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Synthese

Adoptée en 2020, la Taxonomie europeenne vise a définir les activités economiques
durables afin d'y orienter les flux financiers. En définissant des critéres précis au regard de
six objectifs environnementaux pour évaluer la durabilité des activites, elle contribue a
renforcer la transparence du marchée et a guider les décisions des investisseurs et des
entreprises vers des projets compatibles avec la transition écologique. Considérée comme
lun des piliers du Green Deal européen, elle constitue une avancée majeure en matiere de
finance durable et a inspiré de nombreuses initiatives réglementaires et volontaires
similaires. Lessor des taxonomies vertes dans le monde? témoigne du besoin croissant de
reperes communs pour faciliter les flux de capitaux vers des investissements contribuant
au respect de [Accord de Paris.

Malgre son potentiel, la Taxonomie peine a simposer comme un outil strategique pour les
entreprises et les institutions financieres. Cing ans apres son entrée en vigueur, les ratios
dalignement restent faibles et de nombreux acteurs économiques et financiers éprouvent
des difficultés a lappliquer pleinement. Son efficacité en tant que facilitateur de transition
se heurte a plusieurs obstacles detailles dans cette note, ayant notamment trait a la
complexité du reporting, la technicité des critéres et des lacunes de couverture.

La Reglementation Omnibus présentée par la Commission europeenne le 26 février 20253
dans le but de reduire les couts administratifs des entreprises comprend notamment une
revision des actes délegues « Climate », « Environment » et « Disclosures » de la
Taxonomie. Cette révision proposée aurait pour consequence de réduire de 80% le nombre
dentreprises soumises au reporting taxonomique en limitant le seuil dassujettissement a
1000 salaries et 450 M€4 et de reduire le volume des reportings de 70%° - compromettant
de facto son potentiel normatif pour

lensemble de léconomie europeéenne. , o
« Les entreprises ont besoin dun cadre

de redevabilite clair et objectif pour
Statuer si oui ou non leurs activités
sont alignees avec [Accord de Paris. »

Cependant, de nombreux acteurs
economiques ont demontré limportance
cruciale que joue la Taxonomie dans la
transition de léconomie européenne, et ce,
malgré les imperfections qui lont empéché
jusqua present dendosser reellement ce
réle. Citons notamment Business for Better Tomorrow, rassemblant 19 réseaux representant
100 000 entreprises europeennes : « la taxonomie verte europeenne reste encore perfectible
et devra étre révisée pour orienter les investissements vers les activités vertes »°.

Antoine Pugliese, \W/\X/F France

! « widely regarded as the worlds leading standard», Helena Vihes Fiestas, chair of the EU Platform on
Sustainable Finance, LinkedIn

2 'The New Geography of Taxonomies, Natixis (2023)

3 Draft Delegated act amending the Taxonomy Disclosures Delegated Act, as well as the Taxonomy Climate
and Environmental Delegated Acts

4 Questions and answers on simplification omnibus | and Il

5 Commission simplifies rules on sustainability and EU investments, delivering over €6 billion in administrative
relief

6 Business for Better Tomorrow



https://www.linkedin.com/posts/helena-vi%C3%B1es-fiestas-8b5ab441_omnibus-sustainable-activity-7300495979479207936-k3SW/?utm_source=share&utm_medium=member_desktop&rcm=ACoAADTh_r4BPMBCITWGT-_ZdHm69uLGM7tMjd8
https://gsh.cib.natixis.com/our-center-of-expertise/articles/the-new-geography-of-taxonomies
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/14546-Amendments-to-Taxonomy-Delegated-Acts_en
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/14546-Amendments-to-Taxonomy-Delegated-Acts_en
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_25_615
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_614
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_614
https://www.businessforabettertomorrow.eu/manifesto
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Les acteurs financiers rappellent quant a eux la complémentarité des textes du Green Deal
et sinquietent de la disparition des obligations de disclosure des entreprises sans
lesquelles il leur sera plus difficile et couteux de prendre des décisions de financement et
dinvestissement durables sur la base dinformations fiables et comparables’. Un collectif
de 163 investisseurs representant 6 600 milliards d'euros témoigne ainsi que : « En exigeant
des informations sur les impacts et les activites alignées sur la taxonomie de ['UE, la CSRD
permettra aux investisseurs de mieux identifier et évaluer les projets et les solutions
susceptibles d'avoir un impact positif sur l'environnement. [..] Des informations transparentes
provenant de la Taxonomie et de la CSRD sont egalement necessaires pour répondre aux
exigences du secteur financier, en particulier les obligations de la SFDR et de la MIFID Il sur
les préferences des clients en

matiere  de  développement

durable. »®

Entre le maintien en létat de la
Taxonomie telle quelle a éte

« Sur notre continent particulierement depourvu
de ressources, et particulierement expose aux
consequences du changement climatique, nous
devons reussir a reconcilier performance

economique et lucidite sur les questions sociales
et environnementales. »

congue et une limitation radicale
de sa portee, il existe une voie
mediane qui (i) capitalise sur le
travail réglementaire effectue
depuis plus de 5 ans et les
efforts  consentis par les
entreprises pour lassimiler, (i) ne
renonce pas a lambition globale
du Green Deal européen portee
par la préecédente mandature de
la Commission et les Etats
membres, et (i) permette par une approche pragmatique de faire de la Taxonomie un outil
employable et employée par les entreprises et acteurs financiers, a méme dacceélérer la
transition de léconomie européenne.

Antoine Frérot, Président du CA de Veolia, Stéphane
Cadieu, Préesident du Directoire dArkea AM, Vincent
Legendre, President du Directoire de Legendre,
Thierry Déau, PDF de Meridiam, Pauline Duval, DG
du Groupe Duval, Gauthier Louette, PDF de SPIE,
Pascal Demurger, DG du Groupe MAIF et Alain
Grandjean, Associe de Carbone 4, et al. (source)

Lobjectif de competitivite est au coeur des motivations ayant conduit au réglement
Omnibus et déesormais au coeur des débats sur la capacité de celui-ci a adresser cet
objectif. Les opposants a la simplification rappellent notamment que le reglement na pas
eté précédé dune étude dimpact visant a
démontrer si la simplification des textes
réglementaires de durabilité est a méme de
produire un regain de compeétitivite, dans quelle
ampleur et si cet effet dépasse les gains de
competitivité qui etaient attendus des mesures du
Green Deal. A linverse, il est démontré que
linstabilité reglementaire pénalise léconomie en

« Lemballement reglementaire
nest pas specifique a
leconomie durable, mais un
probleme structurel européen. »

Bertrand de Maziéres

7 Paguet omnibus : les investisseurs s'inquietent d'un détricotage total de la CSRD. AEF Info, 4 février 2025
8 Investor joint statement on Omnibus Legislation, PRI - IIGCC - Eurosif, 4 février 2025



https://www.aefinfo.fr/depeche/724999-paquet-omnibus-les-investisseurs-sinquietent-dun-detricotage-total-de-la-csrd
https://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2025/02/IIGCC-PRI-Eurosif_Joint-Statement-on-Proposed-Omnibus-Legislation_040225-FINAL.pdf
https://www.lesechos.fr/idees-debats/cercle/opinion-la-csrd-une-avancee-reelle-pour-les-entreprises-2149488
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freinant la capacité a se projeter sur le long terme?®. Il nous apparait donc pertinent
dexplorer les limites du dispositif taxonomique, notamment les incohérences des
reportings exigés des entreprises, den proposer des orientations de modifications
pragmatiques et pérennes, dans un souci de reconciliation des enjeux de compeétitivite
economique et de strategie climatique.

La présente note développe, dans un premier temps, pourquoi et comment il est
necessaire de simplifier le reporting taxonomique pour les entreprises, notamment en
rendant lindicateur OPEX ainsi quune large partie des DNSH optionnels et en adoptant
une approche sectorielle de co-construction pour lassouplissement des DNSH et la
clarification des critéres techniques. Puis, dans la continuite des avancees qui ont déja suivi
la mise en place de la Taxonomie, nous

documentons le besoin de continuer de

compléter le champ des activités « Pour les entreprises qui ont déployé
couvertes. Enfin, nous abordons de maniéere des efforts importants dans lanalyse
plus prospective les ressorts sur lesquels de durabilité de leurs activités, remettre
sappuyer pour faire de la Taxonomie un réel en causes les principes fondateurs des
outiL de pilotage economique de la réglementations serait une perte de
transition a léchelle européenne. temps et de moyens considérable. »
La présente note sadresse donc a la Mathieu Salel,
Commission européenne et a lensemble EcoAct (Schneider Electric)

des parties prenantes de la révision

reglementaire en cours afin dapporter un

éclairage sur les limites actuelles du dispositif taxonomique et de fournir des propositions
a méme de les corriger et de satisfaire a la fois les demandes de simplification qui ont éte
formulées dans le but de redresser la compétitive des entreprises européennes® et la
necessité de preserver lambition climatique de UE et sa transition vers une economie
bas-carbone, respectueuse de lenvironnement et energetiquement souveraine™.

9 Cumulative effects of EU sustainability legislation on Finnish companies, Finnish Ministry of Foreign Affairs

| a Commission propose de réduire les formalités administratives et de simplifier lenvironnement des
entreprises, Commission européenne, 26 février 2025

1 CSRD, Taxonomie, CS3D.. les acteurs économiques et financiers appellent a maintenir les ambitions
europeennes, Novethic, 17 decembre 2024



https://valtioneuvosto.fi/en/-/cumulative-effects-of-eu-sustainability-legislation-on-finnish-companies
https://commission.europa.eu/news/commission-proposes-cut-red-tape-and-simplify-business-environment-2025-02-26_fr
https://commission.europa.eu/news/commission-proposes-cut-red-tape-and-simplify-business-environment-2025-02-26_fr
https://www.novethic.fr/finance-durable/reglementation/csrd-taxonomie-cs3d-acteurs-economiques-financiers-appellent-maintenir-ambitions-europeennes-finance-durable
https://www.novethic.fr/finance-durable/reglementation/csrd-taxonomie-cs3d-acteurs-economiques-financiers-appellent-maintenir-ambitions-europeennes-finance-durable
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Recapitulatif des propositions

Proposition 1 : Rendre [ICP OPEX optionnel et le faire évoluer a terme vers un indicateur
de dépenses de R&D.

Proposition 2: Entreprendre une révision des criteres des DNSH afin dadopter une
approche « pass or fail » en les formulant de maniere claire et précise, intéegrant des
parametres quantifiables et objectivement veérifiables. Lévaluation de la conformité doit
reposer sur des elements de preuves tangibles (documents, tests, certifications ou audits
réalises par des tiers), afin déliminer toute ambiguite et subjectivite dans lanalyse.

Proposition 3 : Intégrer au dispositif taxonomique une nouvelle catégorie « contribution
a la taxonomie », distincte des categories « eligible » et « alignee » pour les activites
satisfaisant les criteres de contribution substantielle mais pas toutes les vérifications
DNSH. Cette categorisation permettrait une vision plus exhaustive des activités
economiques contribuant la transition, a toutes les échelles, et de mettre en évidence
les difficultés de reporting liees aux DNSH.

Proposition 4 : Entreprendre une révision des critéres de contribution substantielle dont
les formulations peuvent porter a interprétation, en privilegiant les seuils quantitatifs, ou a
défaut des définitions détaillees et références a des cadres méthodologiques existants,
comme cest le cas des emissions de GES avec le Protocole GHG.

Proposition 5: Lorsquun DNSH se base sur une reglementation européenne ou un
standard international, mettre a disposition dans le EU Taxonomy Compass une grille de
lecture permettant den transposer les principes a léchelle dune entreprise.

Proposition 6 : Expliciter lobligation de reporter la contribution substantielle a lobjectif
d'adaptation au changement climatique (CCA) et produire des lignes directrices par secteur
sur la maniere dont les entreprises doivent evaluer leur contribution (voir proposition 10 sur
lapproche sectorielle).

Proposition 7 : Assurer la cohérence entre la CS3D et lexigence de respect des garanties
minimales de la Taxonomie en intégrant explicitement les obligations de diligence
raisonnable de la CS3D comme reéférence pour lévaluation des garanties minimales.

Proposition 8 : Déterminer, pour chaque secteur et/ou activité, une liste retreinte de
DNSH obligatoires selon leur pertinence relative a la nature de lactiviteé ; et rendre les
autres DNSH optionnels (voir proposition 10 sur lapproche sectorielle).
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Proposition 9 : Poursuivre les travaux de mise en ceuvre dun European Single Access
Point (ESAP) centralisant et rendant disponible sous un format harmonisée et exploitable
les données issues des reportings reglementaires, dont les données taxonomiques.

