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Nous entrons aujourd’hui dans I'ére de la durabilité. Depuis les premieres
réglementations obligeant les entreprises a communiquer sur leurs
performancessociales, environnementales et de gouvernance,les exigences
de transparence mais aussi de transformation des comportements
n'ont cessé de se renforcer. Désormais, le défi consiste non seulement a
communiquer sur les données extra-financiéres mais plus profondément
a changer les pratigues, a promouvoir des activités économiques plus
vertueuses en termes d’'impact social et environnemental.

Dans cette mutation, le secteur financier joue un réle décisif : il accorde les
financements, il place 'épargne des investisseurs, il constitue un point de
relais important d’informations extra-financiéres. Mais il doit composer avec
des méthodologies de scoring ESG disparates et peu transparentes ou avec
des estimations d’'impact qui manquent encore souvent de robustesse.

La structuration, la standardisation et le traitement de ces informations
exigent ainsi des technologies de plus en plus avancées assurant la qualité
des données, la transparence et la comparabilité des reportings. In fine,
c’est la capacité d’analyse et de décision des acteurs du secteur financier
qui sont en jeu.

S’est ainsi construit, autour de ces données et reportings, un écosysteme
complexe réunissant des fournisseurs de données secondaires, des fintechs
ou encore des acteurs institutionnels ayant eux méme développé et breveté
leur propre méthodologie. La consolidation de cet écosysteme fournit
'une des clés pour changer les pratiques. Cela passe par 'amélioration
des méthodologies, par I'établissement d’indicateurs solides, pertinents et
comparables, ou encore par la démultiplication des capacités de traitement
de l'information.

La coopération entre les acteurs traditionnels et les agents de I'innovation
sera déterminante dans ce processus. C’est la vocation de ce livre blanc,
co-réalisé par SeaBird et Finance Innovation : fournir des repéres dans
'écosystéme actuel et des clés pour avancer ensemble vers des données
ESG dont la qualité et la comparabilité permetrons aux financeurs et aux
investisseurs de faire des choix éclairés, au service de la durabilité.

Valentin Desmet
Manager Offre - Transformation Durable
SeaBird

Mateo Djouad
Responsable de filiere - Finance Durable et Solidaire
Finance Innovation
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Faire que I'innovation, la technologie et la transition se rencontrent

Le secteur financier joue un réle primordial dans la lutte contre le
réchauffement climatique. Lenjeu actuel est de réorienter les flux financiers
pour le financement des transitions.

Face a cette nécessité, 'innovation et la technologie sont des leviers
indispensables qui doivent étre mis au service du financement de la
transition écologique et énergétique ainsi gu’a son pilotage. Les fintechs
durables sont un terrain propice pour que l'innovation, la technologie et
la transition se rencontrent.Les entrepreneuses et entrepreneurs qui les
portent sont source d’innovation et d’agilité pour favoriser la transition des
acteurs du secteur.

Le Challenge Fintech for Tomorrow de I'Institut de la Finance Durable
est 'occasion de les identifier, de les mettre en avant et de les soutenir.
Valoriser les acteurs du secteur est aujourd’hui essentiel, pour permettre
non seulement de faire rayonner les fintechs durables en France, mais aussi
de renforcer collectivement leur engagement en faveur de la transition
écologigue en soutenant des projets innovants et durables.

Cécile Goubet Myra Lyon
Directrice Chargée de mission Finance Durable
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Dans son activite de financement mais aussi dans ses modes de fonctionnement,
le secteur financier joue un réle clé dans la lutte contre le changement climatique.
Linnovation et la technologie portées par les fintechs durables constituent des leviers
indispensables au service du financement de la transition écologique et énergetigue.

Plus d'une centaine de fintechs durables sont aujourd’hui répertoriees en France.
Ces fintechs, dites aussi « vertes » ou a « impact », couvrent une vaste panoplie de
domaines. Il peut sagir de 'analyse de la durabilité de portefeuilles d’actifs ou d’activités
sur 'ensemble de leur chaine de valeur (bilan carbone, analyse du cycle de vie etc.),
du reporting extra-financier (CSRD, SFDR etc.), de la collecte et 'analyse de données
extra-financieres, du développement et de la distribution de produits d'investissement
verts, ou encore de I'étude et de la prédiction des risques climatiques.

Différencier ces nouveaux acteurs et discerner leurs spécificités peut s'avérer ardu.
Lécosysteme est tres concurrentiel, avec une multitude d’acteurs positionnés sur des
segments de marché similaires. De plus, le domaine de la finance durable est encore
en construction. En labsence de standards de marché, ces fintechs proposent des
approches et méthodologies différentes. C’est tout particulierement le cas des solutions
de reporting extra-financier.

Ce livre blanc fournit un éclairage sur le réle joué par les fintechs, notamment dans leur
coopération avec les acteurs institutionnels (bangques, assureurs et société de gestion),
etidentifie les principaux enjeux de cette coopération a court et moyen terme.

Que peuvent réellement attendre les acteurs institutionnels des fintechs ? Comment
identifier leur proposition de valeur face a la multitude de solutions technologiques
proposees ? Leur valeur ajoutée repose-t-elle d’ailleurs seulement sur la « tech » ?

En mettant en avant les problématiques rencontrées notamment sur les standards en
vigueur en termes d’estimation de la performance extra-financiere, de mesure des
indices ESG ainsi que I'exploitation de données sous-jacente, ce livre blanc entend
également encourager la collaboration entre les fintechs durables et les acteurs
traditionnels du secteur financier, afin de favoriser I'émergence de solutions plus
durables et responsables, répondant aux enjeux environnementaux actuels.

Celivre blanc aborde ainsi, dans une premiere partie, les défis posés par la transition vers
la neutralité carbone et le réle que les fintechs peuvent jouer dans cette transition. Ce
defi passe par les actions a mener pour reduire les empreintes carbone, la construction
de portefeuilles d’actifs verts et la mobilisation des épargnants en faveur des produits
responsables. Dans un second temps, il explore les problématiques spécifiques posées
par le reporting extra-financier, de la gestion de 'hétérogénéité des sources de données
aux apports de A, sans oublier 'usage de cette donnée ESG. Le tout au travers des
apports guoffrent les fintechs.
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A partir de la fin des années 1990, le GHG
Protocol a introduit les notions de Scope 1,
Scope 2 et Scope 3 pour mieux identifier
les sources démissions de gaz a effet de
serre et élaborer des stratégies de reduction
adaptées. Aujourd’hui, aux 3 scopes officiels
(12.3), s’ajoute le scope 4 (non reconnu
officiellerment par GHG Protocol).

recouvre les émissions de gaz
a effet de serre (GES) directes provenant
de sources possédées ou controlées par
une entreprise. Dans le secteur financier, les
équipements IT et les centres de données
peuvent représenter une part significative en
pourcentage pour ce scope. lls consomment
beaucoup dénergie et génerent de la
chaleur qui doit souvent étre régulée par
des climatiseurs. Le développement de
Iintelligence artificielle et le besoin croissant
d’exploitation des données tend a accroitre
encore cette part.

désigne les émissionsindirectes
de GES, associées a la production d’énergie
achetée et consommee par I'entreprise. Ces
émissions se produisent chez le fournisseur
d'énergie mais sont consommeées par
l'entreprise.

concerne toutes les autres
émissions indirectes. Il englobe souvent les
activités en amont eten avalde la chalne de la
valeur (déplacements des employés, transport
des marchandises, émissions des produits ou
services consormmes par les utilisateurs finaux,
activités d'investissement et de financement

de projets pour les acteurs financiers etc.). Le
scope 3 représente souvent la plus grande
part des émissions d'une entreprise.

prend en compte les émissions
évitées, grace a la mise en place d'actions
de décarbonation (recours aux energies
renouvelables, a la mobilité douce, etc.)
Aucune norme internationale ne régit le
scope 4 qui n'est pas considéré comme une

obligation reglementaire.

Depuis quelgues années, les fintechs
spécialisées dans la comptabilité carbone ont
enormementsimplifieéle processusdemesure
de l'empreinte carbone en permettant le
traitement de grandes quantités de donnees
issues de diverses sources, ce qui rend cette
mesure plus preécise et plus accessible. Les
évolutions réglementaires telles que la CSRD,
la SFDR, la Taxonomie européenne ou encore
larticle 29 de la loi Energie Climat, gui invitent
les entreprises a produire des indicateurs sur
les émissions de GES, I'énergie ou encore
la biodiversité, participent également a
homogeéneiser les pratiques de calcul et a
améliorer la transparence.

Par ailleurs, la mise en place du bilan carbone
au coeur des produits financiers a facilite
l'émergence de nouveaux produits, tels
que les fonds d'investissement dits « verts »
qui financent des projets visant a reduire
limpact environnemental ou a promouvoir
les énergies renouvelables.

Enfin, des outils tels que lintégration de
léco-conception et la méthode de I'analyse
du cycle de vie (ACV) sur 'ensemble de la
chaine de valeur permettent également de
mieux piloter l'impact environnemental d'une
activite.



ESG : mettre I'innovation au service de la durabilité

Aujourd’hui, deux obstacles compliquent
le calcul par les acteurs financiers de leur
empreinte carbone :

la fiabilité et le niveau de granularité des
données issues de différents fournisseurs,
ce qui généere un mangue de transparence
et des divergences methodologiques. Par
exemple, lorsgu'une entreprise tente d'évaluer
son empreinte carbone selonle Bilan Carbone
créé par I'ADEME, elle doit intégrer toutes les
emissions indirectes, sans exclusion possible.
Enrevanche, avec le GHG Protocol, seules les
émissions indirectes liges a la consommation
d'énergie sont calculées, et il est permis
d'exclure certains sites ou activités. Ces
divergences methodologiques compliquent
la prise de décision pour les acteurs financiers.
S’ajoutent a ces difficultés des données
parfois incompletes. Les acteurs sont ainsi
ameneés a utiliser des approximations ou a
developper des solutions internes colteuses
et complexes.

le manque de maturité des acteurs vis-a-
vis de la donnée et de leur responsabilité. Alors
que les éemissions financeées représentent
plus de 90% de leurs eémissions totales, tous
les acteurs financiers ne les suivent pas avec
le méme niveau de maturité. Certains sont
capables de cartographier les données ESG
de leursinvestissements et de se donner une
voie a suivre. D'autres font encore face a cette
montagne de données sans savoir comment
l'exploiter ni comment en faire un actif
stratégique. Cette différence de maturité crée
un systeme a deux vitesses, ou les estimations
transparentes, granulaires et completes
cotoient des tableaux Excel incomplets.

Une partie du défi consiste a se doter des
bons outils. Une autre consiste a convaincre
les entreprises du portefeuille d'effectuer
regulierement leur propre analyse dimpact.
Le recours a un outil de pilotage de son
empreinte  environnemental peut ainsi
permettre:

d’obtenir une image precise et granulaire
desémissionsprovenant de chaque entreprise
du portefeuille et de s€loigner des estimations
basées sur le niveau d’actionnariat ;

de gagner du temps et des ressources en
utilisant des fonctions d’automatisation pour
collecter des données aupres des equipes,
des fournisseurs et des bénéficiaires ;

d’offrir a toutes les entreprises du
portefeuille la possibilité de mesurer, de suivre
et de déclarer leurs émissions de type 1,2 et 3

et de se former a la gestion du carbone.

