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qu’il est si facile
de prendre

et si dangereux
d’écouter »

Charles Coquebert
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Les normes de durabilité, qui avaient été
adoptées en 2022 par le Parlement européen,
viennent d’étre largement remaniées

par ce méme parlement.

Quelles sont ces normes et qu'est-ce qui
explique ce retournement soudain ?

C'est la question que nous avons étudiée

dans le cadre de notre mémoire d'ingénieurs
des mines, en interrogeant de nombreux acteurs
et en parcourant la littérature sur ce sujet.

Point d'étape sur un dossier a rebondissements,
qui allie écologie, comptabilité

et finance de marché...



Le premier mandat de la présidente Ursula von der Leyen
A la téte de la Commission européenne avait été placé sous
le signe de I'écologie. La Commission avait alors soutenu des
exigences environnementales volontaristes. C'était le fameux
"Green Deal" européen. Cing ans plus tard, la Commission
européenne a peu changé de casting mais elle a modifié
son slogan. Il sagit cette fois ci de porter la « simplifica-
tion ». En effet, dans un contexte de tension énergétique
et de guerre commerciale, la compétitivité de I'industrie
européenne est vue comme une priorité. Avec ce paradigme,
les réglementations environnementales sont dans le viseur
de la nouvelle Commission, quitte & détricoter des textes
quelle avait elle-méme défendus quelques années plus tot.

La « simplification » est portée par des directives appelées
« omnibus » (car ces textes de simplification modifient
plusieurs réglementations a la fois). Preuve que ces textes
revétent une importance politique particuli¢re, le Parlement
européen a décidé de les examiner et les débattre en séance
pléniére, ce qui nest pas la coutume pour des directives aussi
techniques. Lenjeu est, en effet, de taille : faut-il, ou non,
revenir sur les réglementations européennes en matiére envi-
ronnementale ? Probléme : le texte au caeur de ces premicres
directives de simplification, la CSRD, n'est pas une régle-
mentation environnementale.

Le reporting de durabilité, une régulation
financiére d’un nouveau genre

Un reporting nouveau... ou presque

La CSRD (pour Corporate Social Responsability Direc-
tive) impose aux grandes entreprises européennes de publier
des informations en mati¢re de durabilité. Elle impose et
normalise la publication d’indicateurs qui concernent
des sujets environnementaux, sociaux ou de gouvernance.
On y trouvera autant des informations sur le bilan carbone
de lentreprise que sur les écarts de salaire homme-femme,
les polluants rejetés ou méme I'impact de entreprise sur
la biodiversité. La CSRD pousse les entreprises a publier
un bilan complet de leurs impacts et de leurs risques ESG.
Clest en quelque sorte une comptabilité nouvelle : la comp-
tabilité de tout ce qui n'est pas strictement comptable !

Les mouvements de comptabilité financiéres existaient déja
auparavant. Les entreprises, soit par volontariat, soit pous-
sées par des régulations locales, publiaient, pour beaucoup
d’entre elles, des informations ESG. La CSRD est cepen-
dant plus ambitieuse. Elle uniformise ces publications grice
a des normes de durabilité. Ainsi les rapports des différentes
entreprises deviennent comparables. De plus, un plus grand
nombre d’entreprises sont concernées. Dans sa version la plus
extensive, la CSRD s'imposait a 50 000 entreprises, soit toutes
les entreprises européennes de plus de 250 salariés.

Enfin, les entreprises sont tenues d’écrire des « plans de
transitions » décrivant comment elles comptent contribuer
aux objectifs européens d’atténuation du changement cli-
matique. Ils fournissent des informations précieuses sur les
stratégies des entreprises. Ils peuvent méme étre en par-
tie contraignants pour elles (viz une autre directive euro-

péenne, la CSDDD). Lambition de la CSRD était donc
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non seulement de rendre publiques des informations de
durabilité mais également de pousser les entreprises a enta-
mer leur propre transition durable !

A qui sert cette donnée ?