Proposition 10 : Créer des groupes de travail sectoriels animeés par des représentants
de la Commission et composes, de maniere équilibrée, dentreprises volontaires, des
fedérations professionnelles, dorganisations de la societé civile spécialisées et
dorganismes de recherche scientifique reconnus, dont les missions seront (cf. nos autres
propositions) :

o FEtablir la liste des DNSH obligatoires pour chaque secteur,

e Etablir une grille dévaluation commune pour chaque DNSH obligatoire,

o Etablir des benchmarks uniques pour les DNSH dont [évaluation passe par une
approche « meilleures pratiques »,

e FEtablir un template de reporting taxonomique adapté a chaque secteur, des
guidelines plus précises sur les eléments sectoriels pouvant aider les entreprises
dans leur analyse des TSC,

e Approfondir la définition des criteres de contribution substantielle qui portent a
interpretation et transmettre a la Commission le resultat dune recherche de
consensus entre reéalites des acteurs economiques et faits scientifiques.

Proposition 11 : Poursuivre les travaux delaboration de standards de publication volontaire
de LEFRAG afin daccompagner les PME dans lutilisation de la Taxonomie comme outil de
planification de la transition et dacces aux financements privilegies pour les activites
durables.

Proposition 12: Dans le cadre de lassouplissement des DNSH, prévoir des regimes
dexemption plus larges pour les PME cotées.

Proposition 13: Réaliser une étude deétaillée du niveau de couverture effective des
eémissions de GES de [UE par la Taxonomie en tenant compte non seulement des secteurs
couverts mais des entreprises couvertes selon leurs tailles.

Proposition 14 . Reprendre les travaux visant a inclure le secteur de lagriculture a la
Taxonomie européenne.

Proposition 15 : Etendre le champ dapplication de la Taxonomie en commencant par les
secteurs et activités qui ont fait lobjet de propositions par difféerentes parties prenantes.

Proposition 16 : Introduire une distinction claire entre les CAPEX (a), (b) et (c) dans les
tableaux d'ICP afin de permettre une lecture plus précise des efforts d'investissement.
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Encourager les emetteurs a élaborer des plans CAPEX indiquant clairement les
investissements nécessaires pour la transition et, le cas échéant, exiger que les
entreprises justifient labsence de CAPEX de type (b) dans leurs déclarations (analyse en
cours, absence de plan, etc)).

Proposition 17: Préserver et renforcer la responsabilite attribuée aux superviseurs
nationaux dévaluer les plans de transition des entreprises assujetties aux reglementations
europeennes en la matiere.

Proposition 18 : Etablir une orientation commune sur lévaluation des plans de transition,
sur la base des travaux de IATP-Col coordonnées par la WBA, avec pour perspective
ladoption dune meéthodologie commune a lensemble des pays membres tirant parti de
linformation taxonomique.

Proposition 19 : Dans le cadre de la simplification de la Taxonomie, préserver les principes
fondamentaux établis par le Reglement (UE) 2020/852 du Parlement Européen et du
Conseil du 18 juin 2020 (eligibilité, alignement, criteres de selection technique, etc)), tout
en privilegiant une amelioration de son applicabilite.

Axer le travail de simplification vers la révision des actes délegués « Climat» et
« Environnement », avec un accent particulier sur la clarification et lassouplissement des
criteres DNSH, afin den faciliter Lutilisation et den accroitre lefficacite.

Proposition 20 : Conditionner loctroi des financements publics et des aides budgétaires a
une analyse taxonomique progressive, en commengant par une exigence deligibilite
minimale et un objectif dalignement - afin délargir le perimétre de léco-conditionnalite.

Proposition 21: Dans la refonte et simplification de la Taxonomie, sappuyer sur les
experiences dacteurs publics ayant conduit des analyses taxonomiques sur leurs propres
activités et sassurer que le processus de revision permettra effectivement une application
de la Taxonomie par les acteurs publics.

Proposition 22 : Sinspirer de la gouvernance des ESRS assuree par [EFRAG pour structurer
la gouvernance de la Taxonomie, a commencer par son processus de simplification.

Proposition 23 : Consolider les FAQ dans une source unique et centralisée, qui pourrait
étre articulée avec le « Taxonomy Compass », garantissant ainsi une meilleure accessibilite
et cohérence des orientations dapplication.

Proposition 24 : Clarifier le role des superviseurs nationaux, notamment quant a leur
mission daccompagnement des entreprises et dinterprétation des textes
reglementaires, ainsi que le role des agences de regulation européennes dans la
définition des marges dactions laissees aux regulateurs nationaux.
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0. Rappels sur la Taxonomie europeenne

0.1. Principes généraux de la Taxonomie

La taxonomie européenne est un cadre réglementaire de 'Union européenne visant a
identifier les activités économiques considerees comme durables sur le plan
environnemental. Elle a pour objectif de faciliter lorientation des capitaux vers les activites
et technologies plus durables et de soutenir la transition éecologique de [Union
européenne,

Le Reglement (UE) 2020/852, publie le 18 juin 2020 et entreé en vigueur le 12 juillet 2020,
constitue le socle du systeme de taxonomie. Il définit les principes généraux en

fixant notamment :

0.1.1 Les objectifs environnementaux

o f) Le texte identifie six objectifs,

@ P —— @ ORTRP——. O)_ dont deux a dominante

T A climatique : latténuation du

1 2 3 changement climatique (CCM)

Climate change Climate change Sustainable use and et ladaptation au changement
mitigation adaptation protection of water and

climatique (CCA), dont les
criteres techniques dalignement

marine resources

Jes e f_‘ sont définis dans le Réglement
' . . I .
\.j) Sl R délégué « Climat ».
4 5 6 Les 4 autres objectifs
Transition to a Pollution prevention Protection and restoration ;
circular economy and control of biodiversity and erTV|ronnemer.1taux, qont leS
ecosystems criteres techniques dalignement

sont définis dans le Réglement
délégué « Environnement », portent sur lutilisation durable et la protection des
ressources aguatiques et marines (WTR), la transition vers une économie circulaire (CE), la
prevention et la reduction de la pollution (PPC), et la protection et la restauration de la
biodiversité et des ecosystemes (BIO).

Une activité économique est considéeree comme « éligible » si elle est incluse dans la liste
evolutive des activites figurant dans les reglements délegues «Climat» et
« Environnement » (et les reglements les modifiant) du reglement Taxonomie. Il sagit des
activités sélectionnées a ce stade par la Commission européenne, qui sont susceptibles
dapporter une contribution substantielle a chaque objectif environnemental.

10
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0.1.2 Lesdifférents types d'activités

Activite durable sur le plan environnemental, telle que définie a larticle 3 du Réglement
Taxonomie

Pour étre qualifiee de durable (ou « alignée » a la taxonomie), une activite doit :

1. Contribuer de maniére substantielle a lun des objectifs environnementaux,
Cest-a-dire satisfaire des critéres techniques qui évaluent la performance
environnementale de lactivité en lien avec lobjectif.

2. Ne pas causer de préjudice significatif a un des cinq autres objectifs (principe du
Do No Significant Harm (DNSH)), tel que défini a larticle 17 du Réeglement
Taxonomie. Ces criteres DNSH peuvent étre de nature generique, tels que decrits
dans les annexes des actes délegues, ou specifiqguement adaptés a l'activité
concernée. Une grande partie de ces critéres fait donc référence a d'autres
legislations européennes, assurant ainsi une cohérence reglementaire et
environnementale globale.

3. Respecter des garanties minimales, telles qui définies a larticle 18 du Reglement
Taxonomie. Lactivité doit étre conforme aux principes directeurs de OCDE a
lintention des entreprises multinationales et les principes directeurs des Nations
unies relatifs aux entreprises et aux droits de lhomme, y compris les principes et
les droits fixés par les huit conventions fondamentales citées dans la declaration de
[Organisation internationale du travail relative aux principes et droits fondamentaux
au travail et par la Charte internationale des droits de lhomme.

Le schéma ci-dessous résume les conditions necessaires pour verifier lalignement dune
activite économique a la taxonomie europeenne :

Pas de Lactivité
Eligibilité a la + Contribution + préjudice + Garanties mmm économique est
taxonomie substantielle significatif minimales -— alignée a la
(DNSH) taxonomie
Activités économiques Contribution L'activité économiques L'entreprise respecte
décrites dans 'un des substantielle 4 au moins ne cause pas de des garanties minimales
réglements délégués un des objectifs préjudice significatif aux concernant les droits de
environnementaux autres objectifs l'homme, la corruption,
environnementaux la fiscalité et la

concurrence loyale

11
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Activité habilitante (enabling activity), telle que définie a larticle 16 du Réglement
Taxonomie

Une activité habilitante contribue de maniére substantielle a la réalisation d'un ou de
plusieurs des objectifs environnementaux si elle permet directement a dautres activités
dapporter une contribution substantielle a lun ou plusieurs de ces objectifs, pour autant
que cette activiteé économique: a) nentraine pas un verrouillage dans des actifs qui
compromettent des objectifs environnementaux a long terme, compte tenu de la durée
de vie économique de ces actifs; et b) ait un impact environnemental positif significatif sur
la base de considérations relatives au cycle de vie.

Exemple dactivite habilitante : Fabrication de technologies liees aux énergies
renouvelables.

Activites transitoires (transitional activities), telle que définie a larticle 10, paragraphe 2
du Réglement Taxonomie

Les activités transitoires sont celles qui ne sont pas encore totalement durables, mais qui
permettent de réduire considérablement leur impact environnemental par rapport aux
standards actuels. Elles doivent néanmoins : avoir des émissions nettement inférieures a
la moyenne du secteur ; ne pas bloquer le développement dalternatives a plus faible
impact ; saligner sur les objectifs de neutralité climatique d'ici 2050.

Exemple dactivite transitoire : Renovation de batiments existants.

0.1.3. Les exigences de transparence

Pour assurer la mise en ceuvre effective de la taxonomie, des obligations de transparence
ont éte instaurées pour les entreprises et les acteurs financiers. Lexigence de divulgation
est basee sur le reglement délégué (UE) 2021/2178 (dit Réglement « Article 8 ») de la
Commission complétant L'article 8 du reglement relatif a la taxonomie.

Ce réglement délegué impose aux entreprises financieres et non financieres de
communiquer, via leur Déclaration de Performance Extra-Financiéere, des indicateurs
quantitatifs (les ICP, ou Indicateurs Clés de Performance) qui refletent la part de leurs
activités et investissements conformes aux critéres de la taxonomie. Le reglement déleguée
« Article 8 » traduit ainsi les criteres techniques issus des reglements delegués « Climat »
et « Environnement » en indicateurs mesurables et comparables, garantissant ainsi une
information fiable pour les investisseurs et les parties prenantes.

Les societes non financieres doivent publier trois types d'ICP : la part du Chiffre d'Affaires
(CA) éligible et aligné, la part des dépenses en capital (CAPEX) éligible et aligne, la part de
dépenses opeérationnelles (OPEX) ¢ligible et aligne. Les entreprises peuvent étre
dispensées de calculer le ratio d'alignement des OPEX si le total des OPEX (dénominateur)
est juge non significatif pour leur modéle d'affaires.

12
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Ces calculs se basent largement sur les dispositions de la Directive comptable
2013/34/UE et les normes IFRS (ou GAAP nationales), déja applicables aux entreprises.
En complément des informations quantitatives, les sociétés doivent fournir des
informations narratives afin de contextualiser les indicateurs de performance et preciser
les méthodologies de calcul de ces données.

Les sociétes financieres doivent publier des ICP déligibilite (le ratio principal est le % dactifs
éligibles a la Taxonomie/Actifs Couverts) et des ICP dalignement (spécifiques a chaque
type dentreprise financiere). Pour les établissements de credit, U'ICP principal est le Green
Asset Ratio ou GAR (part des actifs investis dans des activités vertes).

La mise en application de la taxonomie européenne seffectue par étapes, en cohérence
avec le calendrier de la CSRD. Ainsi, dés lexercice 2024 (publication en 2025), les
entreprises deja couvertes par la NFRD ont du publier leur alignement taxonomique
complet. A partir de lexercice 2025 (publication en 2026), les grandes entreprises non
soumises a la NFRD sont entrées dans le champ dapplication, suivies, dés lexercice 2026,
par les PME cotées (publication en 2027, avec une dérogation possible jusqu'en 2028).

0.2 Les différents textes réglementaires

Reglement Taxonomie (Réglement (UE) 2020/852 du Parlement Europeen et du Conseil
du 18 juin 2020) : établit un systéme de classification européen permettant didentifier les
activités economiques considérées comme durables sur le plan environnemental ;
notamment par la définition des critéeres de durabilité environnementales des activites
economiques (article 3) et des objectifs environnementaux (article 9), et de lobligation de
transparence des entreprises dans les déclarations non financieres (article 8).

Reglement déléguée « Climat » (Réglement délégué (UE) 2021/2139 du 4 juin 2021) :
comprend les criteres de sélection techniques pour les activités économiques qui
contribuent de maniere substantielle aux objectifs datténuation du changement
climatique et dadaptation au changement climatique.

