées aux risques relevant du changement climatique. En moins de cinq ans,
ces recommandations sont devenues une référence mondiale (bien que non
contraignantes)?. Face a un tel succés, la Commission européenne a méme décidé de
compléter la directive 2014/95/UE, en incluant les recommandations de la TCFD dans les
lignes directrices sur le reporting non financier (Commission européenne, 2019),
transformant ainsi ce qui relevait initialement de la soft law en régles contraignantes (hard
law).

De manicre générale, la communication des entreprises en matiére de climat vise a fournir
une idée précise de la nature et de I’intensité des risques climatiques pouvant affecter
leurs activités. Plus précisément, il s’agit pour les sociétés d’inscrire dans leurs rapports
annuels toutes les données et informations relatives a 1’impact de leurs activités sur le
changement climatique, et réciproquement de communiquer sur les effets du changement
climatique sur leurs activités. De maniére opérationnelle, la TCFD précise les éléments
en maticre de reporting climat attendus dans les documents de référence des sociétés
(investissements bas carbone, provisions environnementales, émissions de GES générées
par les activités des entreprises, cibles d’émissions sur un horizon donné...). Ils se
déclinent en quatre grands domaines : la gouvernance, la stratégie, la gestion des risques
et les métriques et objectifs. Le renseignement et la divulgation de ces éléments visent a
améliorer la qualité, la pertinence et la fiabilit¢ des données fournies par les sociétés sur
la manicre dont elles intégrent les risques et opportunités climatiques (ROC) dans chacun
de ces domaines. Ils sont censés contribuer a harmoniser les indicateurs et métriques
utilisés dans le reporting climat. L’objectif affiché est de renforcer la capacité des
entreprises a rendre compte (accountability) aux différents acteurs financiers, dans une

! Les risques liés au climat sont traditionnellement classés en deux grandes catégories : les risques physiques qui
résultent des dommages causés directement par les conditions météorologiques (augmentation de la fréquence et de
I’intensité des phénomenes météorologiques extrémes, accélération de la chute de la biodiversité...) et les risques de
transition qui proviennent d’ajustements le plus souvent réglementaires (introduction d’une taxe carbone, exigences
accrues de divulgations d’informations...) afin de mettre nos économies sur une trajectoire bas carbone lorsque ceux-
ci sont mal anticipés ou surviennent soudainement (Clerc, 2020).

2 En 2021, plus de 2 000 entreprises dans 78 pays soutenaient cette initiative (https://www.fsb-tcfd.org/support-tcfd/).



perspective de discipline de marché, et aux autorités de controle, dans une logique de
conformité aux normes internationales’ en vigueur.

Forte de ces informations sur les ROC, la direction (i.e. le fop management) peut définir
la stratégie de transition bas-carbone de I’entreprise et la mettre en ceuvre en identifiant
par exemple les opportunités d’investissements productifs et d’innovations
technologiques susceptibles de réduire les impacts négatifs sur la firme. Parallélement,
elle transmet ces informations aux différents apporteurs de fonds qui peuvent alors
prendre des décisions éclairées sur leurs futurs investissements en capital dans une
logique de réallocation des portefeuilles (Marino et Matsusaka, 2005). L’amélioration de
la transparence de I’information devient donc un enjeu majeur en matiere de régulation
de la traditionnelle relation d’agence entre actionnaires et dirigeants : elle contribue a
limiter les situations d’aléa moral auxquelles sont confrontées les investisseurs et les
autres parties prenantes de I’entreprise lorsqu’ils n’observent qu’imparfaitement les
actions entreprises par le top management (Jensen et Meckling, 1976 ; Fama, 1980 ; Fama
et Jensen, 1983). Autrement dit, au niveau organisationnel, I’efficience de la gestion et
du contrdle des décisions stratégiques dépend de la capacité des entreprises a prendre en
compte les recommandations de la TCFD dans le domaine de la gouvernance d’entreprise.

Cet article cherche a analyser dans quelle mesure les grandes entreprises des principaux
pays européens développent un modele de gouvernance capable de garantir une démarche
positive a I’égard du risque climat. L’objectif est d’identifier et de caractériser les
dispositifs organisationnels mis en place par les plus importantes sociétés cotées
francaises, allemandes et britanniques pour favoriser la transparence de 1I’information en
maticre de climat et ainsi s’assurer que les décisions managériales dans ce domaine soient
conformes aux attentes des investisseurs et des actionnaires. En d’autres termes, nous
cherchons a répondre aux questions suivantes : quelles pratiques les sociétés privilégient-
elles pour inciter les dirigeants a intégrer les ROC dans les décisions qu’ils gérent ?
Comment les sociétés controlent-elles les décisions prises en matiere de climat ?
Développent-elles des dispositifs opérationnels originaux dédiés a la régulation des
enjeux climatiques ? Pour répondre a ces questions, nous dressons un état des lieux des
pratiques des entreprises composant les indices SBF120, HDAX et FTSE100 et discutons
leur efficacité. Grace a I’exploitation de données originales, nous menons une étude
statistique des formes et de I’étendue de I'intégration des ROC dans la gouvernance
d’entreprise de ces grandes sociétés par actions en 2019. Si la littérature traitant de la
relation entre RSE et gouvernance d’entreprise est riche et foisonnante (Aguilera et al.,
2006 ; Jain et Jamali, 2016 ; Jo et Harjoto, 2011 ; 2012 ; Young et Thyil, 2014 ; Velte,
2021 ; Zaman et al., 2022), elle n’aborde pas directement la question climatique qui
constitue une sous-dimension mal documentée et trés partiellement étudiée du pilier
environnemental des stratégies de développement durable des entreprises (Haque et Ntim,
2020, 2022 ; Moussa et al. 2020). Aussi, a notre connaissance, il n’existe pas de travaux
en sciences économiques analysant le lien entre risque climat et gouvernance d’entreprise.
Notre article constitue une contribution académique exploratoire a 1’étude de la prise en
compte des ROC dans la gouvernance des grandes entreprises frangaises, allemandes et
britanniques et compléte notamment les nombreuses recherches réalisées sur le contexte

3 Telles que les normes comptables IFRS en matiére d’informations financiéres, les normes comptables soutenables du
Sustainability Accounting Standards Board (SASB) pour les informations extra-financiéres ou encore les indicateurs
extra financiers des référentiels soutenables/durables du Global reporting initiative (GRI) et de I’International
Integrated Reporting Council (IIRC).
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réglementaire en matiére environnementale et climatique (Crifo et Forget, 2015
Gunningham et Holley, 2016 ; Lo et al., 2020 ; Percival et al., 2021). Il tente ¢galement
d’apporter une contribution au débat récemment ouvert par la recherche académique sur
les effets globaux de la gouvernance d’entreprise sur les questions liées aux émissions
carbone (Velte, 2021). Il constitue enfin un guide de lecture pour les entreprises, les
praticiens et les régulateurs qui souhaiteraient mieux comprendre les dispositifs de lutte
contre I’asymétrie informationnelle en matiere de ROC.