Mais le recours a un outil W'a pas d'impact si
une ambition et une trajectoire pour réduire
son empreinte environnementale n'ont pas
éte définies préalablement.

1
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Les acteurs financiers possedent de
nombreux leviers pour atteindre une
trajectoire bas carbone, que ce soit a la
maille de I'entreprise ou a la maille de leurs
portefeuilles d’actifs :

Définition d’un plan de réduction

de son empreinte carbone
Un plan peut étre établi a léchelle de
entreprise via diverses actions : mesures de
sobriété et d'efficacité énergétique, mise en
place d’'une politique d’'achats responsables,
recours a I'économie circulaire concernant
les équipements utilisés, etc. Le tout associe
a un plan de sensibilisation des employés sur
ces sujets.

Mise en ceuvre de mesures

de compensation carbone
Cela passe par un éventail dactions en faveur
de lenvironnement et de la biodiversité
(installation d'hoétels & insectes), de la
restauration de la forét (par exemple avec la
mise en place de Priceless Planet Coalition
chez Mastercard afin de restaurer 100 millions
darbres d’icia 2025).

Définition d’une politique

actionnariale ambitieuse
En participant activement aux assemblées
générales ordinaires et extraordinaires, les
acteurs financiers ont le pouvoir d'influencer
les décisions stratégiques des sociétés dans
lesquelles ils investissent. Cette politique
inciterales entreprises aadopter une politique
environnementale plus ambitieuse et alignée
avec sa propre trajectoire bas carbone.

Déploiement d’une stratégie
d’investissement responsable fondée
sur la double matérialité

Le choix de la matérialité de leur approche
simpose aux investisseurs désireux d'intégrer
des enjeux de durabilité a leurs produits
d’investissement. Certains s‘appuient sur la
“‘matérialité simple”, ou matérialité financiere,
en se concentrant uniquement sur limpact
financier des enjeux ESG sur lentreprise,
et plus précisément sur ses actionnaires
et ses créanciers. D'autres, plus ambitieux,
choisissent la “double matérialiteé” qui prend
en compte non seulement limpact financier,
mais egalement la matérialité d'impact, c’est-
a-dire la maniere dont l'entreprise elle-méme
affecte matériellement un ensemble plus
large de parties prenantes, I'environnement
et la sociéte.

Lapproche dimpact prend en compte
la complexité de lensemble des parties
prenantes. Pour les partisans de la double
matérialite, il est nécessaire de repenser en
profondeur les pratiques dinvestissement
pour opérer un véritable changement
systémique. Les entreprises ne peuvent pas
simplement compenser leurs externalités
negativespardesimpactspositifs:développer
une politique de mécénat ne permet en
aucun cas dignorer une augmentation
des émissions de gaz a effet de serre. Les
impacts positifs sont rarement obtenus sans
coUt ou sans lessor d'externalités négatives
en guise de compensation. Il est nécessaire
pour les investisseurs a impact détudier
ces compromis au cas par cas et de velller
a ce gue les conclusions et les décisions
prises dans ce cadre soient correctement
communiguees aux parties prenantes.

Une strategie dinvestissement responsable
prenant en compte la double matérialité
doit inclure tous les éléments permettant
d’arbitrer ces compromis, depuis les objectifs
dimpact préinvestissement  jusgu'a la
stratégie mise en oeuvre pour porter ces
objectifs dans les conseils dadministration
des entreprises en portefeuille. Ce processus
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doit permettre destimer la valeur relative
qu'une entreprise crée, preéserve ou érode
pour ses parties prenantes et de la gérer sur
le long terme.

Adaptation aux enjeux de durabilité

Les enjeux de durabilité évoluent au cours de
la vie de I'entreprise. Les produits assurantiels
doivent donc sajuster au fur et a mesure
du temps, afin de répondre au mieux au
changement climatigue. Ainsi, en tenant
compte dans les modeles de tarification des
mesures de prévention mises en place et en
adoptant une politique tarifaire spécifique
et alignée sur un mode de production, les
entreprises peuvent mieux les piloter. En
placant lagilité et ladaptabilité au cceur
de leur modele, certaines Insurtechs dans
lagriculture adaptent en temps réel leur
modele de tarification et leurs garanties en
fonction des nouveaux modes de production
agricole issus des grands mouvements de
transitions agricoles désormais a l'ceuvre.

Recours aux labels et aux certifications

Le recours aux labels et certifications permet
également dattester lorientation durable
des investissements. Dans limmobilier
résidentiel, il existe des labels pour les
logements a énergie positive ou a emissions
limitées (Label BEPOS pour les batiments
a énergie positive, Passivhaus ou BEPAS
pour les maisons a énergie passive, HQE
qui repose sur des objectifs architecturaux,
sociaux et de performance énergétique et
ses homologues anglo-saxons BREEAM et
Leed, le label « batiment biosourcé » pour la
construction biosourcée, le label « Nature
Plus » pour les matériaux de construction
écologiques, etc.). Sagissant des fonds
d'actions ou dobligations, les sociétés
de gestion construisent souvent leurs
propres indices qui consistent, en général, a
mesurer leur taux d’investissement dans des

entreprises qui contribuent, par leurs produits
et services, aux Objectifs de Developpement
Durable (ODD) adoptés en 2015 par les
Nations Unies.

S’agissantdesfonds dediésauxactifsnaturels,
leurs gestionnaires pourront faire certifier
leurs actifs (Haute Valeur Environnementale,
Bio, Viticulture Durable pour l'agriculture et la
viticulture, FSC et PEFC pour laforét). Certains
Sappuient sur des outils plus lisibles, cormmme
un Indice de Carbone Forestier, un Indice
de Biodiversité Potentielle ou une notation
annuelle de la gestion qu’ils conduisent dans
les foréts détenues pour compte de tiers.

Linvestisseur devra donc préter attention
aux labels, aux certifications propres aux
actifs sous-jacents et aux outils développés
par les sociétés de gestion elles-mémes.
Il prétera également attention  aux
informations précontractuelles fournies, qui
sont reglementées (classification SFDR, taux
dalignement a la Taxonomie européenne).
Enfin il existe des labels de finance durable
qui englobent tous les enjeux, comme le
label Greenfin, qui a certifieé 102 fonds gérant
35 miilliards d'euros contre un patrimoine
financier des Francais de 3 673 milliards
d’euros.

13
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Lempreinte carbone se mesure par la
somme des émissions des actifs sous-
jacents (entreprises, immobiliers, actifs
naturels..) et des émissions de la sociéte de
gestion de portefeuille gui gere ces actifs. La
neutralité carbone est souvent associée aux
fonds composeés d’actifs verts (obligations
vertes liges aux énergies renouvelables,
technologies vertes, agriculture durable,
recyclage, etc.) participant a la réduction des
émissions globales de gaz a effet de serre.

Une empreinte carlbbone neutre suppose que
l'actif sous-jacent soit neutre, gue la societé
de gestion le soit également, ou que leurs
emissions respectives soient neutralisées par
le recours a des achats de creédits carbone.

Parmi les produits les plus vertueux figurent
les fonds forestiers. En effet, les foréts sont
des puits de carbone. Elles absorbent en
Europe entre 15 et 20 % des émissions
de CO, Cependant, il convient de les
considérer uniguement comme neutres.
Dans la comptabilité nationale carbone, pour
revendiquer une empreinte carbone négative
(et donc émettre des crédits carbone),
il est en effet nécessaire de changer
substantiellement la situation de référence,
c’est-a-dire, au cas particulier, de créer de
nouvelles foréts ou de les gérer en optimisant
le mécanisme de puits de carbone.

Cesproduitsd’épargne forestiere permettent
aux investisseurs de bénéficier de la
diversification du portefeuille d’'actifs que ces
fonds constituent, en termes despeces
d'arbres, de marchés du bois, de géographie
et donc de climats, de maturité des foréts.
La gestion de ces actifs est encadrée par
les législations nationales, mais les sociétes

de gestion de portefeuille pourront aller au-
dela de ce qui simposent a elles, avec des
meécanismes de certification (PEFC, FSC)
ou de mise en place d'une charte interne
de gestion plus contraignante encore, pour
repondre aux attentes des investisseurs. D'un
point de vue économique, la performance de
ces produits repose sur les actions menées
par 'ensemble des acteurs visant a atteindre
une trajectoire bas carbone. La pression
sur l'usage du bois (énergie, construction,
substitution au plastique) pourrait accélérer
cette tendance.
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IIs'agitd’'unoutilessentielpour évaluerlimpact
environnemental des activités humaines et
accroitre la transparence et la comparabilite.
La transition énergétiue passe par une
réduction des activités carbonées au
profit d'alternatives decarbonées quand
elles existent. Si les données actuellement
partagées par les entreprises sur leurs
émissions directes de gaz a effet de serre et
les émissionsindirectes estimées (scopes 2 et
3) reposent sur des bases methodologigues
solides, d'autres metrigues sont necessaires
pour identifier leurs contributions respectives
et pouvoir comparer les solutions entre elles.
Par exemple : sl est pertinent de prendre
en compte I'ensemble des ressources et
la recyclabilité des composants qui sont
mobilisés dans la production d'un véhicule
électrigue, il est également pertinent de
comprendre et de mesurer les émissions
de carbone qui peuvent étre evitées par
un veéhicule électrique dans un secteur des
transports encore largement dépendant des
nmoteurs thermiques.

Pour autant, les moyens mis en ceuvre pour
réduire 'empreinte carbone ne doivent pas
entralner de conséguences significatives sur
la biodiversité.

La biodiversite, tout comme le climat,
Sappréhende tout dabord via un travail
danalyse permettant didentifier et de
prioriser les principaux objectifs de durabilite
a adresser en fonction des investissements.
Par exemple, I'utilisation des écosystemes

terrestres ou encore la pollution des eaux.
Pour cela, les acteurs peuvent appuyer leurs
travaux sur des sources de données privées
et/ou publiques. Des sources publiques
existent, telles que la base de donneées
ENCORE, qui définit pour chaque secteur les
différentes deépendances a la biodiversité et
impacts associes.

Il est ensuite nécessaire de mettre en place
des indicateurs de mesure d’empreinte ou
mesure d’émissions évitées (scope 4), tels
gue ceux mis en avant dans les Corporate
Biodiversity Footprint de la Task Force on
Nature-related Financial Disclosures (TNFD).
Ces indicateurs doivent étre standardisés
pour permettre a linvestisseur de comparer
entre les différents produits financiers.

lls constituent un outil indispensable pour les
gérants souhaitant mettre en lumiere leur
orientation durable via la sélection d'actifs
contribuant a la réduction de leurs impacts
sur la chalne de valeur. lls doivent intégrer
une analyse de cycle de vie du berceau a la
tombe pour attester de leur impact dans le
temps. En effet, certaines solutions peuvent
étre intensives en énergie ou exercer une
pression environnementale durant leur
fabrication mais constituer néanmoins des
solutions pertinentes pourlatransition. llenest
ainsi par exemple des matériaux dlisolation,
dont la production est énergivore mais qui
contribuent a réduire fortement 'empreinte
énergétigue des maisons dans le temps,
ce qui se traduit par des émissions evitées.
Ne pas prendre en compte ces émissions
evitées renverrait donc un signal partiel voire
trompeur concernant leur performance
environnementale.

