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RÉSUMÉ

Les acteurs du marché financier dépendent des données fournies par les entreprises afin 

d’évaluer les opportunités d’investissement durable. En leur qualité de financiers de la transi-

tion, ils représentent une cible privilégiée de la réglementation en matière de finance durable, 

mais dépendent largement des informations publiées par les entreprises bénéficiaires des in-

vestissements. Les informations que les entreprises communiquent au sujet de la durabilité 

améliorent les données disponibles pour les acteurs du marché financier et les aident, d’une 

part, à prendre des décisions d’investissement en connaissance de cause et, d’autre part, à 

remplir leurs propres obligations de publication.  

Des réglementations sur la transparence des entreprises en matière de durabilité sont éla-

borées ou en cours d’élaboration à travers les juridictions dans le but de promouvoir la 

disponibilité des données. Au sein de l’Union européenne, le régulateur a renforcé les exi-

gences de publication existantes en adoptant la directive en ce qui concerne la publication 

d’informations en matière de durabilité par les entreprises (Corporate Sustainability Reporting 

Directive ou CSRD). La CSRD exige des grandes entreprises et des entreprises cotées qu’elles 

communiquent des informations quant aux risques environnementaux auxquels elles sont ex-

posées et à leur propre incidence sur la société et l’environnement, tout au long de la chaîne 

de valeur. Aux États-Unis, la Securities and Exchange Commission, qui réglemente les entre-

prises en plaçant l’accent sur les besoins des investisseurs, a récemment proposé des 

obligations de publication destinées aux déclarants quant aux questions liées au climat, uni-

quement dans l’hypothèse où elles sont financièrement pertinentes. La réglementation 

européenne adoptée et la réglementation américaine proposée sont encore en cours d’adap-

tation ou d’élaboration mais le marché a déjà souligné un certain manque de clarté et des 

coûts connexes élevés. Les réglementations sur le devoir de diligence dans les chaînes d’ap-

provisionnement complètent ces exigences de transparence au moyen d’un reporting y 

afférent.  

La Suisse établit également des exigences de transparence en matière de durabilité. Suite 

aux modifications du Code des obligations suisse et à la mise en place de l’Ordonnance rela-

tive au rapport sur les questions climatiques, certaines grandes entreprises suisses devront 

publier pour la première fois des informations liées à la durabilité pour l’exercice comptable 

2023. Un devoir de diligence spécifique et des obligations de reporting concernant la chaîne 

d’approvisionnement des entreprises actives dans des secteurs sensibles complètent ces 

obligations. Quelques acteurs suisses du marché, tels que l’Autorité fédérale de surveillance 

des marchés financiers et Swiss Infrastructure and Exchange, ont déjà mis en place des publi-

cations relatives à la durabilité à l’intention de leurs déclarants. 

Compte tenu des développements actuels à l’étranger, de la dépendance du marché suisse 

et de l’objectif du Conseil fédéral de faire de la Suisse un leader mondial de la finance durable, 

il existe une marge d’amélioration pour renforcer l’efficacité du cadre juridique suisse. Les 

recommandations comprennent (1) le renforcement de l’efficacité du cadre réglementaire re-

latif au reporting lié à la durabilité grâce à l’aménagement d’un audit obligatoire, d’obligations 

contraignantes et de sanctions dissuasives, (2) l’amélioration de la comparabilité des infor-

mations non climatiques, (3) la reconnaissance des réglementations internationales et de leur 

incidence sur les entreprises suisses, (4) la prise en compte des risques financiers liés à la 

durabilité ainsi que de l’incidence des entreprises sur l’environnement et la société et (5) l’ex-

tension des obligations de reporting aux petites et moyennes entreprises (PME), tout en 

fournissant d’un soutien spécifique à ces dernières. 
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POINTS ESSENTIELS 

1 La finance peut servir de catalyseur des investissements qui favorisent un développement 
économique durable. La réglementation devrait promouvoir la transparence relative à la 
durabilité des entreprises bénéficiaires d’investissements pour que les décisions d’inves-
tissement soient prises en connaissance de cause.  

2 Des réglementations sur la transparence des entreprises en matière de durabilité sont en 
cours d’élaboration. L’UE prévoit, pour les entreprises, des exigences de publication com-
plètes et étendues garantissant des informations détaillées et comparables sur les risques 
et incidences en matière de durabilité. Aux États-Unis et en Suisse, les réglementations 
respectives ciblent plus étroitement des acteurs spécifiques ainsi que certaines probléma-
tiques liées à la durabilité et se concentrent sur la publication de risques principalement 
liés au climat. 

3 Il existe une marge d’amélioration pour renforcer l’efficacité du cadre suisse en matière 
de publication. Les régulateurs pourraient 1) renforcer son efficacité, (2) améliorer la com-
parabilité des informations non climatiques, (3) reconnaître la réglementation 
internationale, (4) prendre en compte l’incidence des entreprises sur l’environnement et la 
société et (5) envisager d’étendre le reporting aux PME, tout en leur fournissant un soutien. 

 

SERIE E4S SUR LA REGLEMENTATION DE LA FINANCE DURABLE 

Cette série E4S sur la réglementation de la finance durable étudie l’évolution réglementaire en 

Europe et au-delà et aborde les implications pour les entreprises, les acteurs du marché finan-

cier, les régulateurs et la société civile suisses. La tradition de la subsidiarité suisse à la 

lumière des approches à l’étranger pose les bases méthodologiques et théoriques de cette 

série en évaluant les objectifs réglementaires des différentes juridictions et en comparant 

leurs approches réglementaires en matière de finance durable.  Entreprises : analyse compa-

rative pour la Suisse confronte les réglementations en matière de reporting sur la durabilité 

ciblant les entreprises dans différentes juridictions et fournit des recommandations pour la 

Suisse.  Le troisième white paper, intitulé Acteurs du marché financier : analyse comparative 

pour la Suisse, met en lumière les spécificités et implications pour les acteurs du marché fi-

nancier.   
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1 INTRODUCTION

La Suisse s’efforce d’atteindre les objec-

tifs internationaux en matière de 

développement durable, y compris l’atté-

nuation et l’adaptation au changement 

climatique, ainsi que la conservation de la 

biodiversité, ayant adopté l’Agenda 2030 

des Nations unies pour le développement 

durable,1 ratifié l’Accord de Paris2 et celui 

de Kunming-Montréal.3 L’ensemble de 

l’économie doit opérer une transition afin 

d’atteindre ces objectifs internationaux et 

le secteur financier a un rôle à jouer dans la 

réaffectation des capitaux en ce sens [2, 

Art. 2.1 c], [4]. 

Le Conseil fédéral prévoit dès lors de faire 

de la Suisse un leader mondial de la fi-

nance durable [5], en accord avec les 

ambitions internationales, dont la feuille de 

route adoptée par le G20 [6]. Pour atteindre 

cet objectif et assurer la transition de l’éco-

nomie, la stratégie Suisse se fonde sur : la 

primauté des solutions axées sur le mar-

ché, la subsidiarité de l’action publique 

(l’approche dite fondée sur des principes), 

 
1 Dans le cadre de l’Agenda 2030 des Nations unies pour le 
développement durable, la Suisse s’est engagée à mettre en 
œuvre d’ici 2030 dix-sept objectifs environnementaux et so-
ciaux appelés objectifs de développement durable 
(ODD).[1]  

2 En ratifiant l’Accord de Paris sur le changement climatique 
en 2015, la Suisse a également promis de lutter contre le 
changement climatique conformément aux objectifs inter-
nationaux et nationaux, tels que les contributions 
déterminées au niveau national (CDN), que le pays fixe lui-
même et renforce sans cesse. Ces objectifs visent à conso-
lider la réponse mondiale à la menace du changement 
climatique et à contenir le réchauffement de la planète bien 
en deçà de 2°C.[2] 

3 À travers l’accord de Kunming-Montréal, la Suisse s’est 
également engagée en fin d’année 2022 à atteindre, pour 
2050, quatre objectifs à long terme liés à la conservation de 

la transparence ainsi qu’une tarification te-

nant compte des risques et perspectives à 

long terme [7, p.3s.], [8, p.4]. 2021. 

Cependant, le chemin est encore long pour 

réaliser la transition de l’économie : bien 

que les investissements durables aient 

considérablement augmenté en Suisse au 

cours de la dernière décennie (passant de 

CHF 71,1 milliards à CHF 1610,0 milliards 

entre 2014 et 2022 [9]), la Suisse n’est pour 

l’instant pas en mesure d’atteindre ses ob-

jectifs climatiques4 et une partie 

importante des flux financiers suisses n’est 

pas en phase avec une transition juste vers 

une économie à faibles émissions de car-

bone.5 Des obstacles tels que le risque 

d’écoblanchiment et le manque de transpa-

rence empêchent un déploiement à grande 

échelle [13], [14]. Les incitations réglemen-

taires pourraient réduire ces obstacles, 

contribuant à établir l’alignement des flux 

financiers sur les objectifs de durabilité [3, 

Ch.15], [15].

la biodiversité. Il s’agit de la mise en œuvre de 23 objectifs 
mondiaux à atteindre d’urgence pour 2030. En consé-
quence, 30 % des terres émergées mondiales doivent être 
protégés ou restaurés d’ici 2030. [3] 

4 « La Suisse a manqué son objectif de réduire pour 2020 les 
émissions de 20 % par rapport aux niveaux de 1990. » [10] 

5 En 2021, les investissements durables opérés en Suisse 
ont atteint CHF 1,98 billion, contre CHF 3,30 billions pour le 
volume total des fonds gérés en Suisse [11], soit 53 % de 
l’ensemble du marché suisse des fonds [12]. Les investis-
sements durables évoqués ici mettent en œuvre au moins 
l’une des stratégies suivantes : exclusion négative ou best-
in-class, intégration ESG, implication des actionnaires, in-
vestissement à retombées sociales ou stratégie 
d’investissement thématique durable. 
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La Suisse applique une réglementation ré-

active plutôt qu’interventionniste quant 

aux questions de durabilité mais devrait 

garantir son accès au marché étranger et 

ses ambitions nationales en matière de du-

rabilité. Une précédente analyse E4S a 

fourni une vue d’ensemble des objectifs et 

approches de la réglementation en matière 

de finance durable, impliquant des acteurs 

au long de la chaîne de valeur et à travers 

les juridictions (figure 1) [16]. Dans l’état 

actuel des choses, la réglementation de la 

finance durable vise dans une large mesure 

à informer les investisseurs ainsi que les 

parties prenantes publiques et privées 

quant à l’incidence des investissements 

sur la durabilité, afin de réaffecter les flux 

de capitaux vers des alternatives durables. 

Bien que cet objectif soit semblable à tra-

vers les juridictions, les régulateurs 

adoptent des approches différentes en ce 

qui concerne l’élaboration et la mise en 

œuvre de la réglementation en matière de 

finance durable. En Suisse, le régulateur se 

concentre sur des acteurs spécifiques, à 

travers des règles ayant trait aux exigences 

de publication et liées au devoir de dili-

gence pour les entreprises et 

Figure 1 : Les objectifs et approches de la réglementation en matière de finance durable le 

long de la chaîne de valeur 

 
 

Source : auteurs 



7 

 

 

établissements financiers, ou encore por-

tant sur la transparence des produits 

financiers, ce dernier point faisant l’objet 

d’une prochaine analyse [17]. L’évolution de 

la réglementation au sein de l’Union euro-

péenne (UE) affectera en outre largement 

les acteurs suisses. 

Les obligations de reporting des entre-

prises en matière de durabilité peuvent 

améliorer la disponibilité des données et 

ainsi aider les investisseurs à prendre des 

décisions éclairées, ainsi qu’à remplir leurs 

propres obligations de publication. L’ab-

sence actuelle de publication est en partie 

due à des difficultés non résolues affectant 

la collecte d’informations sur les entre-

prises le long de la chaîne 

d’approvisionnement [18]. Les réglementa-

tions peuvent aider à améliorer ce type de 

reporting, notamment en harmonisant les 

thématiques de durabilité déclarées à tra-

vers les juridictions. Les exigences de 

publication en matière de durabilité6 visent 

principalement les entreprises cotées et 

sociétés financières, tous secteurs confon-

dus. Un devoir de diligence spécifique et 

des obligations de reporting connexes 

pourraient permettre de cibler les entre-

prises actives dans des secteurs sensibles. 

L’un des principaux défis concerne l’exi-

gence de double importance relative pour 

le reporting dans certaines juridictions, 

dont l’UE et la Suisse. Cette importance re-

lative renvoie aux informations jugées 

importantes à publier. Au-delà des informa-

tions sur les risques financiers pertinentes 

aux yeux des investisseurs traditionnels 

(simple importance relative), les nouvelles 

réglementations exigent des entreprises 

 
6  Les termes publications « extra-financières » ou « non fi-
nancières » sont souvent utilisés par les régulateurs et dans 
la littérature afin de désigner les publications en matière de 
durabilité. Cependant, les informations relatives à la durabi-
lité comprennent celles ayant une incidence immédiate sur 
les lignes des états financiers et sur la société dans son en-
semble [19, p.48]. Les informations de durabilité peuvent 
donc être significatives sur le plan financier. Dans ce rap-
port, nous utiliserons dès lors la formulation « informations 

qu’elles publient les informations perti-

nentes quant au risque que le changement 

climatique ou d’autres questions liées à la 

durabilité font peser sur l’entreprise, ainsi 

que l’incidence de l’activité de l’entreprise 

sur l’environnement (importance relative en 

termes d’incidence), avec des consé-

quences financières pour l’entreprise 

(importance relative financière) ou non 

(double importance relative). 

Ce rapport étudie le paysage réglemen-

taire international et national actuel en ce 

qui concerne les publications relatives à la 

durabilité pour les entreprises et propose 

des améliorations réglementaires et pra-

tiques pour la Suisse à cet égard. 

S’agissant des juridictions étrangères, le ré-

gulateur de l’UE est particulièrement 

ambitieux concernant la mise en place 

d’obligations de publication étendues pour 

les entreprises quant aux questions envi-

ronnementales, sociales et de 

gouvernance (section 2). Aux États-Unis, le 

reporting sur la durabilité, encore au stade 

de proposition, porte principalement sur les 

questions climatiques, avec une interpréta-

tion étroite de l’importance relative 

financière (section 3). En Suisse, outre les 

autoréglementations élaborées par le sec-

teur financier et les organisations suisses, 

une récente modification du Code des obli-

gations (CO) a introduit de nouvelles 

obligations de reporting sur la durabilité 

pour les entreprises (section 4). 

Afin de contribuer au débat actuel, le pré-

sent rapport se concentre sur la 

réglementation relative aux activités de fi-

nance durable des entreprises7 en vigueur 

ou à l’étude à partir de juin 2023 et 

liées à la durabilité » ou encore « publications relatives à la 
durabilité », à moins que nous ne fassions référence aux 
noms des réglementations. 

7 Les réglementations relatives aux activités de finance du-
rable se réfèrent ici principalement aux réglementations sur 
les entreprises en matière de publications de durabilité per-
tinentes pour les acteurs du marché financier. 
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appliquée en Suisse, dans l’UE et d’autres 

régions pertinentes pour le contexte 

suisse. Le champ d’application de ce rap-

port couvre principalement les questions 

climatiques et, dans une moindre mesure, 

les aspects sociaux, la gouvernance ainsi 

que d’autres aspects environnementaux, 

dont la biodiversité,8 reflétant la portée res-

treinte de la législation existante et 

l’évolution de la réglementation à des fins 

d’harmonisation. De même, les obligations 

de publication des entreprises ainsi que le 

devoir de diligence et les obligations de re-

porting connexes sont évalués dans la 

mesure où ils améliorent les informations 

disponibles pour les entreprises et, par con-

séquent, pour les intermédiaires financiers 

ainsi que la société civile et les régulateurs. 

Une analyse détaillée des outils de gouver-

nance d’entreprise durable n’entre pas 

dans le cadre de cette étude et fait l’objet 

d’un projet E4S parallèle. 

 
8 Une réglementation supplémentaire n’en demeure pas 
moins nécessaire de toute urgence afin d’orienter les flux 

financiers non seulement vers le climat mais en direction 
de la durabilité de façon plus générale. 
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2 UNION EUROPÉENNE : MISE EN PLACE D’OBLIGATIONS DE PU-

BLICATION ÉTENDUE EN MATIÈRE DE DURABILITÉ 

La directive en ce qui concerne la publica-

tion d’informations en matière de durabilité 

par les entreprises (Corporate Sustainabi-

lity Reporting Directive ou CSRD)[20] et les 

normes européennes de reporting de dura-

bilité (European Sustainability Reporting 

Standards ou ESRS),9 actuellement en 

cours d’élaboration, établissent la première 

approbation réglementaire de la double im-

portance relative détaillée. Elles tiennent 

donc compte des incidences au-delà des 

risques pour les entreprises (section 2.1), 

qui peuvent toutefois être lourdes (section 

2.2). Ces réglementations remplacent la di-

rective en ce qui concerne la publication 

d’informations non financières (Non-Finan-

cial Reporting Directive ou NFRD)[22], et la 

proposition de directive de l’Union euro-

péenne sur le devoir de diligence des 

entreprises en matière de durabilité (Corpo-

rate Sustainability Due Diligence Directive 

ou CSDDD), qui fait actuellement l’objet de 

négociations interinstitutionnelles, pourrait 

la compléter. Dans l’hypothèse où elle est 

adoptée, cette directive améliorera la trans-

parence de la chaîne d’approvisionnement 

(section 2.3).  

2.1 LA CSRD ET LES ESRS, AP-

PROBATION RÉGLEMENTAIRE DE LA 

DOUBLE IMPORTANCE RELATIVE DÉ-

TAILLÉE 

Dans l’UE, la CSRD établit des exigences 

de publication de durabilité par les 

 
9 Les normes européennes de reporting de durabilité (Euro-
pean Sustainability Reporting Standards ou ESRS) sont 
élaborées par le groupe de travail EFRAG. Actuellement en 
cours d’élaboration, la version préliminaire de la première 
série de normes européennes de reporting de durabilité (Eu-
ropean Sustainability Reporting Standards ou ESRS) [21].  

10 En particulier, les objectifs de l’entreprise en matière de 
durabilité assortis d’échéances (notamment les objectifs 

entreprises, en harmonie avec le règlement 

sur la publication d’informations en matière 

de durabilité dans le secteur des services 

financiers (Sustainable Finance Disclosure 

Regulation ou SFDR) et le règlement sur la 

taxonomie (RT), résumés à l’annexe 1. Les 

informations à publier dans le cadre de la 

CSRD visent à répondre aux exigences d’in-

formation des acteurs du marché 

financiers dans le cadre du SFDR, y compris 

la transparence des chaînes d’approvision-

nement des entreprises. La CSRD et le RT 

sont également en phase : les entreprises 

déclarent les mêmes indicateurs environ-

nementaux dans le cadre de la CSRD et du 

RT, ce qui évite une double charge adminis-

trative. Les normes européennes de 

reporting de durabilité (European Sustaina-

bility Reporting Standards ou ESRS) 

développeront davantage les exigences de 

la CSRD. 

La CSRD exige la publication d’informa-

tions « en matière de durabilité », c’est-à-

dire relative aux facteurs environnemen-

taux, sociaux, liés aux droits de l’homme 

ainsi qu’à la gouvernance [20, art. 2 al.17]. 