La suite de I’article est organisée de la maniére suivante. Tout d’abord, nous proposons
une présentation analytique de I’enjeu de transparence de I’information en matiére de
gouvernance d’entreprise et des dispositifs organisationnels de régulation sous-jacents
(section 2). Ensuite, apres avoir décrit les données, les variables ainsi que la méthodologie
utilisées (section 3), nous détaillons les résultats de 1’étude statistique (section 4). Enfin,
nous discutons les résultats et concluons en identifiant quelques pistes pour des
recherches futures (section 5).

1. Transparence de I’information et mécanismes de gouvernance d’entreprise

Selon I’analyse économique, la transparence de I’information est un enjeu de
gouvernance d’entreprise (Ben-Amar et Boujenoui, 2008 ; Bushman et Smith, 2001).
Conformément aux enseignements dominants de la théorie positive de I’agence,
I’avantage informationnel dont dispose le top management, en tant qu’insiders, sur les
créanciers résiduels de la firme (les investisseurs et autres actionnaires) est a 1’origine
d’opportunisme managérial ex post et conduit a des situations d’aléa moral (stratégie de
la valeur non optimale, stratégie d’enracinement, mauvais choix d’allocation des
ressources...) (Fama, 1980; Fama et Jensen, 1983 ; Shleifer et Vischny, 1997).
L’entreprise cherche des lors a lutter contre ces problémes d’agence (Charreaux, 2000 ;
Armour et al., 2009). Dans cette perspective, elle peut veiller au maintien d’une séparation
claire des fonctions de gestion (decision management) et de contrdle (decision control)
de la décision (Klein, 1983). Elle doit ¢galement étre capable de construire un systéme de
contrdle et d’incitation qui empéche le top management d’avoir un comportement
susceptible de 1éser les intéréts de ses partenaires clés (Hart, 1995 ; Rutherford et al.,
2007). A P’instar des données strictement financiéres, celles portant sur les ROC, et de
manicre générale toute la RSE, sont visés par la transparence de I’information. En
revanche, a I’inverse des données strictement financiéres, elles concernent 1I’ensemble des
parties prenantes et finalement la Société tout entiere face au nouveau régime climatique,
dans une vision ¢élargie et partenariale de la firme (Romito et Vurro, 2021).

Sur le plan théorique comme dans la pratique des affaires, le conseil d’administration et
les comités spécialisés ainsi que le systéme de rémunération des dirigeants mandataires
sociaux exécutifs* constituent des mécanismes disciplinaires au cceur d’une « bonne
gouvernance » au niveau organisationnel (Branson et Clarke, 2012 ; Larcker et Tayan,
2015). D’un coté, toutes les sociétés de capitaux, qui servent de support juridique aux

4 En France, dans les sociétés par actions, les dirigeants mandataires sociaux exécutifs participent au top management
et sont le président directeur général, le directeur général, le(s) directeur(s) général (aux) délégué(s), le président du
directoire, les membres du directoire et le(s) gérant(s). Les dirigeants mandataires sociaux non exécutifs, quant a eux,
sont le Président du conseil d’administration, les administrateurs et les membres du conseil de surveillance. Ces statuts
sont fonction de la structuration juridique de I’entreprise (société anonyme ou société en commandite par actions) et de
I’organisation de son mode de gouvernance (un conseil d’administration avec unicité ou séparation des fonctions ou un
conseil de surveillance et un directoire (Afep-Medef, 2020).



grandes entreprises disposent d’un organe distinct des actionnaires et de la direction : le
conseil d’administration ou Board of directors>. 11 est le lieu ou les actionnaires peuvent
exercer indirectement leur pouvoir de controle de la décision a travers leurs représentants
dans cette instance, i.e. les administrateurs. Il a pour prérogatives propres la ratification
et la surveillance des décisions, méme si, dans les faits, il participe également aux
décisions stratégiques et a la gestion quotidienne de I’entreprise. En outre, le conseil
d’administration a un role crucial dans 1’amélioration de la transparence et de la
pertinence des divulgations volontaires d’informations portant sur les impacts du
changement climatique sur les entreprises (Ben-Amar et Mcllkenny, 2014 ; Ben-Amar et
al., 2017). Parallelement, le conseil d’administration enregistre depuis une vingtaine
d’années un processus de rationalisation croissante de son fonctionnement. La trés grande
majorité des sociétés cotées a aujourd’hui adopté une division fonctionnelle du travail,
avec la mise en place de comités spécialisés formés de dirigeants mandataires sociaux
non exécutifs nommeés par le conseil d’administration et travaillant en toute autonomie
par rapport au management de la société. La mission de ces groupes de travail et comités
spécialisés, qui se réunissent aussi souvent qu’ils le veulent, est d’éclairer les réflexions
du conseil et d’aider a la prise de décision et faciliter les délibérations (Elmaghrabi, 2021).
Force est de constater que la multiplication des comités RSE ou développement durable,
souhaitée et inscrite dans le réglement des conseils d’administration, fait de
I’environnement et du climat des enjeux de délibérations de plus en plus importants dans
une logique d’amélioration de la performance environnementale des entreprises (Dixon-
Fowler et al., 2017 ; Radu et Smaili, 2021). Ces comités jouent un rdle stratégique de
conseil et sont chargés d’identifier les risques et opportunités climatiques, et fixer des
objectifs de transition et d’adaptation (rapport Institut Francais des Administrateurs,
2020). De l’autre, le systtme de rémunération des dirigeants mandataires sociaux
exécutifs vise a inciter ces agents a aligner leur comportement sur celui des actionnaires
et des investisseurs (Bebchuk et Fried, 2003). Cet outil les pousse a révéler I’information
dont ils disposent et a respecter les engagements contractuels notamment en termes de
performances fixées (Holmstrom, 1999). Dans cette perspective, la part variable de la
rémunération des dirigeants inclut des critéres exclusivement quantitatifs (reflétant la
performance comptable et financiére annuelle de la société) et, depuis le début des années
2010, des criteres quantitatifs et qualitatifs précis et matérialisables en lien avec la
stratégie de la société, notamment en matiére de stratégie sociale, environnementale
(Flammer et al., 2019 ; Tsang et al., 2021). L’intégration de critéres extra-financiers, en
complément des critéres économiques existants (résultat opérationnel, croissance du
chiffre d’affaires, évolution de I’Ebitda...) vise a mieux concilier les objectifs de
performance opérationnelle de I’entreprise a court terme, ses objectifs de création de
valeur durable a plus long terme en lien avec la RSE et les intéréts de ses actionnaires et
investisseurs (Cai et al., 2011 ; Orse et PwC, 2017 ; Cavaco et al., 2020).