Reglement délégué modifiant le réeglement delégué Climat (Réglement délégué (UE)
2023/2485 du 27 juin 2023) : ajout de nouvelles activités et criteres de sélection techniques
supplémentaires permettant de déterminer a quelles conditions certaines activités
économiques peuvent étre considéréees comme contribuant substantiellement a
latténuation du changement climatique ou a ladaptation a celui-ci et si ces activités ne
causent de préjudice important a aucun des autres objectifs environnementaux.

Réglement délégué rectifiant certaines versions linquistiques du réglement délégué
Climat (Réglement délégué (UE) 2024/3215 du 28 juin 2024) : rectification de certaines
versions linguistiques du reglement delegue (UE) 2021/2139 par les criteres dexamen
technique permettant de déterminer a quelles conditions une activité économique peut
étre considerée comme contribuant substantiellement a latténuation du changement
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climatique ou a ladaptation a celui-ci et si cette activité économique ne cause de préjudice
important a aucun des autres objectifs environnementaux.

Réeglement délequé « Environnement » (Réglement délégué (UE) 2023/2486 du 27 juin
2023): étend la taxonomie aux quatre autres objectifs environnementaux en établissant les
critéres de sélection technique permettant de déterminer les conditions dans lesquelles
une activité économique peut étre considérée comme contribuant de maniere
substantielle a lutilisation durable et a la protection des ressources hydriques et marines,
a la transition vers une économie circulaire, a la prévention et a la réduction de la pollution
ou a la protection et a la restauration de la biodiversité et des ecosystemes, et de
déterminer si cette activité économique ne cause pas de préjudice significatif a lun des
autres objectifs environnementaux (annexes | a IV). Il modifie également le reglement
delegue « Article 8 » relatifs aux obligations de reportings des sociéetes (annexes V a VI).

Reglement déléqué « Article 8 » ou Reglement delégué sur les divulgations (Réglement
délégué (UE) 2021/2178 du 6 juillet 2021) et ses annexes : relatif aux obligations de
reportings des societes, completant larticle 8 du Reglement Taxonomie par des precisions
concernant le contenu et la présentation des informations que doivent publier les
entreprises sur leurs activites economiques durables sur le plan environnemental, ainsi
que la méethode a suivre pour se conformer a cette obligation dinformation. Les ICP des
sociétés financiéres et non financiéres doivent étre présentées sous forme de tableaux en
utilisant les modeles de reporting figurant en annexe (Annexe | et Il pour les societés non
financieres ; Annexes Il et IV pour les gestionnaires dactifs, Annexes V et VI pour les
établissements de credits, Annexes VII et VIII pour les entreprises dinvestissement,
Annexes IX et X pour les entreprises dassurance et de réassurance).

Reglement délegué complémentaire (Réglement délégué (UE) 2022/1214 du 9 mars
2022 modifie les réglements delegues (UE) 2021/2139 et (UE) 2021/2178) : inclut, dans des
conditions strictes, des activités specifiques liees a lénergie nucleaire et au gaz sur la liste
des activités économiques couvertes par la taxonomie de (UE.

Foires aux questions de la Commission européenne :

e FAQ1 et FAQ 2 : sur léligibilité au reporting taxonomique « Article 8 »

e FAQ 3 et FAQ 6 : sur lalignement au reporting taxonomique « Article 8 »
e FAQ4 :sur les criteres durabilités

e FAQ 5: sur les garanties minimales
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1. Simplifier le reporting taxonomique

Diagnostic de lapplication de la Taxonomie : des reportings incomplets

Parmi les 1 900 entreprises concernées par la divulgation obligatoire en 2023, moins de
50% d'entre elles declarent intégralement les données de la taxonomie conformément au
modele reglementé. Moins de 10% divulguent partiellement leur éligibilite ou leur
alignement, tandis que les autres entreprises ne satisfont pas encore aux exigences
réglementaires.*

« Nous nous étions prépares a
accompagner les entreprises dans
les analyses dalignement et de
double mateérialite surtout, au final il y
avait deja des besoins importants sur
letude de leligibilite. »

En 2024, les sociétés financieres ont publie,
pour la premiére fois, leur rapport
dalignement au titre de lexercice 2023. Selon
un rapport de AMF, certaines informations
requises sont absentes . Par exemple,
aucune banque de léchantillon analyseé na
publié lindicateur clé de performance « GAR
flux », indiquant des incertitudes
methodologiques quant a son mode de
calcul. De plus, les indicateurs deligibilite
relatifs aux quatre nouveaux objectifs de la taxonomie nont pas éte reportes (autre que
lattenuation et ladaptation au changement climatique).

Mathieu Salel,
EcoAct (Schneider Electric)

Par ailleurs, la conversion des taux deéligibilité en taux dalignement reste faible pour les
societes non-financieres

Echantillon AMF CAC40 DJ Stoxx 600 ‘
Eligibilité | Alignement | Eligibilité | Alignement Eligibilité | Alignement

(N=31) (N=30)* (N=36) (N=35)* (N=306)* (N=276)*
CA 373% 15,3 % 26,9 % 6,3 % 22,1% 7,9 %

47,5 % 20,0 % 42 % 10,9 % 34,7% 14 %
CapEx

27,6 % 13,2% 25,7 % 8,1% 23,7% 10,4 %
OpEx

* Plusieurs sociétés n’ont pas communiqué d’ICP d’alignement ou d’éligibilité

Tableau 1: Reécapitulatif des niveaux déligibilité et dalignement moyens sur les 3
echantillons (sociétés non financieres soumises aux obligations taxonomie) (source : AMF*)

Pour les sociétes financiéres, a linstar des banques, les ratios dalignement sont trés faibles,
comme en attestent les résultats de publication de [ICP GAR :

2 "Reality check: 8 years after the first EU Taxonomy conversation”, LSEG, 2024
13 Etude sur le reporting Taxonomie des société financieres cotées, AMF, 2024
* lbid
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GAR base Chiffre d’Affaires GAR base CapEx

BNP Paribas 0,78 % 1,66 %
Société Générale 1,42 % 1,61%
Crédit Agricole SA 2,96 % 3,20%
BPCE 3,98 % 4,10 %

Tableau 2 : GAR sur CA et GAR sur CAPEX publies par les etablissements (source : AMF*)

1.1. Rendre lindicateur OPEX optionnel

Dans loptique de reduire la charge de reporting pour les entreprises assujetties au
reglement taxonomique, une mesure efficace et peu couteuse en termes dambitions
environnementale serait la suppression de lICP OPEX. En effet, il apparait que :

e Lindicateur OPEX est particulierement complexe a calculer. Les catégories de
dépenses ont en effet été insuffisamment définies, ont un périmetre incomplet, et
surtout, different des normes comptables utilisees par les entreprises. Etablir des
processus de remontée de donnees specifiguement pour le calcul du ratio
taxonomique OPEX engendre des couts informatiques et humains importants en
plus dappliquer deux nomenclatures differentes en paralléle : la comptabilité et la
Taxonomie.

e Si les ratios taxonomiques de maniere genérale peinent a étre identifies par les
institutions financiéres comme des indicateurs efficaces pour guider les choix de
financement et dinvestissement, lindicateur OPEX a été largement écarté des
rapports de durabilité des institutions financieres - tant pour des raisons de
lourdeur de reporting que dintérét de la donnée.

e Cense refleter la part de «durabilité » dans les opérations courantes, il fait
nécessairement doublon avec lindicateur en chiffre daffaires, tandis que la
complémentarité des indicateurs CA / CAPEX est pertinente dans le pilotage de la
transition.

Par ailleurs, dans les résultats de sa consultation publiés en janvier 2024, la Plateforme
sur la finance durable a indiqué que deux tiers des repondants considérent les indicateurs
CA et CAPEX comme suffisants. Lindicateur OPEX ne serait en réalité pertinent que pour
évaluer les déepenses de R&D, couvertes ni par [ICP CA ni par l'ICP CAPEX. Par conséquent,
elle a propose de rendre lindicateur OPEX obligatoire uniquement pour les dépenses de
R&D: ‘Make the OpEx KPI mandatory only for research and development (R&D) costs to further
reduce the reporting burden for non-financial undertakings (reporting on OpEx is already not
required by Financial Institutions, while supporting access to green finance for R&D financing.
Companies should be allowed to disclose beyond R&D to enhance transparency.”

' |bid
16 "A Compendium of Market Practices”, Platform on Sustainable Finance, Janvier 2024
17 "Simplifying the EU Taxonomy to Foster Sustainable Finance", Platform on Sustainable Finance, Février 2025
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Par ailleurs, il existe une exemption relative a [ICP OPEX qui permet aux entreprises de
considérer certaines dépenses d'exploitation comme non matérielles, cest a dire non
significatives au regard de leur modele daffaires. Cette disposition est precisee dans le
Reglement Delegué (UE) 2021/2178 de la Commission europeéenne, qui compléte l'article
8 du Reéglement (UE) 2020/852. Selon ce reglement délegue, les entreprises non
financiéres peuvent étre exemptées du calcul de l'indicateur OPEX lorsque ces dépenses
sont jugées non matérielles pour leurs activites. Cependant, méme si une entreprise
déclare ses OPEX comme non matérielles, elle est tenue de remplir les tableaux de
reporting et de justifier cette non-matérialite, ce qui alourdit la charge administrative sans
apporter de valeur ajoutée en termes d'information financiere.

Point 1.1.3.2 de lannexe | du Réglement Délégué (UE) 2021/2178*®

Si les dépenses opérationnelles ne revétent pas dimportance significative pour le modele
economique de lentreprise non financiere, celle-ci :
a) est exemptee de lobligation de calculer le numerateur de [ICP des OpEx
conforméement au point 1.1.3.2, et publie un numeérateur égal a zéro;
b) publie la valeur totale du denominateur de l'ICP des OpEx calculée conformement
au point 1.1.3.1;
c) expliqgue pourquoi les depenses opeérationnelles ne revétent pas dimportance
significative dans son modele economique.

Illustration

Danone considere le montant de ses OPEX au sens de la Taxonomie comme non-
significatif au regard du total des ses OPEX, activant la clause de dexemption de
présentation de cet ICP:

« En 2023, les OpEx au sens de la Taxonomie selevent a 789 millions d'euros,
par rapport a un total OpEx de 25 577 millions d'euros, soit 3 %. Compte tenu du
montant non-significatif de OpEx Taxonomie, le Groupe continue dutiliser,
comme en 2022, lexemption de publication permise par les textes ».*°

Proposition 1 : Rendre [ICP OPEX optionnel et le faire évoluer a terme vers un indicateur
de dépenses R&D.

Concernant les autres ICP, les sociétés ont dores et déja commenceé a sapproprier ces
indicateurs, malgre les limites actuelles du dispositif. Le reporting des sociétés reste
souvent incomplet et manque encore de transparence, notamment pour [ICP CAPEX - qui
est pourtant un indicateur clé pour la planification de la transition, tant a léchelle dune
entreprise que de léconomie europeenne. Il serait donc hautement prejudiciable den

18 Reglement Délégqué (UE) 2021/2178 du 6 juillet 2021
9 Document d'enregistrement universel 2023, Danone, 2024

17


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R2178
https://www.danone.com/content/dam/corp/global/danonecom/investors/fr-all-publications/2024/shareholdersmeetings/danonedeu2023.pdf

stainable finance

SERVATORY

assouplir les attentes réglementaires, point que nous developpons en partie 3.1 de cette
note.

1.2. Assouplir les DNSH et préciser les critéres de
contribution substantielle

Notre analyse porte ici sur les difficultés auxquelles sont confrontés les acteurs
economiques dans lanalyse des critéres de selection technique (Technical Screening
Criterias ou TSCs). Parmi les elements qui entravent les entreprises dans lapplication de la
Taxonomie, figure en premier lieu la vérification des DNSH. Condition nécessaire a la
caractérisation dactivités économiques « durables », la vérification des DNSH est souvent
létape de lanalyse taxonomique qui met le plus en difficulté les entreprises, et ce pour
diverses raisons que nous allons développer.

1.21 Laformulation des critéres, premier obstacle au reporting
Selon la Plateforme® 50% des « critéres techniques » posent des problemes dutilisation

tels quun manque de clarté des définitions, trop vagues ou genériques, contraignant
lentreprise a une interprétation arbitraire.

Les critéres Do No Significant Harm (DNSH)

Tout dabord, les criteres DNSH sont de natures hétérogénes, comme lillustre le tableau
recapitulant la typologie des criteres DNSH ci-dessous : seuils mesurables, exigences de
processus, reférences a des reglementations tierces ou encore ambition générale.

Ecosystems:

B Process Measure “Where relevant, maintenance of vegetation along road transport infrastructure ensures that | quantitative & Qualitative
invasive species do not spread. Mitigation measures have been implemented to avoid wildlife
collisions.”

Pollution:

International Standards & EU|Measures in place to minimise toxicity of anti-fouling paint and biocides as regulated in the
c Legislation Biocidal Products Regulation: (EU) 528/2012, which implements (in the EU) the International | Quantitative & Qualitative

Convention on the Control of Harmful Anti-fouling Systems on Ships, which was adopted on 5
October 2001."