15
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Plus encore que le reporting, la finance peut
jouer un roéle décisif dans la preservation
des écosystemes et notamment des
puits de carbone via la redirection des
investissements. Les mécanismes de
contribution climatique, en particulier les
credits carbone, sont déja bien connus, quiils
relevent du marché réglemente ou volontaire.
Certains gestionnaires d’'actifs ont déja pris
des initiatives en la matiere, avec des fonds
carbone visant a financer la reforestation oula
creation de foréts nouvelles en Ameérique du
Sud, en Afrique et plus rarement en Europe.

Il est vital que les actions de ces fonds
saccompagnent de la mise en place
de trajectoires de gestion forestiere qui
permettentd’augmenterla capacité d'accuell
de la biodiversité au sein des foréts. Par
exemple, choisir de laisser les arbres morts
au sol et quelgques-uns sur pied permet a une
importante biodiversité de s’y nicher. Bien
d'autres actions favorisent la biodiversité :
diversifier les essences d'arbres dominants
et secondaires, contraindre les véhicules a
circuler dans des cloisonnements pour éviter
le tassement des sols qui convertissent les
éléements organigues en éléments minéraux,
éviter les coupes rases qui mettent a nu
les sols pour privilégier des prélevements
parcimonieux et reguliers, limiter le drainage
qui permettra de constituer des réservoirs
naturels d’'eau plutdt que de I'évacuer vers les
rivieres, etc.

De la méme maniere, une SCPI ou une
Fonciere Immobiliere pourra piloter son
impact sur [lartificialisation des sols. Un
promoteur pourra mettre laccent sur le
recours a des matériaux biosourcés qui
disposent de performance thermiques et
hygrothermigues permettant de réduire
limpact environnemental tout en améliorant
le confort de vie. I pourra également
compenser financierement les dommages
lies a la construction sur un biotope pour
soutenir un biotope équivalent. Finalement,
les gestionnaires d’actifs peuvent se reposer
sur des bases de données externes pour
appréhender la sensibilité des milieux dans
lesquels ils interviennent, mais il n'existe pas
aujourd’hui d'indice générigue d'impact sur la
biodiversite, tant le sujet est vaste, complexe
et protéiforme.
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Les produits de paiement n'échappent pas
a ces évolutions et des initiatives se sont
développées pour les rendre plus durables.
Et dabord en rendant les solutions de
paiement plus accessibles pour tous. Atravers
son programme « Doing Well By Doing Good »,
Mastercard a ainsi développé une solution
pour soutenir les communautés transgenres
et non binaires en leur permettant d'afficher
leur nom préfére sur la carte de paiement de
leur choix.

Des solutions de type « carbon calculator »
permettent également de visualiser les
emissions estimeées des achats effectués.

Enfin, la production des moyens de paiement
peut elle-méme devenir plus durable. Les
cartes de palement peuvent par exemple
étre produites a partir de matériaux recyclés
ou biosourcés.

Les initiatives ESG de ['Union européenne
visent a  promouvoir linvestissement
durable et a gagner en transparence
en fléechant les flux de financement et
d’investissement vers les activités favorisant
la transition vers une économie bas carbone.
Plusieurs réglementations ont ainsi vu le
jour comme la Taxonomie, qui classifie
les activités économiques durables sur le
plan environnemental, le reglement sur
la publication dinformations en matiere
de durabilité dans le secteur des services
financiers (SFDR) ou la CSRD qui propose
un cadre de reporting ESG standardisé au
niveau europeen. Ces initiatives permettent
daligner les pratigues financieres et des
entreprises avec les objectifs climatiques et
de durabilité de I'UE.

Plus spécifiquement, la Taxonomie
européenne est un systeme de classification
qui définit les activités économiques durables
sur le plan environnemental. Elle est de plus
en plus intégrée aux instruments financiers
pour promouvoir les investissements verts.
La Taxonomie procede du reglement (UE)
2020/852 du Parlement européen et du
Conseil du 18 juin 2020. Elle est aujourd’hui
une des principales reglementations en place
autour de la finance durable.

Les obligations de la Taxonomie européenne
ciblent principalement les acteurs des
marchés financiers. Les parties prenantes
des marchés financiers, y compris les
gestionnaires dactifs et les investisseurs
institutionnels, sont tenues de communiguer
dansquellemesureleursinvestissementssont
conformes aux criteres de la Taxonomie. Cela
impligue de fournir desinformations déetaillées
sur la performance environnementale
des produits financiers qu'ils proposent.
Ces obligations visent a améliorer la
transparence, aréduire I'écoblanchiment et a
garantir que les activités economiques et les
investissements contribuent réellement aux
objectifs environnementaux de I'UE.

Les institutions financieres, telles que les
banques, les gestionnaires dactifs et les
assureurs, utilisent la Taxonomie pour
evaluer la durabilité de leurs portefeuilles
et produits. Cette intégration implique de
véerifier si les investissements sont alignes
avec les criteres de la Taxonomie, assurant
ainsi la transparence et la cohérence dans
les rapports. En intégrant ces normes aux
instruments financiers, tels gue les obligations
vertes et les préts lies a la durabilite, la
Taxonomie facilite la réorientation des
capitaux vers des activités qui soutiennent
les objectifs environnementaux de ['UE,
y compris l'atténuation du changement
climatique etla préservation de la biodiversité.
Cet alignement aide non seulement les
investisseurs a identifier des opportunités
durables, mais il soutient également la
transition vers une économie bas carbone
en orientant les fonds vers des projets qui
contribuent aux objectifs environnementaux.

17



SeaBird=

=== Finance

I | Innovation

18

Depuis plusieurs années, s'est enclenché un
mouvement fort de standardisation dans
le secteur financier et plus largement dans
lensemble des secteurs économiques
sur les sujets de durabilité, provenant de
réeglementations, de pratiques sectorielles,
d'initiatives volontaires des entreprises, etc.
C’est une bonne chose dans unsecteur oules
pratiques sont trés hétérogenes et couvrent
des realités tres complexes et aussi diverses
que les droits humains, la biodiversite, le
climat, ou encore le partage de la valeur.

En Europe, le cadre réglementaire SFDR a été
efficace pour atteindre son objectif principal
de transparence du marché en classant
les produits en fonction de leur niveau de
prise en compte des criteres de durabilité.
L'objectif de la reglementation SFDR devrait
rester double : faciliter le développement de
linvestissement durable tout en fournissant
aux acteurs du marché des outils pour
garantir la meilleure transparence possible
pour les investisseurs.

Pour étre efficaces, ces initiatives
reglementaires sur la transparence doivent
saccompagner dune meilleure définition
de ce guest un investisserent durable. A
ce jour, la définition la plus aboutie se trouve
dans larticle 2 de la réeglementation SFDR,
qui définit linvestissement durable comme
un investissement contribuant a un objectif
environnemental ou social, a condition que
de tels investissements ne portent pas
gravement atteinte a l'un de ces objectifs
(DNSH: Do Not Significant Harm ou en frangais
« ne pas causer de préjudice important »)
et que les entreprises investies suivent de
bonnes pratiques de gouvernance.

Depuis que la Commission européenne a
lance sa consultationde revision dureglement
SFDR en septembre dernier et émis lidee
d’'une suppression brutale des articles 8 et 9,
lensemble de I'industrie de la gestion d'actifs
europeenne se remet a sinterroger sur la
pertinence de cette catégorisation.

Si le systeme actuel est évidemment
perfectible, remplacer les articles 8 et 9 par
de nouvelles catégories qui généreront sans
doute autant de nouveaux guestionnements
(comment définir un impact positif  ?
comment mesurer la transition ?) semble étre
un exercice périlleux. La catégorisation doit
nécessairement évoluer, mais il est prioritaire
de construire et d'affiner en partant delabase
existante, sur laguelle les sociétés de gestion
europeennes se sont massivement investies
depuis son entrée en vigueur en mars 2021,
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Afinde mieuxintégrer lesrisques climatiques -
tantrisque physigue gue risque de transition -
dans les solutions dinvestissement, |l
est neécessaire de sassurer quelles sont
cohérentes avec la stratégie de durabilité
de l'entreprise et la trajectoire bas carbone
definie. Il est donc primordial que les solutions
dinvestissement soient alignées avec le
scénario 2°C.

Par ailleurs, une analyse économique
sectorielle et géographique est essentielle
pour prendre en compte les différents
aléas des risques climatiques. Les acteurs
financiers devront mesurer leurs expositions
au  changement climatique, analyser
minutieusement les stratégies climatiques
dessocietésdanslesquelles ellesinvestissent.

De plus en plus de régulateurs intéegrent
les analyses du Network for Greening the
Financial System (NGFS) dans leur dispositif
de supervision. Ainsi, la Bangue d’Angleterre
et la Bangue de France ont mené plusieurs
exercices de stress tests climatiques. Ces
exercices ont un double objectif : mesurer
le degré de préparation du secteur financier
au risque que représente le changement
climatique et calibrer les narratifs et chocs a

appliquer.

AU niveau europeen, les autorités de
supervision (EIOPA, EBA et ESMA) ont intégre
le risque climatique dans leur feuille de
route. Ainsi, en 2023, 'EIOPA a soumis une
consultation® a ses parties prenantes sur la
maniere dont elle entend intégrer ce risque
dans la réglementation Solvabilité.

Du coété des banques, 'EBA a integré le
risque ESG dans le pilier 3 des reporting
prudentiels de Béle. La BCE a émis une
série de recommandations en 2021 sur la
prise en compte des risques climatiques
dans le dispositif de gestion des risques des
banques baseées sur les travaux de la TCFD.

T Prudential Treatrnent of Sustainable Risks

Sous peine d'augmenter la charge en capital
pour celles qui Nappliqueraient pas ces
recommandations.

Lenjeu est de manipuler un ensemble
considérable de données, tout en
garantissant la pertinence de l'analyse.

Les fonds de compensation carbone actuels

A I'neure actuelle, les rares fonds proposant
des meécanismes de compensation carbone
se concentrent principalement sur des
stratégies lieges a la nature. Parmi elles
figurent la reforestation, la protection des
foréts existantes, l'agriculture régénérative (le
"green carbon") ou encore la restauration des
mangroves et limplantation d'algues pour
leur photosynthéese (le "blue carbon").

La plupart de ces fonds parient legitimement
sur une hausse du prix des crédits carbone
sur le marché volontaire. Il s'agit donc
essentiellement de produits financiers qui ne
permettront pas, ou de maniere tres limitée,
aux investisseurs de bénéficier directement
des crédits carbones géenéres.

Perspectives pour les investisseurs

Cependant, les investisseurs auront la
possibilite de solliciter ces opérateurs pour
créer desfonds dediés. Cesderniers pourront
alors soit vendre les credits carbones dans
une optique purement financiere, soit les
conserver afin de les utiliser dans le cadre de
leur propre stratégie de décarbonation pour
atteindre la neutralité carbone.
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La réeglementation encourage d’'ores et déja
le développement d'une offre financiere plus
durable. La directive europeenne MIFID I
impose ainsi aux acteurs financiers de
collecter les préféerences de leurs clients en
matiere de durabilité.