2. Données et méthodologie

5 Dans les sociétés par actions qui ont fait le choix d’une organisation bicamérale de maniére a rendre transparente la
dissociation des fonctions de gestion et de contrdle, le conseil d’administration est remplacé par un conseil de
surveillance (supervisory board) dont les missions sont focalisées sur le controle de la décision. Le directoire, quant a
lui, conserve la gestion de la décision. Cette organisation est méme imposée par le droit des sociétés allemand (Vuchot
etal., 2001).



Notre étude empirique porte sur un échantillon de sociétés cotées composant les indices
boursiers frangais (SBF120), allemand (HDAX) et britannique (FTSE100). Ces indices
présentent la particularité d’étre suffisamment larges et représentatifs de la diversité des
grandes sociétés cotées européennes. De plus, ils sont comparables au regard du nombre
d’entités représentées (environ une centaine). Le choix de focaliser notre étude sur ces
pays repose sur une volonté de mieux comprendre la fagon dont les grandes entreprises
des trois plus importantes puissances européennes considérent le climat dans leurs
pratiques managgériales, leurs décisions stratégiques et les dispositifs de surveillance
associés et d’en tirer des régularités. Ces pays sont par ailleurs caractérisés par des
environnements externes trés distincts (Levine, 2005 ; La Porta et al., 2008 ; Schiehll et
Martins, 2016 ; Brédard, 2017) et caractérisent les variétés du capitalisme (Hall et
Soskice, 2001). Au niveau juridico-institutionnel, les sociétés britanniques évoluent dans
un systéme national de gouvernance Qutsider ou market-based associé a un régime RSE
non contraignant ; les sociétés allemandes operent dans un systeme opposé qualifié
d’Insider ou blockholder malgré un engagement purement volontaire des entreprises en
termes de RSE. En France, le systéme national de gouvernance est hybride et combiné a
un régime RSE contraignant (voir 1’analyse comparative détaillée de Crifo et Rebérioux,
2015 et la treés récente revue de la littérature portant sur les systémes d’affaires nationaux
de Zaman et al., 2022). Cette diversité d’environnements externes observée sur le plan
macroéconomique influence les modeles de gouvernance développés au niveau
microéconomique des entreprises (Aguilera et al., 2003 ; 2008 ; Devinney et al., 2013 ;
Rubinstein, 2002). Ainsi, a I’échelle organisationnelle, les entreprises britanniques se
caractérisent par une gouvernance purement actionnariale tandis que les entreprises
allemandes sont connues pour leur gouvernance partenariale et les entreprises francaises
pour leur modele hydride (Aoki et Jackson, 2008 ; Crifo et Rebérioux, 2015 ; 2016 ;
Lhuillery, 2011).

Ce travail statistique exploite des données quantitatives et qualitatives issues de la base
CDP. Anciennement connue sous le nom de Carbon Disclosure Project, CDP est une
organisation a but non lucratif basée au Royaume-Uni qui, sur la base d’un questionnaire
détaillé, collecte des données a 1’échelle mondiale permettant aux investisseurs, aux
entreprises, aux villes, aux Etats et aux régions de gérer leur impact environnemental. Si
I’enquéte CDP est considérée comme la base de données de référence en maticre
d’information financiére et extra-financiére des entreprises portant sur I’environnement
et le climat, il faut toutefois noter qu’elle recense des informations divulguées de maniére
volontaire par les différents acteurs interrogés, supposant un certain degré de subjectivité
dans les réponses apportées. Parallelement, il n’existe a notre connaissance aucune autre
base, a I’échelle internationale, capable de rendre compte des actions menées par les
grands acteurs économiques dans le domaine du climat. Par ailleurs, depuis 2018, le
questionnaire CDP intégre des questions liées aux recommandations de la TCFD dans les
4 domaines qu’elle définit comme fondamentaux, i.e. la gouvernance, la stratégie, la
gestion des risques et les métriques.

Si la base CDP couvre la moiti¢ de la capitalisation boursiére mondiale, notre échantillon
final est composé de 316 entreprises, analysées sur I’année 2019 pour tenir compte de la
retranscription par CDP des recommandations de la TCFD. Cet échantillon se décompose
lui-méme en 120 entreprises francaises cotées au SBF120 (soit 37,97%), 97 entreprises
allemandes cotées sur le march¢ HDAX (30,70%) et 99 entreprises britanniques
appartenant au FTSE100 (31,33%). Cette répartition équilibrée est favorable a la



réalisation de statistiques comparatives. Que ce soit en termes de capitalisation boursiere
et de chiffre d’affaires, les sociétés britanniques enregistrent les résultats les plus élevés,
suivies des sociétés francaises puis allemandes (voir tableau 1). Sur ces 316 sociétés
cotées, 185 ont répondu au questionnaire CDP (soit 58.54%) dont 73 francaises (39.46%),
44 allemandes (23.78%) et 68 britanniques (36.76%). Ainsi, par indice, 60.83% des
entreprises du SBF120, 45.36% des sociétés du HDAX et 68.69% des entreprises du
FTSE100 répondent a I’enquéte CDP, révélant ainsi une information portant sur le climat
moins transparente pour les sociétés allemandes.