Elle exige notamment des informations sur 

les objectifs de durabilité des entreprises10, 

les plans de transition vers l’Accord de Pa-

ris11 et les principales incidences négatives 

(PIN), c’est-à-dire les incidences qu’une en-

treprise exerce sur les facteurs de 

durabilité. En particulier, les PIN liées aux 

activités propres à l’entreprise et à sa 

chaîne de valeur, y compris ses produits et 

de réduction des émissions de gaz à effet de serre (GES) 
pour 2030 et 2050), les progrès accomplis dans l’atteinte de 
ces objectifs et la question de savoir si ces objectifs se fon-
dent sur des preuves scientifiques concluantes. Art. 19a al. 
2(a)(b).   

11 En particulier, les actions de l’entreprise (notamment ses 
plans d’investissement) pour s’assurer que son modèle 
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services, ses relations d’affaires et sa 

chaîne d’approvisionnement, ainsi que les 

mesures adoptées afin d’identifier et de 

surveiller ces incidences [20, art. 19a al.2 

(f) (ii)].  

Les ESRS préciseront les informations à 

publier concernant la chaîne de valeur 

d’une entreprise (glossaire). Elles doivent 

tenir compte des difficultés que les entre-

prises peuvent rencontrer afin de recueillir 

les informations sur l’ensemble de leur 

chaîne de valeur, en particulier auprès des 

PME et des entreprises basées dans les 

pays émergents. Elles doivent être propor-

tionnées et pertinentes par rapport aux 

caractéristiques des entreprises et à la 

complexité de leurs activités. Les informa-

tions requises doivent en particulier 

correspondre aux informations que les 

PME doivent elles-mêmes publier, de sorte 

que les entreprises ne soient pas tenues 

d’obtenir davantage d’informations. Durant 

les trois premières années de mise en 

œuvre de la CSRD, si les informations re-

quises concernant la chaîne de valeur d’une 

entreprise sont indisponibles, l’entreprise 

doit expliquer les efforts déployés afin 

d’obtenir lesdites informations, les raisons 

pour lesquelles elle n’a pu les obtenir et ce 

qu’elle envisage de faire afin de les obtenir 

[20, préambule § 53]. 

La CSRD sera progressivement mise en 

œuvre entre 2024 et 2028, en fonction de 

 
d’entreprise et sa stratégie sont compatibles avec l’objectif 
de l’Accord de Paris et, le cas échéant, l’exposition de l’en-
treprise à des activités à fortes émissions [20, art.19a al. 
2(a) (iii)].   

12 Les grandes entreprises couvertes par la portée de la 
NFRD sont des entreprises d’intérêt public employant plus 
de 500 employés à la date de clôture du bilan [22, art.1 (1)].   

13 Les grandes entreprises couvertes par la portée de la 
CSRD sont des entreprises qui remplissent au moins deux 
des trois critères suivants : (1) 250 employés, (2) 40 mil-
lions d’euros de recettes, (3) 20 millions d’euros de chiffre 
d’affaires.  Le Règlement européen ne définit pas le terme 
«employés» à l’heure actuelle, de sorte que la question de 
savoir si les employés à temps partiel ou sous contrat tem-
poraire sont pris en compte dans le cadre de la CSRD 
dépend de la législation nationale. 

la catégorie d’entreprise à laquelle elle 

s’applique, d’abord les grandes entreprises 

telles que définies par la NFRD,12 ensuite 

les grandes entreprises selon la portée plus 

large de la CSRD13, avant de s’étendre fina-

lement aux PME.14 La figure 2 présente les 

chronologies et critères pour les publica-

tions respectives.15 À l’heure actuelle, les 

entreprises qui relèvent de la CSRD mais 

n’étaient pas tenues de se conformer à l’an-

cienne NFRD peuvent publier des 

informations liées à la durabilité sur une 

base volontaire.  

Compte tenu du chevauchement entre la 

CSRD et la NFRD, les acteurs du marché fi-

nancier relevant du SFDR et du RT seront 

confrontés à un certain degré d’incertitude 

concernant la collecte de données sur les 

entreprises afin de se conformer à leurs 

propres obligations de reporting, au moins 

jusqu’en 2028. En fin de compte, la CSRD 

étant une directive, la vitesse de mise en 

œuvre et les règles exactes résultant de la 

mise en œuvre de la CSRD dans le droit na-

tional dépendent des autorités des États 

membres de l’UE (glossaire).16 

La CSRD prévoit le principe de la double 

importance relative des informations liées 

à la durabilité, déjà introduit dans la NFRD. 

Les entreprises que la CSRD couvre doivent 

publier les informations pertinentes quant 

au risque que le changement climatique ou 

d’autres questions liées à la durabilité font 

14 Les PME cotées sont des entreprises qui remplissent 
deux des trois critères suivants : (1) 10 à 250 employés, (2) 
700 000 euros à 40 millions d’euros de recettes, (3) 350 000 
euros à 20 millions d’euros de chiffre d’affaires. Elles peu-
vent retarder leurs obligations de reporting au titre de la 
CSRD jusqu’à deux ans, c’est-à-dire jusqu’en 2028. 

15 Selon la CSRD, les entreprises non européennes sont éta-
blies en dehors de l’UE et répondent aux critères suivants : 
(1) chiffre d’affaires (au niveau du groupe) d’au moins 150 
millions d’euros dans l’espace européen pour chacun des 
deux derniers exercices consécutifs ; (2) filiale au sein de 
l’UE ou succursale avec un chiffre d’affaires de 40 millions 
d’euros ou plus dans l’UE. [20, art. 40bis.].  

16 En effet, les États membres sont autorisés à adopter des 
règles plus strictes pour autant qu’elles soient conformes à 
la directive. 
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peser sur l’entreprise (importance relative 

financière), ainsi que l’incidence de l’acti-

vité de l’entreprise sur l’environnement 

(importance relative en termes d’inci-

dence), avec des conséquences 

financières pour l’entreprise ou non (double 

importance relative) [23, p.6].17  

Les émissions de gaz à effet de serre 

(GES) de catégorie 3 constituent une ex-

ception, car elles doivent uniquement être 

publiées « le cas échéant ».18 Tandis que 

les émissions de catégorie 1 se réfèrent 

aux émissions directement contrôlables, 

telles que les émissions au cours de la pro-

duction, la catégorie 2 renvoie aux 

émissions indirectes, par exemple sous la 

forme d’émissions durant la production 

d’électricité, nécessaire afin d’éclairer les 

bâtiments de l’entreprise. La catégorie 3 

fait référence aux émissions le long de la 

chaîne d’approvisionnement. Les ESRS pré-

ciseront l’étendue des émissions de 

catégorie 3 à publier [20, préambule § 47]. 

Prenons l’exemple d’un producteur de café 

français qui (i) récolte les grains de café au 

Brésil avec ses propres employés, (ii) trans-

forme les grains en café moulu et 

conditionne le produit à Lyon dans sa 

propre usine, (iii) vend le café à Paris par 

l’intermédiaire de ses propres bars à café. 

Ce producteur de café doit déclarer les con-

séquences financières des risques 

environnementaux pesant sur la produc-

tion de café au Brésil, dont la modification 

du régime des précipitations [24] (impor-

tance relative financière). Le reporting est 

également requis pour les émissions 

directes et indirectes de GES de ses points 

de production, de transformation et de 

vente, telles que les émissions produites 

par la torréfaction du café (catégorie 1) ou 

les émissions de l’électricité utilisée pour 

les moulins à café (catégorie 2) et l’inci-

dence de la production de café sur la 

déforestation dans les exploitations agri-

coles au Brésil19  (importance relative de 

l’incidence). La mesure dans laquelle les 

émissions de catégorie 3, par exemple 

celles d’un fournisseur de matériaux d’em-

ballage, doivent être déclarées, demeure à 

définir dans la version finale des ESRS. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
17 En tant que telle, elle clarifie le principe de la double im-
portance relative que la NFRD prévoit de façon ambiguë. Le 
principe de la double importance relative exige des entre-
prises qu’elles publient des informations quant au risque 
que l’environnement et la société font peser sur leurs acti-
vités (importance relative financière) ainsi qu’à l’incidence 
de leurs propres activités sur l’environnement et la société 
(importance relative en termes d’incidence). Elle s’oppose à 
la simple importance relative qui envisage plus étroitement 
l’importance relative financière. Les avis divergent quant à 

la mesure dans laquelle ces définitions de l’importance re-
lative peuvent être clairement séparées. 

18 La mention « le cas échéant » permet à l’entreprise de dé-
cider en dernier ressort de ce qui est jugé suffisamment 
important afin d’être publié. [20, préambule § 47]. 

19 Le café industriel cultivé au soleil a en particulier entraîné 
une déforestation importante au cours des dernières décen-
nies [25].  
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Figure 2 : Chronologie concernant la publication par les entreprises européennes et les 

exigences de la CSRD, complétées par le devoir de diligence conformément à la CSDDD  

 

 

Source :  fondé sur la directive (UE) 2022/2464 et (UE) 2019/1937  [20], [26]. 

Les ESRS clarifient les informations à pu-

blier pour chaque question de durabilité et 

la façon dont elles doivent être déclarées 

afin de se conformer à la CSRD.20 Elles 

comprennent trois types de normes diffé-

rentes : deux normes intersectorielles 

applicables à toutes les entreprises et à 

toutes les questions de durabilité, onze 

normes sectorielles avec des publications 

supplémentaires concernant des questions 

individuelles de durabilité ainsi que des 

normes spécifiques aux PME (tableau 1). 

Dans leur version préliminaire, les ESRS 

sont en adéquation avec les recommanda-

tions de la Task Force on Climate-Related 

Financial Disclosures (TCFD),21 un cadre 

 
20 Les ESRS sont élaborées par le Groupe consultatif pour 
l’information financière en Europe (European Financial Re-
porting Advisory Group ou EFRAG).  

21 Pour le parallèle US, cf. la section 3 ; pour le parallèle CH, 
cf. le tableau 3 

internationalement reconnu pour les publi-

cations sur le climat ([27], Box 1) mais vont 

encore plus loin.22 Les ESRS reflètent le 

principe de la double importance relative fi-

gurant dans la CSRD.23 

Les versions finalisées des ESRS seront 

adoptées par le biais d’actes délégués par 

la Commission européenne et constitue-

ront dès lors des exigences de reporting 

dans le cadre de la CSRD. La Commission 

européenne avait pour objectif d’adopter la 

première série d’ESRS, c’est-à-dire les 

normes transversales et les normes rela-

tives aux questions ESG, pour le 30 juin 

22 Concernant les différences entre le projet d’ESRS et la 
TCFD, cf. [28]. 

23  Toutefois, l’étendue précise de la double importance re-
lative demeure incertaine et la proposition finale de la 
Commission européenne pourrait encore la faire varier. 
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2023,24 mais cette échéance a été retardée. 

La première série de normes sera finalisée 

et transposée en droit national après la pu-

blication du projet d’acte délégué le 9 juin 

2023 et une période de consultation qui 

s’est terminée le 7 juillet 2023 [31]. L’UE éla-

bore également la deuxième série d’ESRS, 

qui comprend des informations spéci-

fiques au secteur et aux PME cotées 

(tableau 1).25 

Les informations font partie du rapport an-

nuel des entreprises et sont, dès lors, 

auditées par une tierce partie. L’objectif de 

l’UE est de parvenir à terme à un niveau 

d’assurance semblable, c’est-à-dire à une 

vérification externe, entre la reporting fi-

nancier et celui sur la durabilité [20, 

préambule §60]. Pour octobre 2026, la 

Commission adoptera dès lors des normes 

d’assurance26 pour ladite « mission d’assu-

rance limitée », c’est-à-dire une forme 

d’expression négative indiquant que l’audi-

teur externe n’a identifié aucun élément 

permettant de conclure que les informa-

tions faisant l’objet de l’audit sont 

entachées d’inexactitudes manifestes [20, 

préambule §60 et 69]. Les normes natio-

nales peuvent s’appliquer dans l’intervalle 

[20, préambule §69]. Elle a pour objectif de 

s’étendre à la « mission d’assurance 

raisonnable », grâce à laquelle le contrôle 

est nettement plus important. Après une 

évaluation visant à établir si l’assurance rai-

sonnable est réalisable, l’UE pourrait 

adopter des normes d’assurance pour l’as-

surance raisonnable d’ici octobre 2028 [20, 

préambule §60 et 69]. Cela fournirait un 

avis sur la mesure de l’information soumise 

à l’audit selon des critères spécifiques [20, 

préambule §60]. L’absence de règles com-

munes pour l’audit du reporting sur la 

durabilité, avec des sanctions définies par 

les États membres, justifie cette approche 

progressive d’amélioration du niveau d’as-

surance [20, préambule §60]. 

La mise en œuvre de la CSRD incombe aux 

États membres de l’UE, en prévoyant des 

« sanctions efficaces, proportionnées et 

dissuasives » [22, art.51]. Cela laisse une 

marge d’appréciation à chaque État 

membre et pourrait créer des divergences 

dans la mise en œuvre de la CSRD au sein 

de l’UE. 

 

 

 

 

 

 
24 Le contenu des projets finaux d’ESRS 1 a été considéra-
blement réduit par rapport à sa version initiale. Le nombre 
d’obligations de publication a, en particulier, été réduit de 
136 à 82. Les exigences concernant l’importance relative 
ont encore été revues à la baisse : initialement, chaque thé-
matique de durabilité devait être déclarée hormis lorsque 
l’entreprise était en mesure de réfuter son importance rela-
tive. Au lieu de cela, la version finale du projet prévoit une 
liste d’obligations de publication significatives et, dès lors, 
obligatoires, tandis que le reporting concernant les autres 
sujets peut simplement être abandonnée. Les investis-
seurs, qui font pression pour maintenir l’ambition des ESRS, 
critiquent cet abaissement des exigences. Le projet de la 
Commission européenne devrait apporter davantage de 
modifications à la définition de la double importance rela-
tive (en particulier en ce qui concerne les évaluations de 
l’importance relative et l’introduction progressive) [29], [30].  

25 Fin 2022, les ESRS sectorielles et les ESRS spécifiques 
aux PME cotées devaient être élaborées à l’été 2024 et s’ap-
pliquer en 2025. En mars 2023, la Commission européenne 

a demandé à l’EFRAG d’accorder la priorité à la mise en 
œuvre du premier projet d’ESRS. L’EFRAG a dès lors pro-
cédé à la mise à jour de son processus d’élaboration des 
normes sectorielles. Selon l’EFRAG, le processus d’élabora-
tion d’une norme peut atteindre 24 mois. Le Sustainability 
Reporting Board de l’EFRAG doit encore décider de la norme 
à élaborer. Vous trouverez de plus amples informations à 
l’adresse : [32]. 

26 Les normes d’assurance sont des normes minimales 
pour les missions d’assurance. Selon l’International Audi-
ting and Assurance Standards Board (IASSB), la mission 
d’assurance fait référence à ce qui est obtenu à la suite des 
procédures d’audit réalisées. Il s’agit d’une « mission dans 
laquelle un professionnel formule une conclusion conçue 
afin d’accroître le degré de confiance des utilisateurs visés 
autres que la partie responsable quant au résultat de l’éva-
luation ou de la mesure d’un sujet par rapport à des 
critères» [33]. 
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Tableau 1 : Normes ESRS 

 

Source : EFRAG, 2023 [21]. 

2.2 POURTANT, LE CHEMIN VERS LA 

DOUBLE IMPORTANCE RELATIVE DE-

MEURE PARSEMÉ D’EMBÛCHES 

La fourniture d’informations accroît les 

charges administratives, tant pour leurs 

fournisseurs que pour leurs destinataires. 

Si cette affirmation se vérifie pour la mise 

en œuvre de toutes les réglementations en 

matière de reporting sur la durabilité, elle 

est encore plus vraie pour le cadre euro-

péen qui adopte une approche de double 

importance relative et dont la portée est 

particulièrement étendue.27 Les fournis-

seurs d’informations, à savoir les 

entreprises, doivent rassembler, homogé-

néiser et publier les informations requises. 

Afin de pouvoir les utiliser, les destinataires 

 
27 Concernant les défis pour les entreprises face à la mise 
en œuvre de la CSRD et des ESRS, cf. [34]. 

28 Parallèlement aux ESRS, l’EFRAG élabore une taxonomie 
pour le balisage XBRL, conformément au format électro-
nique européen unique (FEEU), ce qui signifie que les 
entreprises rédigent leurs propres rapports XHTML 

des informations doivent également être 

en mesure de les traiter. Ces deux opéra-

tions nécessitent des ressources 

informatiques appropriées ainsi que des 

employés spécialisés et, dès lors, des res-

sources financières suffisantes. 

L’adaptation pourrait s’avérer particulière-

ment complexe et coûteuse pour les 

entreprises qui relèvent de la CSRD mais 

que la NFRD ne couvrait pas auparavant.  

Le cadre européen exige des entreprises 

qu’elles utilisent un dispositif sécurisé et 

évolutif pour stocker les informations 

dans un format XHTML (Extensible Hyper-

text Markup Language) et qu’elles classent 

ces informations selon un système de ca-

tégorisation numérique en XBRL [20, 

préambule §55][35].28 Ce format est 

« normaux » en langage humain mais les points de données 
sont ensuite balisés et facilement extractibles par des ma-
chines, donc plus facilement comparables et partageables 
via le portail Point d’accès unique européen (PAUE). Les 
États-Unis, l’UE et la Suisse exigent désormais tous le 
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inhabituel pour les entreprises habituées à 

Microsoft Excel [37]. 

Les fournisseurs d’informations doivent 

en outre coopérer avec leur chaîne d’ap-

provisionnement pour recevoir les 

informations nécessaires, rassembler et 

traiter une grande quantité de données, 

soumettre ces données aux auditeurs et 

stocker ces informations en toute sécurité 

dans le format requis. La conformité à la 

CSRD et aux ESRS exige la publication d’in-

formations relatives à la chaîne 

d’approvisionnement, par ex. les émissions 

de catégorie 3 et les PIN le long de la chaîne 

d’approvisionnement. Pourtant, les PME, 

qui constituent généralement les chaînes 

d’approvisionnement des grandes entre-

prises, ne sont pas elles-mêmes soumises 

à des obligations de reporting de durabilité, 

étant donné qu’elles sont extérieures au 

champ d’application de la CSRD, à l’excep-

tion des PME cotées à partir de l’exercice 

2026 (avec une possibilité de prolongation 

de 2 ans – figure 2) [20, préambule §21]. 

Les PME sont donc de plus en plus souvent 

contractuellement tenues d’assurer le par-

tage de données, parfois jusqu’à leur 

propre chaîne d’approvisionnement, ce qui 

peut constituer un grand défi pour elles.  

L’EFRAG est cependant en train d’élaborer 

des normes de reporting de durabilité fa-

cultatives pour les PME non cotées qui 

n’entrent pas dans le champ d’application 

de la CSRD, ce qui permettrait aux PME de 

répondre plus facilement aux exigences 

d’information de leurs clients et banques. 