Le reporting de durabilité n’est qu'une information. Le suc-
cgs, ou non, d’une telle directive dépend donc de 'usage qui
est fait de la donnée. Pour le rapport CSRD d’une entre-
prise, les utilisateurs sont nombreux :

e Il y a d’abord les acteurs financiers qui lisaient déja la
comptabilité financi¢re de lentreprise. Sa comptabilité
extra-financiére leur en apprend également beaucoup sur
les risques et les opportunités qu'elle rencontre. Il sagit
pour eux de répondre 2 leurs propres obligations régle-
mentaires de reporting (notamment portées par le réglement
SFDR) mais également de proposer de nouveaux produits
A leurs clients : Cest la finance durable que nous aborderons
dans une deuxi¢me partie.

¢ Les ONG, les acteurs de la société civile et les chercheurs
trouvent-la un nouveau point d’entrée dans le fonctionne-
ment, parfois opaque, des entreprises. La CSRD leur apporte
une comparabilité entre entreprises qui manquait jusque-
la. LCONG WWEF a par exemple pu comparer les plans de
transitions des premicres entreprises francaises assujetties a
la CSRD et les a classés selon leur rigueur et leur crédibilité.

* Les Erats peuvent puiser dans les rapports CSRD des entre-
prises des informations qui servent a leurs propres politiques
publiques. On peut penser a des mesures de planification éco-
logique qui pourraient sappuyer sur ces données.

* Lentreprise elle-méme peut étre cliente de ses propres
données. En effet, grice 4 la CSRD, elle est contrainte de
mettre en place un systéme de collecte, de validation et de
pilotage de la donnée ESG qui rend son action plus efficace.
La normalisation de la donnée lui permet également de se
comparer aux entreprises concurrentes sur une méme base.

Le reporting de durabilité : une usine a gaz ?

Malgré ses avantages et ses usages, le reporting de durabilité
a provoqué une véritable levée de boucliers chez les entre-
prises européennes. En effet, les premiers rapports ont révélé
que la mesure avait une complexité et un colit insupportable.

La premicre version des normes comptables (censée n'étre
qu'une premicre partie) totalisait en effec 1200 points de
données obligatoires pour les entreprises. Cette montagne
d’indicateurs & produire créait des rapports extensifs et sibyl-
lins, complexes & produire et illisibles pour les utilisateurs.
Ainsi, les directions RSE des entreprises ont-elles été tres
occupées en 2024 et 2025. Leur action se concentrait cepen-
dant plutét sur la production de la donnée de durabilité que
sur l'action pour la durabilité de leur entreprise !

Derriere cette grande complexité se cache également un coflt.
En effet, les indicateurs des rapports CSRD doivent d’abord
étre mesurés, collectés, agrégés, validés, audités et publiés
ce qui induit des coflits récurrents importants. Dans la pre-
micre version de la CSRD, les prestations annuelles de



conseils et d’audits auraient représentés plusieurs milliards
d’euros chaque année en Europe.

Le reporting de durabilité, un espoir
pour booster la finance verte

La CSRD : libérer l'argent manquant
pour la transition durable

Si linformation de durabilité a un cofit, lespoir est éga-
lement qulelle ait un effet transformateur sur 'économie,
qui peut passer par la finance durable. En effet, & 'échelle
européenne, les besoins de financement pour la transi-
tion durable sont gigantesques. Le rapport Pisani-Ferry-
Mahfouz  avance que, pour la  seule
il  faudrait annuel-

France,

dilué sur un trés large panel d’entreprises qui n’en ressentent
individuellement pas les effets. La CSRD n’arrange rien a
l'affaire. En réalité, en offrant autant de points de données
sur autant de thémes différents, elle ne fait qu'élargir encore
la définition de la durabilité. On voit ainsi se développer en
Europe, des fonds ESG aux themes de plus en plus divers,
et donc I'impact global semble de plus en plus flou.

Ce constat n'est pas un secret. Plusieurs décennies de litté-
rature financiere viennent en attester et il est largement par-
tagé dans la profession. Le directeur d’un fonds vert, rencon-
tré pour la préparation de notre rapport de fin d’étude du
corps des Mines , nous dira ainsi : « la finance verte est avant
tout une question d’alignement ». Il s'agit plut6t de propo-

ser aux épargnants

66 milliards
d’euros d’investisse-
ment durables dont la

lement

moitié seulement pour-
rait provenir de I'Erat.