Tableau 1 : Répartition des entreprises par indice boursier, répartition des entreprises
répondant a CDP et performance des sociétés des trois indices boursiers (2019)

Indices boursiers Part des indices Part des entreprises  Capitalisation Chiffres d’affaires
boursiers ayant répondu au boursiére -
. . . (Milliards
nationaux dans questionnaire CDP Milliards d’ a
I’échantillon global par indice boursier (Milliards d’euros) euros)
(%) national (%)
SBF120 37.97% 39.46% 2.26 2.00
HDAX 30.70% 23.78% 1.72 1.84
FTSE100 31.33% 36.76% 2.62 2.21
Total 100% 100% 6.60 6.04

Source : Rapports annuels des entreprises composant les indices FTSE100, HDAX, SBF120, calculs des
auteurs.

Nous focalisons notre étude sur les questions relatives a Dl’intégration des enjeux
climatiques dans les pratiques organisationnelles de gouvernance d’entreprise. Plus
précisément, nous traitons, a 1’aide de statistiques descriptives et de graphiques
représentatifs correspondants, les données relatives a la surveillance des ROC par le
conseil d’administration, au role du top management dans 1’évaluation et la gestion des
ROC ou encore a I'intégration de criteres ROC dans les mécanismes d’incitation des
dirigeants. Autant de variables d’intérét issues des réponses a 7 questions relatives a la
relation entre gouvernance d’entreprise et climat contenues dans le questionnaire CDP :

e (1.1 Le conseil d’administration surveille-t-il les questions liées au climat au sein
de votre organisation ?

o Cl.1a. Si oui, identifier le(s) poste(s) de la (des) personne(s) du conseil
d’administration ayant la responsabilité des questions climatiques.

o Cl.1b. A quelle fréquence les questions liées au climat sont-elles mises &
I’ordre du jour du conseil d’administration ?

e (1.2 Indiquez le(s) poste(s) ou comité(s) de direction le(s) plus élevé(s) chargé(s)
des questions liées au climat.

o Cl.2a. Décrivez ou se situent, dans la structure organisationnelle, ce(s)
poste(s) et/ou ces comités, quelles sont les responsabilités qui leur sont
associées et a quelle fréquence les questions liées au climat sont suivies.



e (1.3. Fournissez-vous des incitations pour la gestion des questions liées au climat,
y compris la réalisation d’objectifs ?

o Cl.3a Donnez des détails supplémentaires sur le type d’incitations
fournies pour la gestion des questions liées au climat et sur les
bénéficiaires.

L’analyse statistique de nos données cherche a établir un panorama en 2019 des pratiques
développées par les sociétés cotées européennes composant le SBF120, le HDAX et le
FTSE100 pour lutter contre I’asymétrie informationnelle en matiére de ROC.

3. Résultats

L’étude met en évidence trois résultats principaux respectivement relatifs au contrdle de
la décision en matiere de ROC (résultat 1), a la gestion de la décision dans le domaine
(résultat 2) et aux incitations correspondantes (résultat 3).

Résultat 1 : Le conseil d’administration et les comités spécialisés intégrent les ROC dans
leurs travaux de maniere sensiblement homogene

Sur les 185 sociétés de notre échantillon ayant répondu a I’enquéte CDP, 98.38%
indiquent que leur conseil d’administration surveille les questions liées au changement
climatique. Quelle que soit leur nationalité, les entreprises disposent d’une instance de
gouvernance attentive aux défis du changement climatique et impliquée dans la gestion
et le controle de la décision portant sur le climat. C’est le cas de 97.26% des entreprises
francaises, 97.73% des entreprises allemandes et 100% des entreprises britanniques. Le
conseil évalue les décisions prises sur les ROC de maniére plus ou moins fréquente (voir
graphique 1).

2,75%

= Scheduled - all meetings
= Scheduled - some meetings
Sporadic - as important matters arise

No answer

Source : Auteurs, d’aprés les données CDP.
Note : Fréquences exprimées en pourcentages.

Graphique 1. Fréquence a laquelle sont traitées les questions climatiques au conseil
d’administration, tous indices confondus (C1.1b)



Par indice, il n’existe pas de différence majeure : 32.88% des entreprises frangaises
abordent systématiquement la question du climat dans les réunions de leur conseil
d’administration (contre 29.41% des entreprises britanniques et 38.64% des entreprises
allemandes). Une trés large majorité d’entre elles la mettent a 1’ordre du jour de quelques
réunions : 65.75% pour le SBF120, 61.36% pour le HDAX et 70.59% pour le FTSE100.
On note toutefois qu’un traitement sporadique (uniquement lorsque les problemes se
posent) des questions climatiques est réalisé par seulement 2.74% des conseils
d’administration du SBF120 (contre 11.36% des conseils du HDAX et 7.35% des conseils
du FTSE100), indiquant par la-méme que les entreprises frangaises se préoccupent plus
régulierement des ROC que les autres entreprises.

S’agissant de la composition du conseil d’administration, le graphique 2 montre que, de
tous indices confondus, cing principaux acteurs sont en charge des questions climatiques
en son sein: le Chief Executive Officer (CEO) (47.8%), le Board-level committee
(33.52%), le Chief Financial Officer (CFO) (19.78%), le Director on Board (18.68%) et
le Board Chair (12.64%). Ces administrateurs (ou leur représentant) peuvent cumuler le
statut de hauts dirigeants (pour le Chief Executive Olfficer Chief et le Financial Officer)
et se différencient par leur statut (exécutif, indépendant, ou affili¢ a la société (Rebérioux
et Roudaut (2018)) dans la composition du conseil.
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Source : Auteurs, d’apres les données CDP 2019.