La Commission européenne pourrait les 

adopter sous forme de lignes directrices fa-

cultatives d’ici juin 2024 [38, p.1]. Elle doit 

par ailleurs procéder à une évaluation et 

élaborer un rapport pour le Parlement 

 
langage XBRL mais la plupart des entreprises travaillent en-
core avec Excel. Pour de plus amples détails sur la 
taxonomie XBRL CSRD de l’UE, cf. [36] 

29 Les entreprises relevant de la CSDDD sont celles qui ré-
pondent à l’un des critères suivants : (1) plus de 500 

européen et le Conseil avant le 30 avril 

2029 quant à l’opportunité et aux modalités 

d’une extension supplémentaire de la por-

tée des obligations de reporting, 

notamment en lien avec les PME et les en-

treprises de pays tiers agissant 

directement dans l’UE sans filiale ou suc-

cursale au sein de l’UE [20, préambule §81]. 

Une telle extension permettrait d’améliorer 

les données disponibles sur la chaîne d’ap-

provisionnement des entreprises, ce qui 

réduirait les difficultés des entreprises à 

obtenir ces informations afin de se confor-

mer à leurs propres obligations de 

reporting. 

2.3 LA CSDDD, UN COMPLÉMENT À 

LA TRANSPARENCE DE LA CHAÎNE D’AP-

PROVISIONNEMENT DE LA CSRD 

La Commission européenne a présenté en 

février 2022 une proposition de directive 

sur le devoir de diligence des entreprises 

en matière de durabilité (Corporate Sustai-

nability Due Diligence Directive ou CSDDD) 

qui, si elle est adoptée, introduirait une 

obligation de devoir de diligence et de re-

porting en matière de durabilité [26]. Elle 

obligerait les très grandes entreprises agis-

sant sur le marché européen29 à mettre en 

œuvre tout au long de leur chaîne de valeur 

un processus de diligence en ce qui con-

cerne les droits de l’homme et les 

questions environnementales, c’est-à-dire 

l’obligation de surveiller ces questions de 

durabilité parmi les sous-traitants ainsi que 

d’empêcher et d’atténuer les PIN découlant 

des activités de leur chaîne d’approvision-

nement. Ces entreprises devraient publier 

chaque année sur leur site web des infor-

mations relatives à la mise en œuvre de 

leur obligation de diligence. Ces 

employés et un chiffre d’affaires de 150 millions d’euros ou 
(2) plus de 250 employés et un chiffre d’affaires de 40 mil-
lions d’euros, à condition que 50 % de ce chiffre d’affaires 
ait été généré par une activité liée à un secteur sensible (ar-
ticle 2.1 (a) et (b)).  
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informations couvriraient l’intégration du 

devoir de diligence aux politiques de l’entre-

prise, l’identification des PIN, la prévention, 

l’atténuation et la minimisation des inci-

dences négatives, une procédure de plainte 

ainsi que la surveillance de l’efficacité des 

politiques et mesures liées au devoir de di-

ligence [26, art. 5 à 11].30  

Dans l’hypothèse où elle est adoptée, la 

CSDDD complétera la CSRD. Première-

ment, la publication des informations que 

la CSRD prescrit exige des entreprises 

qu’elles mettent en place des processus de 

diligence, que la CSDDD exigerait. En parti-

culier, lorsque la CSRD impose de publier la 

façon dont une entreprise s’assure que son 

modèle d’entreprise et sa stratégie sont ali-

gnés sur les objectifs de l’Accord de Paris, 

la CSDDD exigerait d’une entreprise qu’elle 

identifie les incidences négatives dans le 

cadre du processus de diligence. Deuxiè-

mement, la CSDDD exigerait que les 

stratégies des entreprises alignent les ac-

tions économiques sur la limitation du 

réchauffement climatique à 1,5 °C, confor-

mément à l’Accord de Paris, tandis que la 

CSRD exige un reporting à ce sujet. La pro-

position de CSDDD débouchera dès lors sur 

un reporting plus détaillé et plus efficace 

émanant des entreprises [26, p.2]. 

Le 1er juin 2023, le Parlement européen a 

adopté une position de négociation com-

mune [39] sur la CSDDD, laquelle ouvre la 

voie à des négociations avec la Commis-

sion européenne et les États membres 

[40]. La position du Parlement européen 

met de côté la responsabilité des adminis-

trateurs quant à la mise en place et à la 

supervision des obligations de diligence fi-

gurant dans la proposition de la 

Commission [40]. Les États membres de 

l’UE se sont déjà accordés en décembre 

2022 sur une position de négociation 

 
30 Si la proposition devait être adoptée, un futur acte délé-
gué établirait les informations exactes à publier (préambule 
§ 66 et art. 11).  

commune moins ambitieuse que la propo-

sition de la Commission [41]. Les éléments 

de discorde concernent les entités cou-

vertes (en particulier l’inclusion du secteur 

financier), l’étendue de la chaîne de valeur 

couverte, les conditions de la responsabi-

lité civile ainsi que l’introduction d’un devoir 

de diligence des administrateurs et ses 

conséquences, qui demeurent à négocier. 

Par exemple, dans le cadre de la CSDDD, 

un producteur de café devrait renforcer le 

contrôle et assumer la responsabilité des 

conséquences que la production de café au 

Brésil exerce sur l’environnement et les 

droits de l’homme le long de la chaîne de 

valeur, c’est-à-dire de la production à la 

consommation du café. Selon l’exemple du 

producteur de café français mentionné ci-

dessus, supposons que l’entreprise ne pos-

sède pas toutes les exploitations agricoles 

mais achète les grains de café auprès 

d’agriculteurs locaux et indépendants au 

Brésil et présente dès lors une chaîne d’ap-

provisionnement complexe. Les grains 

sont transformés en café moulu et le pro-

duit est conditionné dans les installations 

de la société à Lyon puis vendu à Paris par 

l’intermédiaire de ses propres bars à café. 

Ce producteur de café doit également dé-

clarer les conséquences financières des 

risques environnementaux liés à la produc-

tion de café au Brésil, et doit rendre compte 

de l'importance financière et de l'impor-

tance de l'impact, sans oublier les 

émissions de catégorie 1, 2 et 3, le cas 

échéant (section 2.1). Étant donné que les 

exploitations ne sont toutefois pas directe-

ment détenues dans ce cas mais font 

partie de la chaîne de valeur, recueillir des 

informations pourrait être plus compliqué, 

en particulier au sujet des émissions de ca-

tégorie 3 et de l’importance relative en 

termes d’incidence. L’entreprise publie 
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alors autant d’informations que possible et 

communique, au cours des trois premières 

années de mise en œuvre de la CSRD, les 

efforts de collecte d’informations déployés 

dans le cadre de la CSRD. La CSDDD exige 

en outre de l’entreprise qu’elle ne se con-

tente pas de déclarer et rechercher des 

informations relatives à ces questions 

mais veille à ce que les agriculteurs brési-

liens s’abstiennent d’exercer des 

incidences négatives potentielles sur les 

droits de l’homme ou l’environnement (par 

ex. en abattant des arbres) et puissent 

êtres tenus responsables des violations 

commises. Ces aspects présentant un inté-

rêt particulier quant à la portée des 

obligations de diligence, les négociations 

en cours portent toutefois notamment sur 

(1) le type de relations d’affaires auxquelles 

elles s’appliquent et (2) l’étendue des enti-

tés couvertes (annexe 2).
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3 LES ÉTATS-UNIS, PARTISANS DE L’IMPORTANCE RELATIVE 

Le législateur fédéral américain tente 

d’aborder la question de la publication par 

les entreprises d’informations liées à la 

durabilité mais se heurte à une opposition. 

Des motifs politiques et institutionnels 

ainsi que la tradition américaine de non-in-

terventionnisme, de libéralisme et de libre-

échange expliquent cette situation. En 

2021, la Chambre des représentants a 

adopté le Corporate Governance Impro-

vement and Investor Protection Act par 215 

voix contre 214. Cette loi obligerait notam-

ment les sociétés cotées à publier des 

indicateurs et processus environnemen-

taux, sociaux et de gouvernance (ESG) 

ainsi que d’autres informations liées au cli-

mat.31 L’adoption de cette loi s’avère 

toutefois peu probable compte tenu des 

oppositions exprimées à l’égard des régle-

mentations sur les déclarations ESG et des 

réactions négatives en matière d’ESG, en 

particulier dans les États gouvernés par les 

républicains. 

À l’heure actuelle, la Securities and Ex-

change Commission (SEC) est la 

principale entité à aborder la publication 

par les entreprises d’informations liée à la 

 
31 Titre I, l’ESG Disclosure Simplification Act exigerait des 
entreprises cotées qu’elles publient : 

(1) une description claire du point de vue de l’émetteur au 
sujet du lien entre les indicateurs ESG et sa stratégie com-
merciale à long terme et (2) une description d’un processus 
que l’émetteur utilise afin de déterminer l’incidence des in-
dicateurs ESG sur sa stratégie commerciale à long terme. 
Titre IV, le Climate Risk Disclosure Act, exigerait des entre-
prises cotées qu’elles déposent un rapport annuel en vertu 
de l’Exchange Act afin de publier des informations spéci-
fiques liées au climat concernant : (1) les stratégies 
d’identification, d’évaluation et de gestion des risques liées 
aux risques physiques et transitoires posés par le change-
ment climatique, (2) les procédures et structures de 
gouvernance mises en place afin d’identifier, d’évaluer et de 
gérer les risques liés au climat, (3) les stratégies et mesures 
prises afin d’atténuer ces risques, (4) la résilience d’une 
stratégie que l’émetteur adopte afin de faire face aux 
risques climatiques et (5) une description de la façon dont 
le risque climatique est intégré à la stratégie globale de ges-
tion des risques de l’émetteur. La Securities and Exchange 
Commission (SEC) devrait mettre en œuvre d’autres obliga-
tions de publication spécifiques liées aux émissions de GES 

durabilité. La SEC joue un rôle important 

dans la réglementation de la publication 

par les entreprises et place l’importance re-

lative à l’avant-plan de sa stratégie. En sa 

qualité d’autorité fédérale de régulation des 

marchés financiers, elle est notamment 

chargée de protéger les investisseurs. La 

SEC demande à cette fin aux sociétés co-

tées, aux gestionnaires de fonds et d’actifs, 

aux professionnels de l’investissement et 

aux autres acteurs du marché de publier les 

informations nécessaires32 afin que les in-

vestisseurs puissent prendre des décisions 

d’investissement éclairées.  

En matière de durabilité, la SEC Climate 

Guidance [43] a clarifié en 2010 les obliga-

tions de publication liées au climat qui 

existent en vertu de la législation fédérale 

générale.33 La SEC Climate Guidance ne 

crée pas de nouvelles obligations mais aide 

les sociétés cotées à respecter leurs obli-

gations de transparence conformément à 

la législation fédérale [44]. Les publications 

concernant ces sujets sont uniquement re-

quises dans l’hypothèse où les 

informations s’adjoignent d’une « impor-

tance relative » financière, c’est-à-dire si 

d’une entreprise, aux actifs de combustibles fossiles déte-
nus ou gérés, à l’effet d’une législation qui obligerait 
l’entreprise à atteindre les objectifs de l’Accord de Paris. Cf. 
[42]. 

32 La SEC exige des informations spécifiques lors de l’enre-
gistrement et à intervalles réguliers. Ces informations 
concernent notamment les états financiers, les biens et ac-
tivités de la société, les titres à mettre en vente et la gestion 
de la société. 

33 La SEC Climate Guidance identifie quatre sujets liés au 
changement climatique qu’une entreprise peut être amenée 
à publier : (1) l’incidence de la législation et de la réglemen-
tation, comme une taxe carbone ou les litiges 
environnementaux, (2) l’incidence des accords internatio-
naux, comme le protocole de Kyoto, les conséquences 
indirectes de la réglementation et des tendances commer-
ciales, comme la diminution de la demande de produits en 
plastique à usage unique et (4) les incidences physiques du 
changement climatique, comme les phénomènes météoro-
logiques graves, sur les activités d’une entreprise. Cf. [43, 
pp.21 ss.]. 
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une « forte probabilité » existe qu’un inves-

tisseur raisonnable les juge importantes 

afin de décider comment voter ou prendre 

une décision exerçant une incidence sur la 

valeur d’un investissement (importance re-

lative financière) [43, p.11].  

La SEC a récemment présenté une proposi-

tion sur les publications relatives au climat 

qui pourrait introduire pour la première fois 

des obligations de publication spécifiques 

liées au climat (section 3.1), mais est en-

core en cours d’élaboration (section 3.2). 

Le devoir de diligence et les obligations de 

reporting connexes introduisent en outre 

des obligations de reporting pour les entre-

prises actives dans des secteurs 

spécifiques (section 3.3). 

Un producteur de café américain ne de-

vrait, par exemple, déclarer que les 

préjudices significatifs pour l’entreprise 

en termes financiers, c’est-à-dire unique-

ment si l’augmentation des précipitations 

sur ses plantations détruit les grains de 

café. De même, il devrait déclarer la défo-

restation et la perte d’habitat pour les 

espèces animales rares uniquement dans 

l’hypothèse où une menace de litige existe, 

à moins qu’il soit actif sur le marché euro-

péen et relève de la Corporate 

Sustainability Reporting Directive (CSRD), 

auquel cas les mêmes règles de publica-

tion que celles mentionnées ci-dessus 

s’appliquent. 

 
34 Les informations qu’un déclarant devrait publier sur la 
base des recommandations de la TCFD comprendraient : 
sa gouvernance des risques liés au climat, de quelconques 
incidences importantes liées au climat sur sa stratégie, son 
modèle d’entreprise et ses perspectives, les risques liés au 
climat, la gestion des risques liés au climat, les indicateurs 
des émissions de GES, les cibles et objectifs liés au climat, 
pour autant qu’il en existe : [45] p. 49.    

35 Aux États-Unis, « importance relative » signifie qu’une 
forte probabilité existe afin qu’un investisseur raisonnable 
les juge importantes au moment de prendre des décisions 
d’investissement ou de vote. Cf. la note 38. Des informa-
tions assorties d’une « importance relative » peuvent être, 
par exemple, des informations liées à la transition observée 

3.1 PROPOSITION DE LA SEC IN-

CLUANT DES PUBLICATIONS 

CONTRAIGNANTES LIÉEES AU CLIMAT  

La nouvelle proposition de la SEC sur les 

publications relatives au climat [45, pp.11 

ss.]  vise à rendre le reporting de certaines 

informations liées au climat contraignant 

pour les déclarants nationaux et étrangers 

[45, p.23]. La proposition de la SEC s’inspire 

en partie des recommandations de la TCFD 

(section 4.1.1, Box 1)34 et s’appuie sur le 

protocole des GES (glossaire).  

Contrairement à la CSRD de l’UE, cette pro-

position de la SEC adopte une approche 

claire de simple importance relative mais 

introduit pour la première fois l’obligation 

de publier les émissions de GES. Les infor-

mations à publier concernent uniquement 

les risques directs ou indirects du change-

ment climatique pour l’entreprise en 

termes financiers, c’est-à-dire l’importance 

relative financière faisant référence aux 

lignes des états financiers par opposition à 

la définition de l’UE, que le paragraphe sui-

vant développe davantage [23, p.34]. Les 

déclarants doivent publier les informations 

relatives aux émissions de GES des catégo-

ries 1 et 2 et, dans l’hypothèse où elles 

s’adjoignent d’une « importance relative »35 

ou si le déclarant a fixé des cibles ou objec-

tifs, les émissions de catégorie 3 [45, 

pp.162 ss.].36 La SEC reconnaît la difficulté 

actuelle de calculer et de publier les 

dans l’industrie automobile en ce qui concerne le passage 
des voitures thermiques aux voitures électriques. 

36 Dans l’hypothèse où un déclarant a fixé un objectif d’émis-
sions de GES, par ex. par le biais d’une alliance à zéro 
émission nette,36 il doit en particulier publier : des informa-
tions en amont, par ex. : les biens et services achetés, le 
transport et la distribution des biens achetés, les déchets 
générés lors des opérations, les déplacements profession-
nels des employés ; des informations en aval, par ex. : le 
transport et la distribution des produits vendus, la transfor-
mation par un tiers des produits vendus, l’utilisation par un 
tiers des produits vendus, etc. ; d’autres informations im-
portantes aux yeux du déclarant lors du calcul de ses 
émissions de catégorie 3. 
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émissions de catégorie 3 et propose dès 

lors des aménagements pour leur publica-

tion.37 

Tout en maintenant l’accent sur l’impor-

tance relative financière, la proposition de 

la SEC suggère d’introduire la règle dite du 

« 1 % ». Cette règle exige qu’un déclarant 

publie l’incidence financière potentielle de 

différents événements climatiques sur un 

quelconque poste des états financiers, par 

ex. les recettes ou les coûts opérationnels, 

dans l’hypothèse où l’incidence cumulée is-

sue de l’ensemble des événements 

climatiques représente plus de 1 % du mon-

tant que ce poste mentionne [45, pp.120 

ss.]. Cette règle vise à compléter la publica-

tion quant au fait de savoir si et comment 

les risques climatiques identifiés affectent 

les états financiers du déclarant. Un décla-

rant serait tenu d’établir le coût du 

phénomène météorologique grave, 

d’autres conditions climatiques, des activi-

tés de transition et des risques climatiques 

identifiés pour chaque poste des états fi-

nanciers consolidés.38 La valeur absolue 

des incidences positives et négatives pour 

chaque coût devrait être agrégée. Cela re-

fléterait la portée du changement 

climatique sur la performance financière 

mais permettrait aussi de mieux saisir la 

variabilité résultant des activités de transi-

tion et des risques liés au climat. Le tableau 

2 donne un exemple de la façon dont cet 

exercice est reporté, avec une incidence 

 
37 À savoir : (1) une date de conformité différée, (2) une 
exemption pour les petites sociétés déclarantes, (3) une 
sphère de sécurité contre certaines formes de responsabi-
lité en vertu de la législation américaine relative aux valeurs 
mobilières. p. 210. 

38 Cela montre très clairement la différence entre la défini-
tion de l’UE et des États-Unis de l’importance relative 
financière, si nous la comparons à la définition de l’Euro-
pean Reporting Standard citée dans Celcius Pro & Pelt 8's 
Blueprint [37], p. 28 : « Une thématique de durabilité revêt une 
importance relative financière dans l’hypothèse où elle exerce 
des effets financiers sur les entreprises, c’est-à-dire où elle 
génère des risques ou des opportunités qui influencent ou 
sont susceptibles d’influencer les flux de trésorerie futurs et, 
par conséquent, la valeur de l’entreprise à court, moyen ou 
long terme mais dont le reporting financier ne prend pas 
compte à la date d’établissement du rapport. Ces lignes 

sur le coût des ventes de 4,6 %, dès lors su-

périeure à 1 %. Cette incidence est donc 

considérée comme assortie d’une impor-

tance relative et doit être publiée. 

Certaines informations relatives au climat 

devraient être publiées dans les déclara-

tions d’enregistrement, les rapports 

annuels et sous forme de note dans les 

états financiers audités. Les informations 

publiées dans les déclarations d’enregistre-

ment et les rapports annuels seront donc 

soumises au contrôle de la SEC. Certains 

indicateurs liés au climat, y compris ceux 

résultant de la règle du 1 %, devraient figu-

rer dans les états financiers et, dès lors, 

faire l’objet d’un audit par un cabinet indé-

pendant d’experts-comptables agréés [45, 

p.144]. Certains émetteurs39 seraient en 

outre tenus d’inclure une attestation d’un 

prestataire de services répondant à cer-

taines qualifications minimales40 

concernant les émissions des catégories 1 

et 2, à un niveau d’assurance limité 

jusqu’en 2025 ou 2026 et à un niveau d’as-

surance raisonnable à partir de 2026 ou 

2027 [45, p.44 et 216].41  

La proposition de la SEC exige que les dé-

clarants publient les données requises au 

format iXBRL (Inline-Extensible Business 

Reporting), à la fois lisible par l’homme et 

par la machine [45, p.284] et également re-

quis pour les états financiers à partir de 

février 2023 [p.285]. 

directrices ne concernent pas le reporting financier des entre-
prises et, par conséquent, la définition de l’importance 
relative financière utilisée dans le reporting de durabilité ne 
doit pas être confondue avec le concept d’importance relative 
utilisé dans le processus de détermination des informations 
à inclure dans les états financiers de l’entreprise. » 

39 Plus précisément, les déposants par anticipation ou « ac-
celerated filers » et les déposants par anticipation 
importants ou « large accelerated filers » (cf. l’annexe 3 
pour la définition de la SEC). 

