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1. ContextE et problématique

- Existence de risques liés au changement dlimatique (risques physiques et risques de
transition) ;
- Développerrent de référentiels internationaux en matiere de RSE (GRl en 1997, IIRCen
2013) et de climat (COP en 2000, TOMDen 2017);
- Persistance dasymétries dinformation sur les risques climatiques
> Corrpréhension linvitée de ces risques par les entreprises;
> Accountahility partielle et hétérogene aupres des acteurs finanders et des autarités de
contrde
* Enjeu de gouvernance dentreprise = prise en conpte des informations climatiques
dans les mécanisimes de contrale et dincitation
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- Dans quelle mesure les grandes entreprises développent-elles un nodele de
gouvernance capable de garantir une démarche positive a l'égard du risque dlimat ?
> Conrent garantir lintégration des enjeux dlimatiques dans la prise de decisions ?
> Quelles pratiques pour discipliner le corporterrent des dirigeants en matiere de clinat ?

* Double dbjectif :
> Caractériser les dispositifs organisationnels nis en place par les principales sociétés
cotées francaises allemandes et britanniques pour favoriser la transparence de
linformation climetique ;
> Proposer des reconmandations pour garantir Ualignement des décisions manageriales sur
les attentes des investisseurs
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2. Que nous disent les travaux academiques st

- Gouvernance dentreprise (GE) et théarie positive de l'agence (Jensen & Meckling, 1976 ;
Famg, 1980; 1983 ; Fama & Jensen, 1983; Shleifer & Vishny, 1997).
> \ision stricterrent juridico-financiere de la firme;
> Asymétrie dinformation et problemes dagence;
> Systeme de contrdle et dincitation et alignerments des intéréts
v'Conseil dadministration : ratifier et surveiller les deécisions, encourager lamrélioration de la
divulgation dinformation... ;
v/ Comités spédialisés : éclairer les réflexions du conseil, aider a la prise de décision et fadiliter les
délibérations;
v'Rémunération des dirigeants : inditer au respect des engagerments contractuels en termres de
performances fixées.
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* Maximsation de la valeur actionnaniale
> Normbreux travaux enpiriques sur le lien entre GE et performance financiere (Agrawal &
Knoeber,, 2012; Bhagat & Bolton, 2008; 2019..);
> Indicateurs de GE: structure, taille, conmposition du conseil dadrinistration, nodalités de 6
rénmunération du dirigeant ;
> Indicateurs de performance : proxies de la rentabilite (RO, ROA RCE.).
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- Eergence dapproches pluralistes de la firme
> Théarie des parties prenantes (Freeman, 1984) ;
> Resource-Based iew(\\ermerfelt, 1984) :
> Théarie de la légitinrité (Suchrman, 1995).
» Des paints cormuns:
> Firme = espace de coopération et de concurence élargi a de multiples acteurs dont il faut
intégrer les attentes, au-dela de celles des seuls investisseurs/actionnaires;
> Renouvellement de la GE dans une logique partenariale : création et distribution de la valeur a
long termre;
> Quelques études enpiriques récentes sur le lien entre GE et performance extra-financiére,
performance BSG performance environnementale... (Hissain et al,, 2018 ; Shahbaz et al., 2020).
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3. Intégration des risques climatiques dans |

Conseil dadministration
(Bard of directary

Comités spécialisés

Systeme de rémunération des
dirigeants exécutifs

Controler les décisions rrises en canre
dans le cadre de la stratégie de transition
bas-carbone;

Veiller a la transparence climatique
(Ben-Amer et Mdllkenny, 2014 ; Ben-Arar
et al,, 2017).

dentifier les risques et apportunités
climatiques

Fixer des dbjectifs de transition et
dadaptation

- améliorer la performance
environnementale des entreprises
(Dixon-Fowler et al, 2017 ; Radu et
Smili, 2021).