Note : Dans la mesure ou ce sont des questions a choix multiples, la somme des réponses est supérieure a
100%

Graphique 2. Répartition des poste(s) du/des responsable(s) des questions climatiques au
conseil d’administration, tous indices confondus (Cl.1a)

Le graphique 3 identifie la répartition des acteurs responsables des questions climatiques
au conseil d’administration, par indice. Parmi les principales capitalisations boursicres



britanniques, c’est plutdt le CEO qui est en charge des questions climatiques au conseil
d’administration (dans 36.76% des entreprises répondantes) suivi par le Sustainability
Committee (23.53%). Au sein du SBF120, il s’agit du CSO (53.42%) et du CEO (26.03%)
et dans I’indice allemand le Sustainability Committee (29.55%) et du CSO (26.03%).
Nous constatons donc des similitudes concernant les responsables climat au sein du
conseil d’administration des entreprises composant les trois indices. Elles sont révélées
par I’existence d’un lien statistiquement significatif entre I’indice et les responsables des
questions climatiques au conseil (pvalue = 0.0017). Ces observations statistiques peuvent
étre appréciées a travers deux niveaux d’analyse qui se combinent : le degré d’expertise
en matiére de climat et le niveau de la prise de décision sur le sujet. A partir de cette grille
de lecture, on constate que les sociétés des trois indices tendent a privilégier une prise de
décision individuelle sur les sujets climatiques. Toutefois, quelques nuances apparaissent.
Les entreprises frangaises se caractérisent par un traitement individuel et spécialisé des
enjeux climatiques (avec la domination du CSO) alors que les entreprises britanniques
privilégient un traitement individuel et non spécialisé (avec la prédominance du CEO et
du CFO). Quant aux entreprises allemandes, elles se rapprochent des entreprises
francaises au sens ou le traitement des enjeux climatiques fait 1’objet d’une analyse
spécialisée mais elles le font de maniére plus collective avec un réle plus fréquemment
attribué au Sustainability Committee.
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Note : Dans la mesure ou ce sont des questions a choix multiples, la somme des réponses est supérieure a
100%

Graphiques 3 : Répartition des poste(s) du/des responsable(s) des questions climatiques
au conseil d’administration, par indice boursier (Cl.1a)

Résultat 2 : Une diversité d’acteurs chargés de la gestion des ROC communiquent leurs
decisions de maniere similaire aupres du conseil d’administration
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Au sein du top management, les postes ou comités de direction les plus €élevés chargés
des questions liées au climat sont assez divers (voir graphique 4). Tous indices confondus,
les trois principaux sont : le Chief Sustainability Officer — CSO (33.51%), le Chief
Executive Officer — CEO (28.11%) et le Sustainability Committee — SC (23.24%).

40 (%)

35 33,5

30 28,1

25 23,2

20

15,1
15
124 119 11,9
10,810,3 10,3
9,2

10
7,0 7,6

49 43
5 27 32 32 32

Source : Auteurs, d’apres les données CDP 2019.

Graphique 4. Répartition des postes du top management ou comité(s) de direction le(s)
plus éleve(s) en charge des questions climatiques, tous indices confondus.

Le graphique 5 reporte par indice la répartition des prérogatives assumées par les acteurs
(postes individuels ou comités) en charge des questions climatiques (gestion des ROC,
évaluation des ROC, évaluation + gestion des ROC). Une large majorité des entreprises
composant les 3 indices confient a I’acteur en charge des questions climatiques a la fois
I’évaluation et la gestion des ROC (95.89% des sociétés francaises, 97.06% des sociétés
britanniques et 86.36% des sociétés allemandes). Ces chiffres révelent le caractére
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indissociable des fonctions d’évaluation et de gestion de la décision en maticre de climat
dans une logique de maintien d’un flux d’informations optimal pour une prise de décision
efficace.

Nous notons que les fonctions assumées par les acteurs en charge des questions
climatiques est une variable indépendante de ’appartenance de I’entreprise a un pays
(pvalue = 0.121). Autrement dit, les fonctions ne sont pas liées a la nationalité ou plus
précisément a 1’indice boursier d’appartenance des entreprises.

100 (%) 971 95,9
% 86,4

80
70
60
50
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29,5
16,2
10 2,9 1,5 4,1
0

FTS 100 HDAX SBF 120

B Both assessing and managing climate-related risks and opportunities
M Assessing climate-related risks and opportunities
Managing climate-related risks and opportunities

No answer

Source : Auteurs, d’aprés les données CDP 2019.

Graphique 5. Répartition des fonctions décisionnelles en matiere de ROC, par indice.

Il est a noter que 51.35% des entreprises de notre échantillon disposent de directions qui
communiquent trimestriellement au conseil d’administration sur leurs décisions et actions
en matiere de ROC (contre 43.78% qui communiquent plus de 4 fois par an, 27.57% deux
fois par an, 16.22% une fois par an). Ces résultats indiquent des flux d’informations
réguliers entre les deux organes de gouvernance (direction et conseil d’administration),
quel que soit I’indice observé. Ils sont confirmés par le graphique 6 qui renseigne par
indice sur la fréquence des rapports sur les questions liées au climat réalisés aupres du
conseil d’administration. Les fréquences sont sensiblement identiques quel que soit
I’indice boursier considéré. Cela se justifie par la non-significativité de cette liaison
(pvalue = 0.736).

13



60 | (%) 56,8
54,5

49,3

50

40

30

20

15,9

10

FTS 100 HDAX SBF 120

W More frequently than quarterly ® Half-yearly M Annually

Quarterly B Not reported to the board B As important matters arise

Source : Auteurs, d’apres les données CDP 2019.

Graphique 6. Répartition de la fréquence des rapports réalisés par le top management
au conseil d’administration concernant leurs décisions en matiere de ROC, par indice.

Résultat 3 : L’intégration de criteres ROC dans les mécanismes d’incitation des
dirigeants est unanime et le rapport incitations monétaires / incitations non monétaires
est hétérogene selon les indices.

Pour I’ensemble des entreprises de notre échantillon, 89.19% utilisent des mesures
incitatives en matiere de climat (contre 10.81% qui n’en utilisent pas). Indice par indice,
ce sont 95.89% des entreprises francaises qui utilisent des mesures incitatives — quelle
que soit la nature de ces incitations — contre seulement 81.82% des sociétés allemandes
et 86.76% des sociétés britanniques. Par ailleurs, le tableau 2 indique la répartition des
formes d’incitations utilisées par les sociétés ¢étudiées: incitations monétaires
(rémunérations en numéraire ou sous forme d’actionnariat salarié: primes de
performance, bonus, sftock-options, actions gratuites...), incitations non monétaires de
type reconnaissance (autonomie, indépendance des décisions, diversité des missions et
des mandats...), non monétaires d’autres types (récompenses sous la forme d’objets ou de
services gratuits : trophées, repas, adhésion a un club...).

Tableau 2 : Répartition des types d’incitations fournies pour la gestion des questions liées
au climat, tous indices confondus

Types d’incitations Proportion

Monetary reward 95,15 %
Other non-monetary reward 11,52 %
Recognition (non-monetary) 40,61 %
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Source : Auteurs, d’apres les données CDP 2019.