40 Il ne serait pas nécessaire que le prestataire de services 
soit un cabinet d’experts-comptables agréés. 

41 Pour une comparaison par rapport à la chronologie de 
l’UE, cf. la section 2.1. 
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Tableau 2 : Exemple d’analyse et de publication liées au climat dans le cadre de la règle du 

1 %. 

Analyse à effectuer au niveau des états financiers 

Poste 
Bilan conso-

lidé 

Incidence de 

l’événement 

A et B 

Incidence 

de l’événe-

ment C 

Incidence 

de l’acti-

vité 

transitoire 

D 

Valeur absolue 

des incidences 

Pourcen-

tage 

d’incidence 

Coût des 

ventes 
$ 10 000 000 -$300 000 +$70 000 +$90 000 $460 000 4,6 % 

 

Indicateurs à publier 

Poste 

Incidence néga-

tive totale des 

événements 

Incidence posi-

tive totale des 

événements 

Incidence négative 

totale des activités 

transitoires 

Incidence positive to-

tale des activités et 

opportunités transi-

toires 

Coût des 

ventes 
-$300 000 +$70 000 - +$90 000 

 

Source : SEC, Rel. Nos. 33-11042 ; 34-94478 ; numéro de dossier S7-10-22 [45] 

3.2 LIMITES ET OPPOSITION 

La proposition de la SEC ne prévoit pas de 

sanctions en cas de non-respect des obli-

gations de reporting. Des sanctions 

pourraient être introduites ultérieurement. 

L’introduction d’obligations de reporting 

concernant le climat pourrait également 

impacter le risque de responsabilité des en-

treprises en cas de fraude aux valeurs 

mobilières [46, règle 10b-5].  

À ce stade, la proposition de la SEC ne re-

connaît pas les déclarations élaborées 

selon des normes différentes, par ex. eu-

ropéennes. Les commentaires du public 

concernant cette question étaient attendus 

lors de la consultation publique [45, p.183].
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Le milieu des affaires a critiqué cette pro-

position en raison de son manque de clarté 

et des coûts qu’elle impliquerait pour les 

entreprises déclarantes [19], [47, p.50]. 

Outre le risque accru de responsabilité 

pour l’entreprise résultant de l’obligation de 

déposer ces informations auprès de la SEC 

(et pas simplement de les publier), le con-

tenu même des informations à fournir est 

jugé trop incertain. La définition d’un « phé-

nomène météorologique grave » est dite 

insuffisamment claire et pourrait nuire à la 

comparabilité et à l’importance relative des 

informations fournies. La règle du 1 % sus-

cite des critiques : reflétant uniquement 

l’état des actifs et ne tenant pas compte de 

la façon dont les entreprises suivent, véri-

fient, documentent ou déclarent leurs 

dépenses, le seuil est considéré trop faible 

[47, p.6 s.]. Les critiques concernant les 

obligations en matière d’émissions di-

rectes et indirectes de GES concernent 

principalement la publication d’informa-

tions relatives à la chaîne 

d’approvisionnement (catégorie 3). En défi-

nitive, les coûts de mise en œuvre de ces 

nouvelles obligations sont critiqués.  

La SEC envisagerait d’abandonner cer-

tains éléments du projet, notamment la 

règle du 1 % [48]. La période de consulta-

tion a pris fin en juin 2022. La SEC procède 

actuellement à des « ajustements » fondés 

sur les commentaires reçus [49]. La 

publication de la règle finale était prévue 

avant la fin avril 2023 [50]. Un nouveau re-

tard est à présent escompté, jusqu’à 

l’automne 2023 [51]. 

3.3 PUBLICATIONS RÉSULTANT 

D’OBLIGATIONS DE DILIGENCE SECTO-

RIELLES 

Les États-Unis ont adopté plusieurs obli-

gations de diligence et de reporting 

sectorielles. En vigueur depuis 2020, le 

Trade Facilitation and Trade Enforcement 

Act (TFTEA) exige des importateurs de 

biens soupçonnés produits par le travail 

forcé qu’ils les réexportent ou démontrent 

que lesdits biens n’ont pas été produits par 

le travail forcé [52]. Il vise à inciter les im-

portateurs à faire preuve de diligence 

sociale tout au long de la chaîne d’approvi-

sionnement et à être en mesure de le 

prouver. Le Uyghur Forced Labour Preven-

tion Act (UFLPA), entré en vigueur en 2021, 

est venu compléter les obligations de dili-

gence en matière de travail forcé.42 Enfin, le 

Slave-Free Business Certification Act de 

2022 [54], actuellement en cours d’examen 

au Sénat américain, obligerait les entre-

prises dont les recettes annuelles excèdent 

500 millions de dollars à réaliser un audit 

annuel de leur chaîne d’approvisionnement 

en matière de travail forcé et à déclarer les 

résultats obtenus.43

 
42 Cette loi introduit la présomption réfutable selon laquelle 
des produits ou biens intégralement ou partiellement fabri-
qués dans la province de Xinjiang sont le résultat d’un 
travail forcé et, dès lors, interdits. La présomption peut être 
réfutée dans l’hypothèse où l’importateur est en mesure de 
prouver que les biens ont été fabriqués sans recourir au tra-
vail forcé. Cf. [53]  

43 En 2010, l’État de Californie a été le premier État améri-
cain à adopter une réglementation spécifique sur le travail 

forcé : le California Transparency in Supply Chains Act. En 
vertu de cette loi, les entreprises dont le chiffre d’affaires 
excède 100 millions de dollars doivent publier les efforts 
qu’elles déploient afin d’empêcher la traite des êtres hu-
mains ainsi que l’esclavage et d’y remédier dans leurs 
chaînes d’approvisionnement, et ce dans cinq domaines : 
la vérification, les audits, la certification, la responsabilité 
interne et la formation, cf. [55].  
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4 L’APPROCHE SUISSE FONDÉE SUR DES PRINCIPES

Le législateur suisse a récemment adopté 

des règles sur les publications relatives à 

la durabilité pour les grandes entreprises 

(section 4.1.2). Avant cela, des acteurs 

économiques suisses, à savoir l’Autorité 

fédérale de surveillance des marchés fi-

nanciers (FINMA) et Swiss Infrastructure 

and Exchange (SIX), avaient déjà abordé 

les publications relatives à la durabilité 

(section 4.1.1). Un devoir de diligence spé-

cifique et des obligations de reporting 

concernant les entreprises actives dans 

des secteurs sensibles (Box 2), lesquelles 

pourraient être étendues (section 4.2), 

complètent ces obligations.  

4.1 OBLIGATIONS DE PUBLICATION 

CONCERNANT LES « QUESTIONS NON 

FINANCIÈRES » APPLICABLES AUX 

GRANDES ENTREPRISES 

La Suisse a modifié son Code des obliga-

tions (CO) [56]  en 2021 afin d’y inclure de 

nouvelles obligations de transparence 

quant aux « questions non financières », 

via l’art. 964a-c CO.44 Les nouveaux ar-

ticles prévoient une obligation de 

publication étendue concernant les ques-

tions liées à la durabilité (section 4.1.2), en 

sus des obligations sectorielles existantes 

(section 4.1.1). L’Ordonnance relative au 

rapport sur les questions climatiques met 

en œuvre l’art. 964a-c CO (section 4.1.3) 

spécifiquement pour les reportings ayant 

trait au climat.  Elle suppose en particulier 

que les entreprises se conforment aux obli-

gations de reporting prévues par l’art. 964a-

 
44 L’art. 964a-c CO est entré en vigueur sous forme de 
contre-proposition indirecte à l’initiative « pour des entre-
prises responsables », une proposition législative avec 
votation populaire qui visait à introduire une vaste obliga-
tion de diligence quant aux normes environnementales et 
au droit international relatif aux droits de l’homme pour les 
entreprises (Pour des entreprises responsables – proté-
geant les droits de l’homme et l’environnement).  L’initiative 
pour des entreprises responsables a été rejetée dans les 

c CO, en appliquant les recommandations 

de la TCFD (Box 1).  Les premiers rapports 

de durabilité des entreprises fondés sur 

l’art. 964a-c CO sont attendus en 2024 et 

les premiers rapports reposant sur l’art. 

964a-c CO et l’ordonnance sur les ques-

tions climatiques en 2025.45 Des questions 

demeurent en suspens, notamment en ce 

qui concerne les aspects non climatiques 

de la durabilité (section 4.1.4) et la double 

conformité aux exigences de l’UE (section 

4.1.5). 

4.1.1 Certains acteurs économiques 

sont en avance sur la réglementation du 

gouvernement suisse  

Les sociétés cotées à la SIX sont sou-

mises depuis 2002 à la Directive 

concernant les informations relatives à la 

Corporate Governance [59]. Cette directive 

impose à tout émetteur (y compris les so-

ciétés étrangères) dont les titres de 

participation sont principalement cotés à 

la SIX de publier des informations concer-

nant son Conseil d’administration et sa 

Direction. Les informations exactes à pu-

blier sont décrites dans une annexe et 

soumises au principe « comply or explain ». 

Cette directive a subi de multiples mises à 

jour. La dernière mise à jour est entrée en 

vigueur en 2023, en adéquation avec les 

nouvelles publications fédérales en ma-

tière de durabilité.  

Depuis le 1er juillet 2017, les sociétés co-

tées à la SIX ont également la possibilité 

(opt-in) d’élaborer un rapport de durabilité 

conformément à une norme internationale 

urnes en 2020, alors qu’elle avait obtenu 50,7 % des voix 
[57]. 

45 L’art. 964a-c CO est entré en vigueur en 2022 et s’applique 
à partir de l’exercice comptable 2023.  L’ordonnance sur les 
questions climatiques entrera en vigueur le 1er janvier 2024, 
pour une première application durant l’exercice 2024. Les 
premiers rapports conformément à cette ordonnance se-
ront publiés en 2025 et lisibles par machine en 2026 [58]. 
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reconnue. Le rapport de durabilité est pu-

blié dans les huit mois suivant la date de 

clôture des comptes annuels et mis à dis-

position sous forme électronique sur le site 

web de l’émetteur pendant cinq ans.46 

Depuis 2022, les banques suisses des ca-

tégories de surveillance 1 et 247 et les 

assurances sous l’autorité de la FINMA48 

sont tenues de publier des informations 

liées au climat conformément aux recom-

mandations de la TCFD [61] [62],49 

lesquelles informations font l’objet d’une 

évaluation ex post en 2023 et pourraient in-

duire des ajustements de la pratique de 

publication, conformément aux développe-

ments nationaux et internationaux 

concernant le risque climatique [62]. Les 

banques et assurances d’importance sys-

témique doivent donc déjà rendre compte 

des questions climatiques avant l’entrée en 

vigueur, en 2024, des articles actualisés du 

CO sur les publications spécifiques concer-

nant l’environnement et plus 

particulièrement le climat.  

4.1.2 Art. 964a-c CO : rapport sur la du-

rabilité fondée sur le principe « comply or 
explain »  

L’art. 964a-c CO exige des grandes entre-

prises suisses qu’elles établissent des 

déclarations en matière de durabilité.  

Cette réglementation s’inspire fortement 

de la NFRD européenne (section 2.1) et 

s’applique aux entreprises d’intérêt public, 

c’est-à-dire aux entreprises cotées et à 

 
46 Parmi les 48 entreprises suisses qui ont choisi la publica-
tion d’un rapport de durabilité en 2021, 47 l’ont fait selon les 
normes GRI et 1 selon les normes SASB cf. : [60]. 

47 C’est-à-dire les banques d’importance systémique ac-
tives au niveau international et les banques d’importance 
systémique inactives au niveau international. 

48 En sa qualité d’autorité des marchés financiers, la FINMA 
a pour mission de surveiller les banques, les compagnies 
d’assurance et les intermédiaires, les établissements finan-
ciers, les organismes de placement collectif et leurs 
gestionnaires d’actifs. Le gouvernement suisse a chargé la 
FINMA d’exercer son autorité de marché, notamment par le 
biais d’ordonnances contenant des règles contraignantes 
pour les entités surveillées, de circulaires qui interprètent 

celles soumises à la surveillance de la 

FINMA [63, Art. 2c)] qui comptent plus de 

500 emplois à plein temps et dont le bilan 

s’élève à CHF 20 millions ou dont le chiffre 

d’affaires atteint CHF 40 millions [Art. 964a 

al. 1 CO].50 

Les questions de durabilité englobent les 

aspects environnementaux, en particulier 

la décarbonation, les questions sociales, 

les questions relatives aux employés, le 

respect des droits de l’homme et la lutte 

contre la corruption. La déclaration doit 

comprendre : (1)  une description du mo-

dèle commercial de l’entreprise, (2) une 

description des concepts appliqués en ma-

tière de durabilité, y compris les 

procédures de diligence mises en œuvre, 

(3) une description des mesures prises en 

application de ces concepts ainsi qu’une 

évaluation de l’efficacité de ces mesures, 

(4) une description des principaux risques 

liés aux questions de durabilité et de la ma-

nière dont l’entreprise gère ces risques, (5) 

les indicateurs clés de performance en ma-

tière de durabilité qui sont déterminants 

pour l’activité de l’entreprise. S’agissant de 

la distinction entre les informations à dé-

clarer respectivement en vertu de l’art. 964 

a-c CO et de la Corporate Sustainability Re-

porting Directive (CSRD), veuillez vous 

référer à l’annexe 4 [Art. 964b al. 2 CO].   

L’art. 964b al. 1 CO introduit le principe de 

la double importance relative, ce qui signi-

fie que les entreprises doivent établir un 

reporting non seulement sur le risque que 

les ordonnances et de communications sur la surveillance 
qui clarifient la façon dont la FINMA exerce sa surveillance. 

49 Les autres grandes entreprises suisses cotées devront 
uniquement le faire à partir de l’exercice 2024, en vertu de 
l’ordonnance sur les questions climatiques, expliquée ci-
dessus.  

50 La question de savoir si la Banque nationale suisse (BNS) 
est soumise aux art. 964a et suivants CO demeure en sus-
pens.   Les auteurs estiment que la BNS doit être 
considérée comme soumise aux art. 964 a-c et suivants 
CO.   La BNS entre en effet dans le champ d’application de 
l’art. 964a 1. CO qui s’applique effectivement à la BNS étant 
donné que celle-ci ne prévoit aucune disposition contraire 
(cf. l’art. 2 BNS [64]) .     
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les questions de durabilité représentent à 

l’égard de leurs activités mais aussi sur l’in-

cidence de leurs propres activités sur ces 

questions.  Un flou existe cependant quant 

à la question de savoir si et comment le 

principe de la double importance relative 

doit s’appliquer aux questions non clima-

tiques, dont celle de la biodiversité, étant 

donné que seule l’ordonnance sur les ques-

tions climatiques met en œuvre ce 

principe, sur lequel s’appuie uniquement le 

reporting ayant trait au climat assorti d’une 

importance relative financière. Même pour 

le reporting relatif aux questions clima-

tiques, la mise en œuvre du principe de la 

double importance relative demeure vague 

(section 4.1.3). 

Les entreprises doivent publier les risques 

découlant de leurs propres opérations 

commerciales et, lorsque cela s’avère 

« pertinent et proportionné, ceux qui dé-

coulent de leurs relations d’affaires, de 

leurs produits ou de leurs services » [Art. 

964b al. 4 let. b CO]. Les « relations d’af-

faires » ne sont pas définies plus en détail 

dans la législation, pas plus que ce qui est 

pertinent ou proportionné. Cette exigence 

laisse donc une importante marge d’appré-

ciation aux entreprises afin d’établir 

quelles informations relatives à quelles re-

lations d’affaires sont à publier. 

Les entreprises entrant dans le champ 

d’application de l’art. 964a CO peuvent dé-

clarer conformément à une norme 

internationale ou européenne mais n’y 

sont pas contraintes.  Dans l’hypothèse où 

elles le font, elles doivent mentionner expli-

citement la norme utilisée dans la 

déclaration. L’art. 964b al. 3 CO renvoie aux 

principes directeurs de l’Organisation de 

coopération et de développement écono-

miques (OCDE) à l’intention des 

entreprises multinationales.   Selon l’Office 

fédéral de la justice (OFJ), les principes de 

 
51 La GRI est considérée comme co-créatrice des ESRS. 

la Global Reporting Initiative (GRI)51, les 

principes de l’ONU pour l’investissement 

responsable (Principes of Responsible In-

vestment ou PRI), la norme ISO 26000 et 

les normes du Sustainability Accounting 

Standards Board (SASB) peuvent égale-

ment être utilisés [65, § 5.1.13]. D’autres 

réglementations, en particulier les ESRS ou 

IFRS, pourraient également s’appliquer. 

Que les entreprises appliquent ou non une 

réglementation étrangère, chaque élément 

que l’art. 964b al. 2 CO énumère doit être 

publié afin de se conformer à l’art. 964a-c 

CO.     

L’approche « comply or explain » permet 

actuellement aux entreprises de déroger à 

leur obligation de reporting en expliquant 

pourquoi elles ne s’y conforment pas. Les 

entreprises peuvent, en effet, ne pas rendre 

compte d’un élément requis par l’art. 964b 

CO, à condition de fournir dans le rapport 

de durabilité une « explication claire et mo-

tivée » des raisons le justifiant. Selon 

l’Office fédéral de la justice (OFJ), cela peut 

être le cas, par exemple, si une entreprise 

« présente un risque très faible, voire nul, du 

fait de son activité [en matière de durabi-

lité] ».52 Cette approche diffère de la 

directive européenne mise à jour ayant 

servi d’inspiration, à savoir la CSRD ou l’an-

cienne NFRD (section 2.1).  

Le rapport de durabilité n’est pas soumis à 
un audit par un tiers. Le rapport de durabi-
lité est distinct du rapport financier et n’est, 
dès lors, pas soumis à l’audit que les ar-
ticles 727 et suivants CO requièrent. Il 
diffère ici de la CSRD et de la proposition 
de la SEC. Le rapport est néanmoins sou-
mis à un vote spécifique et distinct de 
l’assemblée générale ainsi qu’à l’approba-
tion du Conseil d’administration [Art. 964c 
al. 1 CO]. 

52 L’OFJ donne l’exemple d’une société immobilière sans 
activités de construction opérant exclusivement en Suisse.  
Cf. [65, § 5.1.15]. 
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Les entreprises s’exposent à des 

amendes.53 L’absence d’explication con-

cernant la non-conformité ou la publication 

d’informations erronées peut entraîner une 

amende de CHF 100 000. Aucune sanction 

n’est cependant prévue pour l’entreprise 

elle-même [66, Art.325 al.1a)].54 En effet, 

l’art. 102 du Code pénal suisse (CP), qui 

prévoit qu’un acte répréhensible doit être 

imputé à l’entreprise lorsqu’aucune per-

sonne responsable ne peut être identifiée, 

ne s’applique pas aux actes sanctionnés 

par une amende (appelés « contraven-

tions ») [67, p.698].   