Tableau 3 : Classification des criteres DNSH de la Taxonomie européenne (source : PSF#)

20 "Platform Recommendations on Data and Usability", Platform on Sustainable Finance, 2022 - table 8 p. 53
2 Platform Recommendations on Data and Usability’, Platform on Sustainable Finance, 2022 - Figure 15 p. 51
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En 2022, les criteres quantitatifs (type A) ne représentent que 6% de lensemble des criteres
danalyse des DNSH. En revanche, 38% des critéres du Réglement delegue « climat » sont
des criteres de DNSH de type B, cest-a-dire bases sur des « processus» qui sont
fortement sujets a interprétation et qui ne sont pas tous sufisamment détaillés dans la
reglementation. Par ailleurs, 9% des criteres DNSH ne présentent jamais de seuils
quantifies (DNSH de type E) et sont donc difficilement mesurables par les societés 2

c:::;"_:_:i o  CountofTests % of Total
D 325 41%
B 298 38%
E 68 9%
C 54 7%
A 47 6%
Grand Total 792

Tableau 4 : Distribution des difféerents types de critéres (TSCs) au sein des DNSH (source :
PSF=)

Illustration

Volkswagen souligne la nécessité dinterpréter certains critéres, face a une mauvaise
formulation de la réglementation :

« The wording and terminology used in the EU Taxonomy are still subject to
some uncertainty in interpretation, which could lead to changes in the reporting
when it is subsequently clarified by the EU. Ultimately, there is a risk that the key
performance indicators presented as taxonomy-aligned would need to be
assessed differently. »*

Selon le dernier rapport de Plateforme?®, en 2025, la plupart des TSCs des réglements
delegués « Climat » et « Environnement » sont qualitatifs (88% des criteres DNSH). Parmi
les critéres quantitatifs (12%), seuls 28% font réféerence a des normes. Seulement 3% des

22 "Platform Recommendations on Data and Usability”, Platform on Sustainable Finance, octobre 2022 - table 8

p.53
23 |bid - table 8 p. 53

24 Annual Report 2023, Volkswagen, 2024

25 "Simplifying the Eu Taxonomy to Foster Sustainable Finance', Platform on Sustainable Finance,

Fevrier 2025
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criteres sont donc quantitatifs et lies a une norme. La capacité dune entreprise a repondre
de maniere objective aux DNSH est donc limitee.

Illustrations

Certains criteres comportent des formulations ambigués, non clairement définies et non
quantifiées, qui sont sujets a une forte interprétation de la part des sociétés :

« Minimiser lextraction de tourbes >?°

Ce critere DNSH sur la transition vers une economie circulaire (CE) - notamment pour
lactivité 21 « Activitées de protection et de restauration de lenvironnement /
Restauration des zones humides » - est formulé de maniere trop vague, ne permettant
pas aux societés de mesurer précisement la durabilité de leur activite.

« Lactivite consiste a évaluer la disponibilité et, dans la mesure du possible,
a utiliser des equipements et des composants hautement durables et
recyclables et qui sont faciles a démonter et a remettre a neuf »*’

Ce critéere DNSH pour la transition vers une économie circulaire (objectif 4) - notamment
pour lactivité 4.3. « Production délectricité a partir déenergie éolienne » - ne donne pas
de définition claire de ce que signifie « hautement durable », ni de seuil quantifie (ex:
utilisation une part minimale de matériaux recycles).

Selon une analyse meneée par la Plateforme, sur 2 843 entreprises, seules 106 (3,6%) sont
en mesure de déemontrer quelles satisfont a au moins 50% des criteres DNSH pour leurs
activités déclarees ; seules 33 (1,1%) sont en mesure de demontrer quelles satisfont a au
moins 75% des critéres ; et enfin, seules 19 entreprises (0,6%) peuvent demontrer quelles
satisfont a tous les criteres auxquels leurs activités sont soumises®.

Au-dela de linterprétation des critéres, cest la capacite a prouver la vérification dun DNSH
qui peut empécher une entreprise a declarer une activité « durable ». Lexistence de
données environnementales et leur disponibilité renforce cette difficulté. Par ailleurs, si des
templates de reporting ont été produits pour les indicateurs clés de performances (ICP), le
reporting des DNSH na a ce jour pas fait lobjet dune homogénéisation sur la forme.

Proposition 2: Entreprendre une reévision des critéres des DNSH afin dadopter une
approche « pass or fail » en les formulant de maniére claire et précise, intéegrant des
parametres quantifiables et objectivement vérifiables. L'évaluation de la conformité doit
reposer sur des elements de preuves tangibles (documents, tests, certifications ou
audits réalises par des tiers), afin déliminer toute ambiguite et subjectivite dans lanalyse.

2 "Platform Recommendations on Data and Usability”, Platform on Sustainable Finance, octobre
2022 - Figure 15 p. 51

27 Reglement delegue (UE) 2021/2139 de la Commission Européenne du 4 juin 2021

28 "Platform Recommendations on Data and Usability", Platform on Sustainable Finance, octobre
2022
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Cette proposition est inspiree des recommandations de la Plateforme de la Finance
Durable®. A noter que ladoption dune approche « pass or fail » pour les criteres DNSH et
la possibilite de rendre certains dentre eux optionnels (voir proposition 8) sont deux
mesures complémentaires visant a améliorer lapplicabilité de la taxonomie.

Actuellement, les entreprises signalent de maniére narrative si activite semble a priori
alignée, mais qu'une non-conformité avec un critere DNSH (souvent due a des difficultés
de collecte de données ou la complexité des critéres) les contraint a la reporter comme
non alignée dans leur reporting taxonomique. Cependant, cette approche ne permet pas
de différencier les cas ou lactivité échoue uniguement sur un DNSH spécifique des cas ou
elle ne respecte pas plusieurs critéres dalignement. Cette situation peut decourager les
entreprises, fausser linterprétation des taux dalignement et limiter lutilisation de la
taxonomie comme un levier strategique pour la transition.

Proposition 3 : Intégrer au dispositif taxonomique une nouvelle catégorie « contribution
a la taxonomie », distincte des categories « éligible » et « alignée » pour les activités
satisfaisant les criteres de contribution substantielle mais pas toutes les vérifications
DNSH. Cette categorisation permettrait une vision plus exhaustive des activités
economiques contribuant la transition, a toutes les échelles, et de mettre en évidence
les difficultés de reporting liees aux DNSH.

Les criteres de contribution substantielle

Ce manque de precision dans la formulation des exigences concerne eégalement certains
des plus de 300 criteres techniques de contribution substantielle.

Comme pour certains DNSH, des criteres de contribution substantielle potentiellement
quantifiables ne le sont pas et souffrent de manque de définition. Certaines activites
eligibles a la Taxonomie ne disposent pas de critéres de contribution substantielles avec
des seuils de performance ou élements quantitatifs, laissant une marge dinterprétation a
la discrétion de lentreprise.

Illustrations

Saint Gobain a identifié certaines activites de la catégorie 3.6 <« Industrie/Autres
technologies de fabrication a faible intensité de carbone » comme éligibles a la
taxonomie en 2023. Lentreprise témoigne du manque de precision de la reglementation
et décrit son interprétation :

« En labsence de critéres techniques et de seuils de performance définis par la
reglementation », les calculs dalignement de ces activités ont ete réalises
«en comparant les benéfices et les performances avec des produits ou
solutions standards du marche comme demande par la reglementation. Saint-

29 "Simplifying the EU Taxonomy to Foster Sustainable Finance' Platform on Sustainable Finance,
Fevrier 2025
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Gobain sest notamment reposé sur des analyses de cycle de vie conformes aux
normes de reférences (ISO, PEF) et a evalue les seuils pour définir une reduction
substantielle en fonction des secteurs et familles de produits »3°

Effectivement, le critére de contribution substantielle a latténuation du changement
climatique pour la catégorie 3.6 est déefini comme suit dans la reglement déelegue
« Climat » :

« Lactivite economique utilise des technologies de fabrication qui visent et
demontrent des réductions substantielles des emissions de carbone au cours
de leur cycle de vie par rapport aux technologies/produits/solutions alternatifs
les plus performants sur le marché [..] »*

Le cas de Saint Gobain n'est pas isolé. De nombreux autres criteres sont particulierement
imprecis, a linstar du critére de contribution substantielle a ladaptation au changement
climatique defini comme suit dans le Reglement Délegué « Climat » pour lactivite 1.1
« Foresterie / Boisement > :

« Lactivite economique a mis en ceuvre des solutions physiques et non
physiques (« solutions dadaptation ») reduisant de maniére substantielle les
risques climatiques physiques les plus significatifs qui sont importants pour
cette activite. »

Un autre exemple est le critere de contribution substantielle a latténuation du
changement climatique pour lactivitée 3.4 « Fabrication de pile », défini dans le
Reglement Delegué Climat .

« Lactivite economique consiste a fabriquer des piles rechargeables, des
batteries et des accumulateurs électriques (et leurs composants), y compris a
partir de matieres premieres secondaires, permettant dobtenir des reductions
substantielles des emissions de gaz a effet de serre dans les secteurs des
transports et du stockage stationnaire et hors réseau de lénergie et dans
dautres applications industrielles ».

L'expression "réduction substantielle” manque de précision en labsence de seuils
quantifies, rendant lévaluation de limpact de lactivite subjective et difficilement
mesurable de maniere objective.

Proposition 4 : Entreprendre une revision des criteres de contribution substantielle dont
les formulations peuvent porter a interprétation, en privilegiant les seuils quantitatifs, ou
a defaut des définitions détaillees et reféerences a des cadres méethodologiques
existants, comme cest le cas des eémissions de GES avec le Protocole GHG.

3° Document denregistrement universel 2023, Saint Gobain, 2024
3t Reglement delegue (UE) 2021/2139, Commission Europeenne, 4 juin 2021
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1.1.2. La technicité de la Taxonomie, hétérogéne et parfois inadaptée

Les réferences a dautres textes réglementaires

La vérification dun seul DNSH impose parfois de se reférer jusqua une dizaine de textes
reglementaires européens difféerents. Cela mobilise dimportantes ressources et
compeétences réglementaires en interne pour lentreprise et favorise le risque de non-
conformité en raison du manque de concision des exigences.

Illustration

La vérification des critéres DNSH relatifs a la prévention et réduction de la pollution de
lactivité 4.27 «Energie / Construction et exploitation sire de nouvelles centrales
nucléaires pour la production d'électricité ou de chaleur, y compris pour la
production d’hydrogéne, a laide des meilleures technologies disponibles » (4.27
« Energy / Construction and safe operation of new nuclear power plants, for the
generation of electricity and/or heat, including for hydrogen production, using best-
available technologies ») demande a lentreprise de vérifier sa conformite avec 6 textes
reglementaires distincts :

Regulation (EU) 2019/1021,
Regulation (EU) 2017/852,
Regulation (EC) No 1005/2009,
Directive 2011/65/EU,
Regulation (EC) No 1907/2006 et
Regulation (EC) No 1272/2008.

Auxquels sajoutent les critéres specifiques a lactivite, qui font également souvent
réeférence a une ou plusieurs reglementations.

Les criteres DNSH de type D, qui représentent 41 % de lensemble des DNSH, reposent
exclusivement sur une legislation europeenne tierce - ce qui pose des difficultes lorsqu'ils
sont appliqués a des activités exercees hors de [UE.

Par ailleurs, certains DNSH font réféerence aux directives européennes qui, contrairement
aux reglements, peuvent poser des difficultés d'utilisation. En effet, leur transposition dans
le droit national reléve de chaque Etat membre, ce qui porte atteinte & lunicité du
référentiel quest la Taxonomie et complique son application a léchelle dune entreprise.

Illustration

Les criteres permettant de prouver que lactivite CCM 8.1 « Information et
communication / Traitement de données, hébergement et activités connexes » ne
cause par de préjudice significatif a lobjectif dutilisation durable et la protection des
ressources aquatiques et marines (WTR) exigent que lactivité nentraine pas de
degradation de la qualité de leau ni de stress hydrique, conformément aux objectifs de
la Directive-cadre sur leau 2000/60/CE (directive du Parlement Européen et du Conseil
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du 23 octobre 2023 établissant un cadre pour une politiqgue communautaire dans le
domaine de leau) :

« Les risques de degradation de lenvironnement lies a la préservation de la qualité de leau
et a la prevention du stress hydrique sont recensés et traités dans le but datteindre un bon
etat ou un bon potentiel écologique des eaux au sens de larticle 2, points 22) et 23), du
réeglement (UE) 2020./852, conformément a la directive 2000/60/CE »%

Cependant, cette directive constitue un cadre législatif adresse aux Etats membres, qui
en assurent la mise en ceuvre et le suivi. Elle ne sadresse donc pas directement aux
entreprises, ce qui implique une interpretation et un arbitrage a léchelle des sociétes
pour demontrer leur conformite.