Quel est l'intérét du client pour la
performance extra-financiére ?

Selon les études de ['Autorité des Marchés
Financiers (AMF)2, une comprehension
accrue des impacts environnementaux
et sociaux des investissements peut
significativernent influencer les decisions des
investisseurs. Les épargnants sont de plus
en plus informeés des enjeux climatigues et
cherchent a réduire leur empreinte carbone
individuelle. Dans ce cadre, ils attendent
de leurs investissements quils refletent
ces valeurs. En effet, un nombre croissant
d'épargnants désire non seulement sécuriser
des retours financiers, mais aussi genérer un
impact positif sur le monde.

Le mangue  de  transparence et
lomniprésence du greenwashing rendent
difficile pour eux de discerner le réel impact
de leurs placements en matiere de durabilité.

Pour répondre a cette attente, il est essentiel
de développer et de communiquer des
indicateurs concrets qui mesurent limpact
environnemental des investissements. Un
indicateur tel que le CO, équivalent par
euro investi permet de montrer de maniere
tangible dans quelle mesure chaque
euro placé contribue a latténuation du
changement climatigue ou a son adaptation.
De méme, en matiere de biodiversite,
lutilisation de modeles comme le Global

Biodiversity Score pourrait informer les
épargnants sur limpact de leur épargne en
termes de pressions exerceées sur les habitats
naturels, en quantifiant les surfaces d'habitats
naturels affectés ou préserves.

Ces mesures pourraient étre présentées de
facon similaire a la performance financiere
traditionnelle.  Si un  épargnant  peut
comprendre immediatement les gains ou
les pertes de son investissement en termes
financiers, lopportunité de comprendre
limpact environnemental de ses placements
doit également lui étre donnée. En offrant
cette clarte, les institutions financieres
peuvent non seulement fidéliser un public
de plus en plus préoccupéeé par 'mpact de
ses investissements, mais aussi jouer un
réle proactif dans I'education financiere et
environnementale de leurs clients.

La réglementation aide-t-elle aujourd’hui a
identifier les placements verts ?

La réglementation européenne, via SFDR et
la Taxonomie environnementale, a déja tenté
d’instaurer un langage commun en créant de
nouvelles définitions et en mettant en place
des modeles de reporting destinés a assurer
plus de transparence et a simplifier la lecture
pour linvestisseur final.

Ce cadre aurait d permettre aux épargnants
d’investir dans des actifs durables. Toutefois, la
clé de lecture des reporting SFDR ne semble
pas siaccessible, comme lllustre la revue des
templates des annexes précontractuelles
et périodiques proposee par les autorités
de supervision europeéennes en 2023. Il peut
par exemple savérer difficile dexpliquer
comment les  principales  incidences
negatives, ou PAI (Principal Adverse Impacts),
s'integrent a la gestion d'un portefeuille mais
aussi de retranscrire les résultats aupres d’'un
client en bout de chaine. Pour renforcer la
réeglementation et la rendre plus explicite, les
labels sont-ilslaclé ?

2les Frangais et les placements responsables - OpinionWay pour 'AMF - Juillet 2023
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Dans le monde de linvestissement
responsable, les labels et la réglementation
jouent un réle determinant. lls sont censes
fournir une information claire, fiable et
credible pour les épargnants. Dansun marché
ou la diversité et la complexité des produits
financiers peuvent dérouter méme les
investisseurs avertis, certaines “certifications”
sortent dulot :la classification article 9 au sein
de laréeglementation SFDR, les labels Finansol
et Greenfin. Ces labels émergent comme
des balises de confiance mais présentent
néanmoins des limites :

un manque de diversification et une
concentration trop importante du portefeuille,
et parfois des valeurs suspectes. A titre
d'exemple, le label ISR, sans doute le plus
connu Mmais aussi le plus décrié, manqguait
cruellement d’'exigence dansla mesure ou des
fonds dits “durables” pouvaient étre investis
dans des industries polluantes comme les
énergies fossiles. Le changement a eété radical
en mars 2024, avec une refonte ambitieuse,
mMais qui présente encore quelques limites.

un manque de cohérence entre les
différents labels francais et étrangers et entre
les difféerentesreglementations. Par exemple, la
notion d'investissement durable est différente
entre la réglementation SFDR et la Taxonomie.
En ce sens, la question d'un label européen
homogénéisé se pose légitimement en vue
d’harmoniser les standards et simplifier la
perception de linvestissement responsable.

Une évolution de la réglementation s’impose
donc ?

Les nouvelles reglementations et initiatives,
telles que le nouveau référentiel du label ISR
ouencorelesregles surles déenominations des
fonds de 'lESMA, vont d'ores et déja aider les
épargnantsasélectionner desinvestissements
davantage en ligne avec leurs préférences
ESG. En effet, les labels volontaires proposent
des garanties en termes de processus ESC.
Notamment, la réglementation sur les noms
desfonds est primordiale silon considere que
la dénomination des produits financiers est le
premier indicateur permettant a linvestisseur
de savoir sile fonds a adopté une stratégie de
durabilite.

Les reglementations doivent étre vectrices
de peédagogie et de transparence mais ne
doivent pas avoir pour objectif d'uniformiser les
stratégies des fonds. En d’autres termes, elles
doivent rester incitatives et non prescriptives.
Ainsi, par exemple, la création d’'un template
de reporting associé a des exigences de
communication minimales pourrait pour
faciliter la comparaison entre 'ensemble des
produits financiers. Ce reporting commun
serait applicable a tous les fonds, guils
prennent en compte ou non les criteres ESG,
et intégrerait de nouvelles informations (part
brune, niveaux d’exclusion appliqués, etc.).
Ces données permettraient d’'orienter les
épargnants vers des investissements alignes
avec leurs propres ambitions, objectif que
MIFID Il tente déja de réaliser, en sappuyant
toutefois sur des concepts simples.

Comment intégrer les problématiques de
durabilité dans la proposition de valeur finale
a destination de I'’épargnant ou comment
intégrer des KPI durables dans les services
de paiement ?

Pour atteindre une trajectoire durable, 'éco-
conception et la co-construction peuvent
jouer un roéle important. L'éco-conception
prendra en compte les criteres de durabilité
dans la phase d'analyse du produit. La
co-construction prendra quant a elle les
appréciations des clients et des partenaires
afin de leur offrir une gamme de produits et
solutions digitales respectueuse du climat
et alignée sur leurs besoins. Ce type de
partenariats favorise l'innovation tout en
contribuant a la stratégie bas carbone de
lentreprise.

Dans les services de paiement, certains
acteurs ont mis en place ce type d’actions
combinées afin d'intégrer des indicateurs de
performance extra-financiere. C’est le cas de
Mastercard avec son “Sustainability Innovation
Lab”, un centre mondial de recherche et de
développement incluant clients, partenaires
et consommateurs afin de contribuer a la
transition vers une économie circulaire et plus
durable.
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Adapter le parcours client et permettre la
constitution d’'un portefeuille vert passe par
'expérience client et une acculturation aux
produits durables. Les acteurs financiers
doivent identifier et analyser les besoins
des clients au travers d’interviews, de
questionnaires, afin de proposer une solution
technologigue (parcours client ludique, outils
de matching..) permettant la sélection des
produits financiers les plus adaptés a leurs
besoins.

Les clients doivent participer a toutes
les étapes de developpement de cette
solution technologique afin de la rendre
facile d'utilisation et ludigue. L'innovation
technologigue doit donc étre construite avec
trois parties prenantes : des experts metiers,
des équipes informatiques et des clients.

Loffre des produits financiers verts ou durables
doit également étre adaptée pour intégrer des
actifs cotés et non coteés.

Dans le monde du private equity, certains
acteursontmisen place desdispositifs de mise
enrelation entre des clients et des entreprises.
Crédit Agricole Indosuez propose par exemple
a ses clients un parcours clients “Startup
Connections by Indosuez”, un dispositif unique
permettant aux clients d'identifier des startups
a impact en vue dinvestissement a travers
une plateforme dédiee. Ce dispositif favorise
l'éemergence de startups de I'économie
durable par le financement de leur besoin
en capital. Résultat : plus d'une soixantaine
d’investissements dans des startups ont été
realisés par les clients, avec un investisserment
moyen de 200 000 euros depuis le lancement
de la plateforme.

En l'absence de standards de marché
et pour répondre aux préoccupations
environnementales des épargnants, il est
essentiel d'utiliser des indicateurs similaires
a ceux employés pour la performance
financiere et de privilegier des données
concretes et quantifiees. Par exemple, les
reportings devraient indiguer combien de
kilogrammes de CO.eq (equivalent CO,) un
investissementaemis ou évité. Cette approche
rend les conséquences environnementales
aussi tangibles que les retours financiers, en
indiguant simplement au client, par exemple :
« Cet investisserment a génére (ou evite)
I'equivalent de X kg de CO.,eq ».

Le scoring ESG peut sembler abstrait aux
investisseurs particuliers. Il faudrait proposer
plus d’indicateurs concrets, dans la mesure
ou les méthodes de scoring sont souvent
opagues et different d'un établissement a un
autre. Le carbone offre un cadre harmonisé,
qui est dailleurs renforcé par un cadre
international propre a la mesure de Impact
carbone, le GHG Protocol.

Les progres dans la définition de taxonomies
robustes aux cdotés de normes robustes
de reporting RSE pour les entreprises
constituent un domaine clé pour ameéliorer
la communication aupres des clients. Enfin,
I'élaboration de schémas de labellisation clairs
aiderait également a renforcer la confiance
pour toutes les parties prenantes.
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La méfiance accrue face au greenwashing et
le manque de transparence constituent un
obstacle majeur que lindustrie financiere doit
surmonter pour convaincre les investisseurs
individuels. Les labels existants, s'ils aident a
guider les épargnants, ne sont pas toujours
gages d'exemplarité. Une application et un
contréle rigoureux sont indispensables pour
elever le niveau de confiance des épargnants.

La transparence et la pédagogie constituent
certainement les deux enjeux les plus
importants pour favoriser l'orientation des
investisseurs particuliers vers des produits a
impact.

La formation des conseillers financiers
joue un réle central dans cette déemarche.
Actuellement, seule une minorité d'épargnants
se voit proposer, chaque année, des
placements ESG ou ISR par leur conseiller.
Cela s'explique souvent par un mangue de
formation adéquate chez ces professionnels.
Renforcer leur capacité a conseiller
efficacement sur les produits d'investissernent
responsable est donc un prérequis pour
une transition reussie vers une finance qui
réponde aux enjeux environnementaux et
sociaux actuels. D'autant plus que le conseiller
bancaire ou financier reste la personne la plus
pertinente pour informer sur l'investissement
responsable. Les professionnels doivent
travailler a réconcilier la finance avec les
préoccupations environnementales, en
s'appuyant sur une transparence accrue et
une expertise renforcee.

Pour lesinvestisseurs particuliers, la formation
et linformation constituent certainement les
deux leviers les plus incitatifs. Les différentes
études le montrent : les épargnants ont du
mal a identifier le sens des différents labels
ainsi que les nombreux indicateurs associes.
Il serait utile que la réglementation se
concentre sur une nécessaire harmonisation,
simplification et standardisation des regles
et indicateurs si elle veut encourager les
épargnants a s'orienter vers des produits plus
«verts ».