Le débat sur le reporting de durabilité
n’est pas un débat de principe, que
mais plutét un débat de paramétres :

quelles données sont-elles nécessaires ? et pour quel prix ?

des produit qui
leur ressemblent
d’avoir un
impact sur la tran-
sition  écologique.

Il reste donc plusieurs
dizaines de milliards de fonds privés manquants pour financer
la transition !

Fort heureusement, les épargnants européens sont globale-
ment plus enclins que les autres a ce que leur épargne serve
a financer la transition durable. En effet, 80 % de la finance
durable mondiale est européenne. Des études de marché sur
les épargnants européens montrent que ceux-ci sont préts
a concéder une part significative de leurs rendements pour
financer la transition. Réciproquement, si les investissements
verts avaient un colt du capital significativement inférieur
aux technologies brunes, cela permettrait leur développe-
ment massif. Cela reviendrait, pour les entreprises durables
3 emprunter continuellement 3 taux faible voire nul !
De plus, ces « préts A taux zéro » ne coliteraient rien aux Etats.
En effet, la finance durable repose uniquement sur les épar-
gnants volontaires (qui sont tres nombreux en Europe).

Ainsi, la finance durable apparait comme une solution
presque magique aux problémes européens. Elle regle a
la fois le probléme de la transition écologique et celui de
la compétitivité de nos industries. La CSRD, en fournissant
de l'information de durabilité aux intermédiaires financiers
qui la pratiquent permet son développement. Un autre texte
européen, la SFDR, permettait de faire le lien entre les épar-
gnants et les fonds verts. La CSRD serait le chainon man-
quant de la finance durable en donnant la capacité aux fonds
verts de juger plus objectivement la durabilité des entreprises.
Les entreprises durables devraient donc, en théorie, voir leur
coit du capital baisser par rapport aux entreprises les moins
vertueuses. . .

Une réalité plus complexe...

Cependant, ce raisonnement ne sobserve pas du tout en
pratique, information de durabilité ou pas, les entreprises
vertes et brunes se financent également sur les marchés !
En laissant aux fonds la possibilité¢ de définir eux-mémes
la durabilité des entreprises, on aboutit & autant de défini-
tions que de fonds. Aussi, I'effort de la finance durable est-il

Plus  important
peut-étre, les chefs
d’entreprises que nous avons rencontrés n'y croient pas.
Ils remplissent leur CSRD sans véritablement en espérer de
meilleurs préts. Ainsi, leurs décisions d’investissement n'en
sont pas significativement différentes.

... mais des solutions existent !

Malgré cette réalité décevante, le constat initial subsiste :
il existe un potentiel de financement inutilisé pour la tran-
sition écologique ! Seulement, le marché nest pas struc-
turé pour permettre que I'épargne volontaire soit transmise
aux entreprises durables. La CSRD, la SFDR et la taxo-
nomie verte représentaient des tentatives pour rationaliser
le marché de la finance durable mais elles sont insuffisantes
pour répondre aux enjeux.

Confronté au méme probleme il y a quelques années,
le marché de Iélectricité a trouvé une solution élégante :
créer deux produits financiers distincts pour séparer ce qui
reléve du financement classique de ce qui reléve du finance-
ment durable. Ainsi les producteurs renouvelables vendent
non seulement leur électricité sur les marchés mais vendent
également des certificats d‘origine aux acheteurs volontaires.
Ce procédé, quoique plus complexe, a permis de contribuer
au financement spectaculaire des renouvelables en Europe
en leur faisant bénéficier de conditions plus avantageuses
que leurs alternatives fossiles. Peut-on imaginer le méme
systéme pour financer nos industries durables ? Il est bien
possible que dans le futur, les entreprises européennes se
financent en actions, en obligations mais également en cer-
tificats de durabilité !

Un débat sur la norme
plutdt que sur le principe

Sur le principe, le reporting de durabilité
ne fait pas débat...

Depuis son vote en 2022, la CSRD fait débat. Ce feuilleton,
qui a culminé en 2024 et 2025, a été rempli de coups
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politiques et de positions parfois caricaturales. Il cache ce-
pendant un secret de polichinelle : en réalité, tout le monde
est d’accord !