En outre, 7% des critéres DNSH renvoient a des standards internationaux extra-européens
qui, a fortiori, ne présentent pas le niveau de granularité suffisant a leur appropriation par
une entreprise europeenne.®

Proposition 5: Lorsquun DNSH se base sur une reglementation européenne ou un
standard international, mettre a disposition dans le EU Taxonomy Compass une grille de
lecture permettant den transposer les principes a léchelle dune entreprise.

Les évaluations par comparaison aux « meilleures pratiques »

Quand des criteres ne disposent pas de reglementations tierces sur lesquelles reposer ou
de cadre deévaluation quantitatif, ils renvoient les entreprises a une analyse de leur
positionnement vis-a-vis des « meilleures pratiques » du secteur. Si ces méthodes
danalyses présentent linconvenient majeur de ne pas étre basees sur des objectifs
environnementaux scientifiquement établis, elles souffrent également de plusieurs biais :

o Les « meilleures pratiques » sont susceptibles de ne pas évoluer dans le temps.
Les activites basant leur durabilité sur ce type de criteres pourront étre 100%
alignes a la Taxonomie europeenne sans pour autant avoir reduit leur intensite
carbone physique.

° Dans une economie concurrentielle, lacces aux informations détaillees des
modes de productions dentreprises concurrentes et les données précises
associees est nécessairement limité. Cela conduit nécessairement au recours a
des fournisseurs de données dont le manque de transparence des sources et
meéthodes est incompatible avec le caractére public et transparent des
reportings reglementaires. Ou bien a des estimations qui ajoute un niveau
darbitraire a lensemble du dispositif dalignement taxonomique.

32 Appendice B de [Annexe Il du Réglement delegue (UE) 2023/2486 de la Commission du 27 juin
2023
33 "Platform Recommendations on Data and Usability", Platform on Sustainable Finance, 2022 -

Fiqure 15 p. 51
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Illustration : le secteur immobilier

Pour quune activité 7.7 « Construction et activités immobiliéres / Acquisition et
propriété de batiments » contribue substantiellement a latténuation du changement
climatique, lentreprise doit remplir les critéres suivants, énonces dans le Réglement
delegué « Climat » .

« Dans le cas de bdatiments construits avant le 31 decembre 2020, un certificat
de performance energetique relevant au minimum de la classe A a éte délivre.

Adéfaut, le batiment fait partie des 15 % du parc immobilier national ou régional
les plus performants en matiere de consommation dénergie primaire
opérationnelle, ce qui est demontre par des eléements de preuve appropries,
comparant au moins la performance du bien concernée a la performance du
parc immobilier national ou régional bati avant le 31 decembre 2020 et opéerant
au minimum une distinction entre batiments résidentiels et batiments non
residentiels »

Or, en pratique, le DPE n'est que peu utilisé par les entreprises dans le pilotage de leurs
stratégies de décarbonation. Sa durée de validité de 10 ans en fait necessairement un
indicateur statique. Il est par ailleurs un indicateur dont la grille varie dun pays a lautre
suivants les modes de calculs, comme lillustre le graphique suivant :
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Graphique 1: Comparaison des grilles de DPE des pays européens (source : European
DataWharehouse)

Baser lanalyse en « meilleures pratiques » sur la mesure en énergie primaire et non en
énergie finale est par ailleurs pénalisant pour lélectricité, au béenéfice du gaz et du fioul,
du fait des facteurs de conversion éleves et fait dépendre le reporting taxonomique de

34 Sachant que la décarbonation de limmobilier passe par linstallation de pompes a chaleur
fonctionnant a lélectricite, cette mesure en énergie primaire réduit les incitations a passer du gaz
ou floul aux pompes a chaleur fonctionnant a l€lectricite.
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lhetérogenéité des facteurs de conversion dont le calcul est opaque et a la discrétion
des états. Pour les batiments neufs (permis de construire déposée depuis 2021), le critere
dalignement n'est pas de présenter un DPE de niveau A mais détre inférieur de 10% a la
norme NZEB du pays (Nearly Zero Energy Building) - une norme dont certains pays de
lUE n'ont pas encore défini les conditions.

La réeduction effective des émissions de GES du secteur de limmobilier n'est donc pas
favorisée par la reglementation taxonomique en létat.

Ces limites de lévaluation de lalignement par lapproche « meilleures pratiques »
soulévent plus genéralement lhetérogenéite manifeste des reportings taxonomiques d'un
secteur a lautre, et dune entreprise a lautre au sein dun méme secteur.

Des acteurs économiques peuvent ainsi tirer avantage du cadre dévaluation de
lalignement laisse a leur discréetion, comme les centres commerciaux qui he
comptabilisent que la consommation dénergie des parties communes en omettant celle
des magasins locataires et affichent ainsi des taux dalignement dépassant parfois les 60
ou 70% sur la base de lapproche par « meilleures pratiques » (soit largement supérieur a
la moyenne du secteur qui se situe autour de 3 a 5%).

Illustration

Unibail-Rodamco-Westfield (URW) temoigne du biais que peut comporter lanalyse de
certaines activites, notamment lorsqu'il sagit danalyse basée sur des critéres « best
practices » en comparaison a des critéres « en terme absolu de performance » :

« Neanmoins, les chiffres dalignement de la Taxinomie doivent étre analyses
attentivement au regard des critéres dalignement applicables et ne reflétent
pas lentiereté de la performance environnementale du portefeuille dURW. Par
exemple sur les actifs en exploitation [activiteés codifices 771 pour lobjectif
dattenuation du changement climatique, comme lanalyse de lalignement est
basee sur des comparaisons relatives avec les des réglementations et des
critéeres de référence plus stricts dans certains pays que dans dautres,
plutét quen termes absolus de performance, certains des actifs ayant une
meilleure performance énergétique peuvent étre consideres comme « non
alignés » tandis que des moins performants sont « alignes » ».3°

Les taux dalignement reportés par URW pour lactivite CCM 77 dont lévaluation
taxonomique se fait par une analyse best practices sont :

° 50,3% pour le CA (représentant la totalité des activites alignées pour le CA)

o 57.8% pour les OPEX (représentant la totalite des activites alignees pour
OPEX)

° 77.4% pour les CAPEX (la part de CAPEX alignées sur le total des CAPEX étant
de 82,6%)

35 Document denregistrement universel 2023, Unibail-Rodamco-Westfield, 2024
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Ainsi, le manque de précision et dexhaustivité des critéres de contribution substantielle
conduit, comme pour les DNSH, un grand nombre dentreprises a dévaluer volontairement
leurs ratios d'alignement taxonomique.

Le reporting des activités selon lobjectif dadaptation au changement climatique (CCA)

Certaines entreprises ont considéré guelles pouvaient choisir de ne pas reporter certaines
activités sur lobjectif dadaptation (CCA), comme cest le cas pour lobjectif datténuation
(CCM). Or ce nest pas le cas. Dans le cas du CCA, toutes les activites doivent étre analysees
en termes de risques climatiques ; tandis que dans le cas du CCM, seules les activites
contribuant a cet objectif doivent étre analysees.

La complexité de lanalyse des risques climatiques au niveau d'une entreprise et dune
activité est indéniable. Elle necessite une comprehension fine des enjeux climatiques, une
connaissance compléte des consequences du changement climatique et des informations
suffisamment préecises a léchelle locale. Par la suite, ce sont les mesures dadaptation qui
peuvent saverer complexes et couteuses. Neanmoins, lévolution du réchauffement
climatique, et les risques qui en découlent, se révélant plus rapide que les projections®, et
celles-ci distinguant [Europe comme le continent qui devrait subir les plus importantes
hausses de tempeérature?, les politiques dadaptation ne sont pas dun degré dimportance
moindre que les politiques datténuation. Il est primordial, dun point de vue economique
et de compétitivité internationale, que les entreprises européennes se saisissent de cette
question et que la reglementation soutienne cette nécessite.

Proposition 6 : Expliciter lobligation de reporter la contribution substantielle a lobjectif
dadaptation au changement climatique (CCA) et produire des lignes directrices par
secteur sur la maniére dont les entreprises doivent évaluer leur contribution (voir
proposition 10 sur lapproche sectorielle).

Les garanties minimales

Lapplication des garanties minimales demeure marquee par un manque de clarté et
d'harmonisation. Plusieurs zones dincertitude subsistent, notamment quant a la
couverture de la chaine de valeur et aux critéres dévaluation de la significativité des
enjeux. En labsence de précisions reglementaires suffisantes, les entreprises et les
investisseurs peinent a déterminer les seuils de conformité et a assurer une mise en ceuvre
cohérente. Les societés ont besoin de davantage de guidances de la Commissions
Européenne sur certaines questions techniques relatives a lapplication des garanties
minimales pour assurer une application cohérente de la reglementation.

Il est egalement nécessaire de garantir une cohérence du cadre reglementaire européen,
notamment avec la Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CS3D). La CS3D
introduit des exigences de devoir de vigilance sur la chaine de valeur, qui ont des
implications directes sur lapplication des garanties minimales. Cet alignement permettrait

36 "Climate change 2023, synthesis report” IPCC, 2023
37 "Regional fact sheet -Europe”. IPCC, 2021
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dassurer une application homogene de la reglementation au sein de [UE et de prevenir
les divergences dinterpretation entre les Etats membres.

Proposition 7 : Assurer la cohérence entre la CS3D et lexigence de respect des garanties
minimales de la Taxonomie en intégrant explicitement les obligations de diligence
raisonnable de la CS3D comme reéférence pour lévaluation des garanties minimales.

1.2.3 Ladifficulté d'accés aux données, limite inhérente a la Taxonomie

Les acteurs economiques peuvent étre confrontés a plusieurs difficultés lors de la
veérification de conformité de leurs activités aux critéres de sélection technique, certaines
découlant directement des textes réglementaires comme expose precedemment,
dautres plus diffuses et propres a lenvironnement économique. Laccés a linformation est
en cela un des enjeux les plus cruciaux de lapplication de la Taxonomie. Difféerents cas de
figure entravent les entreprises dans leur exercice de reporting et amoindrissent in fine la
qualité des données taxonomiques.

Le manque de tracabilité des données sur lensemble des chaines de valeur

Certaines activités, pour étre « alignées », nécessitent de sinscrire dans une chaine de
valeur dont la finalité est elle-méme « durable », ce qui porte préjudice aux chaines de
valeur complexes et non-concentrées et favorise les groupes ayant internalise tout ou
partie de leur chaine de valeur ou des secteurs « monoproduit » comme laviation. Une
entreprise dans le cas dune chaine de valeur complexe devra tracer origines et fins des
produits intermédiaires aupres de ses fournisseurs et clients ; les moyens qui lui seront
necessaires pour produire un reporting conforme et rigoureux sont alors decuplées.

Illustration

Les entreprises opérant dans la fabrication de composants éelectroniques rencontrent
des difficultés pour assurer leur conformité a la réglementation. Effectivement, les
composants quelles fabriquent peuvent servir a la production de produits trés varies,
allant des panneaux solaires aux vehicules diesel. Lalignement de leur activité depend
alors du projet final dans lequel le composant est utilise, ce qui rend lanalyse complexe
pour le fabriquant. Celui-ci devrait interroger tous ses clients et reporter lusage final de
chacun de ses produits, un processus administrativement lourd, auquel certaines
entreprises renoncent, ne pouvant ainsi pas prouver lalignement de leurs activités.

Le groupe Lacroix indique que lacces a la donnée, notamment sur la chaine
dapprovisionnement, est un frein majeur pour lévaluation des criteres DNSH et des
garanties minimales :
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« Pour notre activité Electronics fabriquant des cartes électroniques qui se
retrouvent dans des milliers de produits différents, lanalyse precise des critéres
techniques dalignement pour chacun de ces produits, [ce quil necessiterait des
ressources et des informations, detaillées pour chaque produit, dont nous ne
disposons pas aujourdhui. »

Par ailleurs, etant donné la complexité de notre chaine dapprovisionnement, avec
notamment des dizaines de milliers de références de composants électroniques, il
serait aujourdhui tres difficile pour LACROIX de garantir sa conformite avec le principe
Do No Significant Harm (DNSH) [.] ainsi quavec les garanties sociales minimales
(Minimum Social Safeguards) »

Lévaluation taxonomique d'activités extra-européennes

Au sein dune entreprise, lorsque celle-ci a atteint une envergure internationale, il peut étre
particulierement laborieux de collecter les données précises pour chaque site de
production, chaque activité et chaque filiale. Effectivement, les criteres actuels et la liste
des activités éligibles manquent dadaptabilité pour des entreprises opérant a léchelle
mondiale.