Parallelement, il est indispensable de mettre
fin aux idées recues, telles que la prétendue
sous-performance des investissements
durables. Linterrogation est récurrente chez
les épargnants, mais sans fondement. La prise
en compte de criteres ESG offre une vision
plus transversale de l'investissement, au-dela
du risque financier, englobant également
les risques sociaux et les risques lies au
changement climatique qui ne peuvent plus
aujourd’hui étre ignores. Le risque climatique
est un risque financier. Impossible d’ignorer le
risque de transition et le risque physique, qui
auront nécessairement des répercussions sur
les charges d’'une entreprise qui ne sengage
clairement pas dans une transition et est donc
plus vulnérable.

Expliquer aux épargnants les bénéfices a
long terme de ce type de placements, tout
en inculguant une compréhension profonde
des thématiques environnementales, est
donc essentiel. Lintérét pour linvestissement
responsable augmente et encore trop
peu d'épargnants sont consultés sur leurs
préférences ESG.

Les frais des produits financiers ESG sont
souvent plus élevés en raison des coults
supplémentaires liés a l'analyse approfondie
des critéres environnementaux, sociaux et
de gouvernance, ainsi qu'a la sélection stricte
des actifs conformes aux normes ESG ; cette
augmentation des colts peut constituer
une barriere pour certains investisseurs, en
particulier ceux alarecherche de placements
a frais reduits.

Ladoption plus large par les épargnants
de produits dinvestissement durables
passera ainsi nécessairement par de la
transparence, par la formation des conseillers,
une acculturation des investisseurs et bien
évidemment par des structures de frais
adaptés. Ce sont des conditions sine qua
non pour une veritable intégration des enjeux
environnementaux au coeur des stratégies
d’investissement individuelles.
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Lanalyse des indicateurs de durabilité d'une
entreprise entraine un processus complexe
qui decuple le nombre de donneées ESG. En
raison de la diversité des secteurs d’activite,
un  grand nombre dindicateurs extra-
financiers existent. Certaines entreprises en
incluent ainsi une grande variété, étant donné
la diversité de leurs activités. Contrairement
aux donneées financieres qui sont fortement
réeglementées et uniformisées, les éléments
extra-financiers sont souvent établis sur base
volontaire, avec une multitude d’indicateurs
pour évoquer un méme sujet. D'apres une
eétude de la Harvard Business School publiee
par Kotsantonis et Serafeim (2019)3, cinquante
entreprises du Fortune 500 employaient en
2018 plus de vingt indicateurs pour reporter
des informations sur la santé et la sécurité de
leursemployes. Cetarticle cite aussiles écarts
de données, le choix des groupes de pairs
dans les calculs performance, limputation
des données et la surcharge d'informations
comme des raisons importantes des
divergences en matiere d'indicateurs ESG.

Avec la multiplication du nombre de données
ESG, se pose la guestion de leur qualité. Pour
y répondre, un certain nombre de criteres
doivent étre observés comme I'exhaustivite,
la cohérence, l'exactitude, lactualite ou
encore la validité. Ces criteres peuvent
soulever de nomlbreuses interrogations. Les
données exploitées sont-elles soumises a
interprétation 7 Refletent-elles la réalité ?
Menent-elles a des conclusions et, in fine,
a des deécisions ? Enfin, quel degré de
« fraicheur » de données est acceptable pour
mon analyse ?

Le niveau de liberté accordé pour la
production des données extra-financieres
conduit a une hétérogeénéité qui rend difficile
leur exploitation. Ceciimpose alors le recours
a des agences de notation spécialisees
afin d’'obtenir un semblant de collecte de
données harmonisées. Une étude de 20194
démontre que la corrélation des notes entre
un échantillon d'agences extra financiéres
est de 0,61 en moyenne alors guelle s'éleve a
0,99 dans le cas des agences financieres. Une
étude de 2022 le confirmes : la divergence
augmente avec la quantité de données ESG
disponibles. En labsence d'encadrement,
lexigence d’'un grand nombre de données
ESG peut aggraver la situation et creuser
lécart entre les notes ESG.

Certains acteurs de marché déplorent
ainsi la dépendance aux fournisseurs de
données, distribuant des informations non
standardisées et non auditées, incohérentes
avec la réalité, notamment pour les petites
et moyennes capitalisations. Cela rend
impossible la tracabilité des données mais
aussi leur comparaison. Ces mémes acteurs
estiment qgu’initier la réglementation par
une exigence de reporting sans données
normalisées présente un important risque
déchec.

Les profondes différences de méthodologie
des providers ressortent ainsi comme
un probleme majeur. La multiplicite des
nomenclatures, sectorielles notamment, ou
encore des réglementations accentuent
ce phénomeéne et génerent inévitablement
dimportants coUlts pour les utilisateurs finaux
de données. Les acteurs de la place estiment
ainsi gue pour une finance durable efficace,
il est essentiel de normaliser la donnée ESG,
d’'ameéliorer sa qualité et sa transparence.

Certaines fintechs cherchent a résoudre le
probleme de la multipliciteé et de la dispersion
des data providers en les centralisant au sein
de plateformes. En connectant 'ensemble
des données aux portefeuilles de leurs clients,
ces fintechs accompagnent également dans
le choix des informations les plus adaptées.

3 Kotsantonis, Sakis, and George Serafeim. "Four Things No One Will Tell You About ESG Data." Journal of Applied Corporate Finance 31,no. 2 (Spring

2019):50-58.

4 Berg et al. (2019). Agregate Confusion: the divergence of ESG Ratings; MIT Sloan School Working Paper 5822-19.

5 Christensen, Dane M., George Serafeim, and Anywhere Sikochi. 2022. Why is Corporate Virtue in the Eye of The Beholder? The Case of ESG

Ratings. The Accounting Review 97:147-175.
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Fournisseurs de données ESG : un paysage
hétérogene

Dansle domaine des données ESG, on distingue
deux grands types d'acteurs :

Les agences collectent les données, les
analysent selon leur propre méthodologie et
produisent une notation.

Les fournisseurs de données : le role des data
providers est de collecter, modéliser voire
retravailler les données brutes, puis de les
publier sans emettre d'opinion.

Faceacette offre foisonnante,ilpeut étre difficile
pour les acteurs financiers de s'y retrouver. Pour
les aider, différentes initiatives cartographient
ces sources de données ESG, comme celle de
I'lnstitut Louis Bachelier ou l'outil Climate Risk
Tool Dashboard de 'UNEP FI.

Choisir les sources pertinentes

Pour sélectionner les fournisseurs les plus
adaptés, une analyse méthodo-fonctionnelle
est indispensable. Celle-ci permet d'évaluer
des criteres tels que la fréguence de mise a
jour, la transparence méthodologique, les taux
de couverture ou encore les controles qualité.

La plupart des acteurs financiers combinent
généralement 3 a 4 fournisseurs payants,
complétés par des données open source. Cette
approche "'multiplexe" nécessite cependant
une plateforme permettant d'agréger et de
gérer efficacement ces différentes sources.

En définitive, aucun fournisseur unique ne fait
aujourd'hui référence. Un cadre réglementaire
europeen sur ces acteurs pourrait néanmoins
rebattre les cartes a l'avenir.

Les agences

Mooby’s

MSCI &
@ EthiFinance

SUSTAINALYTICS

Trucost

ISS % ESG Analysis

S&P Global

Les fournisseurs de données

Bloomberg

v Iceberg Data Lab

REFINITIV [<

CARBON14
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Dans le paysage en constante evolution de
la gestion d'actifs ESG, l'expertise interne
s'affirme comme un pilier fondamental pour
relever les déefis complexes lies a l'integration
des criteres environnementaux, sociaux et de
gouvernance. Cette expertise se manifeste a
travers le développement de meéthodologies
propriétaires, la gestion des enjeux de
comparabilité et de normalisation, ainsi
que l'exploitation judicieuse des données
environnementales.

Les sociétés de gestion, conscientes de la
nécessité de se démarquer dans un marché
concurrentiel,  élaborent leurs  propres
methodologies de sélection des criteres
ESG. Cette approche sur mesure leur permet
non seulement dassurer une transparence
accrue face aux informations parfois opaques
fournies par les agences etles providers, mais
aussi de contréler rigoureusement la qualité
desdonnées, souvent sujettesadesvariations
importantes et inexpliquées. En développant
des outils dédiés, ces societes peuvent ainsi
produire une opinion indépendante, gage de
credibilité aupres des investisseurs.

La comparabilité entre les fonds de
différentes sociétés de gestion demeure un
défi majeur pour linvestisseur final. Bien que
desinitiatives reglementaires cormme la CSRD
promettent de généraliser progressivement
des données vérifiables, le chemin vers une
véritable normalisation reste long et semeé
d'emblches. Cette normalisation ne se
limite pas aux données elles-Mmémes, mMais
s'étend également aux méthodes d'analyse,
un aspect tout aussi crucial pour garantir une
comparaison equitable et pertinente entre
les différentes offres du marché.

Dans le domaine environnemental, 'lacces a
des données précises revét une importance
particuliere. Lessociétés de gestion disposant
d'actifsenvironnementauxpeuventcapitaliser
sur leur expérience pour construire des
modeles comportementaux de la nature plus
précis et gérer leurs portefeuilles de maniere
dynamigue, en intéegrant notamment les
impacts du réchauffement climatique. Cette
approche proactive leur permet d'anticiper
lesrisques et d'identifier les opportunitésliees
aux enjeux environnementaux.

L'émergence de nouveaux outils
réglementaires et normatifs, tels que [NSSB,
la CSRD, SFDR, et les taxonomies, annonce
une véritable révolution dans l'acces aux
données ESG. Ces instruments promettent
de fournir aux investisseurs une information
sans précédent, facilitant lintégration des
dimensions environnementales et sociales
dans leurs décisions d'investissement.

Au-dela de la simple collecte de données,
lexpertise interne joue un roéle crucial
dans linterprétation et  l'exploitation
de ces informations. Elle permet de
comprendre les enjeux complexes et les
spécificités  sectorielles, de développer
des méthodologies alternatives lorsque les
données du marché sont insuffisantes, et
dinterpréter les informations qualitatives
essentiellesalacompréhensiondel'approche
d'une entreprise en matiere de durabilité.

L'engagement et le dialogue avec les
entreprises constituent un autre aspect
fondamental de cette expertise. Il s'agit non
seulement de comprendre les stratégies
des entreprises, mais aussi de promaouvoir un
changement culturel dans le fonctionnement
des marchés et de réallouer massiverment les
fonds vers des entreprises plus durables.

Les avanceées technologiques, notamment
lintelligence artificielle et lanalyse de
données avancée, ouvrent de nouvelles
perspectives pour collecter, analyser et
exploiter efficacement les données ESG dans
les prises de décision. Ces outils, couplés a
l'expertise humaine, permettent une gestion
plus fine et plus réactive des portefeuilles.