Note : Dans la mesure ou ce sont des questions a choix multiples, la somme des réponses est supérieure a
100%

Dans le détail, les entreprises du SBF120 utilisent quasiment toutes les incitations
monétaires (95.89%) alors que seuls environ 77% des sociétés cotées a ’HDAX et au
FTSE100 les mobilisent. Les sociétés allemandes sont quant a elles plus nombreuses a
opter pour des incitations non monétaires (41.18%, contre respectivement 34.25% et
31.82% pour les sociétés frangaises et britanniques) (voir graphique 7). Ces résultats
montrent que les entreprises peuvent utiliser plusieurs outils d’incitations simultanément.
De plus, un test de chi2 indique que les mesures incitatives mises en place pour la gestion
des questions liées au climat ne dépendent pas du pays (Pvalue = 0.39).
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Graphique 7 : Répartition des types d’incitation mises en place pour la gestion des
questions liées au climat par les sociétés, par indice.

4. Discussion

Nos résultats indiquent que les sociétés par actions européennes, quelle que soit leur
nationalité, prennent en compte les ROC dans leurs dispositifs organisationnels de
gouvernance d’entreprise pour limiter les menaces de comportements opportunistes des
dirigeants en mati¢re de décisions portant sur le climat. Les régularités observées au
niveau de la gouvernance des enjeux climatiques au sein des grandes sociétés cotées
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frangaises, britanniques et allemandes ne doivent pas pour autant gommer les différences
dans le domaine. Elles relévent pour la plupart des environnements juridiques et
institutionnels distincts dans lesquels opérent les entreprises.

Dans la lignée d’autres auteurs (Aguilera et al., 2003 ; 2008 ; Devinney et al., 2013), nous
soutenons que les cadres juridiques et les structures institutionnelles influencent les
pratiques de gouvernance au niveau de la firme. Ces dernicres ne peuvent donc pas étre
considérées isolément du systéme national dans lequel opérent les entreprises. Selon Crifo
et Rebérioux (2015 ; 2016), les régimes de gouvernance et de RSE du Royaume Uni, de
I’Allemagne et de la France sont assez distincts. Au Royaume-Uni, la gouvernance
d’entreprise est qualifiée d’actionnariale hybride au sens ou la maximisation de la valeur
pour les actionnaires reste la régle mais est éclairée de la prise en compte des attentes des
autres parties prenantes, non actionnariales. Les dimensions sociales et
environnementales préoccupent ainsi les responsables des entreprises, sans pour autant
en faire une priorité. En maticre de climat, le Royaume-Uni a été le premier pays européen
a promulguer une loi (Climate Change Act, 2008) qui fixe un objectif juridiquement
contraignant de neutralité carbone a 1’horizon 2050. Pour autant, depuis cette date, la
seule avancée majeure en matiere de climat réside dans la décision de I’autorité de
régulation des marchés financiers, la Financial Conduct Authority (FCA), de rendre
obligatoire a partir de janvier 2021, pour plus de 1 300 des plus grandes entreprises et
institutions financiéres enregistrées au Royaume-Uni la publication d’informations
financiéres liées au climat, conformément aux recommandations de la TCFD. Ce cadre
juridico-institutionnel peu contraignant en matiére de climat et plus généralement de RSE
explique en grande partie que les ROC n’ont pas été jusqu’a présent des enjeux
prioritaires dans la gouvernance des entreprises britanniques. Elles optent pour un
traitement individuel et non spécialisé des questions climatiques, laissant ainsi a des
acteurs comme le CEO ou le CFO la possibilité d’en faire des questions stratégiques de
second rang.

En Allemagne, la gouvernance d’entreprise est partenariale : la loi allemande impose une
participation active des représentants des salariés dans le processus de gestion et de
contrdle de la décision, selon le modéle de la cogestion (Gorton et Schmid, 2004 ;
Teichmann et Monsenepwo, 2018). En revanche, le régime RSE repose quant a lui sur un
engagement volontaire des entreprises et s’appuie sur des codes de bonnes pratiques dont
le German Sustainability Code (2011). Suivant cette logique, les sociétés par actions
allemandes privilégient les intéréts des parties prenantes les plus directement investies
dans I’entreprise, et en tout premier lieu les actionnaires et salariés, dans la lignée de leur
modele de gouvernance. En matiere de climat, I’Allemagne a attendu 2019 pour
promulguer sa premiére grande loi nationale sur le climat. Cette loi, modifiée en 2021,
fixe les objectifs nationaux de réduction des gaz a effet de serre a au moins 65% d’ici a
2030 (par rapport a 1990), au moins 88% d’ici 2040 et la neutralité carbone d’ici 2045.
Malgré I’ambition affichée par cette loi, les dispositifs de soutien pour atteindre les
objectifs fixés sont imprécis, notamment en matiére de divulgation d’informations extra-
financiéres imposées aux sociétés cotées. Dans ce cadre, le régime RSE se cantonne a des
normes volontaires, les parties prenantes étant censées étre d’emblée sensibles aux enjeux
climatiques et donc défendre les résolutions concernant la transition écologique. En ce
sens, elles défendent collectivement la stratégie climat dans les entreprises a travers des
administrateurs regroupés au sein de Sustainability Committee chargé d’éclairer le
processus décisionnel sur le sujet.
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En France, la gouvernance d’entreprise est qualifiée d’hybride (Crifo et Rebérioux, 2015 ;
2016 ; Lhuillery, 2011) sous la forme d’un mod¢le actionnarial éclairé par la perspective
partenariale (Jensen, 2001) selon lequel les grandes sociétés cotées poursuivent des
stratégies de développement de long terme cohérentes avec les intéréts différenciés d’un
ensemble large de parties prenantes, y compris €loignées (environnement, communautés
locales...). Dans cette perspective, le gouvernement frangais a ¢été le premier
gouvernement national a contraindre ses grandes entreprises a des avancées significatives
et rapides dans le domaine de la RSE. En mati¢re de climat, la France a promulgué en
2015 la loi relative a la transition énergétique pour la croissance verte qui fixe des
objectifs a moyen et long termes : réduire les émissions de gaz a effet de serre de 40 %
entre 1990 et 2030 et les diviser par quatre d’ici 2050 (par rapport a 1990). La France se
distingue des autres pays car elle impose dés 2015, par le biais de 1’article 173 de cette
loi, une obligation de transparence accrue aux investisseurs institutionnels et grandes
sociétés cotées en Bourse. Les premiers doivent communiquer sur leur gestion du risque
climat et diffuser I’information concernant la part carbone de leurs portefeuilles. Les
secondes doivent déclarer dans leur rapport annuel les risques financiers liés aux effets
du changement climatique ainsi que les mesures adoptées pour les atténuer. Ainsi, par
rapport aux entreprises britanniques et allemandes, les sociétés cotées frangaises ont fait
trés tot du climat un enjeu majeur de leur processus décisionnel en matiere de RSE. Cet
engagement répond aux contraintes réglementaires qui leur sont imposées depuis 2015 et
qui se sont récemment renforcées avec la loi Energie Climat de 2019.