Intégrer des abjectifs extra-financiers
(Rammer et al, 2019; Tsang et al., 2021)

Concilier les abjectifs de perfarmance
opérationnelle de court terme et de
création de valeur durable a plus long
terme (Cai et al,, 2011; Cavacoet al,
2020).
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4. Donnees et methodologie

» Echantillon de 316 sociétés cotées conposant les indices boursiers francais (SBFI20),
allemand (HDAX) et britannique (FTSEI00) en 2019
> Indices représentatifs des grandes sociétés cotées européennes et conrparables au regard du
nobre dentités représentées;
> Prise en conpte de la diversité des environnements juridiques et institutionnels (Qrifo et
Rebérioux, 2015; Zaman et al., 2022)
v" All.: systerme national de gouvernance /nsiderou Alackholderet RSE purement volontaire
v K: systerme Quisiokerou market-basedassocié a un régime RSE non contraignant ;
v' France: systeme de gouvernance hybride cambiné a un régime RSE contraignant.
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> Base issue du questionnaire COP: Garbon O'sclasure Aglect (LK
> Données quantitatives et qualitatives mondiales;
> Reference en metiere dinformration climatique ;
> Couverture de la noitié de la capitalisation boursiere nondiale 10

Tableau1: Répartition des entreprises par indice boursier, répartition des entreprises répondant a (OP et performance des sociétés en 2019

Indices boursiers Part desindices nationaux dans | Part des entreprises ayant répondu | Capitalisation boursiere Mis €) | Chiffres daffaires (Mis €)
l'échantillon glabal (%) au questionnaire COP (%)

SH120 31.97% 39.46% 226 200

HIAX 30.70% 172 1.84

FTSEI00 31.33% 36.76% 262 221

Total 100% (316) 100% (185) 6.60 604

Source: Rapparts annuels des entreprises campasant les indices FISE00 HAX SEAZ0 calculs des auteurs Fépartitims des entrepnses éqjlih’ées
Moins grande transparence de la part
des entreprises allemandes
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* 7 questions: - Analyse statigtique : établir un panorarma en 2019
Q1.1 Le conseil dadministration surveille-t-il les questions liées des p'atiqps pour lutter contre l'asyn'étrie
au climat au sein de votre organisation ? infomationnelle en netiere  de I"IQ]LES
Clla S ou, identifier le(s) poste(s) de la (des) personne(s) du s ares
conseil dadministration ayant la responsabilité des questions q
climetiques.

Cl.1b. A quelle fréquence les questions liées au dlimet sont-elles
mises a l'ardre du jour du conseil dadrrinistration ?

(1.2 Indiquez le(s) poste(s) ou camité(s) de direction le(s) plus
élevé(s) chargé(s) des questions liées au clinet.

(1.2a. Décrivez ol se situent, dans la structure arganisationnelle,
ce() poste(s) et/ou ces corrités, quelles sont les responsabilités
qui leur sont associées et a quelle fréquence les questions liées
au climat sont suivies,

C1.3. Fournissez-vous des incitations pour la gestion des questions
liées au climet, y carrpris la réalisation dobjectifs?

(1.3a Donnez des détails supplémentaires sur le type dinditations
founies pour la gestion des questions liées au dlinet et sur les
bénéficiaires

Séminaire Chaire Energie et Prospérité, 6 juin 2023



5. Résultats

* Résultat 1: Le conseil dadministration et les conrités specialises integrent les risques
dlimatiques dans leurs travaux de maniere sensiblement hamogene
Gaphique | Fequance a laquelle sont traitées les

questions dlimetiques au consall dadministrationy tous
Indices canforalus (CL16)

98,38% des entreprises indiquent que leur CAtraite des
questions climatiques mais...

.. 61,987 des entreprises abordent les questions
dimatiques seulement a quelques réunions;

Traiterrent sporadique plus fréquent en Allermagne (11,36%,
contre 2.74% en France et 7,35% au WK).