Enfin, la mise en place de proxies internes et
de plateformes de data management offre la
possibilité de se désensibiliser des variations
de données, de garantir une utilisation
cohérente des informations en interne, et de
simuler les impacts sur la performance des
portefeuilles en fonction de scénarios futurs.
Cette approche dynamique et prospective
savere essentielle dans un contexte ou
les enjeux environnementaux et sociaux
évoluent rapidement.
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En conclusion, I'expertise interne dans 'Asset
Management ESG ne se limite pas a la simple
maitrise technique des données. Elle englobe
une comprehension profonde des enjeux,
une capacité d'analyse critique, et une vision
prospective qui permettent aux sociétés de
gestion de naviguer efficacement dans le
paysage complexe et en constante évolution
de linvestisserment responsable.  Pour
compléter cette expertise ESG, des dispositifs
tels queles European ESG Templates existent,
permettant de collecter de la donnée.

Les European ESG Templates (EET) sont
des fichiers standardisés concus pour la
divulgationde donnéesextra-financieres.Non
reglementaires, leur objectif principal est de
faciliter le travail des distributeurs de produits
financiers, qui doivent désormais integrer les
préférences de durabilité des clients dans
leursactivités. Grace aleur réle d’échange, les
EET fournissent des informations précieuses
a l'ensemble des acteurs financiers. Chaque
fichier EET contient 616 points de données
(dans la version 112 en vigueur depuis le
20 décembre 2023), couvrant a la fois des
informations réglementaires et stratégiques.
Dans les faits, tous ne sont pas prioritaires ni
systematiguement remplis. Souvent, moins
de 250 points de données sont renseignés.
Ces points de données sont tres détaillés,
avec desdéfinitionsd'indicateurs, des formats
de données attendus et les réglementations
correspondantes.

Les données des EET permettent aux
gestionnaires d'actifs dapprofondir  leur
compréhension des produits dans lesquelsils
investissent, facilitant ainsi la mise en csuvre
despolitiques ESC. Elles sont particulierement
utiles  pour  élaborer des  politiques
d'exclusion, en identifiant des champs
dédiés a linvestissement dans des secteurs
spécifiques comme la pornographie, I'alcool
ou les armes conventionnelles. Pour les
assureurs, les EET permettent de définir des
seuils quantitatifs globaux pour les principales
incidences neégatives (PAI), car le fichier inclut
deschampssurlincidence de cesindicateurs
europeéens.

Acces et utilisation des EET

Pour exploiter les EET, ilest d'abord nécessaire
de les récupérer. Actuellement, ils sont sous-
utilisés par les institutionnels et les gérants de
fonds de fonds. Accéder a une bibliotheque
étendue d'EET nécessite en effet soit de
payer un fournisseur externe a un colt éleve,
soit de disposer des ressources nécessaires
pour les collecter auprées des acteurs.

Optimisation de I'exploitation des EET

Pour optimiser l'utilisation des EET, il est crucial
de garantir la disponibilité et la qualité des
données qulils contiennent. Cela implique
de soutenir la complétion systématique des
EET par les acteurs, de réaliser des controles
de format et de cohérence des fichiers et
de développer l'utilisation des données des
EET dans les reportings et la distribution.
L'autormatisation de [élaboration et de la
gestion des EET est également essentielle,
car c'est un processus tres chronophage.
Il 'est indispensable d'aligner la collecte des
préférences de durabilité des clients sur
les données disponibles dans les EET, en
mettant en place des systemes de matching
automatisés. De plus, il faut développer les
compétences des acteurs pour agréger les
données entre différents fonds et acteurs, afin
de lesrendre exploitables dansles reportings.

Axes d'amélioration des EET

Les axes damélioration des EET incluent
'nomogenéisation des dates de publication,
actuellement laissées a la discrétion des
acteurs. Une réflexion doit également étre
menée sur l'articulation entre les données
des EET et les réglementations non-
européeennes.

En résume, les EET sont des outils precieux
pour les acteurs financiers, facilitant
lintegration des préférences de durabilite des
clients etlamise en ceuvre des politiques ESG.
Cependant, leur utilisation optimale nécessite
des efforts concertés pour améliorer l'acces,
la qualite et I'exploitation des données gu'ils
contiennent.
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Les ressources dédiées a 'ESG aupres des
fournisseurs de données ne cessent de
s'accroitre. Ainsi la société de conseil Opimas
estimait a pres de 900 millions de dollars les
dépenses en 2021.

Pour accéder aux données ESGC, les acteurs
ont recours a trois solutions : les données
collectées en interne, les données privées,
et les données publiqgues. Ces dernieres
sont consultables et exploitables, récoltées
principalementpardesONG,des associations,
des institutions, ou des entreprises a but non
lucratif. Elles peuvent apporter une haute
valeur ajoutée, et se démarquent par leur
caractere accessible (elles sont souvent
gratuites). A titre d'exemple, Urgewald est
une ONG qui, grace a une connaissance
approfondie des énergies fossiles, divulgue
la Global Coal Exit List et la Global Oil & Gas
Exit List, utilisées par de nombreux acteurs
financiers.

Lutilisation de données publiques permet
notamment de challenger les données
privéesetainside sassurer deleur cohérence.
Par ailleurs, elles conferent généralement un
acces direct aux méthodologies de collecte
que, d'ordinaire, les fournisseurs privés se
gardent de dévoiler.,

Cependant, les sources publiques restent
une option trop rarement employée. Il peut
étre difficile et colteux d'intégrer des sources
publiques:ilest essentiel d'avoir une expertise
pour comprendre, normaliser et intégrer
ces données. En outre, les informations
disponibles en open source ne sont pas
toujours liées aux codes didentification
des émetteurs, ce qui rend difficile leur
référencement.

Les sources publiques se présentent alors
plutdt comme une solution additionnelle
pour enrichir les sources plus classiques
gu'une solution miracle. Pour exploiter
efficacement les données publiques, un
outil technologique est nécessaire, car ces
données sont plus granulaires et requierent
souvent un processus de qualité et une
mise en correspondance entre différentes
sources.

Faut-il structurer et normaliser la donnée
ESG a travers le régulateur ?

La question de la structuration et de la
normalisation des données ESG par le
régulateur est complexe et souleve plusieurs
enjeux importants. Une intervention
réglementaire est nécessaire mais il existe
des limites potentielles a une approche trop
prescriptive.

Les données ESG souffrent actuellement
de plusieurs problemes majeurs : un
mangue de fiabilité et de comparabilité, des
meéthodologiesdecollecteetd'analysevariant
considérablement entre les entreprises et
les fournisseurs de données, rendant difficile
toute comparaison significative. De plus, de
nombreuses entreprises se contentent de
remplir les exigences minimales de reporting
sans reéellement mesurer leur impact, se
focalisant sur une approche 'tick-the-box".
Les données sont souvent présentées
sans tenir compte des seuils de durabilité
spécifiqgues a chague secteur ou region,
mMmanguant ainsi de contextualisation. Enfin,
les acteurs financiers sont confrontés a des
désaccords importants entre les differentes
sources de données ESG, tant pour les
données brutes que pour les scores agrégées.
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Face a ces défis, le régulateur pourrait jouer
unroéle déterminant dans plusieurs domaines.
Il pourrait imposer des normes communes
pour la collecte et la présentation des
données ESG, facilitant ainsi la comparabilité.
Lerégulateur pourrait également encourager
I'utilisation de métriques qui tiennent compte
des seuils de durabilité spécifiques a chaque
secteur et région, promouvant ainsi des
indicateurs 'basés sur le contexte'. Ces
indicateurs contextualisent les impacts
réels par rapport aux impacts normatifs, en
prenant en compte les seuils de durabilité
dans les systéemes écologiques, sociaux
et économiques, ainsi que les allocations
de ces seuils aux organisations et autres
entités de sous-systemes tels que les
secteurs, les portefeuilles, ou les habitats
bio régionaux. Assurer que les fournisseurs
de données ESG operent de maniere
transparente et sans conflits dintéréts serait
également un réle important du régulateur,
tout comme l'établissement de standards
rigoureux pour éviter la promotion d'outils
peu robustes scientifiguement et prévenir
I'écoblanchiment.

Cependant, une approche trop prescriptive
durégulateur pourraitavoir deseffetsnégatifs.
Une normalisation excessive risquerait de
freiner linnovation dans le domaine de
l'analyse ESC. La diversité des secteurs et des
enjeux ESG rend difficile I'établissement de
normes universelles, ce qui pourrait conduire
a une complexité accrue. De plus, une
réeglementation trop contraignante pourrait
favoriser les grands acteurs au détriment
de la diversité de l'offre, créant un risque de
concentration.

Une solution éequilibrée passerait par un
cadre réglementaire flexible, établissant
des principes généraux tout en laissant une
marge de manceuvre pour linnovation. La
promotion de la transparence, en exigeant la
divulgation des méthodologies utilisées plutdt
que dimposer une meéthode unique, serait
également bénéfique. Une collaboration
multi-acteurs, impliuant les entreprises
et les investisseurs dans |'élaboration des
normes, permettrait une approche plus
holistique. Enfin, le soutien a linnovation,
en encourageant le développement de
solutions technologiques pour améliorer la
qualité et linterprétation des données ESG,
serait indispensable.

Ainsi, bien que la structuration et la
normalisation des données ESG par le
régulateur soient nécessaires pour ameliorer
leur fiabilité et leur comparabilité, cette
intervention  doit étre  soigneusement
equilibrée. L'objectif devrait étre de créer un
cadre quifavorise la transparence et la qualité
des données tout en permettant linnovation
et l'adaptation aux spécificités de chaque
secteur etregion. Une approche collaborative
impliguant tous les acteurs concernés
semble étre la voie la plus prometteuse pour
atteindre cet équilibre délicat entre régulation
et flexibilite.

Il faut noter que, dans un secteur guetté par la
concentration excessive de I'offre aux mains
d'acteurs bénéficiant des rentes de situation
gue constituent leurs activités historiques de
vente de données financieres ou d'indices, le
role des autorités de la concurrence est d'une
grande importance dans le maintien d'une
offre de données qualitative et diversifiée.
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Les institutions financieres doivent composer
avec plusieurs deéefis dans lutilisation des
données ESG, notamment en matiere de
qualité, de transparence et de colts. Si
certaines meétriques, telles que les émissions
de carbone Scope 1 et 2, sont bien déefinies,
d'autres, comme le Scope 3 et les scores
ESG, varient selon les fournisseurs et sont plus
difficiles a interpréter.

Cette hetérogenéite des meéthodologies
rend la comparaison complexe, un probleme
auguellesautoritéseuropéennes,notamment
I'lESMA, tentent de remédier en introduisant
une plus grande transparence dans les
systemes de notation. Les divergences dans
les notations ESG proviennent principalement
de trois sources:

Les indicateurs utilisés pour
évaluer un enjeu ESG spécifigue.

. L'ensemble des enjeux ESG
couverts par le modele.

: L'importance relative des enjeux
couverts.

L'acces aux données ESG est souvent
onéreux, car les institutions doivent souscrire
a plusieurs fournisseurs pour obtenir une vue
d’ensemble, ce qui alourdit les colts. Afin
de pallier ce probleme, I'Union européenne
met en place IEuropean Single Access
Point (ESAP), une base de données qui
centralisera les informations financieres
et extra-financieres pour améliorer leur
accessibilité. La standardisation des données
est également primordiale, avec des
initiatives comme les ESRS de 'EFRAG et les
standards de I'ISSB qui visent a uniformiser la
présentation des informations ESG.