Les situations différenciées du Royaume-Uni, de I’ Allemagne et de la France tendent a
s’estomper avec la mise en application du cadre réglementaire supranational et
notamment de la Directive européenne 2014/95/UE sur le reporting extra-financier (Non
Financial Reporting Directive). Cette tendance a ’homogénéisation des pratiques est
favorable a condition de les aligner vers les exigences les plus élevées en matiere de
gestion et de controle des décisions portant sur les ROC et de transparence de
I’information financiere et extra-financiére sous-jacente.

Conclusion et recommandations

Cet article a caractérisé et analysé les dispositifs organisationnels de gouvernance
d’entreprise mis en place par les plus grandes sociétés par actions francaises, allemandes
et britanniques pour favoriser une « bonne » gouvernance en matiére de climat. Les
résultats montrent que les grandes sociétés cotées frangaises, britanniques et allemandes
placent les risques climatiques au méme rang que les autres types de risques
(technologiques, réglementaires, sociaux...) et utilisent les principaux dispositifs
organisationnels de gouvernance pour limiter I’asymétrie informationnelle en matiére de
climat. Or une telle régulation de 1’exercice du pouvoir managérial connait un certain
nombre de failles qu’il convient de lever. Le cumul des fonctions dans le processus
décisionnel (Rechner et Dalton, 1991 ; Brickley et al., 1997 ; Krause et al., 2014) et
I’absence de données suffisantes et fiables concernant la performance climatique des
entreprises (Lock et Seele, 2016 ; Demaria et Rigot, 2021) sont les principales difficultés
a lever et appellent a des recommandations.

D’une part, notre étude montre que les acteurs en charge du climat sont tres
majoritairement des individus aux compétences managériales généralistes incarnés par
les hauts dirigeants. IIs cumulent également souvent le statut d’administrateur au sein du
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conseil. Dans ces conditions, ils ont a la fois la charge de la gestion de la décision (i.e.
initiative et mise en ceuvre de la décision) et le controle de la décision (ratification et
surveillance de la décision) portant sur les ROC sans étre forcément spécialiste du sujet.
Dans la lignée des travaux dominants de recherche en gouvernance d’entreprise (Fama
and Jensen, 1983 ; Jensen, 1993 ; Larcker et Tayan, 2015), cette absence de dissociation
des fonctions souléve une contradiction: comment ces responsables peuvent-ils
impartialement surveiller des décisions prises et mises en ceuvre par eux-mémes ? Celle-
ci se manifeste par un risque de comportement opportuniste élevé : les hauts dirigeants
peuvent par exemple communiquer plus volontiers sur les actions de 1’entreprise qui sont
favorables a la transition écologique tout en occultant celles qui lui sont moins favorables.
Une telle diffusion d’informations partielles et biaisées tend a accentuer la marge
discrétionnaire du top management qui en plus de gérer la stratégie climat de I’entreprise
en assurent, au moins partiellement, le contréle. Au regard des ROC, cette contradiction
intervient dans un contexte d’opacité exacerbé qui est li¢, d’une part, a la prise en compte
tardive des enjeux climatiques par les entreprises (les Accords de Paris en 2015) et,
d’autre part, a 'insuffisance des informations quantitatives et qualitatives portant sur le
risque climat divulguées par les entreprises. En effet, le reporting climatique, qui vise a
réduire I’asymétrie informationnelle, fait I’objet d’un traitement différencié selon les
pays. Il reléve d’une démarche volontaire pour la quasi-totalité des sociétés, hormis les
grandes entreprises frangaises cotées en Bourse qui ont 1’obligation, depuis la loi NRE du
15 mai 2001 de publier un rapport annuel de développement durable contenant les
informations financiéres et extra financiéres sur I’impact de leur activité®. L objectif de
ces divulgations est de limiter les menaces d’aléa moral en identifiant et communiquant
publiquement sur les risques climatiques (physiques, transition et juridique) qui peuvent
affecter les résultats de 1’entreprise, les procédures d’évaluation et de gestion de ces
risques ou encore la diffusion de métriques environnementales (impact environnemental).
A titre d’illustration, la fréquence des réunions du conseil d’administration portant sur les
ROC est plus élevée dans les entreprises frangaises, signalant leur volonté de renforcer
I’intensité du rdle disciplinaire exercé sur les décisions managériales sur le climat.

Le risque de comportements opportunistes des hauts dirigeants pourrait toutefois étre
limité en confiant la gestion et le controle de la décision relative aux ROC a des acteurs
strictement différents. D’un c6té, les dirigeants mandataires sociaux exécutifs pourraient
assurer uniquement la gestion de la décision sur les ROC a travers la proposition d’une
stratégie bas carbone et la gestion des risques climatiques. En matiére de stratégie bas
carbone, ils pourraient : proposer des objectifs de réduction des émissions de GES pour
les activités opérées par 1’entreprise a un horizon donné ; faire une analyse de scénarios
de transitions possibles pour atteindre ces objectifs ; proposer une stratégie de réduction
de P’intensité carbone des produits énergétiques utilisés par les clients de I’entreprise ;
impulser des initiatives d’investissement sur de nouvelles technologies capables de
réduire les émissions de CO2 (efficacité énergétique, captage et stockage du CO2, par
exemple). En matiere de gestion des ROC, les dirigeants mandataires sociaux exécutifs
pourraient : introduire les risques climat dans la cartographie des risques de I’entreprise ;
commander un diagnostic de I’empreinte carbone de I’activité de 1’entreprise ; impulser
les procédures de certification en termes de management environnemental. De 1’autre, les
dirigeants mandataires sociaux non exécutifs, les administrateurs, superviseraient les