Imaginons, par exemple, que le producteur 

de café français déjà mentionné soit une 

filiale d’un grand producteur de café 

suisse employant 500 personnes et réali-

sant un chiffre d’affaires de CHF 20 

millions ou des recettes de CHF 40 mil-

lions. La société mère suisse serait 

soumise aux obligations suisses de repor-

ting en matière de durabilité à partir de 

2023 et un rapport serait publié en 2024. Le 

rapport devrait couvrir des sujets tels que 

le climat et la biodiversité, à moins que l’en-

treprise justifie les raisons pour lesquelles 

elle présente un risque très faible d’inci-

dences financières ou non financières 

dans les différents domaines liés à la dura-

bilité. Tel pourrait être le cas si la 

production de café n’exerçait aucune inci-

dence sur les facteurs maritimes ou n’en 

dépendait pas. Étant donné l’absence 

d’obligation d’audit et vu que les sanctions 

sont difficiles à appliquer, un rapport pour-

rait toutefois être préférable à l’explication 

du faible risque. 

 
53 Des sanctions prévues par le droit des marchés finan-
ciers et le droit de la concurrence pourraient, dans certains 
cas, également trouver application. 

54 En cas de négligence, l’amende est limitée à CHF 50 000 : 
art. 325ter al. 2 CP.      
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BOX 1 : CADRES DE RÉFÉRENCE ET NORMES INTERNATIONAUX 

Les recommandations de la TCFD55 visent à poser les bases de publications financières liées 

au climat axées sur les risques et opportunités climatiques. Onze recommandations sont re-

groupées autour de quatre domaines thématiques : la gouvernance, la stratégie, la gestion des 

risques, les indicateurs et objectifs. Elles ne sont pas considérées comme une norme officielle 

et ne prévoient pas d’indicateurs spécifiques à publier. Elles établissent plutôt un outil de 

« bonnes pratiques » à l’échelle mondiale, accessible à toutes les entreprises, dans le but d’in-

tégrer et d’harmoniser les publications sur le climat et d’inspirer les réglementations 

nationales. Elles adoptent principalement une approche basée sur le principe d’importance 

relative qui a néanmoins évolué au fil du temps. 

Les principes directeurs de l’OCDE à l’intention des entreprises multinationales sont des prin-

cipes non contraignants de conduite responsable destinés aux entreprises multinationales. Ils 

couvrent les domaines clés de la responsabilité des entreprises, notamment les droits de 

l’homme, l’environnement, la corruption, les intérêts des consommateurs ainsi que les publi-

cations et visent à harmoniser les activités des multinationales avec les politiques publiques 

et à renforcer la contribution des entreprises multinationales au développement durable [69]. 

La version actualisée 2023 comprend des recommandations (1) pour que les entreprises s’ali-

gnent sur les objectifs convenus au niveau international en matière de changement climatique 

et de biodiversité, (2) quant à la façon dont les entreprises sont censées faire preuve de dili-

gence et (3) des recommandations mises à jour concernant la publication d’informations 

relatives à la conduite responsable des entreprises.56 

Les normes de la Global Reporting Initiative (GRI) sont des normes trans-sectorielles de re-

porting sur la durabilité qui visent à informer toutes les parties prenantes et à aborder une 

série de sujets ESG jugés les plus pertinents pour l’entreprise. Elles se divisent en trois caté-

gories principales : les normes universelles, les normes sectorielles et les normes 

thématiques. Elles s’appliquent aux entreprises en fonction de leur secteur d’activité et de leur 

impact. 

Les normes SASB sont des normes sectorielles qui visent à aider les entreprises à identifier, 

mesurer et gérer les sous-domaines ESG ayant l’incidence la plus directe sur la création de 

valeur de l’entreprise à long terme. Elles se fondent sur la simple importance relative. En 2022, 

la propriété des normes SASB a été transférée à l’International Sustainability Standards Board 

(ISSB) de l’IFRS Foundation [71].  

Les IFRS Sustainability Disclosure Standards sont des normes internationales relatives aux 

rapports de durabilité élaborées par l’ISSB, avec le soutien des gouvernements américain et 

suisse, entre autres, et qui clarifient les exigences liées au reporting, à l’instar des ESRS dans 

le cadre de la CSRD au sein de l’UE. Fondées sur les normes SASB et intégrant les recomman-

dations de la TCFD, elles visent à assurer l’interopérabilité des publications relatives à la 

durabilité et à garantir la cohérence avec les exigences de reporting nationales. L’ISSB a publié 

en mars 2022 l’exposé-sondage IFRS S1 (Obligations générales en matière d’informations finan-

cières liées à la durabilité) et l’exposé-sondage IFRS S2 (Informations à fournir en lien avec les 

changements climatiques). Le premier concerne les informations financières liées à la 

 
55 Dans sa version 2021, le guide de mise en œuvre des recommandations de la TCFD [68] considère les indicateurs des catégories 
1 et 2 comme étant de facto assortis d’une importance relative. La catégorie 3 fait l’objet d’une évaluation de l’importance relative 
au cas par cas [19], p. 47. 

56 La version 2023 des principes directeurs de l’OCDE est disponible à l’adresse suivante : [70]. 
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durabilité tandis que le second cible en particulier les risques et opportunités liés au climat. 

Les normes exigent par conséquent uniquement les informations ayant une incidence sur la 

valeur pécuniaire de l’entreprise (importance relative). La version finale a été publiée en juin 

2023 [72], et s’appliquera aux rapports annuels à partir de 2024.57 

 

4.1.3 Ordonnance relative au rapport sur 

les questions climatiques 
L’ordonnance relative au rapport sur les 

questions climatiques [74] met en œuvre 

les exigences de déclaration du CO en ce 

qui concerne les questions climatiques. 

L’art. 964a-c CO ne comporte aucune délé-

gation expresse au Conseil fédéral, ce qui 

signifie qu’il (1) peut mettre en œuvre les 

dispositions des articles uniquement par le 

biais d’une ordonnance dite d’exécution58 

et (2) ne peut compléter ou remplacer ce 

que l’art. 964a-c CO prévoit.  L’ordonnance 

précise dès lors uniquement comment les 

entreprises suisses relevant de l’art. 964a-c 

CO peuvent se conformer à leurs obliga-

tions d’établir un rapport sur les questions 

climatiques, à savoir en suivant les recom-

mandations de la TCFD dans leur version 

2017 et l’annexe 1 correspondante dans sa 

version 2021 (« référence statique »),59 au 

lieu de rendre la TCFD explicitement con-

traignante. Les recommandations de la 

TCFD adoptent toutefois une approche 

principalement fondée sur l’importance 

 
57 Au cours de la première année d’application, une entreprise peut utiliser l’allègement transitoire lui permettant de publier uni-
quement ses risques et opportunités liés au climat (IFRS S2), c’est-à-dire pas l’ensemble des risques et opportunités liés à la 
durabilité [73] .  

58 L’ordonnance relative au rapport des grandes entreprises sur les questions climatiques se fonde sur l’article 182, alinéa 2, de la 
Constitution fédérale [75].   

59 Par "référence statique", on entend qu'il est fait référence à une version et à une date spécifiques de la réglementation (voir [19], 
p. 49 et les références citées). 

60 Les émissions de catégorie 3 doivent uniquement être publiées lorsqu’elles représentent une « part significative » des émis-
sions globales de GES de l’entreprise. L’annexe 1 de la TCFD fait référence au seuil de 40 % des critères et recommandations de 
la Science Based Targets initiative (SBTi). Cf. l’annexe 1 de la TCFD, p. 21, note 33.  

61 Cf. [76]. Elle identifie les émissions des catégories 1, 2 et 3 pour chaque secteur à forte incidence du CDP (tel que défini par le 
système de classification des activités du CDP) en se fondant sur une analyse documentaire des cadres et ressources pertinents 
pour les secteurs étudiés et sur un questionnaire soumis aux répondants actifs dans chaque secteur étudié. Elle souligne que 
parmi l’ensemble des secteurs étudiés, les émissions de catégorie 3 représentent en moyenne 75 % des émissions totales des 
catégories 1+2+3. 

62 La qualité des reportings relatives aux émissions pourrait s’améliorer grâce à la loi sur le climat et l’innovation [77], adoptée le 
18 juin 2023, selon laquelle toutes les entreprises doivent avoir ramené leurs émissions – au moins les émissions des catégories 
1 et 2 – à zéro net d’ici 2050 au plus tard (art. 5, al. 1).   Les entreprises et les branches peuvent élaborer à cette fin des feuilles 
de route et la Confédération doit les soutenir en fournissant des normes et conseils professionnels avant 2029 (art. 5 al. 2 et 3).   

relative financière, contrairement à l’exi-

gence générale de double importance 

relative de l’art. 964b al. 1 CO (section 

4.1.2), ce qui signifie que les entreprises 

publient les risques et opportunités clima-

tiques liés à leurs activités et pas 

nécessairement les incidences de leurs ac-

tivités sur le climat lorsqu’elles se fondent 

sur le cadre de la TCFD. Cela signifie que 

les émissions des catégories 1 et 2 doivent 

être publiées dans tous les cas et que la pu-

blication des émissions de catégorie 3 est 

soumise à une évaluation de l’importance 

relative60 bien qu’elles représentent à 

l’heure actuelle la majeure partie des émis-

sions directes et indirectes totales des 

entreprises et constituent dès lors des in-

formations pertinentes.61 62 

Le rapport sur les questions climatiques 

doit être publié dans un format lisible par 

machine (XBRL) et un format écrit [74, 

Art.4 al.2]. La mise en œuvre de cette exi-

gence pourrait s’avérer particulièrement 

lourde compte tenu de l’utilisation générali-

sée de Microsoft Excel ainsi que des 
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ressources et compétences informatiques 

vraisemblablement limitées des entre-

prises (section 2.1.1). 

4.1.4 Rapport sur la durabilité sur les 

questions non climatiques : absence de 

cadre 

Le gouvernement suisse n’a jusqu’à pré-

sent publié aucune ordonnance afin de 

clarifier les obligations de double impor-

tance relative pour les questions sans lien 

avec le climat. Comme indiqué précédem-

ment, les entreprises peuvent, sans y être 

contraintes, utiliser les réglementations na-

tionales, européennes ou internationales 

afin de rendre compte de ces questions de 

durabilité, pour autant qu’elles respectent 

les exigences suisses.  

Des efforts sont cependant en cours. Cer-

taines entreprises suisses, notamment 

SwissRe, Holcim, Nestlé et UBS, sont 

membres du groupe de consultation de la 

Swiss Task Force on Nature-related Finan-

cial Disclosure (TNFD)63, dont les 

recommandations finales seront publiées 

en septembre 2023 [79]. Le gouvernement 

suisse plaide pour que la TNFD serve de 

base aux futures normes de publication de 

l’ISSB en matière de biodiversité. Depuis le 

lancement de la TNFD, la Suisse l’a soute-

nue et siège au Stewardship Council avec 

l’Australie, la France, les Pays-Bas et le 

Royaume-Uni [80]. Le Secrétariat d’État 

suisse à l’économie (SECO) a également 

élaboré un outil librement accessible en 

collaboration avec la fondation MAVA et la 

Natural Capital Finance Alliance, afin de 

clarifier les incidences et dépendances 

liées à la nature dans les différents sec-

teurs : ENCORE [81]. 

Par exemple, la société mère du produc-

teur de café français, un grand producteur 

de café suisse employant 500 personnes 

et réalisant CHF 20 millions de chiffre 

 
63 Les recommandations de la Task Force for Nature-Re-
lated Financial Disclosures (TNFD) sont l’équivalent de la 

d’affaires ou CHF 40 millions de recettes, 

devrait suivre les recommandations de la 

TCFD pour les aspects climatiques du rap-

port de durabilité décrit ci-dessus. Alors 

que l’entreprise pourrait établir des rap-

ports selon une norme ou ligne directrice 

de son choix en 2024, à partir de 2025 l’exi-

gence de reporting sera considérée comme 

remplie dans l’hypothèse où elle se con-

forme aux recommandations de la TCFD. 

L’entreprise devrait donc se concentrer sur 

la publication de la gouvernance, de la stra-

tégie, de la gestion des risques, des 

indicateurs ainsi que des objectifs liés au 

climat et publier, en fin de compte, le rap-

port dans un format lisible par l’homme et 

par la machine. En théorie, l’art. 964a-c CO 

exige que l’entreprise établissent un repor-

ting sur les risques et incidences 

climatiques, la biodiversité et d’autres thé-

matiques liées à la durabilité, comme dans 

l’UE (section 2.1).  Toutefois, dans la pra-

tique, même pour le climat, où l’ordonnance 

clarifie les exigences, la façon dont une en-

treprise doit établir un reporting sur les 

émissions de catégorie 3, c’est-à-dire de 

l’incidence étendue des chaînes d’approvi-

sionnement au-delà des décisions 

d’affaires fondamentales, demeure non 

précisée. La même observation vaut en 

particulier pour les questions relatives à la 

biodiversité. 

4.1.5 Exigences de publication euro-

péennes et implications pour les acteurs 

suisses 

Les entreprises suisses soumises à des 

obligations internationales de reporting 

sur la durabilité pour les entreprises peu-

vent être tenues de présenter plusieurs 

rapports en fonction des diverses exi-

gences. Le risque d’une double obligation 

de reporting est particulièrement élevé 

dans le cas du cadre européen, compte 

tenu des liens étroits entre les entreprises 

TCFD pour la biodiversité. La publication de la version finale 
et l’intégration au règlement sont en cours [78]. 
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suisses et le marché de l’UE.64 Les entre-

prises suisses relevant du champ 

d’application de la CSRD65 (section 2.1) 

pourraient être confrontées à une double 

obligation de reporting, a fortiori à partir de 

l’exercice 2028, lorsque la CSRD s’appli-

quera aux entités non européennes.  

Exemption en vertu de la législation euro-
péenne : Dans le cadre de la CSRD, les 

entreprises non européennes peuvent être 

exemptées de l’élaboration d’un rapport 

dans l’hypothèse où les normes qu’elles uti-

lisent afin de se conformer à leur obligation 

de reporting nationale sont considérées 

comme « équivalentes » [20, Art. 40a al. 2]. 

Au regard de leurs différences majeures, 

l’UE ne considérera probablement pas les 

art. 964a et suivants CO comme « équiva-

lents » à la CSRD et aux ESRS et les 

entreprises suisses pourraient donc ne pas 

être exemptées en vertu de la législation 

européenne [83, p.22].   

Exemption en vertu de la législation 
suisse : Une exemption semblable est pré-

vue lorsque les normes sont considérées 

comme « équivalentes » [Art. 964a al. 2 ch. 

2 CO]. La question de savoir si les exi-

gences de l’UE seraient considérées 

comme « équivalentes », même si plus am-

bitieuses, demeure ouverte. 

Les entreprises suisses peuvent volontai-

rement aller au-delà des exigences 

suisses et se conformer à des normes eu-

ropéennes ou internationales plus strictes, 

évitant ainsi les risques de double déclara-

tion [19, p.49 et références]. En tout état de 

cause, en 2029, les entités suisses entrant 

dans le champ d’application de la CSRD se-

ront tenues de publier des informations 

conformément à ces exigences plus 

strictes, à moins que la réglementation 

suisse ne soit modifiée de sorte que l’UE 

 
64 En effet, l’UE est le premier partenaire commercial de la 
Suisse en termes d’exportations et d’importations cf. [82]. 

65 Selon la CSRD, les entreprises non européennes sont éta-
blies en dehors de l’UE et répondent aux critères suivants : 
(1) chiffre d’affaires (au niveau du groupe) d’au moins 150 

puisse la considérer comme « équiva-

lente ». 

Si peu de PME suisses devraient être di-

rectement soumises à la CSRD, elles 

seront néanmoins indirectement touchées 

[83, p.19]. En qualité de sous-traitants d’en-

treprises européennes soumises à la CSRD 

et, dès lors, tenues de publier des informa-

tions sur l’ensemble de leur chaîne 

d’approvisionnement, ces informations 

leur seront contractuellement demandées. 

Elles pourraient être incitées à se confor-

mer autant que possible aux normes de 

l’UE, même si les régulateurs ne les y con-

traignent pas [84]. Cela pourrait entraîner 

des difficultés pour les PME suisses, qui 

disposent rarement des moyens financiers, 

des ressources humaines et de l’expertise 

nécessaires. Les PME suisses qui ne par-

viennent pas à suivre le rythme des PME 

européennes en matière de fourniture d’in-

formations de durabilité risquent de 

devenir moins attrayantes en tant que par-

tenaires de la chaîne d’approvisionnement 

pour les grandes entreprises. 

Imaginons par exemple que le producteur 

de café français susmentionné réalise un 

chiffre d’affaires supérieur à 40 millions 

d’euros ou soit une filiale d’un grand pro-

ducteur de café suisse réalisant un chiffre 

d’affaires total supérieur à 150 millions 

d’euros au sein de l’Union européenne. 

Dans ce cas, la société mère suisse serait 

tenue d’établir des rapports sur les ques-

tions de durabilité, conformément à la 

CSRD, à partir de l’exercice 2028 (Figures 2 

et 3) ou bien la filiale française remplit les 

obligations de reporting. Or, même une pe-

tite entreprise suisse de conditionnement 

aurait intérêt à suivre la CSRD, bien qu’elle 

n’y soit pas contrainte. Dès que le grand 

producteur de café suisse constate que le 

reporting CSRD couvre les informations le 

millions d’euros dans l’espace européen pour chacun des 
deux derniers exercices consécutifs ; (2) filiale au sein de 
l’UE ou succursale avec un chiffre d’affaires de 40 millions 
d’euros ou plus dans l’UE [20], art. 40bis.  
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long de la chaîne d’approvisionnement, 

l’entreprise peut sélectionner un partenaire 

proposant des produits durables, tels que 

des alternatives biodégradables au plas-

tique, ou au moins une entreprise ayant 

déjà amélioré la sensibilisation et la col-

lecte de données sur les questions 

climatiques et environnementales. Les 

petites entreprises suisses risquent d’être 

laissées pour compte à cet égard, en con-

currence avec des partenaires européens 

plus développés, que le grand producteur 

de café pourrait privilégier en tant que par-

tenaires de la chaîne d’approvisionnement 

partageant les mêmes idées.

4.2 PUBLICATIONS RÉSULTANT 

D’OBLIGATIONS DE DILIGENCE POUR 

DES ENTREPRISES SPÉCIFIQUES 

La transparence exigée des entreprises en 

matière de durabilité est complétée par 

des obligations de diligence et de 

reporting spécifiques en vertu de l’article 

964j-l CO66 (Figure 4 ; Box 2).  Malgré de 

nombreuses initiatives, la réglementation 

suisse ne prévoit pas encore d’obligations 

générales de diligence et de publication. 

Certains acteurs du marché montrent la 

voie (4.2.1). 

 

  

 
66 L’art. 964j-l CO a été adopté dans le cadre de la contre-
proposition indirecte à l’initiative pour des entreprises 

responsables.  Il est entré en vigueur le 1er janvier 2023 et 
s’applique à partir de l’exercice comptable 2023.  