Toutefois, malgré  ces  efforts  de
standardisation, les différences dans les
notations ESG découlent souvent des
indicateurs utilisés, du périmetre couvert
et de limportance accordée aux difféerents
enjeux. Bien que les gouvernements et
les organismes de normalisation puissent
uniformiser les mesures, les investisseurs
ont toujours la liberté de définir le périmetre
et le poids des différents criteres ESG selon
leurs priorités. Dans cette perspective, des
plateformes comme Sequantis ou Weefin,
qui permettent d'agréger des données de
plusieurs sources, offrent une flexibiliteé accrue
et facilitent l'analyse des données ESG.

Enfin,l'essor destechnologiesloT etdeslbases
de données publiques en agriculture permet
de mieux gérer les risques, en particulier des
risques autrefois jugés inassurables, tels que
les risques sanitaires. Ces innovations ouvrent
de nouvelles perspectives pour l'assurance
et la gestion des risques dans ce secteur.
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Les gestionnaires d'actifs et les investisseurs
institutionnels évoluent dans un
environnement concurrentiel ou la durabilité
devient une priorité. Pour répondre aux
exigences réglementaires et aux demandes
des clients, ils doivent s'appuyer sur des
indicateurs ESG précis. Cependant, la
gestion des données ESG est complexe et
chronophage, nécessitant souvent plus de
trois sources de données, chacune avec ses
propres meéthodologies. Cette complexité
entraine des défis majeurs, tels que la gestion
des sources mais aussi I'évolution constante
des criteres ESG et la liaison des données
ESG aux instruments financiers.

Lesfintechsjouentunrélecrucialenapportant
des solutions technologiques avancées qui
vont au-dela de la simple automatisation.
Elles offrent :

Flexibilité en permettant aux acteurs
financiers de choisir librement leurs sources
de données et de personnaliser les contréles
etregles de calcul.

Scalabilité grace a une adaptation continue
aux exigences croissantes des equipes.

Evolutivité avec le suivi des évolutions
reglementaires et I'anticipation des besoins
futurs.

Des plateformes comme ESG Connect
permettent une économie moyenne de 77 %
par rapport aux développements internes, en
centralisant les données ESG et en facilitant
leur analyse et leur reporting. Elles offrent
des fonctionnalités essentielles telles que la
fiabilisation des données, la consolidation
sous différents axes et l'auditabilité, rendant
les processus plus précis et efficaces.

Les fintechs apportent également une
expertise meétier indispensable, aidant les
entreprises et les fonds a comprendre et

a se conformer aux réglementations ESG
comme la CSRD et la SFDR. Elles permettent
de contextualiser les données, de réaliser
des benchmarks intra-secteur et de fournir
des rapports detaillés pour améliorer les
performances des participations.

Les fintechs ne se contentent donc pas
d'améliorer les méthodes existantes, elles
transforment radicalement la gestion des
donneesESG,avec des processus plus precis,
efficaces et accessibles. De quoi permettre
aux acteurs financiers de se différencier
par leur stratégie de durabilité. Pour étre
efficaces, les fintechs doivent développer et
conserver une propriéte intellectuelle solide.

Sur ces sujets émergents liés a la donnée
ESG, le besoin de recherche et d'innovation
est essentiel. La transition écologique passe
aussi par linvestissement et 'amélioration
des modeles dempreinte carbone. Cela
nécessite la protection du savoir-faire,
notamment des acteurs innovants.

La mise en place d’'une certification, validee
au niveau européen, des acteurs du rating va
danslebon sensafin de permettre de garantir
lapplication de standards professionnels par
les producteurs de données sans pour autant
se prononcer sur le fond des méthodes,
laissant le champ libre a linnovation.

Pour autant, ce type de réglementation
favorise la concentration des fournisseurs
de données primaires (ISS, Bloomberg..)
dans un secteur qui l'est déja excessivement.
Il peut méme renforcer la dépendance
des fournisseurs de données secondaires
auprés des premiers. Pour cette raison, cette
réeglementation ne sera efficace que si elle
est proportionnée a la taille de marché des
acteurs, les acteurs « systémiques » devraient
se voir imposer davantage de supervision et
d’'obligations de transparence.

Enfin, il est important de se pencher sur
lutilisation et la régulation potentielle des
nouvellestechnologiestelles guelintelligence
artificielle.
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L'intelligence artificielle (IA) émerge comme
une solution prometteuse face aux défis
posés par lacomplexité et le volume croissant
des données ESG, particulierement dans le
contexte des réeglementations de finance
durable comme la Taxonomie européenne.
Son potentiel transformatif se manifeste a
travers plusieurs aspects clés:

La gestion de la qualité des données

LA sattague aux problemes récurrents
de qualité des données, tels que
lincohérence, linexactitude, lincomplétude
et l'obsolescence. Grace a ses capacités
avancees, elle peut identifier et corriger ces
problemes, ameéliorant ainsi la fiabilité des
analyses ESG.

Lintégration et I’'harmonisation des données

Face a la diversité des sources et
formats de données ESG, 1A excelle
dans lautomatisation de lintégration et
I'harmonisation des données. Elle peut traiter
efficacement des informations provenant
de multiples secteurs et sous divers formats,
assurant une cohérence essentielle pour des
analyses pertinentes.

La collecte et 'analyse des données
environnementales et sociales

LA est devenue un outil précieux pour
exploiter les données environnementales
et sociales de différentes manieres. Les
algorithmes d'A peuvent collecter des
données sur l'empreinte carbone a partir
de diverses sources, telles que les capteurs
loT, les satellites, les bases de données
gouvernementales et les rapports des
entreprises. Ces donnees peuvent inclure
les émissions de gaz a effet de serre, la
consommation d'énergie, les déplacements,
et d'autres indicateurs pertinents.

Les techniques d'apprentissage automatique
et de traitement du langage naturel
(NLP) permettent d'analyser et de traiter

efficacement de  grandes  quantités
de données sur limpact carbone. Ces
algorithmes peuventidentifier destendances,
des corrélations et des anomalies dans les
données, fournissant ainsi des informations
précieuses pour comprendre les sources
d'émissions et évaluer les performances
environnementales.

Lanalyse qualitative des retours
des parties prenantes

L'lA, a travers le NLP, permet de questionner
etd'analyser lesretours des parties prenantes
d'une société de maniere qualitative. Les
enquétes peuvent désormais inclure des
guestions ouvertes, permettant aux parties
prenantes d'exprimer librement leurs points
de vue sur les aspects RSE de 'entreprise.

La prédiction de I'impact carbone futur

Les modeles d'1A peuvent étre utilisés pour
prédire limpact carbone futur en fonction de
différents scénarios et variables. Par exemple,
les modeles prédictifs peuvent estimer les
émissions de carbone dune entreprise
en fonction de ses activités commerciales
préevues, des changements réglementaires
et des conditions meétéorologiques. Ces
prévisions aident les entreprises a prendre
des décisions stratégiques pour réduire leur
empreinte carbone.

Le traitement efficace et I'analyse
avancée des données

Les algorithmes d'lA, notamment
d'apprentissage automatique, peuvent
traiter des volumes massifs de donneées a
une vitesse inégalée. lls excellent dans la
reconnaissance de modeles complexes et
l'extraction de tendances, surpassant les
capacités humaines en termes de vitesse et
de précision.



ESG : mettre I'innovation au service de la durabilité

La surveillance et le reporting en temps réel

Les systemes dIA  permettent une
surveillance continue et un reporting en
temps réel des performances ESG, facilitant
ainsi la conformité aux réglementations et
permettant des ajustements rapides des
stratégies.

La gestion de la complexité réglementaire

Face a des réglementations complexes
comme la Taxonomie, IA aide a naviguer
dans les exigences multiples et a assurer une
conformité précise et efficace.

Lévolutivité et 'adaptation
La capacité de [IA a sadapter a des
volumes de données croissants sans perte
de performance la rend particulierement
précieuse dans un domaine en constante
évolution comme I'ESG.

LA  s'impose donc comme un  outll
indispensable pour relever les défis
quantitatifs et qualitatifs des donnéesESG. Elle
offre des solutions innovantes pour améliorer
la qualité, l'accessibilité et I'harmonisation
des données, essentielles a une mise en
ceuvre efficace des réglementations de
finance durable. Son utilisation promet de
transformer profondément la maniere dont
les organisations gerent et analysent les
données ESG, ouvrant la voie a des pratiques
plus durables et transparentes dansle secteur
financier.
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L'intelligence  artificielle  (IA) via ses
algorithmes simplifie et optimise toute la
chalne de valeur de la collecte de la donnée a
la mise en place du reporting extra-financier.

LIA facilite la collecte automatique de
données. Ses algorithmes sont capables
d’extraire des données pertinentes de tout
format de support provenant de multiples
sources telles que les capteurs loT, les bases
de données publiques et privees, les medias
sociaux et les rapports d’entreprise.

LIA facilite lanalyse des rapports et
communications des  entreprises  afin
d'évaluer leurs engagements en matiere
de durabilité et de mesurer la perception
publique de leurs efforts environnementaux.
Cela permet d'évaluer la crédibilité des
rapports extra-financiers et didentifier
les domaines ou des améliorations sont
necessaires.

L'IA peut détecter les anomalies, les erreurs
et les incohérences dans les données
environnementales, telles que les pics
inhabituels d'émissions de gaz a effet de
serre ou les changements soudains dans les
schémas de consommation d'énergie. Cela
permet didentifier les problemes potentiels
et de prendre des mesures correctives
rapidement.

L'lA permet une analyse prédictive et
descriptive, les technigues d'apprentissage
automatique permettent danalyser les
données pour identifier des tendances,
des modeles et des corrélations entre les
variablesenvironnementales.Par exemple,les
algorithmes peuvent identifier les principaux
facteurs qui contribuent aux émissions de
carbone d'une entreprise.

LIA peut générer des rapports automatisés
a partir des donnees environnementales,
des rapports extra-financiers, alignés avec
une réglementation spécifigue  (SFDR,
Taxonomie, CSRD) permettant un gain de
temps important pour les equipes ESG qui
pourront se focaliser davantage sur l'analyse
extra-financiere. Cette technologie facilite
ainsi la lecture de la donnée ESG, qui s'avere
parfois difficile.

En intégrant A tout au long de la chaine de
valeur de la collecte de données au reporting
extra-financier, les entreprises peuvent
faciliter le processus de collecte de données,
danalyse et de compréhension pour se
concentrer sur améliorer ou mettre en place
leur stratégie ESC.
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Dans le domaine de linvestissement
responsable, la donnée ESG
(Environnementale, Sociale et de

Gouvernance) joue un role fondamental.
Elle constitue le socle sur lequel reposent
les stratégies de durabilité, gu'il s'agisse de
sélection positive ou négative, d'exclusions
ou de gestion des controverses. Cependant,
l'appréhension de ces données se heurte a
une complexité croissante, principalement
due a la pluralité des meétriques et a leur
origine variée.

La diversité des sources de données ESG,
allant des fournisseurs spécialisés aux
réeglementations en passant par les standards
de place et les associations dacteurs,
engendre une hétérogeéneite significative.
Cette situation se traduit par une coexistence
de données brutes et de scores, chacun
nécessitant une approche dinterprétation
spécifigue. Pour les données brutes, il est
essentiel de comprendre la définition de
lindicateur, sa méthodologie de collecte, sa
couverture et les controles effectués. Quant
aux scores, leur exploitation requiert une
connaissance approfondie des données
sous-jacentes et des transformations
appliquées.