Scheduled - all meetings = Scheduled - some meetings

» Sporadic - asimportant mettersarise = Noanswer

Source: Auteurs, dapres les données CCP.
Nbte: Fréquences exprimées en pourcentages.
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Gaphique 2 Repartition des paste(s) alybes responsable(s) des questions dlimatiques au conserl dadministratian, tous indices canfonaus (C113)

4 acteurs majeurs en charge des

Ohief Bxecutive Officer-(CED) (47.8%)
Board-level carrmittee (33.52%)
Qhief Ainandial Officer(CFO) (19.78%)
Orectar an Brard (18.68%)

questions climatiques au sein du CA:

Saurce; Ateurs, dapreés les données CDP 2019,
Nte: Dans la mesure ol ce sont des questions a choix muitiples; La somme des réponses est supérieure 3 100%.
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Gaphigue 3 Repartition des poste(s) alybles responsable(s) des questions dlimatiques au consell dadministration, par indice boursier (Cl13)
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Spedificités nationales
SH120: Chief Sistainability Officer—>
traiterment individuel et spécialisé
FISEI00: Ghief Executive Officer—>
traiterment individuel et non spécialisé
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- Reésultat 2 : Uhe diversitée dacteurs chargés de la gestion des risques dlimatiques
communique les décisions de maniere similaire aupres du conseil dadministration

Gaphique 4 Repartition des postes au tqp

nmenagerment ou camite(s) de direction le(s)

plus devels) en charge des questions
dimstiques tous indices confondus
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3 principaux acteurs au sein de la
direction:

Qhief Sistainability Officer (33.51%)
S, S o8 4 & & vef Executive Officer (2811%)

& &S LS
Pl

S YSWSRS ST Sustainability Ganmittee (23.26%)
RO L & & :

S QS D
SEES
\‘,\\@

AQ%{\\QQ’\
s S
\»,%&}‘%@.\g\.\\@,

S

&

Saurce; Ateurs, dapreés les données COP 2019.
Nbte: Dans la mesure ol ce sont des questions a choix muitiples la
somme des réponses est supérieure 3 100%.




Gaphigue 5 Repartition des fonctions decisionelles en matiere de risques dlinstiques par indce

16

Association quasi-généralisée
des fonctions de gestion et
dévaluation de la décision sur le
L C @ climat au sein de la direction
29 . 3

FIS100 HAX SBF120

Both assessing and managing climate-related risks and opportunities B Assessing climete-related risks and opportunities

= Managing climete-related risks and gpportunities H Nbanswer

Source: Ateurs, daprés les données COP 2019.
Nbte: Dans la mesure oll ce sont des questions a choix muitiples, la somme des réponses est supérieure 3100%.
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Gaphigue & Repartition ce la frequence des rapparts realises par le tap managerment au consail dadministration cancernant lewrs decisions en matiere de ROG par indice

F1S100 SBF120

More frequently than quarterly B Half-yearly B Annually B Quarterly M Not reportedtotheboard ™ Asinportant mettersarise

Saurce: Ateurs, daprés les données COP 2019.
Nbte: Dansla mesure ol ce sont des questions a choix muitiples, la somme des réponses est supérieure 3 100%.
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Grande nejorité dentreprises
privilégiant des rapports
trimestriels ou plus fréquents,
quel que sait lindice

- Régularité des flux
dinformation sur le clinat entre
direction et consail
dadministration
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- Resultat 3 : Lintégration de criteres dimatiques dans les mécanismes dincitation est

unanime et le rapport incitations nonétaires / non nonétaires est hétérogene.