Illustrations

Alstom reconnait étre prudent lors de la validation de certains criteres DNSH, en raison
de la difficulté a prouver le respect de critéres pour des projets non europeens :

« En general, une approche conservatrice a éete appliquee lorsque la
documentation disponible n'était pas suffisante pour valider un critere [DNSH].
Il convient de noter que le respect des normes européeennes, telles que
mentionnees dans les réglementations de taxonomie de ['UE appliquees aux
sites de projets situés en dehors de ['UE, n'a pu étre que partiellement
documenté ».3

Le groupe Volkwagen identifie les mémes difficultés a trouver les informations requises
pour respecter les criteres DNSH, notamment a cause de reglementations différentes
selon les zones geographiques :

« The wording and terminology used in the EU Taxonomy are subject to some
uncertainty in interpretation. To some extent, the Taxonomy goes beyond the
requlations to be applied in regular business operations. In addition, the
application of the EU Taxonomy to sites outside the EU leads to particular
challenges due to the possibility of diverging legislation. »°

Le groupe Unibail-Rodamco-Westfield (URW) met en lumiere les difficultés a recolter
des informations sur des activités spéecifiques, lempéchant de répondre a certains
criteres de selection techniques (CST) :

38 Document denregistrement universel 2023/2024, Alstom, 2024
39 Annual Report 2023, Volkswagen, 2023
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« Les activites éligibles a la Taxinomie couvrent effectivement un champ tres
large dactivites URW, mais cela ne présume pas de la pertinence ou de la

praticabilite dappliquer les CST a lensemble des activites. Par exemple,
beaucoup dentre elles ne peuvent pas étre sélectionnees a partir des CST
publies actuellement sans avoir recours a des sources dinformation
supplémentaires (reglementation locale, réferences  industrielles
dorganisations privees sectorielles...) ou en utilisant des approximations. Cette
situation sapplique a de nombreux actifs, par exemple : lapplication au
portefeuille ameéricain des centres commerciaux du Groupe, les CST éetant
bases exclusivement sur la réeglementation européeenne et sur les normes ; »

Par ailleurs, les grandes entreprises européennes opéerant une part significative de leurs
activités hors de UE souffrent d'un manque de pertinence des criteres européens avec
leurs pays dexportation. Les criteres actuels et la liste des activités eligibles refletent les
priorités et besoins europeens, sans prendre en compte les contextes dautres regions.

Illustration

Pour étre alignée a la taxonomie, lactivité 3.5 « Fabrication d'équipements a bon
rendement énergétique pour la construction de batiments > doit notamment se
conformer au critere de contribution substantielle a latténuation du changement
climatique suivant :

« Fabrication dun ou de plusieurs des equipements de rendement energéetique
suivants (produits et composants clés respectifs (109)) pour les batiments :
(a) fenétres dont la valeur U est inférieure ou eégale a 1,0 W/m2K ; »4°

Ce critére impose la fabrication de fenétre triple vitrage, consideré comme offrant une
meilleure performance thermique. Or, une telle exigence n'est pas forcement lindicateur
durabilite le plus pertinent, dépendant fortement des zones geographiques (climat,
contextes locaux, etc.).

Des difficultés qui se reflétent dans les évaluations d'alignement

Couplée aux problemes de lisibilité des critéres techniques, les difficultés dacces aux
informations neécessaires a lévaluation taxonomique conduisent de nombreuses
entreprises a devaluer volontairement leurs taux dalignement.

Cela engendre mécaniquement des differences importantes entre les taux déligibilite et
dalignement, comme lillustre le tableau ci-apres :

4° Reglement Déleguée (UE) 2021/2139 de la Commission du 4 juin 2021
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Eligibilité

Global (N=31) 37,3%

Chemicals (2) 25,3%

Construction and Materials (5) 39,7%
Technology (4) 27,2%

Oil, Gas and Coal (2) 21,5%
Utilities (4) 31,6%

Basic Material (2) 47,0%

Industrial Goods and Services (6) 31,9%

Real Estate (2) 93,8%

Automobiles and Parts (4) 38,7%

Sustainable finance

#<BSERVATORY

CAPEX OPEX

SOV 47,5% PINCEN 27,6% 13,2%

Tableau 5 : Moyenne des ICP par secteur, echantillon de 23 entreprises (source : AMF#)

Les societés dévaluent leur taux dalignement par précaution, indiquant ne pas étre en
mesure de conduire de maniere certaine lanalyse des TSCs (essentiellement sur les
criteres DNSH) et ne souhaitant pas se mettre potentiellement en risque dans le cas ou

leur analyse serait contestée. Certaines
entreprises reportent des taux deligibilite
conforme aux attentes reglementaires
mais déclarent des taux dalignement nuls
dans lattente dorientations et précisions
suppléementaires de la part des
régulateurs. A linverse, dautres choisissent
de déclarer des activités « alignées » avec
une validation partielle de leurs criteres.
Dans ce cas, la validation partielle est quasi
systematiquement liee a la difficulté de
vérification des critéres DNSH.

« Les entreprises ne percoivent pas
toujours de benéfice tangible a avoir
leurs activites alignées, ou de risque a
ce quelles ne le soient pas. Certaines
préferent donc declarer leurs activites
comme non alignées, voire non éligibles,
pour simplifier leurs déemarches. »

Mathieu Salel,
EcoAct (Schneider Electric)

Illustrations

étre considerees comme durable ;

Lacroix reconnait la complexité de garantir sa conformité avec certains critéres DNSH,
et préfere reporter un non-alignement de ses activités, alors que celles-ci pourraient

4 Etude sur le reporting taxonomie des sociétés cotées non financieres (AMF, 2023)
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« Ainsi, bien quune part importante des activites éligibles de LACROIX soit a
priori alignée avec les criteres de durabilite de la Taxonomie Européenne, nous
considerons aujourdhui quelles ne le sont pas. Nous nous réservons la
possibilite de faire eévoluer notre position dans les années a venir, en fonction
des diligences compléementaires a mettre en ceuvre et des
informations/ressources dont nous disposerons. » 4

Getlink a également fait preuve de transparence sur les limites de son analyse des
DNSH, et considére certaines activités comme « non alignees » :

« Il est a noter que pour les activites de gestionnaire dinfrastructures
ferroviaires menéees par Europorte / Socorail, le Groupe na pas ete en mesure
de confirmer les criteres DNSH sur les sites dintervention qui sont des sites
clients hors du Groupe. Dans cette incertitude, les indicateurs correspondants
a lactivite Infrastructure ferroviaire d’Europorte / Socorail (chiffre daffaires,
CAPEX, OPEX) sont donc considerees comme non alignees »4

De méme pour Vinci, qui considere ne pas étre en mesure de donner lanalyse des
DNSH, et reporte donc certaines activites comme « non alignees » :

« Pour dautres activites éligibles de VINCI Construction ou de Cobra IS,
lalignement na pas pu étre evalué en raison de la complexite de la
transposition de certains critéeres de contribution substantielle et « Do No
Significant Harm » (DNSH) hors d'Europe. Ainsi, les activites hydrauliques de
VINCI Construction (5.1 et 5.3), portées par des projets emblematiques, a limage
du Thames Tideway Tunnel, un systeme de transfert et de stockage deaux
usees et pluviales a Londres, ou le barrage hydroélectrique de Sambangalou
au Senéegal (activité 4.5), permettant la production dune energie renouvelable,
apparaissent non alignes » .4

lLllustration

Apres lanalyse des DNSH relatifs a la prevention de la pollution (objectif 5), le groupe
BMW a noté que les criteres n'étaient pas satisfaits pour lactivite 6.5 « Transports /
Transport par motos, voitures particulieres et véhicules utilitaires legers » :

« The DNSH requirements for Environmental Objective V [are not all] fulfilled for
economic activity CCM 6.5, owing to the RDE and tyre label requirements
described. » 45

Malgre cette analyse, le groupe fait le choix de tout de méme reporter cette activité
comme alignée pour tous les ICP:

42 |bid.

4 Document d'enregistrement universel 2023, Getlink, 2024 (exemple issu de [Etude sur le reporting
taxonomie des sociétés cotées non financieres, AMF, 2023)

44 Document denregistrement universel 2023, Vinci, 2024

45 Group Report 2023, BMW, 2024
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https://fr.lacroix-group.com/wp-content/uploads/2024/04/2023_Rapport_Annuel_FR.pdf
https://www.getlinkgroup.com/content/uploads/2024/03/deu-2023_f_pdf.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-12/rapport-taxonomie-2023.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-12/rapport-taxonomie-2023.pdf
https://www.vinci.com/publi/vinci/vinci-document-enregistrement-universel-2023.pdf
https://www.press.bmwgroup.com/france/article/detail/T0440527FR/bmw-group-:-rapport-int%C3%A9gr%C3%A9-2023?language=fr
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e «Taxonomy-aligned share of revenues per economic activity is [..1 1.9% for
CCM 6.5»

o «Taxonomy-aligned share of capital expenditure per economic activity is
[.15,4% for CCM 6.5>»

o «Taxonomy-aligned share of operating expenditure per economic activity
is [..] 4,2% for CCM 6.5 4°

Proposition 8 : Déterminer, pour chaque secteur et/ou activité, une liste retreinte de
DNSH obligatoires selon leur pertinence relative a la nature de lactivite ; et rendre les
autres DNSH optionnels (voir proposition 10 sur lapproche sectorielle).

Finalement, en raison de la diversité des pratiques de reporting, de l'hétérogenéité des
criteres, et de lacceés a la donnée, les taux taxonomiques manquent de fiabilite et ne
traduisent pas fidélement la durabilité des activités d'un opérateur économique. A ce sujet,
le London Stock Exchange Group souligne que «le large éventail de revenus et
d'investissements éligibles ou alignes reflete, dans de nombreux cas, davantage des
difféerences dans les pratiques de divulgation que le caractere ecologique des produits et
des modeles d'entreprise. »*

La remontée des données au niveau des institutions financieres

La disponibilite, la collecte et la fiabilite des
données constituent un enjeu majeur pour
les societés, et plus spéecifiguement pour le
secteur financier, fortement dépendant
des informations publiees par ses
contreparties : les sociétés soumises a la
NFRD, les meénages européens, et les
collectivites et les administrations.
Association Francgaise de la Gestion C(’)nlforme'ment ,a larticle 8.4 du lrégilerr.\ent
d'Actifs (AFG) (source) delegue « Article 8 », les institutions
financieres sont tenues dutiliser les
données les plus récentes publiées par
leurs contreparties ou de les obtenir directement par des échanges bilatéraux. Elle se
heurtent a lindisponibilité de certaines données, ce qui les empéche de répondre aux
criteres techniques — notamment les DNSH - ou a des obstacles organisationnels pour les
collecter#®

« Cette distorsion va conduire a des
lacunes dans les données et induire :
une dependance accrue aux
fournisseurs de donnees ; de multiples
sollicitations des emetteurs en bilatéral
pour obtenir les informations (plutot
quune simple publication). »

48 |bid.
47 "Reality check: 8 years after the first EU Taxonomy conversation”’, LSEG, 2024
48 Etude de le reporting Taxonomie des société financiéres cotées, AMF, 2024
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Illustration

BNP Paribas met en évidence les difficultés auxquelles les banques font face pour
acceder a certaines informations essentielles, soulignant que la qualité de leurs propres
indicateurs repose en grande partie sur les donnees publiées par leurs contreparties. 4°

« Levaluation [des criteres DNSH] est complexe, incluant des probléematiques tant
dinterpréetation des textes que dacces a linformation. La plupart des informations a
collecter par les banques aupres de leurs clients ne sont pas encore standardisés ce qui
freine la mesure des activites alignees par les
entreprises et la collecte par les banques pour chacun des critéres nest pas
réalisable a ce jour. »

BNP Paribas précise spécifiguement que lacces a linformation est rendu difficile pour
les préts aux menages, ainsi que pour la collecte des DPE :

« Ce dernier constat est encore plus impactant sur les préts aux menages, pour
lesquels lalignement des actifs nécessiterait une collecte de données non liees
a la performance climatique, que les clients particuliers sont dans
limpossibilite de produire. Aussi par défaut leurs efforts de contribution a une
economie bas carbones sont rendus non visibles dans les ratios dactifs verts,
alors méme que les encours de credits immobiliers, rénovations et préts
automobiles constituent une part tres significative des actifs éligibles ».

« La disponibilité des Diagnostics de Performance Energétique dans toute
[Europe nest cependant pas homogene, car elle repose fortement sur des
speécificites locales, comme les lois nationales de protection des donnéees en
Belgique sur les pratiques du marche immobilier par exemple. En outre, des
bases de donnees en « open-source » sont parfois disponibles, mais elles
couvrent rarement la totalite du territoire dun pays et mettent a disposition des
donneées de faible qualite, uniquement mises a jour en date de la derniére vente
connue, bien souvent ily a plus de deux ans. »

Consequence evidente de
ces constats, le besoin
dun acces unique, public
et homogene aux données
du plus grand nombre de
parties  prenantes de
lensemble des chaines de
valeur sen voit renforcé. En
ce sens, dune part, les 163 investisseurs representant 6 600 Mds€ (source)
travaux relatifs au

European Single Access

Point (ESAP) doivent étre poursuivis et, dautre part, la reglementation CSRD qui sera la
principale source dapprovisionnement de cette base de données a grande échelle et libre
daccés doit étre pérennisée et son application menée a bien - autrement, la

« Transparent information from the Taxonomy and
CSRD is also needed to fulfil financial sector
requirements, in particular the SFDR and MIFID I
obligations on client sustainability preferences. The
Commission must consider the wider effects of the
proposals on interconnected legislative frameworks. »

49 Document denregistrement universel 2023, BNP Paribas, 2024

34


https://invest.bnpparibas/document/document-denregistrement-universel-et-rapport-financier-annuel-2023-pdf
https://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2025/02/IIGCC-PRI-Eurosif_Joint-Statement-on-Proposed-Omnibus-Legislation_040225-FINAL.pdf

Sustainable finance

#<BSERVATORY

reglementation taxonomique se heurtera toujours a cette limite de laccés aux données
necessaire a la conduite des analyses taxonomiques.