Le manque duniformisation se manifeste
particulieremment  dans des  domaines
émergents comme la comptabilité carbone,
ou labsence de méthodes standardisées
d'évaluation et d'analyse des facteurs génere
une incertitude quant a la précision des
données. Cette situation est exacerbée par
le fait que les méthodologies détaillées de
collecte et de transformation des données
sont souvent gardées confidentielles
par les fournisseurs, rendant la lecture et
linterprétation des données ESG encore plus
complexes.

Face a ces défis, plusieurs initiatives
émergent pour améliorer la situation.
La reglementation européenne sur les
notations ESG, par exemple, vise a imposer
la production de scores séparés pour les
piliers E, S et G, ainsi que la publication des
methodologies utilisees. Certaines fintechs
promeuvent l'open data et développent des

meéthodologies intégrant a la fois les aspects
financiers et extra-financiers dans un tableau
de bord unifié.

L'uniformisation présente des avantages
indéniables, notamment en termes de
comparabilité, de transparence et de
facilitation des processus de collecte et
de reporting. Elle renforce également la
confiance danslesdonneéesetsimplifielamise
en conformité réglementaire. Cependant,
une standardisation excessive pourrait nuire
a la prise en compte de problématiques de
durabilité moins conventionnelles et pénaliser
les petites entreprises ou les projets a impact
qui ne correspondent pas aux criteres
standardisés.

Dans ce contexte, 'adoption de technologies
agiles et flexibles s'avere décisive. Des
solutions  proposeées par les fintechs
permettent de centraliser les portefeuilles,
de connecter diverses sources de données
ESG, et daccompagner les clients dans la
sélection d'indicateurs et la construction
de tableaux de bord personnalisés. Cette
approche flexible facilite l'adaptation aux
évolutions réglementaires et aux exigences
spécifiques des clients.

En conclusion, bien gue l'uniformisation des
données ESG soit en marche, notamment
sous limpulsion de la réglementation, le
chemin vers une standardisation complete
reste long. Dans lintervalle, les acteurs du
marché doivent sappuyer sur des outils
flexibles et des méthodologies transparentes
pour naviguer dans ce paysage complexe et
en constante évolution, tout en veillant a ne
pas perdre de vue la diversité des enjeux de
durabilité.
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onclusion

Acculturer les clients
a la finance durable

La transition vers un monde décarboné nécessite la prise en compte de tous les
maillons de la chaine de valeur. En premier lieu, les acteurs financiers sont familiers
avec les problématigues environnementales du fait qu'elles soient soumises a une
reglementation de plus en plus importante. Les régulateurs ont dailleurs décidée
de leur donner un réle actif dans la transition en redirigeant les investisserments
financiers vers des investissements plus respectueux de 'environnement couplés
a une transparence accrue.

Il N'en demeure pas moins gu’en bout de chaine, les clients sont parfois perdus
avec la terminologie utilisee, les differents indicateurs de performance extra-
financiers etunmangue d’harmonisation des méthodologies. Par ailleurs, lafinance
durable couvre désormais un scope dlinvestissement tres large : investisserents
socialement responsables (ISR) comprenant linvestissement responsable et la
finance solidaire, les investisserments dits « vert », les investissements a impact.

Afin de les convaincre diinvestir en ce sens, il semble pertinent pour les acteurs
financiers de participer a une campagne de sensibilisation et de formation des
clients a la finance durable en expliguant les spécificités de chacun des produits
Proposes.

Cette acculturation est nécessaire afin de renforcer les investissements dans la
finance durable. Plus les clients seront acculturés, plus les montants investis seront
susceptibles de s'accroitre.
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La neutralité carbone est définie par le
Parlement Européen comme « un equilibre
entreles émissions de carbone et l'absorption
du carbone de latmosphere par les puits
de carbone ». Les puits de carbone naturels
sont des écosystemes tels que les foréts,
les sols ou encore les océans qui absorbent
naturellement une partie du CO, émis. La
neutralité carbone ne signifie pas la fin des
emissions de gaz a effet de serre (GES).
Pour latteindre, il faudra que ces émissions
solent compenseées par la séquestration du
carbone. En France, I'objectif est d'atteindre
cette neutralité a 'horizon 2050.

La Taxonomie européenne a ete adoptee par
Union européenne (UE) en 2020 et slinscrit
dans l'objectif de neutralité carbone en 2050,
défini dans le Pacte vert européen. Elle a pour
role didentifier les activités durables. Sont
ainsiconsidérées comme durable les activités
quirépondent a au moins I'un des six objectifs
suivants, sans porter un préjudice significatif
aux cing autres, et tout en respectant des
garanties minimales en matiere de droits
humains et de droit du travail :

Atténuation du changement climatique ;
Adaptation au changement climatique ;

Utilisation durable et protection des
ressources aguatiques et marines;

Transition vers une economie circulaire ;
Controle de la pollution ;

Protection et restauration de la biodiversité
et des ecosystemes.

Une trajectoire carbone est un plan ou
scénario qui décrit les prévisions de
reduction des émissions de gaz a effet de
serre (GES) liées aux activités. En France, laloi
de transition énergétique pour la croissance
verte (LTECV), adoptée en 2015, a introduit
la Stratégie nationale bas carbone (SNBC)
qui définit une feuille de route pour lutter
contre le changement climatique. Elle donne
des orientations pour mettre en ceuvre une
transition vers une économie bas-carbone,
circulaire et durable dans les différents
secteurs d’activité.

La greentech, ou technologie verte, designe
des entreprises (start-up ou petites et
moyennes entreprises) qui  participent
activement a la lutte contre le changement
climatique (réduction des GES, pollution..)
grace a des solutions technologiques
innovantes.

Le risque climatique résulte des effets des
phénomenes climatiques sur les activités
des entreprises. Dans le secteur financier, ce
risque recouvre a lafois desrisques physiques
et des risques de transition.

Les risgues physiques sont causés par des
effets physiques du déreglement climatique,
au travers d’événements extrémes causant
une augmentation de la sinistralité au titre des
catastrophes naturelles, ou par des risques
dits chroniques (stress hydriques, vagues de
chaleur ou encore pollution aux particules
fines), susceptibles de fragiliser les chalnes
de production.

Le risque de transition correspond aux
pertes financieres « qu'un établisserment peut
encourir, directement ouindirecterment, du fait
du processus d’'adaptation a une économie
sobre en carbone et plus soutenable d'un point
de vue environnemental », selon la définition
du Guide relatif aux risques liés au climat et
a 'environnement de la BCE. Il s’agit donc
des pertes futures liées aux modifications de
comportement des acteurs économiques et
financiers, enreaction al'adoption de nouvelles
politiques publiques en matiere d'énergie,
de nouvelles réeglementations, d'avantages
fiscaux ou sociaux, ainsi qu'a lintroduction de

nouvelles technologies innovantes.

Aujourd’hui,lesrisquesclimatiguesconstituent
un enjeu mMajeur pour les acteurs financiers,
car ils affectent l'ensemble des risques
auxguels ces derniers sont confrontés (risque
de credit, risque de marché et de liquidité). Ils
doivent donc adapter leur modele d'affaire
pour mieux les prendre en compte.
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Choisir
SeaBird

Partenaire conseil des métiers de I’Assurance, de la Banque et
de la Gestion d’actifs

Partenaire conseil engagé, SeaBird s’appuie sur la richesse et
la complémentarité des expertises de plus de 200 consultants
spécialistes du secteur financier pour accompagner ses clients
dans la définition, le pilotage et la mise en oeuvre de leurs projets
de transformation organisationnelle, réglementaire, digitale et
d’amélioration de la performance.

Notre intime connaissance opérationnelle des métiers du secteur
financier nourrit notre vision et apporte la garantie de solutions
sur-mesure concretes, pérennes, qui prennent en compte I’humain.
Finance & Investissements, Transformation durable, Risques &
Actuariat, Risques & Conformité, Data & Innovation forment nos 5
communautés d’expertise pour aider durablement nos clients a
relever les grands enjeux actuels et futurs du secteur financier.

Notre volonté de réconcilier sens et performmance nous conduit a
développer un modele de société de conseil novateur au travers de
notre fondation actionnaire SeaBird Impact, puis de 'adoption de la
qualité de « société a mission ». SeaBird rejoint aussi la commmunaute
internationale B-Corp. Accompagner la transition écologique des
acteurs financiers, développer les potentiels humains, partager
la création de valeur avec nos collaborateurs et au profit du bien
commun sont nos 3 engagements.

\@ www.seabirdconseil.com

Vos contacts

-
Clémentine de Gasquet Valentin Desmet Charles Lambin Mathilde des Courtis
Business Manager Manager Offre Business Manager Directrice associée
06 89 44 2414 Transformation Durable 07 691913 45 06 80 37 85 56
cdegasquet@seabirdconseil.com 0785107385 clambin@seabirdconseil.com mdescourtis@seabirdconseil.com

vdesmet@seabirdconseil.com
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d’expertise dans I’'année.

Chaque mois, de nouveaux guides,
benchmarks, articles...
pour décrypter les enjeux du secteur

missions réalisées
depuis 2005

Un modéle de gouvernance

au profit d’'un meilleur partage

de la valeur

du capital détenu
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actionnaire
SeaBird Impact

Agir pour un secteur
financier inclusif
et durable

du capital détenu
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Raison d'étre

Finance Innovation, créé par le Ministére de I'Economie et la Région lle-de-France
sous l'impulsion de la place financiére de Paris, est un Pble de compétitivité, d’intérét
général et tiers de confiance pour ses membres et son écosysteme.

Il est dédié a la transformation numérique et durable de I'écosysteme financier, au
travers de 'accompagnement des projets innovants portés par les startups du secteur
financier, ainsi que 'accompagnement des grands groupes dans l'identification des
tendances d’'innovation.

Finance Innovation fédére les acteurs de 'écosysteme de la finance et crée les
opportunités de rencontre et de partenariats, business ou capitalistiques, au service
de I'nnovation, de la compétitivité, en France et a l'international, et de la création
d’emplois.

Ambitions stratégiques

» |dentifier et accélérer les Fintechs et leurs projets innovants
» Contribuer a la transformation digitale et durable de la finance et de 'économie
» Monter des projets de R&D en finance digitale d’envergure nationale et européenne

Acteurs clés

Grands groupes

Pouvoirs publics et fédérations professionnelles
PME et startups innovantes

ESN, cabinets de conseil, incubateurs, accélérateurs
Académiques et R&D

vV VvV VY VY Yy

Impact

Finance Innovation, c'est plus de 600 membres et 680 projets labellisés depuis 2007,
qui ont levé 2,8 milliards de fonds privés.

7 filieres
Assurance
» Banque
» Finance décentralisée - Web3
» Finance durable et solidaire
» Gestion d’actifs
» Gestion et finance d’entreprise
» Immobilier - Smart cities

@ www.finance-innovation.org

Votre contact

Matéo Djouadi Maximilien Nayaradou
Responsable de filiere - Finance Durable et Solidaire Directeur général
Mateo.djouadi@finance-innovation.org Maximilien.nayaradou@finance-innovation.org
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