Figure 3 : Conditions pour qu’une entreprise suisse soit soumise aux réglementations 

suisse et européenne 

 

Source : auteurs. 
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BOX 2 : UN PREMIER PAS VERS LE DEVOIR DE DILIGENCE LIÉ AU SECTEUR MINIER 

L’art. 964j-l CO prévoit des obligations de diligence et de reporting en ce qui concerne les 

minerais et métaux provenant de zones touchées par des conflits ainsi que des obligations 

concernant le travail des enfants.67 Le Conseil fédéral a précisé le contenu de ces obligations 

dans l’ordonnance sur les devoirs de diligence et de transparence en matière de minerais et 

de métaux provenant de zones de conflit et en matière de travail des enfants (ODiTr) [87].68,69  

L’application de ces obligations dépend de la réalisation de deux conditions cumulatives. 

Tout d’abord, ces obligations s’appliquent aux entreprises dont le siège social, l’administration 

centrale ou l’établissement principal se trouve en Suisse.70 Ensuite, elles s’appliquent aux en-

treprises qui commercialisent certains minerais ou métaux provenant de zones de conflit ou 

qui proposent des produits ou services soupçonnés d’avoir été fabriqués en recourant au tra-

vail des enfants. Les minerais et métaux concernés [89, annexe 1] ainsi que la définition des 

zones touchées par un conflit se fondent sur le Règlement européen relatif aux minerais pro-

venant de zones de conflit. 

Les obligations de diligence consistent en trois tâches principales et doivent être publiées 

sous la forme d’un rapport annuel : (1) la mise en place d’un système de gestion, y compris la 

définition de la politique de chaîne d’approvisionnement et un système permettant de suivre 

la chaîne d’approvisionnement ; (2) l’identification des risques d’incidences négatives dans la 

chaîne d’approvisionnement et l’élaboration d’un plan de gestion des risques ; (3) en lien avec 

les minerais ou métaux provenant de zones de conflit uniquement, l’audit de leurs obligations 

de diligence par un expert indépendant. Les entreprises soumises à l’obligation de reporting 

en matière de durabilité peuvent rendre compte de ces obligations de diligence dans le même 

rapport. Par analogie avec le rapport de durabilité – appelé « questions non financières » [Art. 

964a-c CO] –, les entreprises qui publient intentionnellement des informations erronées dans 

le rapport sur le devoir de diligence sont passibles d’une amende pouvant aller jusqu’à CHF 

100 000 [66, Art. 325 al. 1a)]71 (section 4.1.2). Cet audit annuel est mené par un cabinet d’audit 

agréé, qui doit fournir une assurance négative.72   

L’ODiTr prévoit des exemptions aux obligations de diligence et de reporting. S’agissant des 

minerais et métaux, le devoir de diligence et l’obligation de déclaration sont supprimés pour 

les entreprises dont le volume d’importation et de transformation de ces biens ne dépasse pas 

les seuils indiqués à l’annexe 1 [89, Art.3 et 4]. En ce qui concerne le travail des enfants, les 

 
67 Fondé sur le Règlement européen (UE) 2017/821 relatif aux minerais provenant de zones de conflit [85] ainsi que sur la loi 
néerlandaise sur le devoir de diligence en matière de travail des enfants [86]. 

68 L’ODiTr est entrée en vigueur le 1er janvier 2022.  

69 Aux États-Unis, une obligation en partie similaire est prévue par l’art. 1502 du Dodd Frank Act, mis en œuvre par la SEC Dis-
closure Rule on Conflict Minerals. Adopté en 2010, l’art. 1502 du Dodd Frank Act américain exige que la SEC publie des règles 
obligeant certaines entreprises à indiquer si elles utilisent des « minerais de conflit » (étain, tungstène, tantale et or) [88].  La SEC 
Disclosure Rule on Conflict Minerals exige donc des sociétés cotées pour lesquelles les minerais de conflit sont « nécessaires à 
la fonctionnalité ou à la production » qu’elles mènent une enquête sur le « pays d’origine » afin d’établir si certains de leurs mine-
rais provient des pays concernés. 

70 Contrairement au Règlement européen relatif aux minerais provenant de zones de conflit, les entreprises importatrices établies 
à l’étranger sont exclues du champ d’application de l’art. 964j-l CO.  Art. 964j al. 1 CO.   

71 En cas de négligence, l’amende est limitée à CHF 50 000 : [art. 325ter al. 2].   

72 Il vérifie uniquement l’adéquation des mesures prises par la société afin de se conformer à ses obligations de diligence et 
contrôle l’existence de quelconques faits suggérant que la société ne s’est pas conformée à ses obligations de diligence énon-
cées à l’art. 964k CO.  Le rapport n’est pas soumis à vérification. Aucune vérification de ce type n’est requise dans le cas du travail 
des enfants [89, Art.16] [90, p.43].  
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entreprises sont exemptées dans l’hypothèse où elles établissent, sur la base d’une vérifica-

tion, l’absence de motifs raisonnables de soupçonner un travail des enfants [Art.5]. Les 

entreprises exemptées doivent néanmoins documenter ces résultats [Art. 5 al. 2 and art.3 al.2] 

Les PME,73 les entreprises qui se conforment à une réglementation de substitution internatio-

nalement reconnue74 ou celles présentant un faible risque de travail des enfants75 sont 

exemptées de cette vérification et, dès lors, des exigences de diligence et de reporting [Art.6 

et 7]. 

 

4.2.1  Développements futurs des obli-

gations de diligence et de reporting 

Malgré de nombreuses initiatives, la régle-

mentation suisse ne prévoit pas encore 

d’obligations générales de diligence et de 

publication, mais uniquement une obliga-

tion spécifique pour les entreprises du 

secteur minier (Box 2). L’initiative populaire 

pour des entreprises responsables men-

tionnée ci-dessus et rejetée en 2020 y 

aspirait. Le débat concernant l’introduction 

d’une obligation de diligence pour les entre-

prises est néanmoins en cours parmi les 

acteurs du marché financier. Par exemple, 

le 23 mars 2023, 21 investisseurs institu-

tionnels suisses et internationaux 

représentant CHF 459 milliards d’actifs 

sous gestion ont envoyé une lettre au CF, 

demandant des règles de diligence plus 

strictes pour l’environnement et les droits 

de l’homme en général [91].  

 
73 Les PME sont des entreprises qui, pendant deux exercices consécutifs, avec une ou plusieurs entreprises suisses ou étrangères 
qu’elles contrôlent, n’atteignent pas deux des valeurs suivantes : un total du bilan de CHF 20 millions, un chiffre d’affaires de CHF 
40 millions et un effectif de 250 employés à plein temps (art. 6, al. 2 ODiTr).   

74 Ces réglementations sont le Règlement européen relatif aux minerais provenant de zones de conflit et le guide OCDE sur le 
devoir de diligence pour des chaînes d’approvisionnement responsables en minerais provenant de zones de conflit ou à haut 
risque. Ces entreprises exemptées doivent toutefois élaborer un rapport qui mentionne explicitement le nom de la réglementation 
internationale sur laquelle il se fonde [ODiTr, annexe 2]. 

75 Les entreprises présentant de faibles risques sont des entreprises agissant dans des pays dont la « due diligence response » 
est qualifiée de « basic » selon l’indice des droits de l’enfant sur le lieu de travail de l’UNICEF et (1) se procurant ou produisant 
des biens, selon l’indication d’origine, ou (2) se procurant ou fournissant des services pour une part prépondérante (art. 7, al. 2 
ODiTr).   

Les développements étrangers en matière 

de diligence auront néanmoins un impact 

sur la Suisse. Dans l’hypothèse où elle est 

adoptée, la proposition de CSDDD exercera 

en particulier un impact direct sur les entre-

prises suisses agissant au sein de l’UE 

(pour autant qu’elles remplissent les cri-

tères pertinents) ainsi qu’un impact indirect 

sur les filiales et les chaînes d’approvision-

nement (section 2.3). Les entreprises 

qu’elle couvre seront tenues d’identifier, 

d’empêcher, d’atténuer et de corriger les in-

cidences négatives de leurs activités sur 

les droits de l’homme et l’environnement, 

ainsi que d’en rendre compte. Les Conseils 

d’administration devront également mettre 

en place des processus visant à garantir le 

respect de ce devoir de diligence, à surveil-

ler son efficacité et à l’intégrer à la stratégie 

[83, p.8]. 
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Figure 4 : Publication en matière de durabilité et devoir de diligence en Suisse  

 

 

Source : auteurs 

5 RECOMMANDATIONS CONCERNANT LES PUBLICATIONS D’IN-

FORMATIONS PAR LES ENTREPRISES SUISSES

Par rapport aux développements au sein 

de l’UE et aux États-Unis, une marge existe 

pour améliorer l’efficacité du cadre suisse 

relatif aux informations des entreprises 

liées à la durabilité (Tableau 3). Cela con-

cerne en particulier l’efficacité du cadre 

général de publication pour les entreprises 

en matière de durabilité (section 5.1), la 

comparabilité et l’importance relative des 

informations liées à la durabilité, en parti-

culier quant aux questions climatiques 

(section 5.2), la reconnaissance des 

réglementations internationales et de leur 

incidence sur les entreprises suisses (sec-

tion 5.3), l’évolution du reporting sur la 

durabilité vers la double importance rela-

tive (section 5.4) ainsi que l’extension des 

obligations de reporting aux PME et l’amé-

nagement d’un soutien spécifique aux PME 

(section 5.5). Dans une prochaine analyse, 

nous compléterons les recommandations 

et approches suggérées ci-dessous avec la 

position des principaux acteurs industriels 

et gouvernementaux.
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Tableau 3 :  Éléments représentatifs et comparatifs des exigences de publication des entreprises au sein de l’UE, aux États-Unis et en Suisse 

 Union européenne États-Unis Suisse 

 CSRD et ESRS 

Proposition de la SEC concer-

nant la publication en matière 

de climat   

Art. 964 a et suivants CO   
Ordonnance sur les 

questions climatiques 

Statut Mis en œuvre En cours Mis en œuvre Mis en œuvre 

Concept d’importance 

relative 
Double importance relative Simple importance relative Double importance relative 

Importance financière 

relative 

Audit ✓ 

✓ 

Uniquement pour certains indi-

cateurs climatiques 

- - 

Sanctions  
Définies par les États 

membres 
- - Jusqu’à CHF 100 000 

Soutien aux PME ✓ ✓ - - 

Reconnaissance des 

rapports étrangers   

✓ 

si « équivalent » 

✓ 

par l’intermédiaire d’une confor-

mité substituée 

 

Rapport suisse à rédiger si les exi-

gences suisses sont remplies 

- 

Format de publication XHTML et balisage XBRL iXBRL XHTML et XBRL XHTML et XBRL 

Cadre d’information 

spécifique sans lien 

avec le climat 

✓ -  - 

Remarque : le XHTML est lisible par l’homme et le XBRL par la machine. Source : auteurs. 



36 

 

5.1 AMÉLIORER LE CADRE POUR 

L’EFFICACITÉ DES PUBLICATIONS RELA-

TIVES A LA DURABILITÉ 

Introduire un audit obligatoire des rap-

ports sur la durabilité. L’UE et les États-

Unis proposent ou mettent en œuvre des 

audits obligatoires des rapports sur la du-

rabilité. L’UE vise à terme à fournir le même 

niveau d’audit pour les rapports sur la dura-

bilité et le reporting financier (section 2.1). 

Aux États-Unis, la Securities and Exchange 

Commission (SEC) proposent d’inclure aux 

états financiers certaines informations re-

latives au climat (section 3.2). En revanche, 

la réglementation suisse traite actuelle-

ment les informations relatives à la 

durabilité de façon strictement distincte 

des informations financières et les exclut 

dès lors de l’audit par un tiers requis pour 

les rapports financiers (section 4.1.2). L’ab-

sence d’audit obligatoire génère cependant 

un risque d’écoblanchiment et ne garantit 

pas que les informations publiées soient si-

gnificatives et comparables d’une 

entreprise à l’autre. L’audit des rapports sur 

la durabilité peut être introduit séparément 

ou en les intégrant aux rapports financiers. 

Les auteurs estiment que la deuxième pos-

sibilité est la plus cohérente et prévaudra à 

long terme car la convergence entre les in-

formations liées à la durabilité et les 

risques financiers ne cesse de croître.76 

Abroger le mécanisme « comply or ex-
plain » et introduire des obligations de 

publication contraignantes en vertu des 

art. 964a et suivants CO.  L’UE a aboli le 

concept « comply or explain » en adoptant 

la Corporate Sustainability Reporting Direc-

tiv (CSRD) (section 2.1). La proposition de 

la SEC sur les publications relatives au 

 
76 Cette suggestion est notamment abordée par Darbel-
lay/Cuevas (2023) [19], passim, qui proposent d’intégrer les 
informations liées à la durabilité aux rapports annuels audi-
tés des entreprises, du moins lorsque ces informations 
exercent une incidence financière sur l’entreprise et l’envi-
ronnement ou la société. Ces auteurs estiment que les 

climat ne prévoit pas non plus ce concept 

(section 3.2). En Suisse, l’approche « com-

ply or explain » permet actuellement aux 

entreprises de déroger à leur obligation de 

reporting en expliquant pourquoi elles ne 

s’y conforment pas (section 4.1.2). Bien 

qu'elles représentent une charge supplé-

mentaire, la disponibilité et la crédibilité de 

ces informations sont cruciales. L’effica-

cité du mécanisme « comply or explain » se 

mesure selon la qualité des explications : 

elles sont censées servir de méthode de 

communication entre l’entreprise et les in-

vestisseurs afin de veiller à ce que ces 

derniers disposent des informations néces-

saires pour prendre leurs décisions [92, 

p.29 et références]. La simple exigence 

d’une « explication claire et motivée » (sec-

tion 4.1.2) ne suffit cependant pas à 

garantir l’efficacité des informations don-

nées. Finalement, le mécanisme « comply 

or explain » n’est plus compatible avec la 

proposition de l’UE et de la SEC sur les pu-

blications relatives au climat. 

Améliorer le caractère dissuasif des sanc-

tions pénales en cas de violation des 

obligations de publication.77 L’UE demande 

à ses États membres de prévoir des « sanc-

tions efficaces, proportionnées et 

dissuasives » en cas de non-respect des 

obligations de reporting au titre de la CSRD 

et des European Sustainability Reporting 

Standards (ESRS) (section 2.1) [22, art. 51]. 

La SEC n’a pas proposé de sanctions en 

cas de non-respect dans sa proposition sur 

les publications relatives au climat (section 

3.2). En Suisse, à ce jour, seules les entre-

prises qui ne fournissent pas une 

explication claire et motivée de la raison 

pour laquelle elles n’appliquent pas un con-

cept requis ou qui publient des 

informations erronées dans le rapport s’ex-

posent à des sanctions (limitées) (section 

émissions de GES des catégories 1, 2 et 3 devraient en par-
ticulier être intégrées aux rapports annuels (Ibid, p. 53). 

77 Des sanctions prévues par le droit des marchés financiers 
et le droit de la concurrence pourraient aussi, dans certains 
cas, trouver application. 
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4.1.2). Les auteurs estiment que la menace 

de cette sanction est insuffisante afin de 

dissuader certaines grandes entreprises de 

payer une amende plutôt que de publier des 

informations susceptibles d’affecter le 

cours de l’action ou la réputation de l’entre-

prise. L’introduction d’amendes basées sur 

la capacité bénéficiaire de l’entreprise au-

rait un caractère dissuasif plus efficace. 

5.2 AMÉLIORER LA COMPARABILITÉ 

DES QUESTIONS NON CLIMATIQUES 

Clarifier les cadres de publication spéci-

fiques aux questions sans lien avec le 

climat. Dans l’UE, la CSRD et les ESRS four-

nissent un cadre de reporting sur la 

durabilité complet et détaillé, non seule-

ment en ce qui concerne le climat mais 

aussi quant à d’autres questions ESG (sec-

tion 2.1). Aux États-Unis, les initiatives de la 

SEC concernent uniquement l’amélioration 

des publications relatives au climat (sec-

tion 3.1). En Suisse, les art. 964a et 

suivants CO prévoient des exigences 

strictes en matière de publication liées au 

climat et sans lien avec celui-ci (section 

4.1). Seule l’ordonnance sur les questions 

climatiques, qui renvoie aux recommanda-

tions 2017 de la TCFD et à son annexe 2021 

afin de se conformer aux questions clima-

tiques (section 4.1.3), assure toutefois 

actuellement la mise en œuvre de ces exi-

gences. La mesure dans laquelle les 

informations concernant la chaîne de va-

leur d’une entreprise doivent être publiées 

manque également de clarté (section 

4.1.2) et pourrait contribuer à un manque 

de données assorties d’une importance re-

lative parmi celles qui sont publiées. 

S’agissant des autres thématiques liées à 

la durabilité, les entreprises sont libres de 

mettre en œuvre leurs obligations de repor-

ting conformément aux articles 964a et 

suivants CO à leur convenance : elles 

 
78 Comme pour l’ordonnance relative au rapport des 
grandes entreprises sur les questions climatiques, le Con-
seil fédéral pourrait adopter une ordonnance d’exécution en 
se fondant sur l’art. 182 al. 2 de la Constitution fédérale [75], 

peuvent utiliser d’autres normes internatio-

nales mais n’y sont pas contraintes.   Par 

voie de conséquence, les informations 

sans lien avec le climat à publier et la façon 

de les publier ne sont pas uniformes et em-

pêchent la comparabilité des informations. 

Les auteurs estiment que la cohérence et la 

comparabilité des informations non clima-

tiques fournies aux acteurs du marché 

financier devraient être améliorées par la 

recommandation ou la mise en œuvre con-

traignante de normes conçues pour le 

reporting sur chaque thème de durabilité 

non climatique dont les articles 964a et sui-

vants CO requièrent la publication. Par 

exemple, une ordonnance sur le reporting 

en matière de biodiversité78 pourrait recom-

mander l’application des 

recommandations de la Task Force on Na-

ture-related Financial Disclosures (TNFD) 

après leur publication en septembre 2023, 

et des modèles de reporting clairs, par ex. 

sous la forme des normes ESRS ou ISSB 

(International Sustainability Standards 

Board (ISSB/IFRS), faciliteraient la confor-

mité avec les exigences du CO. 

5.3 RECONNAÎTRE LES RÉGLEMEN-

TATIONS INTERNATIONALES ET LEUR 

INCIDENCE SUR LES ENTREPRISES 

SUISSES 

Reconnaître l’incidence des développe-

ments réglementaires étrangers, en 

particulier dans l’UE. En raison de l’inter-

connexion entre les marchés suisse et 

étrangers, en particulier le marché euro-

péen, de nombreuses grandes entreprises 

suisses ayant des activités économiques à 

l’étranger entreront très probablement 

dans le champ d’application de différents 

cadres de reporting sur la durabilité pour 

évitant ainsi le processus législatif suisse à la fois long et 
complexe.   



38 

 

les entreprises (section 4.1.5).79 En fonc-

tion du nombre d’entreprises qui devront se 

conformer à la CSRD ou l’appliquer indirec-

tement, l’émergence de deux cadres 

sensiblement différents devrait être évitée. 

Une conformité substituée80 ou une équiva-

lence81 avec le règlement européen est à 

envisager compte tenu des conséquences 

du cadre européen pour la Suisse. Les au-

teurs estiment que la conformité 

substituée devrait être privilégiée afin de te-

nir compte des spécificités suisses. 