Proposition 9 : Poursuivre les travaux de mise en ceuvre dun European Single Access
Point (ESAP) centralisant et rendant disponible sous un format harmonisée et exploitable
les données issues des reportings reglementaires, dont les données taxonomiques.

Par ailleurs, un certain de nombre de

« [la CSRDI est une brique essentielle limites méthodologiques ont  été
Cl’it/que pour bénéficier des donnéees plus soulevées concernant le reportjng
granulaires dont nous avons besoin. Nous taxonomique des institutions
pouvons jouer un role pour financer la financiereseu égard aux assiettes
transition a condition davoir les outils. » d’ac’[ifsv aux difficultés de collecte des

ratios taxonomiques, au calcul des
numerateur et dénominateurs, a un effet
de dilution lié a la composition des
portefeuilles, a lexposition du secteur
financier a lui-méme, ou plus
generalement a lhétérogeneite des
pratiques de reporting face aux difficultés que rencontrent les acteurs. Nous renvoyons
pour ces elements au rapport co-redige par le SF Observatory et TADEME faisant lanalyse
de plus de 800 rapports « Article 29 LEC » / SFDR dinvestisseurs francais®, en partie 3.2
Taxonomie (page 39) et en particulier a la ventilation des numeérateurs et dénominateurs
des assureurs et societes de gestion (pages 50 a 56).

Andreas Stepnitzka
European Fund and Asset Management
Association (EFAMA)

1.3. Le besoin d'une approche sectorielle en co-
construction avec les acteurs économiques

Compte tenu des constats qui viennent détre posés, il apparait que pour répondre a son
ambition détre un reférentiel pour le pilotage économique de la transition ecologique, la
Taxonomie se doit dune part détre davantage en phase avec les realités des secteurs et
des metiers et, dautre part, de comporter un niveau de granularité plus eleve et commun
a toutes les activites quelle couvre. Un moyen de combiner ces deux objectifs est
dassocier les acteurs économiques a la révision initiee par la Commission et de le faire de
maniére a aboutir a des criteres qui soient elabores de sorte a sadapter aux spéecificitées de
chaque secteur economique ainsi quaux difféerentes trajectoires de decarbonation que le
consensus scientifique a permis de produire. En particulier, lexpériences des acteurs
économiques ayant jusqua present déploye des efforts importants pour appliquer autant
que ce peut la reglementation a leurs activites doit étre prise en compte et étre a la base
des révisions a venir.

50 Analyse des remises « Article 29 LEC » 2024 portant sur lexercice 2023, ADEME, février 2025
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Ce faisant, la Taxonomie européenne sera un outil au service de lélaboration et du suivi
des plans de transitions des entreprises, nécessairement sectoriels. A cette condition, le
potentiel d'interopérabilité de la Taxonomie avec les ESRS sectoriels mais aussi avec les
initiatives volontaires telles que SBTi ou ACT sera maximal.

La Commission européenne a dores et déja mis en place plusieurs initiatives pour assurer
une co-construction de la Taxonomie européenne avec les différentes parties prenantes.
Des groupes de travail - composes de representants de divers secteurs, dacteurs
financiers ou encore dONG - se reunissent frequemment pour réflechir a la modification
des critéres ou clarifier certains aspects de la taxonomie. Des communications bilatérales
entre les membres de la Commission et les parties prenantes ont également lieu, afin de
discuter de points spéecifiques de la taxonomie et den assurer une meilleure
compréhension.

En octobre 2023, la Commission européenne a lance le « Stakeholder Request
Mechanism » (SRM), un outil permettant aux parties prenantes de soumettre
volontairement des suggestions pour déventuelles revisions ou extensions de la liste
actuelle des activités durables en modifiant les critéres techniques de sélection existants.

Ces initiatives doivent étre poursuivies et structurées de maniere a accroitre la clarté des
itérations reglementaires de la Taxonomie (un aspect que nous abordons dans la partie 3.3.
Structurer la gouvernance de la Taxonomie),

Proposition 10 : Creer des groupes de travail sectoriels animes par des representants
de la Commission et composes, de maniere équilibrée, dentreprises volontaires, des
fedérations professionnelles, dorganisations de la société civile spécialisees et
d'organismes de recherche scientifique reconnus, dont les missions seront (cf. nos autres
propositions) :

o FEtablir la liste des DNSH obligatoires pour chaque secteur

e Etablir une grille dévaluation commune pour chaque DNSH obligatoire

e FEtablir des benchmarks uniques pour les DNSH dont lévaluation passe par une
approche « meilleures pratiques »

e FEtablir un template de reporting taxonomique adapté a chaque secteur, des
guidelines plus precises sur les elements sectoriels pouvant aider les entreprises
dans leurs analyses des TSCs.

o Approfondir la définition des critéres de contribution substantielle qui portent a
interprétation et transmettre a la Commission le résultat dune recherche de
consensus entre realités des acteurs economiques et faits scientifiques
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1.4. Faciliter lintégration des PME au dispositif
taxonomique

Les PME représentent en nombre 99% des entreprises en Europe, plus de 50% du PIB de
[UE et 63% des eémissions de gaz a effet de serre des entreprises européennes?. Elles sont
doncindissociables de toute ambition de transition pour [économie européenne. Toutefois,
elles rencontrent dimportants défis pour acceder aux financements externes nécessaires
pour financer leurs efforts de transition (65 % des PME financent elles-mémes leurs
projets)®.

Bien que la taxonomie soit en phase de devenir progressivement un standard pour lacces
aux financements verts, son application reste excluante pour les PME, notamment en
raison de la charge administrative. Or, les informations taxonomiques sont de plus en plus
demandées aux PME par leurs partenaires economiques et financiers - y compris les PME
non cotées qui ne sont pas soumises aux obligations de reporting.

Pour faciliter lacces des PME, tant cotées que non cotees, aux financements durables afin
daccelérer leur transition vers des pratiques contribuant objectifs de neutralité carbone de
lUE, la Plateforme® suggere notamment de :
e Réduire la complexitée des exigences de reporting par la simplification de
demonstration de conformite aux critéres (Simplified Approach)
e Fournir un cadre clair pour déemontrer leurs efforts climatiques (Streamlined
Approach)

Proposition 11: Poursuivre les travaux délaboration de standards de publication
volontaire de lEFRAG afin daccompagner les PME dans lutilisation de la Taxonomie
comme outil de planification de la transition et dacces aux financements privilegiés pour
les activites durables.

Proposition 12 : Dans le cadre de lassouplissement des DNSH, prévoir des régimes
dexemption plus larges pour les PME cotées.

51 "SMEs, resource efficiency and green markets', Eurobarometer, 2022

52 "Survey. Access to sustainable for SMEs: a european survey', Eurochambres, 2023

53 “Simplifying the EU Taxonomy to Foster Sustainable Finance” Platform on Sustainable Finance
2025
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2. Completer le champ des activites
couvertes

2.1. Etat des lieux du périmétre de la Taxonomie

Le périmetre des activités économiques couvertes par la Taxonomie est notoirement
incomplet. Elle a été concue initialement pour ne couvrir que les activités les plus
emettrices de GES, écartant de facto un large pan de leconomie européenne. Selon un
article de recherche datant de 2021, les activités couvertes par la Taxonomie concentrent
80 a 90% des emissions de [UE et représentent 20% de lemploi et 28% de la valeur
ajoutée™. Cela ne signifie pas que le dispositif taxonomique couvrirait 80 a 90% des
emissions de LUE mais que sa grille danalyse permettrait de couvrir 80 a 90% des
emissions si lensemble des acteurs des secteurs couverts étaient soumis au reporting
taxonomique, autrement dit en labsence de seuils dapplication. Rappelons en effet que
les PME, qui représentent 63% des emissions des entreprises européennes®, ne sont pas
soumises a la Taxonomie - a lexception des PME cotées. Elles représentent par ailleurs
65% de lemplois et 53% de la valeur ajoutée de [UE%°.

Plus recemment, dans son rapport de février 2025, la Plateforme européenne sur la finance
durable a indique que « Les activites actuellement integrees dans lacte délegue Climat de
la Taxonomie représentent environ 67% des émissions de GES dans ['Union européenne. Etant
donne que certains secteurs contribuent plus matéeriellement aux emissions de GES, une
variabilite significative est observee entre les secteurs, refletant la plus grande pertinence de
la taxonomie de ['UE dans sa forme actuelle pour certains secteurs. »5 En octobre 2022, [AMF
affirmait que « Aujourd’hui, 90 activites economiques qui représentent environ 80% des
émissions directes de CO2 dans ['Union européenne sont couvertes par la Taxonomie »°®,

ILnous semble crucial a ce stade de clarifier la couverture effective des émissions de GES
de [UE par la Taxonomie, et non uniquement la couverture theorique dont le biais majeur
est de ne tenir compte que des secteurs couverts en omettant les limites de couverture
par taille dentreprise. Les perspectives devolution induites par le reglement Omnibus sont
a ce titre de nature a renforcer ce biais danalyse.

54 Schutze, F., & Stede, J. (2021). The EU sustainable finance taxonomy and its contribution to climate
neutrality. Journal of Sustainable Finance & Investment, 14(1), 128-160.
5 « SMEs, resource efficiency and green markets », European Commission, Flash Eurobarometer

498, mars 2022

56 « Annual report on Europeans SMEs 2023/2024 », European Commission, Grow and Joint
Research Centre, 2024

57 Simplifying the EU Taxonomy to Foster Sustainable Finance, PSF, Février 2025

58 Finance durable : bien comprendre la Taxonomie et le réglement SFDR pour exprimer vos
préférences, AMF, octobre 2022
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https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/comprendre-les-produits-financiers/finance-durable/faire-un-placement-durable/finance-durable-bien-comprendre-la-taxonomie-et-le-reglement-sfdr-pour-exprimer-vos-preferences#:~:text=R%C3%A8glement%20%C2%AB%20Taxonomie%20%C2%BB%20%3A%20une%20grille%20pour%20classer%20les%20activit%C3%A9s%20%C3%A9conomiques&text=Les%20activit%C3%A9s%20que%20l'on,sont%20couvertes%20par%20la%20Taxonomie.
https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/comprendre-les-produits-financiers/finance-durable/faire-un-placement-durable/finance-durable-bien-comprendre-la-taxonomie-et-le-reglement-sfdr-pour-exprimer-vos-preferences#:~:text=R%C3%A8glement%20%C2%AB%20Taxonomie%20%C2%BB%20%3A%20une%20grille%20pour%20classer%20les%20activit%C3%A9s%20%C3%A9conomiques&text=Les%20activit%C3%A9s%20que%20l'on,sont%20couvertes%20par%20la%20Taxonomie.
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Proposition 13 : Réaliser une étude detaillee du niveau de couverture effective des
émissions de GES de [UE par la Taxonomie en tenant compte non seulement des
secteurs couverts mais des entreprises couvertes selon leurs tailles.

En outre, des secteurs a fortes émissions de GES, a linstar des activitées de manufacture of
coke and refined petroleum (C19), wholesale and retail trade (G) ou encore mining and
quarrying (B)%°, ne sont toujours pas couverts par la Taxonomie.

67.07% [l Average of overall percentage of reported aligned revenues
60% O Average of overall percentage of reported aligned opex
[l Average of overall percentage of reported aligned capex

41,59%

A0%
23005 20.36%
20% 7.2 10,85%
13,599 14,45% 14,13% 15.97%
632% 7B ga6% 5,45% B25%
l ] 4,32% 3,409 —
093% 0,89% 1,04% .