Les ONG, les Frats et les chercheurs sont demandeurs
d‘une base de données fiables en ce qui concerne la dura-
bilité des entreprises. Les acteurs financiers dépensaient
des sommes importantes aupres de fournisseurs de données
ESG pour obtenir des informations qui sont désormais libre-
ment disponibles. Enfin, mémes les entreprises approuvent
le reporting de durabilité sur le principe. Elles étaient déja
obligées de répondre a de nombreux questionnaires de dura-
bilité de la part de leurs parties prenantes et elles publiaient
déja des données ESG sans que celles-ci soient comparables
et normalisées. Ainsi, la CSRD vient apporter de l'ordre
dans des pratiques qui s'étaient développées par elles-mémes
de fagon disparate.

En effet, aucun des chefs d’entreprises que nous avons ren-
contrés ne s'est montré fondamentalement opposé a publier
un bilan carbone, ou bien I'écart de salaire entre les hommes
et les femmes dans son entreprise. Le débat sur le reporting
de durabilité nest pas un débat de principe mais plutot un
débat de paramétres : quelles données sont-elles nécessaires ?
et pour quel prix ?

... mais des simplifications étaient nécessaires...

Une premiére mesure corrective du texte a été de diminuer
son colit. Le trilogue européen de décembre 2025 a ainsi
décidé d’abaisser les seuils d‘assujettissement aux entreprises
de plus de mille salariés (2 comparer aux entreprises de
250 salariés dans la version initiale). Cette mesure permet
de garder un périmétre comparable a celui de la précédente
directive sur le reporting de durabilité. En portant la mesure
sur les entreprises les plus grandes, elle permet d’en dimi-
nuer le colit global mais également de le faire porter par
les entreprises les plus capables de 'assumer.

Une deuxi¢me étape de la simplification s’est concentrée sur
la norme comptable. CEFRAG (l'association de normali-
sation comptable européenne) a ainsi publié en novembre
une deuxieme mouture de ses standards de durabilité.
2025 d ture d tandards de durabilit
Cette version "/ight" supprime 61 % de indicateurs pour ne
4 pp p
garder que les plus utiles et les moins sujets 4 interprétation.

... et il existe encore des leviers d’efficacité
inexploités !

Un dernier frein a lever réside, selon nous, dans le fait d’ali-
gner les réglementations financiéres et environnementales.
Pour linstant, les deux sont tres décorrélées, quand bien
méme elles traitent exactement du méme objet. Cétait
déja le cas dans la finance durable. 1l existe par exemple
depuis plusieurs années deux labels pour certifier les pro-
duits financiers verts en France : I'un est porté par le minis-
tére de I'Ecologie et le second par le ministére des Finances.

Dans le domaine de la comptabilité extra-financiére,
la chose est encore plus touffue ! De nombreuses infor-
mations demandées par la CSRD I'étaient déja par d’autres
voies réglementaires comme le carbone, I'eau ou bien
des infor-mations sur les salaires et la sous-traitance. Un
exemple marquant est celui des pollutions industrielles. Les
usines francaises doivent transmettre 3 intervalle mensuel
leurs émissions de polluants & '’Administration. De méme,
les grandes entreprises francaises sont tenues par la CSRD
de publier annuellement leurs émissions. Cependant, ni
la liste des polluants concernés, ni la méthode de comptage
n'est la méme... Clest un peu comme si le fisc vous deman-
dait de déclarer deux fois vos impbts, une fois en euros et
une fois en francs, le tout avec des regles de calcul diffé-
rentes. Avouez-le : il y aurait de quoi devenir fou !

*k%

Apres des débats acharnés, le reporting de durabilité est enfin
arrivé & un point d’équilibre réglementaire. Le cadre commun
de la transparence des entreprises est désormais stabilisé,
mais le travail est loin d’étre fini ! Une fois la donnée produite,
il faut maintenant en développer l'usage afin que tous
ces rapports de durabilité ne finissent pas au placard :
voila une belle résolution européenne pour 2026...

Céme Doublet, Philippe Nugnes,

ingénieurs des mines

Note

Pour en savoir plus : NUGNES P. & DOUBLET C. (2025),
Reporting de durabilité - rendre opérationnelle une construction théorique.
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