Lorsqu’il réglemente les publications rela-

tives à la durabilité, le régulateur devrait 

d’abord prendre en compte l’incidence des 

autres réglementations internationales sur 

les entreprises suisses et atteindre si pos-

sible une conformité substituée, afin de 

réduire la charge des entreprises en ma-

tière de reporting.82 

5.4 TENIR COMPTE DE L’ÉVOLUTION 

DU REPORTING SUR LA DURABILITÉ 

VERS LA DOUBLE IMPORTANCE RELA-

TIVE 

Mettre en œuvre le principe de la double 

importance relative du reporting sur la 

 
79 En particulier, en raison de l’application extraterritoriale 
des règlements de l’UE (la CSRD et, dans l’hypothèse où elle 
est adoptée, la proposition de CSDDD) et vu l’intercon-
nexion entre le marché suisse et celui de l’UE, le cadre de 
l’UE dans lequel les entreprises publient exerce déjà et con-
tinuera d’exercer un impact significatif sur les entreprises 
suisses. 

80 Conformément au principe de conformité substituée, 
l’obligation de reporting en vertu du droit suisse serait con-
sidérée comme remplie si la déclaration s’effectue 
conformément à la législation européenne. Étant donné que 
le principe de conformité substituée n’exige pas d’équiva-
lence entre les exigences de reporting suisses et celles de 
l’UE, les différences entre les cultures juridiques de ces 
deux juridictions peuvent être prises en compte (cf. [93] 
passim). 

81 En vertu du principe d’équivalence, les entreprises 
suisses pourraient être exemptées de déclaration dans le 
cadre de la législation européenne au motif qu’elles décla-
rent selon des normes considérées comme « équivalentes » 
à celles de l’UE. Ce principe exigeant ne laisse que très peu 
de marge pour la prise en compte des particularités de la 
tradition juridique suisse et des préférences de l’industrie. Il 
inciterait toutefois la Suisse à adopter un cadre complet et 
détaillé, plus à même de faire de la Suisse une place finan-
cière de premier plan pour la finance durable et de lui 

durabilité. L’UE adopte l’approche de la 

double importance relative en exigeant, à 

travers la CSRD et les ESRS, que les entre-

prises publient les risques de durabilité 

directs et indirects envers leurs activités 

ainsi que l’impact de leurs activités sur l’en-

vironnement et la société de façon globale 

(section 2.1). Les États-Unis sont, en re-

vanche, partisans de la simple importance 

relative (section 3.1). Reflétant la forte ex-

position du marché en particulier à l’Europe 

(section 5.3), en Suisse, le principe de la 

double importance relative est prévu par 

l’art. 964b al. 1 CO (section 4.1.2).   Selon 

l’ordonnance sur les questions climatiques, 

les obligations de reporting prévues aux 

art. 964a et suivants CO sont toutefois pré-

sumées remplies dans l’hypothèse où 

l’entreprise établit ses rapports conformé-

ment aux recommandations de la Tas 

Force on Climate-related Financial Dis-

closures (TCFD), lesquelles adoptent une 

approche d’importance relative financière 

(section 4.1.3 ; Box 1).  

Prenons l’exemple du producteur de café 

français, par l’intermédiaire duquel la so-

ciété mère suisse se trouve exposée au 

marché européen. Selon les législations 

européenne et suisse, l’impact de 

permettre d’atteindre ses objectifs environnementaux. En 
effet, la plupart des recommandations élaborées précé-
demment sont déjà prévues dans le cadre européen. La 
CSRD et les ESRS prévoient des obligations contraignantes 
et l’audit obligatoire des rapports sur la durabilité. Cela ga-
rantit la déclaration d’informations comparables, 
normalisées et cohérentes au-delà des questions clima-
tiques. Les réglementations de l’UE semblent plus 
ambitieuses que le cadre suisse en ce qui concerne la dis-
ponibilité des informations de durabilité des entreprises 
dont les acteurs du marché financier ont besoin et présen-
tent un caractère précurseur plus prometteur en ce qui 
concerne la mission suisse de devenir un leader en matière 
de finance durable. Le cadre européen résulte cependant 
d’un consensus entre 27 États membres auquel la Suisse 
n’a pas participé et il n’a donc pas tenu compte des spécifi-
cités de l’industrie helvétique.  

82 Étant donné que l’art. 964 CO et l’ordonnance sur les 
questions climatiques exigent, tout comme la CSRD de l’UE, 
des rapports au format XHTML et XBRL respectivement à 
partir de 2024 et 2025 (avec un délai d’un an après l’entrée 
en vigueur), les entreprises suisses peuvent déjà se familia-
riser avec la taxonomie XBRL des ESRS (sections 2.2 et 
4.1.2).  
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l’entreprise sur l’environnement et la so-

ciété fournit des informations très 

importantes afin d’apprécier et d’évaluer 

les risques que ses activités posent, étant 

donné que l’importance relative financière 

et l’importance relative en termes d’inci-

dence ne s’excluent pas mutuellement [19, 

p.48]. Le changement climatique pourrait, 

par exemple, entraîner une modification 

croissante du régime des précipitations, ce 

qui aurait un impact sur le rendement et la 

qualité des grains de café, donc en fin de 

compte sur les recettes. La société mère 

suisse se trouve exposée à la réglementa-

tion du marché de l’UE par l’intermédiaire 

de la filiale française, qui doit établir un rap-

port détaillé sur l’importance relative en 

termes d’incidence. La société mère pour-

rait ainsi rassembler des données et établir 

des reportings au moins selon les mêmes 

critères minimaux en matière de risques et 

d’incidences. 

Les auteurs estiment que bien que la publi-

cation de l’impact des entreprises sur le 

climat soit particulièrement importante et 

urgente au vu des engagements de la 

Suisse, la double importance relative de-

vrait s’appliquer à l’ensemble des 

déclarations de durabilité, telles que les ar-

ticles 964 a-c et suivants les définissent 

explicitement, afin de fournir les informa-

tions les plus pertinentes et les plus 

comparables.  La double importance rela-

tive n’est toutefois pas appliquée de façon 

cohérente aux questions climatiques en 

l’état actuel de la législation suisse. Actuel-

lement, il existe une incohérence entre 

l'exigence générale de double matérialité 

dans le CO et l'ordonnance relative au rap-

port sur les questions climatiques qui 

recommande l’application des recomman-

dations du TCFD, lesquelles se concentrent 

sur les risques et les opportunités liées au 

climat plutôt que sur l'impact holistique.83 

 
83 Toutefois, l'ordonnance est rédigée de manière à 
permettre des mises à jour afin de refléter les évolu-
tions du marché, par exemple dès que de meilleures 
méthodes de mesure des émissions du champ 

Faute de cadre complet et détaillé pour le 

reporting non climatique, la question de sa-

voir si et comment le principe de la double 

importance relative doit être mis en œuvre 

pour les questions non climatiques de-

meure floue. À cet égard, les 

recommandations du TNFD fournissent 

des indications quant à l’orientation du fu-

tur reporting sur les questions 

environnementales en lien avec la biodiver-

sité et leur évolution devrait être suivie de 

près.  

5.5 ÉTENDRE LE CHAMP D’APPLICA-

TION DU REPORTING AUX PME EN LEUR 

FOURNISSANT UN SOUTIEN SPECIFIQUE 

Étendre le champ d’application des obliga-

tions de reporting des entreprises en 

matière de durabilité aux PME cotées, 

avec des exigences simplifiées. Dans l’UE, 

la CSRD et les ESRS s’appliqueront à partir 

de 2026 aux PME cotées (avec une période 

transitoire de deux ans ; section 2.1). Aux 

États-Unis, dans l’hypothèse où elle est 

adoptée, la proposition sur les publications 

relatives au climat s’appliquera à tout dé-

clarant auprès de la SEC (section 3.1). En 

Suisse, les art. 964a et suivants CO s’appli-

quent uniquement aux entreprises d’intérêt 

public et aux grandes entreprises, ce qui ex-

clut dès lors les PME de leur champ 

d’application (section 4.1.2).    

Envisager des règles ou lignes directrices 

de publication pour les PME non cotées. 

Les PME représentent plus de 99 % des en-

treprises suisses [94]. Une très grande 

partie de l’économie suisse n’est, actuelle-

ment, pas encore tenue de faire des 

déclarations sur la durabilité, risquant ainsi 

de devenir moins compétitive comme par-

tenaire de la chaîne d’approvisionnement 

et de compromettre l’exhaustivité des infor-

mations entre les mains des acteurs du 

d'application 3 ou de la biodiversité seront dispo-
nibles, elles devraient servir de référence, au-delà de 
la version 2017 de la TCFD. 
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marché financier. À titre de comparaison, la 

CSRD mandate la Commission européenne 

d’élaborer pour le 30 avril 2029 un rapport 

indiquant le nombre de PME qui appliquent 

volontairement la CSRD. Ce rapport établira 

également si et comment le champ d’appli-

cation de la CSRD doit être étendu aux PME 

non cotées et aux entreprises de pays tiers 

agissant directement dans l’UE sans filiale 

ou succursale au sein de l’UE (section 2.2). 

Les auteurs estiment que le régulateur 

suisse devrait dès lors étendre progressive-

ment le champ d’application des art. 964a 

et suivants CO aux PME tout en évaluant 

l’impact d’une telle extension aux PME afin 

de leur fournir un soutien adéquat.   En ex-

cluant les PME du champ d’application de 

l’obligation de publications liées à la dura-

bilité, le régulateur suisse a poursuivi 

l’objectif d’éviter de soumettre les entre-

prises à des contraintes administratives et 

financières. Dans la pratique, des outils 

contractuels imposent néanmoins aux 

PME des obligations de publication liées à 

la durabilité. En outre, les PME suisses su-

bissent un désavantage concurrentiel en 

tant que partenaires de la chaîne d'approvi-

sionnement par rapport aux PME de l'UE, 

qui sont plus avancées dans la collecte et 

la fourniture de données sur la durabilité à 

des fins de divulgation. Une réglementation 

spécifique aux PME permettrait d’élaborer 

des règles conçues pour ces PME, tenant 

compte de leurs spécificités et des difficul-

tés auxquelles elles sont confrontées. Une 

première étape pourrait être de proposer un 

cadre juridique optionnel. A cet égard, en 

mai 2023, B-Lab Switzerland84 a proposé la 

création dans la loi suisse d’une nouvelle 

catégorie d’entreprise durable. Ces « entre-

prises durables » devraient, entre autres, 

publier publiquement et annuellement des 

informations relatives à la durabilité sur la 

base de normes spécifiques établies en 

 
84 B-Lab Switzerland est la branche suisse d'une organisa-
tion mondiale à but non lucratif qui promeut l'entreprise 
comme une force au service du bien. 

tant compte des ESRS et d’autres normes 

suisses et internationales [95].   

Fournir un soutien spécifique aux PME. 

Compte tenu des développements en parti-

culier européens en matière de publication 

relative à la durabilité tout au long de la 

chaîne d’approvisionnement d’une entre-

prise, les PME jouent un rôle essentiel. Les 

PME rencontrent et continueront à rencon-

trer des difficultés afin de rassembler, de 

traiter et de publier les données requises. 

En effet, en qualité de sous-traitants de 

grandes entreprises soumises aux art. 

964a et suivants CO, à la CSRD ou à un 

autre cadre national relatif au reporting sur 

la durabilité des entreprises, les PME se-

ront contractuellement tenues de publier 

les données dont leurs entreprises clientes 

ont besoin afin de se conformer à leurs 

obligations de reporting.   Cela implique no-

tamment des processus informatiques 

appropriés, des employés qualifiés et des 

coûts administratifs accrus. Tandis que 

l’UE encourage ses États membres à éva-

luer l’impact des obligations de reporting 

sur les PME et à envisager d’introduire des 

mesures afin de les soutenir et éviter les 

charges administratives inutiles [20, pré-

ambule §22], le régulateur suisse n’a pas 

(encore) planifié de soutien spécifique aux 

PME. Les auteurs estiment que la mise en 

œuvre d’un tel soutien devrait être envisa-

gée parallèlement à l’évaluation de 

l’opportunité et de la façon dont les obliga-

tions de reporting devraient être étendues 

aux PME sous forme simplifiée. Ce soutien 

pourrait se matérialiser par une aide finan-

cière et une assistance informatique, par 

exemple en développant un outil en libre 

accès qui analyse les données liées à la du-

rabilité et rédige des rapports 

conformément aux normes internationales 

et aux exigences suisses.  
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6 PERSPECTIVES 

La réglementation de la finance durable 

peut contribuer à catalyser les flux finan-

ciers vers la durabilité, grâce à une 

transparence accrue et à l’instauration d’un 

climat de confiance. Cette analyse a fourni 

une vue d’ensemble de la réglementation 

en matière de finance durable, en plaçant 

l’accent sur les implications pour les entre-

prises. Les grandes entreprises suisses 

relèveront de la CSRD de l’UE et des normes 

de reporting connexes ESRS à partir de 

l’exercice 2028, ce qui nécessitera des don-

nées de durabilité allant au-delà du climat. 

Même les petites entreprises risquent de 

subir des désavantages concurrentiels ou 

d’éprouver des difficultés à fournir des don-

nées de durabilité dans le cadre des 

chaînes d’approvisionnement. Une nou-

velle réglementation européenne sur le 

devoir de diligence est en cours d’élabora-

tion et accroîtra le nombre de données à 

déclarer en matière de durabilité. Aux États-

Unis, des obligations de publication spéci-

fiques quant aux questions climatiques 

sont en cours d’élaboration, mais il reste à 

voir si l’ambitieuse Proposal for Enhanced 

Disclosures (proposition de publications 

étendues) entrera en vigueur vu les réac-

tions négatives actuelles contre l’ESG. En 

Suisse, les articles 964a et suivants du 

Code des obligations (CO) exigent le repor-

ting sur les risques environnementaux de la 

part des entreprises ainsi que sur l’impact 

des activités économiques sur l’environne-

ment et la société. La clarification du 

reporting sur le climat par l’intermédiaire de 

l’Ordonnance relative au rapport sur les 

questions climatiques laisse toutefois une 

grande marge de manœuvre en se référant 

à la TCFD, utilisée à l’échelle internationale. 

Un cadre clair pour la mise en œuvre de ces 

exigences pourrait améliorer la conformité 

aux obligations prévues par le CO.  

Bien que les réglementations sur le devoir 

de diligence soient intrinsèquement liées à 

celles relatives à la publication pour les 

grandes entreprises, cette analyse les 

couvre uniquement dans la mesure où elles 

sont déjà en place ou en cours d’élabora-

tion et directement liées aux 

réglementations relatives à la publication. 

Un projet de recherche parallèle se con-

centre sur le devoir de diligence sous 

l’angle du droit des sociétés. 

 

Une analyse ultérieure de la série E4S sur la 

réglementation de la finance durable exa-

mine plus en détail les développements 

suisses et étrangers pour les acteurs du 

marché financier et fournit des orientations 

aux régulateurs suisses dans une perspec-

tive comparative [17]. Elle ciblera les 

aspects réglementaires suivants : 

• Exigences de publication pour les 
entreprises et produits financiers, 
en particulier les lignes directrices, 
autoréglementations et recomman-
dations des associations faîtières 
en matière de publication ; 

• Classification des produits finan-
ciers en fonction de leurs 
caractéristiques de durabilité, par le 
biais de la récente définition des 
produits et services durables éta-
blie par le Conseil fédéral et de 
l’émission d’obligations vertes ; et 

• Exigences relatives à l’adéquation 
des produits et services financiers 
aux préférences des clients, notam-
ment à travers la loi suisse sur les 
services financiers et l’autorégle-
mentation. 
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7 ANNEXES

ANNEXE 1 : LA TAXONOMIE DE L’UE – DÉFINIR DES ACTIVITÉS ÉCONOMIQUES DURABLES 

SUR LE PLAN ENVIRONNEMENTAL

La conception d’une taxonomie dépend de 

la façon dont la durabilité est définie : l’UE 

a estimé essentiel de s’appuyer sur une 

compréhension commune de ce qui consti-

tue, au sein du marché européen, une 

activité durable sur le plan environnemen-

tal [96]. Elle a dès lors adopté en 2020 le 

règlement sur la taxonomie (RT), applicable 

depuis début 2023.  

Au sein de l’UE, une activité durable sur le 
plan environnemental doit contribuer à 
l’atteinte d’un objectif environnemental, ne 
causer aucun préjudice, respecter des 
normes minimales et suivre des critères 
techniques. Ces objectifs environnemen-
taux comprennent l’atténuation et 
l’adaptation au changement climatique, les 
ressources hydriques et marines, l’écono-
mie circulaire, la prévention et le contrôle 
de la pollution ainsi que la biodiversité et 
les écosystèmes [97, art. 3a) et 9ss.]. Une 
activité économique durable ne peut, en 
outre, nuire de façon significative à un ou 
plusieurs de ces objectifs (principe consis-
tant à « ne pas causer de préjudice 
important », en anglais Do Not Significant 
Harm Principle ou DNSH) [art.3 b) et 17.]. 
Elle doit être réalisée dans le respect des 
garanties minimales en matière de normes 
de travail et de droits de l’homme [art. 3 c) 
et 18. ] mais aussi respecter les critères 
d’examen techniques (Technical Screening 
Criteria ou TSC) établis par la Commission 
européenne [art. 3 d)] [98]. Les TSC établis-
sent les conditions scientifiques dans 
lesquelles une activité économique corres-
pond à l’un des objectifs environnementaux 
(en particulier aux seuils d’émission maxi-
maux). Depuis janvier 2022, seuls deux des 
six objectifs environnementaux (à savoir 
l’atténuation et l’adaptation au changement 

 
85 Bien que les autres TSC aient été prévus pour janvier 
2023, les TSC finaux pour les objectifs non liés au climat 
(eau et ressources marines, économie circulaire, prévention 
et contrôle de la pollution, biodiversité et écosystèmes) , ils 

climatique) sont définis dans le cadre de 
TSC spécifiques [98].85  

Malgré sa reconnaissance internationale, 

le RT suscite des critiques quant à sa défi-

nition des activités durables. Le RT sert de 

référence à 23 autres taxonomies, ce qui 

traduit son caractère approprié et sa perti-

nence [101, pp.18s.]. Il a cependant soulevé 

des critiques pour avoir inclus, en raison de 

motifs politiques [102], le gaz naturel et 

l’énergie atomique à sa définition des acti-

vités durables tout en excluant d’autres 

activités non écologiques. Des dégradés de 

couleur sont à l’étude pour les activités non 

durables et celles s’améliorant, afin de ré-

pondre à cette question [103, p.7s]. 

  

ont finalement été adoptés sous forme d'actes délégués le 
27 juin 2023 [99], et sont basés sur le rapport final de la pla-
teforme sur la finance durable [100]. 



43 

 

ANNEXE 2 : CHAMP D’APPLICATION DE L’OBLIGATION DE DILIGENCE D’UNE ENTREPRISE EN VERTU DE LA PROPOSITION DE LA COMMISSION, 

DE L’APPROCHE GÉNÉRALE DU CONSEIL ET DE LA POSITION DU PARLEMENT EUROPÉEN (À L’EXCLUSION DES ENTREPRISES FOURNISSANT DES 

SERVICES FINANCIERS)  

 Proposition de la Commission Approche générale du Con-
seil 

Position du Parlement 

Relations 
d’affaires  
 

Relations d’affaires établies (art. 
3(f) de la proposition de CSDDD) : 
relations d’affaires directes et indi-
rectes qui sont ou devraient être 
durables compte tenu de leur in-
tensité ou de leur durée et qui ne 
représentent pas une partie négli-
geable ou simplement accessoire 
de la chaîne de valeur.  