Tableau 2 Repartition des types dinditations fourmnies pour la gestion des questions liees au dlinet

Typesdindtations
Monetary reward

Other non-monetary reward
Recognition (non-nmonetary)

89.19% des
entreprises utilisent
des mesures
incitatives en matiere
de climat

Proportion 18
9515% O
o
N52% o
40,61%

Gaphique 7 Revartition des types dingitation mises en place pour la gestion des questians liees au dlimat par les sodietes par indice

FE=E

FIS100

Monetary rewnard

B Cther non-monetary reward

W Recognition (non-nonetary)

Incitations monétaires moins
fréquentes en All et au LK
Incitations non monétaires plus
fréquentes au LK

Saurce: Ateurs, dapres les données COP 2019,
Nte: Dans la mesure ol ce sont des questions a choix
multiples, la somme des réponses est supérieure a 100%.



6. Discussion et recommandations

» Faille n°1: Qumul des fonctions défavarable a la transparence de linformration
> Acteurs en charge du climat = nejoritairement des hauts dirigeants aux compétences
généralistes, cumulant le statut dadministrateur;
> Corrment ces responsables peuvent-ils inpartialement surveiller des décisions prises et misesen
cavre par eux-memes?
> Diffusion dinformations partielles ou biaisées et opportunisime
v/ Commruniquer plus volontiers sur les actions favarables a la transition écologique tout en
occultant celles qui sont noins favarables;
v/ Accentuer la marge discrétionnaire du fgv managerment qui gere et contrdle, au noins
partiellerrent, la stratégie climat de lentreprise

19
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* Recommandations
» Rendre le reparting dinmatique plus strict et obligataire ;
> Séparer distincterment les missions 20
v’ Dirigeants exécutifs: initiative de la stratégie bas carbone et gestion des risques dlimstiques

~ Proposer des objectifs de réduction des érrissions de GES a un harizon donné, analyser les scénarics de transition
possibles pour atteindre ces objectifs, initier une stratégie de réduction de lintensité carbone des produits
énergetiques utilisés par les clients, inpulser des initiatives dinvestissement sur de nouvelles technologies
capables de réduire les émissions de 002 (captage et stockage du 002, par exenple)...

— Introduire les risques climat dans la cartographie des risques de Uentreprise, conmander un diagnostic de
lepreinte carbone de lactivité de lentreprise, impulser les procédures de certification en termes de
management environnemental...

v’ Dirigeants non exécutifs : surveiller le raoarting clinetique, garantir un prix interne du carbone dans les
activités de lentreprise, fixer et réviser la perfarmance climatique de lentreprise...

~ Role des administrateurs indépendants ET experts du climet ;

— Mse en place de « comités climat » dédiés
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- Faille n°2 : Manque de données suffisantes et crédibles en matiere de clinat
> Raparting cliratique majoritairement volontaire = donnéesrares;
> Inditations nonétaires et/ou non nonétaires (dans une nmoindre mesure) répandues neis 21

fondées sur des criteres peufiables;
> Absence de consensus sur les méthodologies dévaluation des émissions de GBS = données
hétérogenes et difficilement conrparables
* Reconmandations

> Mse en place dun processus de normelisation et de vérification (par des tiers indépendants) ;

> Arelioration de la qualité et standardisation de linformation extra-financiere (Directive
européenne 2014/95/\E-Nen Anandial Reparting Orrective projet de création dun normralisateur
européen extra-finandier...).
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/. Ghclusion et perspectives futures

> Chservation de régularités dans les mécanismes de GE intégrant les enjeux climatiques
dans les grandes sociétés cotées francaises, britanniques et allemandes;
> Quelques différences relevant des environnerments juridiques et institutionnels distincts

» Brude descriptive réalisée sur lannée 2019 3 l'échelle de trais indices;;
* Analyse prélininaire a un travail économétrique sur données de panel (2015-2021)
partant sur le FTSEIO0, UHDAX le SBF120 et le NKKH225;

> Focus aur le lien entre GEet perfarmance dlimat (mesurée par les énrissions des GES).
> Données Refinitiv ;
> Principaux mécanisimes de CGEtestés : baard size board structure baard indevendency; board

genaer diversity, sustainability carmittee and sustainability-linked executive cormpensation;

> Resultats prélininaires nécessitant des tests supplémentaires
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