¢ D’autres lois vont renforcer les obligations des sociétés cotées francaises en matiére de reporting climatique : la loi
Grenelle 11 (2010), la loi relative a la transition énergétique pour la croissance verte (2015) ou encore la loi Climat et
Résilience (2021).
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ROC dans une logique de promotion de la création de valeur a long terme. Dans ce
contexte, le conseil d’administration veillerait a ce que les enjeux climatiques soient pris
en compte dans la stratégie de 1’entreprise et dans les projets d’investissement qui lui sont
soumis. Concrétement, il aurait pour prérogatives propres de valider la mise en place du
reporting climatique et de surveiller les informations qu’il contient ; il pourrait également
voter la mise en place d’un prix interne du carbone dans les activités de 1’entreprise ou
encore déterminer et réviser la performance climatique de I’entreprise en fixant des cibles
de réduction de GES sur un horizon donné. Suivant cette logique, le conseil
d’administration constituerait un contre-pouvoir efficace a la direction de 1’entreprise en
maticre de stratégie climatique. Pour aller plus loin, les entreprises qui souhaitent mettre
en place une « bonne » gouvernance des ROC auraient intérét a limiter le cumul des
fonctions des administrateurs en charge des questions climatiques. Confier a des
administrateurs indépendants (liés a I’entreprise uniquement par leur statut de dirigeants
mandataires sociaux non exécutifs) et experts du climat la mission de surveillance des
décisions portant sur les ROC s’inscrit pleinement dans une perspective de spécialisation
fonctionnelle et de transparence accrue. En effet, d’apres certains travaux, 1’adoption de
démarches RSE proactives par les entreprises serait significativement et positivement
associée a des conseils d’administration contrélant, c’est-a-dire a forte proportion
d’indépendants (Jo et Harjoto, 2011 ; Endrikat et al., 2020 ; Ortas et al., 2017 ; Velte,
2021). Dans le prolongement, un lien positif entre indépendance du conseil
d’administration et adoption de démarches ambitieuses et engagées en mati¢re de climat
est donc défendu. Par ailleurs, en écho au processus de rationalisation du fonctionnement
des conseils d’administration, la mise en place de comités de gestion des risques, RSE,
Ethique ou encore de Développement durable pourrait étre poussée plus loin. Sous des
appellations différentes, ces groupes de travail ad hoc éclairent les réflexions du conseil
d’administration et facilitent les délibérations sur les questions environnementales,
sociales et de gouvernance. Afin de reconnaitre le climat comme une dimension de
premiére importance dans les stratégies de développement des entreprises, une
proposition complémentaire consisterait a créer des comités « Climat» composés
majoritairement d’administrateurs indépendants spécialisés sur les ROC et dont le
domaine de compétences serait dédi¢ a I’évaluation des stratégies climat prises par la
direction des entreprises.

D’autre part, notre étude indique que les mécanismes d’incitation intégrant les critéres
climatiques sont mis en place dans la plupart des entreprises étudiées. Il s’agit
d’incitations monétaires essentiellement et/ou non monétaires dans une moindre mesure
visant a encourager les acteurs en charge des questions climatiques a agir conformément
aux intéréts des actionnaires et autres investisseurs dans le domaine (Fama, 1980). Selon
les enseignements de la théorie des incitations (Holmstrom et Milgrom, 1994) et les
recommandations récentes sur le sujet (dont celles du code Afep-Medef), elles prennent
la forme de rémunérations variables a court terme comme des bonus définis selon un
pourcentage cible de la rémunération fixe selon des critéres quantitatifs et qualitatifs
relatifs de performance climatique, ou de rémunérations a long terme comme des actions
gratuites, des options d’achats d’actions ou des revenus pluriannuels dont le distribution
dépend de criteres de performance extra-financiére et de soutenabilité. Parallelement, des
pratiques formelles et informelles d’incitation non monétaires peuvent tre associées aux
incitations monétaires comme une reconnaissance accrue du travail accompli, la
proposition de responsabilités ou de mandats différenciés, un renforcement de
I’indépendance en matiere de prise de décision, des avantages en nature...
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Si ces dispositifs incitatifs sont courants, les critéres retenus en matiere de ROC pour les
mettre en ceuvre sont actuellement insuffisamment fiables et pertinents. En particulier, les
données sur le climat sont rares car le reporting climatique qui s’inscrit dans le reporting
soutenable (sustainable reporting) est une démarche le plus souvent volontaire (Lock et
Seele, 2016 ; Pistoni et al., 2018). Elles sont également hétérogenes et donc difficilement
comparables en raison de la difficulté d’évaluer les émissions de GES et de I’absence de
consensus sur les méthodologies utilisées pour les calculer (Melloni et al. 2017 ;
Giannarakis et al. 2017 ; Kouloukoui et al. 2019 ; De Cambourg, 2019 ; Demaria et Rigot,
2021). Une meilleure évaluation des ROC va de pair avec une meilleure divulgation des
informations extra financiéres quantitatives et qualitatives. Leur fiabilité¢ et leur
comparabilité reposent sur un processus de normalisation et de vérification (par des tiers
indépendants, voire par des commissaires aux comptes), a I’instar de ce qui existe déja
depuis longtemps pour I’information financiére. La Directive européenne 2014/95/UE sur
le reporting extra-financier (Non Financial Reporting Directive) et le réglement relatif a
la taxonomie des activités vertes (qui entre en vigueur en 2022) constituent des voies
d’amélioration de la qualité de I’information extra-financieére portant sur le climat. Le
projet de la Commission européenne de création d’un normalisateur extra-financier
européen d’ici 2025 (De Cambourg, 2021) va également dans ce sens. Il se fixe comme
principal objectif de standardiser 1’information extra-financiére dont la pertinence est
cruciale pour les décisions d'allocation en faveur des projets bas carbone.

Au-dela, puisque le risque climatique a une double dimension systémique (susceptible
d’affecter le fonctionnement global du systéme financier) et incertaine (au sens ou il n’est
pas probabilisable), il convient, dans des recherches futures, de réfléchir a des dispositifs
de gouvernance spécifiques au traitement des ROC afin de rendre plus efficace I’action
des firmes pour s’engager effectivement et durablement vers une transition bas carbone.
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