Partenaires commerciaux 
(art. 3 (e) et approche géné-
rale du Conseil, §17) : 
sociétés qui ont un accord 
commercial avec les entités 
couvertes ou effectuent des 
opérations commerciales 
pour elles.  

Relations d’affaires (amendement 113) : relations directes 
ou indirectes de l’entreprise dans sa chaîne de valeur, avec 
lesquelles l’entreprise a conclu un accord commercial ou 
auxquelles elle fournit des services financiers et qui exer-
cent des activités liées aux produits ou services de 
l’entreprise. 

Entités cou-
vertes  
 

Chaîne de valeur (art. 3(g) de la 
proposition de CSDDD) : activi-
tés liées à la production de biens 
ou à la prestation de services par 
une entreprise, y compris le déve-
loppement du produit ou service, 
l’utilisation et l’élimination du pro-
duit ainsi que les activités 
connexes des relations commer-
ciales établies en amont et en 
aval de l’entreprise.   

Chaîne d’activités (ap-
proche générale du Conseil, 
§18) : activités des parte-
naires commerciaux en 
amont et en aval d’une entre-
prise, lorsque les 
partenaires commerciaux 
en aval exercent ces activi-
tés pour l’entreprise ou pour 
son compte, à l’exclusion de 
l’élimination du produit par 
les consommateurs.  
 

Chaîne de valeur : activités liées à et entités impliquées 
dans la production, la conception, l’approvisionnement, 
l’extraction, la fabrication, le transport, le stockage et la 
fourniture de matières premières, produits ou parties du 
produit d’une entreprise et le développement du produit 
d’une entreprise ou le développement ou la fourniture d’un 
service, ainsi que les activités liées à et les entités impli-
quées dans la vente, la distribution, le transport, le 
stockage et la gestion des déchets des produits d’une en-
treprise ou la fourniture de services, à l’exclusion de la 
gestion des déchets du produit par les consommateurs in-
dividuels. 
 

Source : [26], [39], [104], [105].
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ANNEXE 3 : DÉFINITIONS DE LA SEC 2020 POUR LES ÉMETTEURS  

Conditions relatives aux déposants par an-
ticipation ou « accelerated filers »  

Conditions relatives aux déposants par an-
ticipation importants ou « large accelerated 
filers » 

L’émetteur a un capital flottant égal ou su-
périeur à USD 75 millions mais inférieur à 
USD 700 millions, au dernier jour ouvrable 
du deuxième trimestre fiscal le plus récent 
de l’émetteur. 

L’émetteur a un capital flottant égal ou su-
périeur à USD 700 millions, au dernier jour 
ouvrable du deuxième trimestre fiscal le 
plus récent de l’émetteur. 

L’émetteur a déposé au moins un rapport 
annuel conformément à l’article 13(a) ou 
15(d) de l’Exchange Act. 

Idem 

L’émetteur n’est pas autorisé à utiliser les 
exigences à l’égard des petites sociétés dé-
clarantes en vertu du test de recettes 
figurant à l’alinéa (2) ou (3) (iii) B), si appli-
cable, de la définition de « petite société 
déclarante » (ou « smaller reporting com-
pany ») de la règle 12b-2 ou, dans le cas de 
sociétés de développement d’entreprises 
(Business Development Companies ou 
BDC), ne répond pas aux exigences du test 
de recettes de ces alinéas en utilisant le re-
venu de placement annuel comme mesure 
de ses recettes annuelles. 

Idem 

Source : SEC 2023 [106].  
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ANNEXE 4 : ANALYSE COMPARATIVE DES QUESTIONS LIÉES À LA DURABILITÉ SOUMISES À 

PUBLICATION ET DES INFORMATIONS SOUMISES À PUBLICATION EN VERTU DE L’ART. 964A-
C CO ET DE LA CSRD

 Art. 964a-c CO   CSRD 
Thèmes 
soumis à 
publication 

« Questions environne-
mentales » : objectifs CO2, 
questions liées au person-
nel, respect des droits de 
l’homme et lutte contre la 
corruption  

Facteurs environnementaux : atténuation du 
changement climatique, adaptation au change-
ment climatique, ressources hydriques et 
marines, utilisation des ressources et économie 
circulaire, pollution, biodiversité.  

  Facteurs sociaux et liés aux droits de l’homme : 
égalité, conditions de travail, respect des droits 
de l’homme  

  Facteurs de gouvernance : rôle des organes 
d’administration, de gestion et de surveillance, 
systèmes de contrôle interne et de gestion des 
risques, éthique des affaires et culture d’entre-
prise, exercice d’une influence politique, 
relations avec les clients, fournisseurs et com-
munautés. 

Informa-
tions 
soumises à 
publication 

Modèle d’entreprise Modèle d’entreprise et stratégie 

 Politiques adoptées en 
matière de durabilité et de-
voir de diligence appliqué 

Objectifs assortis d’échéances en matière de 
durabilité, y compris les objectifs de réduction 
des émissions de GES 

 Mesures prises afin de 
mettre en œuvre ces poli-
tiques et évaluation de 
l’efficacité de ces mesures 

Description du rôle des organes d’administra-
tion, de gestion et de surveillance en matière de 
durabilité 

 Principaux risques liés aux 
opérations commerciales 
de l’entreprise 

Description des politiques du groupe en matière 
de durabilité 

 Principaux risques décou-
lant des relations 
d’affaires, produits ou ser-
vices de l’entreprise, « à 
condition que cela soit per-
tinent et proportionné ». 

Informations concernant l’existence de sys-

tèmes d’incitation liés aux questions de 

durabilité et proposés aux organes d’adminis-

tration, de gestion et de surveillance 

 
  Description du processus de diligence mis en 

œuvre en ce qui concerne la durabilité ; PIN, y 
compris ses produits et services, ses relations 
d’affaires et sa chaîne d’approvisionnement ; 
mesures adoptées afin d’éviter, d’atténuer et de 
corriger les PIN. 

  Principaux risques liés aux questions de durabi-
lité 

  Indicateurs pertinents pour les publications 
Source : art. 964a-c CO, art. 19a CSRD, art. 29a CSRD [20].
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8 ABRÉVIATIONS

ANASE – Association des nations de l’Asie 

du Sud-Est 

AuM – Actifs sous gestion (Assets under 

management) 

BCE – Banque centrale européenne 

BNS – Banque nationale suisse (Schweizer 

Nationalbank) 

CDP – Climate Disclosure Project 

CF – Conseil fédéral 

CHF – Francs suisses 

CO – Code suisse des obligations 

CP – Code pénal suisse 

COP Climat – Conférence des parties à la 

convention des Nations unies sur les chan-

gements climatiques 

CSDDD – Proposition de directive de 

l’Union européenne sur le devoir de dili-

gence des entreprises en matière de 

durabilité (Corporate Sustainability Due Di-

ligence Directive) 

CSF – Conseil de stabilité financière 

CSRD – Directive de l’Union européenne sur 

la publication d’informations en matière de 

durabilité par les entreprises (Corporate 

Sustainability Reporting Directive) 

DFF – Département fédéral des finances  

DNSH – Principe consistant à «ne pas cau-

ser de préjudice important» (Do Not 

Significant Harm Principle) de la taxonomie 

de l’UE 

EFRAG – Groupe consultatif pour l’informa-

tion financière en Europe (European 

Financial Reporting Advisory Group) 

ENCORE – Exploring Natural Capital Oppor-

tunities, Risks and Exposure  

ESG – Facteurs environnementaux, so-

ciaux et de gouvernance pour une 

entreprise responsable 

ESRS – Normes européennes de reporting 

de durabilité (European Sustainability Re-

porting Standards) 

EU CTB – Indices de transition climatique 

(Climate Transition Benchmark) de l’UE 

EU PAB – Indices alignés sur l’accord de 

Paris (Paris Aligned Benchmark) de l’UE  

FEEU – Format électronique européen 

unique 

FF – Cadre de base (Foundation Frame-

work) de la taxonomie de durabilité de 

l’ANASE 

FINMA – Autorité fédérale suisse de sur-

veillance des marchés financiers 

GES – Émissions de gaz à effet de serre 

GFANZ – Glasgow Financial Alliance for 

Net Zero 

GRI – Global Reporting Initiative 

IDD – Directive de l’Union européenne sur 

la distribution d’assurances (Insurance Dis-

tribution Directive) (2016/97 UE) 

IFRS S1 – Obligations générales en matière 

d’informations financières liées à la durabi-

lité (General ISSB Requirements for 

Disclosure of Sustainability-related Finan-

cial Information) 

IFRS S2 – Informations à fournir en lien 

avec les changements climatiques (ISSB’s 

Climate- related Disclosures) 

ISO – Organisation internationale de nor-

malisation 

ISSB – International Sustainability Stan-

dards Board 
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LSFin – Loi suisse sur les services finan-

ciers  

MiFID II – Directive de l’Union européenne 

concernant les marchés d’instruments fi-

nanciers (2014/65/UE)   

NFRD – Directive européenne en ce qui 

concerne la publication d’informations non 

financières (Non-Financial Reporting Direc-

tive of the European Union) 

NU – Nations unies 

OCDE – Organisation de coopération et de 

développement économiques 

ODD – Objectifs de développement durable 

des Nations unies 

ODiTr – Ordonnance sur les devoirs de dili-

gence et de transparence en matière de 

minerais et de métaux provenant de zones 

de conflit et en matière de travail des en-

fants 

OFEV – Office fédéral de l’environnement 

OFJ – Office fédéral de la justice 

ONG – Organisation non gouvernementale 

PACTA – Paris Agreement Capital Transi-

tion Assessments administré par l’OFEV et 

le SFI 

PAUE – Point d’accès unique européen 

PCAF – Partnership for Carbon Accounting 

Financials 

PIN – Principales incidences négatives 

pour la mesure et le reporting de la double 

importance relative. 

PME – Petites et moyennes entreprises 

PRI – Principes pour l’investissement 

responsable (Principles for Responsible In-

vestment) 

PS – Norme supérieure (Plus Standard) de 

la taxonomie de durabilité de l’ANASE 

PSF – Plateforme sur la finance durable 

(Platform on Sustainable Finance) de 

l’Union européenne 

RO – Recueil officiel du droit fédéral 

RS – Recueil systématique du droit fédéral 

RT – Règlement de l’Union européenne sur 

la taxonomie 

RTS – Normes techniques de réglementa-

tion (Regulatory Technical Standards) de 

l’Union européenne clarifiant les exigences 

du SFDR 

SASB – Sustainability Accounting Stand-

ards Board 

SBTi – Science Based Targets initiative 

SEC – Securities and Exchange Commis-

sion des États-Unis 

SECO – Secrétariat d’État à l’économie 

SFDR – Règlement de l’Union européenne 

sur la publication d’informations en matière 

de durabilité dans le secteur des services 

financiers (Sustainable Finance Disclosure 

Regulation) 

SFI – Secrétariat d’État suisse aux ques-

tions financières internationales  

SIX – Swiss Infrastructure and Exchange – 

bourse suisse, troisième plus grande 

bourse d’Europe 

TCFD – Task Force on Climate-related Fi-

nancial Disclosures 

TFTEA – Trade Facilitation and Trade En-

forcement Act 

TNFD – Task Force on Nature-related Fi-

nancial Disclosures 

TSC – Critères d’examen techniques (Tech-

nical Screening Criteria ou TSC) 

TSFD – Task Force on Social-related Finan-

cial Disclosures 

UE – Union européenne 
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UFPLA – Uyghur Forced Labour Prevention 

Act 

US – United States (États-Unis) 

USD – United States Dollars (Dollars des 

États-Unis)  

XBRL/iXBRL – (Inline) Extensible Business 

Reporting Language 

XHTML – Extensible Hypertext Markup 

Language 
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9 GLOSSAIRE

Les acteurs du marché financier vendent 

des produits ou services financiers. 

La chaîne de valeur fait référence à la 

chaîne de valeur du marché financier, de-

puis les entreprises jusqu’au 

consommateur final de produits financiers, 

tels que les investisseurs ou les clients des 

banques privées. 

Bien que nous fassions généralement réfé-

rence à la « chaîne de valeur » financière 

dans ce rapport, couvrant les entreprises, 

les acteurs du marché financier et les in-

vestisseurs finaux, dans le contexte de la 

CSRD, « chaîne de valeur » renvoie à l’entre-

prise en couvrant le cycle de vie d’un 

produit au-delà de la vente, c’est-à-dire non 

seulement la chaîne d’approvisionnement 

mais aussi ce qu’un client fait avec un pro-

duit. 

La chaîne d’approvisionnement désigne 

l’organisation d’une entreprise, du siège 

aux fournisseurs 

Directive européenne : acte législatif qui 

impose un objectif à tous les pays de l’UE. 

Cependant, chaque État membre doit adap-

ter sa propre législation afin d’atteindre ces 

objectifs, au moyen d’une transposition 

dans le droit national. 

La double importance relative désigne gé-

néralement les risques pour une entreprise 

et l’incidence des activités économiques 

sur l’environnement et la société, mais elle 

pourrait également s’appeler importance 

relative dynamique car la frontière entre le 

risque et l’incidence est floue et s’accom-

pagne de risques de transition mais aussi 

physiques. Nous considérons que la TCFD 

couvre principalement l’importance relative 

financière en se concentrant sur les risques 

et opportunités, contrairement à une inter-

prétation plus large de l’importance relative 

en termes d’incidence par l’Union euro-

péenne. 

Émissions des catégories 1, 2 et 3 : la ca-

tégorie 1 fait référence aux émissions 

directes au sein des installations d’une en-

treprise, la catégorie 2 renvoie à l’énergie 

utilisée de façon indirecte et la catégorie 3 

couvre l’ensemble de la chaîne d’approvi-

sionnement. Dans le cadre des récents 

développements réglementaires et des ap-

pels à la double importance relative, 

l’incidence sur les émissions globales de 

GES liées à la catégorie 3 attire l’attention 

mais a également suscité des difficultés en 

raison du manque de données provenant 

des partenaires de la chaîne d’approvision-

nement et du problème de double 

comptabilisation.  

En outre, les indicateurs ne sont pas nor-

malisés. Les acteurs financiers suisses 

peuvent suivre le modèle PCAF afin de me-

surer leurs émissions et, dès lors, se 

concentrer sur les « émissions financées » 

de catégorie 3 qui font partie intégrante des 

investissements, étant donné que l’ordon-

nance sur les questions climatiques, qui 

impose le cadre de la TCFD pour les publi-

cations d’informations par les entreprises, 

n’exige pas de couvrir davantage les émis-

sions de catégorie 3. D’autres efforts 

pourraient par ex. consister à mesurer cor-

rectement lesdites « émissions facilitées » 

pour les émissions de catégorie 3. La pro-

position de la SEC américaine exige 

également des publications de catégorie 3 

pour les « émissions financées » mais 

cette publication est uniquement néces-

saire si des objectifs ont été fixés et le 

gouvernement prévoit des sphères de sé-

curité afin d’inciter à une analyse 

approfondie et de réduire les craintes de 

responsabilité. Malgré l’existence théo-

rique de différences dans la réglementation 

concernant les mesures de catégorie 3 re-

quises pour la publication, en particulier par 
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rapport à l’UE, les indicateurs et la qualité 

des données doivent s’améliorer partout.  

Les entreprises sont mentionnées comme 

maillons de la chaîne d’approvisionnement 

ou émettent des titres de participation, des 

obligations et/ou des prêts que les acteurs 

du marché financier achètent (sur les mar-

chés primaires ou secondaires) dans le 

cadre de la gestion de leurs produits finan-

ciers.  

Importance relative : dans le contexte fi-

nancier, une information qui, dans 

l’hypothèse où elle est omise, entachée 

d’inexactitudes ou occultée, pourrait rai-

sonnablement influencer les décisions que 

les principaux utilisateurs des informations 

communiquées prennent en se fondant sur 

celle-ci (IFRS, 2010).  

Importance relative financière et simple 

importance relative financière : bien qu’au-

cune définition universellement acceptée 

de l’importance relative financière ou de la 

double importance relative n’existe, nous 

distinguons, d’une part, la simple impor-

tance relative claire selon la définition US 

de l’importance relative financière et, 

d’autre part, la définition de l’importance re-

lative financière de l’UE/suisse, qui intègre 

des aspects à plus long terme plutôt qu’une 

simple référence aux lignes des états finan-

ciers.  

L’importance relative en termes d’inci-

dence fait référence aux incidences qu’une 

entreprise exerce sur l’environnement et la 

société, avec ou sans pertinence finan-

cière. 

Investissements durables : « Toute ap-

proche d’investissement intégrant des 

facteurs environnementaux, sociaux et de 

gouvernance (ESG) dans la sélection et la 

gestion des investissements » (SSF, 2022). 

De tels investissements peuvent adopter 

différentes approches d’investissement, y 

compris l’exclusion des meilleurs de leur 

catégorie, l’engagement ESG, l’intégration 

ESG, les thématiques d’investissement du-

rable, le vote ESG, etc. Les investissements 

durables sont des titres de participation, 

des obligations ou des prêts présentant 

des caractéristiques de durabilité : ils sont 

émis par une entreprise ayant des normes 

ou objectifs relativement élevés en matière 

de durabilité, ou ils financent des projets 

durables au sein d’une entreprise. 

Les investisseurs finaux sont des investis-

seurs institutionnels ou individuels qui 

investissent dans des produits financiers. 

Norme technique de réglementation (Re-

gulatory Technical Standard ou RTS) : acte 

technique délégué, qui élabore, précise et 

établit les conditions d’une harmonisation 

cohérente des règles figurant dans l’acte lé-

gislatif de base. Dans l’hypothèse où la 

mise en œuvre nécessite une expertise par-

ticulière, le Parlement européen et le 

Conseil de l’Union européenne peuvent dé-

léguer à la Commission européenne le 

pouvoir d’adopter des normes techniques 

de réglementation (Regulatory Technical 

Standards ou RTS), élaborées par une auto-

rité européenne de surveillance (AES). 

Les produits financiers durables sont des 

portefeuilles/fonds présentés comme 

ayant des caractéristiques de durabilité. Ils 

peuvent se composer d’investissements 

durables et (parfois) d’investissements non 

durables.  

Protocole des GES : protocole international 

établissant un cadre pour mesurer, comp-

tabiliser et déclarer les émissions de GES, 

en particulier pour les entreprises et, de 

plus en plus, pour le secteur public. Il pré-

voit le reporting sur les émissions des 

catégories 1 et 2, tout en laissant à l’utilisa-

teur le choix de déclarer ou non les 

émissions de catégorie 3.  

Règlement européen : acte législatif con-

traignant que toutes les juridictions de l’UE 

doivent appliquer.  Dès que le règlement est 

adopté, il devient automatiquement 

https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2021/issued/part-a/conceptual-framework-for-financial-reporting.pdf
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exécutoire dans chaque État membre. 

Les services financiers durables peuvent 

revêtir la forme d’une expertise sur les pos-

sibilités d’investissement financier 

planétaires ou de capacités d’analyse pour 

la mesure des performances ESG, etc. 
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