0% . . . - [ —— 0.13% — D025 -

Utilities Real Estate Industrials Information Materials  Financials Energy Consumer  Telecomm...  Healthcare COnsumer
Technology Discretionary  Services Staples

Source: Morningstar Sustainalytics, data as of June 2024, Average Taxonomy-alignment reported, by sector and by metric
Graphique 2 : Alignement moyen a la taxonomie rapporte, par secteur et par indicateur (source :
Morningstar Sustainalytics)

Un double constat se pose alors : (i) la Taxonomie na pas atteint son objectif de couvrir la
quasi-totalitée des emissions de GES de [UE et (i) la faible couverture des activites
economiques europeennes met en difficulte le role de « boussole » de la transition
ecologique de léconomie européenne. Certes la Taxonomie na jamais eu pour but détre
un code pour couvrir toute activite economique, mais, en etant directement reliée a des
indicateurs de pilotage tels que le Green Asset Ratio (GAR), il a été attendu quelle puisse
efficacement refléter la durabilité des secteurs, des entreprises et des activites dune
maniere homogene a léchelle européenne et faire office de référence pour les parties
prenantes, en premier lieu les institutions financieres. Cette attente, au vu des nombreuses
critiques faites au GAR, a eté decue.

Le caractére incomplet du champ dapplication de la Taxonomie a pour premiere
consequence de rendre incomparable les ratios taxonomiques d'un pays a lautre, compte
tenu des specificitées des eéconomies nationales, d'un secteur a lautre selon leurs
integrations respectives dans le dispositif taxonomique, et méme d'une entreprise a
lautre compte tenu de la disparité de couverture des sous-secteurs et activités au sein
d'un méme secteur.

5 Schutze, F., & Stede, J. (2021). The EU sustainable finance taxonomy and its contribution to climate
neutrality. Journal of Sustainable Finance & Investment, 14(1), 128-160.
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Par exemple, les Pays-Bas ont un des taux moyens déligibilite les plus bas de [UE, de 10%.
Il semble que ce faible taux déligibilitée sexplique par la structure de son économie, axee
autour des biens de consommation, de la santé, la biotechnologie, et des produits
chimiques, qui seraient les secteurs les moins couverts par la taxonomie européenne®®,

a7%
45%
37% 36%
31% 30%
26%
25%
25% 4y
19% 20% 19%
17% 18%
15% [16% » 16%
14% 13%
12%
10%  10%
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% 4%
3% . ou -
0% 1% 0%
Luxembourg Austria Spain Belgium  Greece Germany Finland  Hungary Italy France  Denmark Malta Sweden Ireland Netherlands Poland Slovakia
B Average eligible turnover (%) [ Average aligned turnover (%)

Graphique 3: Taux déligibilité et dalignement CA moyens par pays (source : EY®?)

Par ailleurs, les taux déligibilité ou dalignement varient sensiblement d'un secteur a lautre
et ne semble pas tant refléter le niveau de maturité du secteur dans sa transition que la
maniere dont il est traité par le cadre reglementaire. En effet, les activités principales de
certains secteurs ne sont pas incluses a date dans les reglements délegues.

Illustration : La grande distribution

La taxonomie européenne a priorise les activités les plus émettrices en CO2 et dotees
d'un fort potentiel de contribution au changement climatique, excluant ainsi lactivite de
distribution. En consequence, le ratio relatif au chiffre daffaires éligible est tres faible
pour lensemble des acteurs de la grande distribution

Avec une part du chiffre daffaires éligible de 0,2% et alignée de 0,03 %, Carrefour
confirme®3 :

« Lactivite de distribution de Carrefour, qui est lactivite principale du Groupe, nest pas
incluse dans le perimétre dactivites defini a date par la Taxonomie europeenne [.] A

60 « EY EU Taxonomy Barometer 2023 Fiscal year 2022 reporting practices and results », EY, octobre
2023

61 FY « EY EU Taxonomy Barometer 2023 Fiscal year 2022 reporting practices and results », octobre 2023)

62 Forvis Mazars (2023), Les cahiers sectoriels de la taxonomie #4 : secteur Grande distribution

63 Carrefour (2024), Document d'enregistrement universel 2023
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ce stade, de nombreux secteurs de léeconomie restent ainsi non couverts par les
reglements délégués sur les six objectifs environnementaux ».

« En consequence, la part de chiffre daffaires et de déepenses dexploitation (OpEx)
éligibles sont trés marginales pour le Groupe [.l Par construction de la
reglementation a ce stade, ce faible niveau déligibilite global a la Taxonomie
concerne lensemble des acteurs de la grande distribution »

Taux d'éligibilité CA moyen

Taux d'alignement CA moyen
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Other
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Source : PwC EU Taxonomy Reporting 2024 Analysis of the financial and non-financial sector

Les activités les plus reportées éligibles et alignées par ICP pour lobjectif CCM et CCA

selon une étude PwC® sont :

Chiffre d'affaires

CAPEX

OPEX

Manufacturing

e 3.1 Manufacture of
renewable energy
technologies

e 3.5 Manufacture of
energy efficiency
equipment for buildings

e 3.6 Manufacture of low
carbon technologies

Transport
e 6.5 Transport by
motorbikes, passenger
cars and light
commercial vehicles

Energy

e 4.1 Electricity generation
using solar photovoltaic
technology

Transport

e 6.5 Transport by
motorbikes, passenger
cars and light commercial
vehicles

Real Estate

e 73 Installation,
maintenance and repair of
instruments and devices

64 « EU Taxonomy Reporting 2024 », PwC, 2024

Manufacturing

e 3.3 Manufacture of low-
carbon technologies for
transport

e Manufacture of other
lowcarbon technologies

Transport

e 6.5 Transport by
motorbikes, passenger
cars and light commercial
vehicles

Real Estate
e 7.2 Renovation of existing
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for measuring, regulation buildings
Real Estate and controlling energy e 77 Acquisition and
e 71 Construction of new performance of buildings ownership of buildings
buildings e 77 Acquisition and Disclosures on activities

ownership of buildings

Information and

communication

e 8.1 Data processing,
hosting and related
activities

2.2. Les secteurs de l'économie européenne non-couverts

Il est désormais admis que la Taxonomie doit, si elle veut préserver sa raison détre,
sétendre a léconomie européenne. Cet axe de développement est indissociable des
efforts dhomogeénéisation et de simplification du dispositif, il en est méme une condition
de réussite : aboutir a un cadre reglementaire non-discriminant ne peut se faire sans un
champ dapplication complet.

Les criteres initialement prévus pour les activites agricoles ont éte retirés du reglement
delegue en attente davanceées relatives a la Politique Agricole Commune (PAC) afin de
garantir la cohérence des deux dispositifs. Effectivement, le «considérant» 14 du
Réglement délégué (UE) 2021/2139 (Réglement délégué « Climat ») prévoit que : « Etant
donné que les neégociations sur la politique agricole commune (PAC) sont en cours, et afin de
parvenir a une plus grande cohérence entre les différents instruments disponibles pour réaliser
les ambitions environnementales et climatiques du pacte vert pour ['Europe, il convient de
difféerer létablissement de critéres dexamen technique pour lagriculture. »

La pertinence de la présence de lagriculture dans la Taxonomie est pourtant évidente, tant
les enjeux de transition et de souverainete associes sont grands. Lagriculture represente
plus de 10% des émissions de [UE®?, faisant delle le 5éme secteur le plus émetteur de
l[économie européenne®, Par ailleurs, le secteur agricole est des rares secteurs a la croisée
dautant de limites planétaires et de planchers sociaux. Il contribue directement au
depassement de 6 limites planétaires sur 9: changement climatique, erosion de la
biodiversité, perturbation des cycles biogeochimiques, changements dutilisation des sols,
acidification des océans, utilisation de leau®’.

A ce jour, une quinzaine de pays ont dores et déja intégre lagriculture a leurs propres
taxonomies, comme la Chine, le Mexique, la Colombie, Singapour ou encore Sri Lanka®®,

65 Study on options for mitigating climate change in agriculture by putting a price on emissions and
rewarding carbon farming, European Commission, 2023

66 "EU greenhouse gas emissions reduced by 7% in 2023", Eurostat, 2025

67 Glass. A. et Malléjac, N. (2023). Limites planétaires et agriculture : un lien ambivalent. Regards
croises sur l'économie, n° 33(2), 191-197.

68 Comparatif des taxonomies internationales : permettent-elles dassurer la transition du secteur
agricole ? Novethic, 2024
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Proposition 14 : Reprendre les travaux visant a inclure le secteur de lagriculture a la
Taxonomie européenne.

Par consequent, les ratios dalignement au niveau des institutions financiéres, en plus détre
significativement bas, sen trouvent egalement incomparables compte tenu des biais
sectoriels et géographiques propres aux investisseurs / financeurs. A titre dexemple,
lanalyse des ratios déligibilite et dalignement des portefeuilles des societés de gestion de
portefeuille francaises montre des niveaux nettement plus haut pour les gestionnaires
dactifs immobiliers par rapport aux gestionnaires dactifs genéralistes ou de capital
investissement®,

La taxonomie européenne concerne a date plus de 100 activités economiques, reparties
en difféerentes categories et sous categories, detaillees dans les Reglement delegues (UE)
2021/2139 (dit Réglement délégué « Climat »), (UE) 2023/2484 (modifiant le Réglement
delegue « Climat), et (UE) 2023/2485 (dit Reglement delegue « Environnement »).

En 2023, la Commission européenne a lanceé de « EU Stakeholder Request Mechanism »
(SRM) afin que les parties prenantes puissent soumettre des propositions de nouvelles
activités a inclure a la Taxonomie et des propositions de revision des activites deéja
couvertes. Certaines activités proposees ont éte abordées par la Plateforme au cours de
son premier mandat, mais nont pas éte integrées dans le Reglement déleguée climat
(exemple : agriculture, chemicals). Dautres activites lont ete (mining, maintenance of bridges
and tunnels) dés le deuxieme mandant de la plateforme.”®

Ce mecanisme de consultation a conduit aux propositions recensees dans un rapport de
la Plateforme’, soumis a la consultation depuis le 8 janvier 2025, Par ailleurs, un ensemble
dorganisations de la societe civile a élaboré une «Independant Science-Based
Taxonomy » (ISBT)”? qui, entre autres, recense 4 nouvelles activites dont lintegration au
dispositif taxonomique pourrait étre etudiee.

Nous produisons ci-dessous le tableau recapitulatif de ces propositions.

Proposition 15 : Etendre le champ dapplication de la Taxonomie en commencant par les
secteurs et activités qui ont fait lobjet de propositions par difféerentes parties prenantes.

Les propositions 13 et 14 sont a appréhender a laune de nos autres propositions, en
particulier les mesures de simplification. Lextension du champ dapplication de la

69 Rapport 2024 du Climate Transparency Hub (ADEME) portant sur les rapports « 29 LEC » / SFDR
des investisseurs francais

70 Plateforme sur la finance durable (2025), “Platform on Sustainable Finance Draft Report on
Activities and Technical Screening Criteria to be Updated or Included in the EU Taxonomy

7 Ibid.

72 Independent Science-Based Taxonomy (ISBT)
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Taxonomie ne doit pas étre repoussee a une seconde phase mais effectuee en parallele
et en prenant compte des propositions methodologiques et dorganisationnelles que nous
formulons.

- Couverture Couverture
Secteur Activite : Source
actuelle recommandée
. Production de bétail (code CCM, WTR, CE,
Agriculture @ ISBT
NACE A1.4) PPC, BIO
) Péche (codes NACE 03.11,
Agriculture @ BIO ISBT
03.12,10.20, 84.24, 10.11)
Rénovation
environnementale des
. installations produisant de
Energie i o ) CCA BIO ISBT
'électricite a partir de
l'énergie hydraulique
(codes NACE 35.11, F42.9.1)
. Recherche,
Activitées .
L. developpement et
spécialisées, ) , WTR, CE, PPC,
.. innovation proches du CCM, CCA PSF
scientifiques et i BIO
: marche (codes NACE
techniques
M71.12, M71.2, M72.1)
i Solutions et services
Information et o WTR, CE, PPC,
L numeriques (codes NACE @ PSF
communication BIO
J61, J62, J63, M71)
i Production de produits
Industrie .
. chimiques (code NACE ~ CCM, CCA PPC ISBT
manufacturiére
C20)
i Extraction de lithium, de
Industrie ] )
. nickel et de cuivre (codes %] CCM PSF
manufacturiére
NACE Bo7 et Bo8)
. Fabrication (fonte et
Industrie ) )
. raffinage) de cuivre (code @ CCM PSF
manufacturiére
NACE C24.44)
Fabrication (fonte et
Industrie raffinage) de nickel (codes
. @ CCM PSF
manufacturiére NACE C.24.4.5,
C.24.10.12.40)
. Fabrication (fusion et
Industrie ) L
. raffinage) de lithium (code @ CCM PSF
manufacturiére
NACE C24.4.5)
Textile et habillement
Textile (codes NACE C13, C14, CE CCM, WTR, PPC ONG
C14)
. . Fabrication d'aliments et
Alimentation et )
. de boissons (codes NACE CE BIO ONG
boisson
C10, C11)
. Distribution et negoce )
Services @ CCM, CCA Entreprises

(codes NACE G46, G47)

SF Observatory)

Tableau 6 : Proposition d'ajout dactivites économiques dans la Taxonomie Européenne (source :
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3. Faire de la taxonomie un outil de pilotage
economique efficace

3.1. Linformation taxonomique : un outil pour les plans de

transition

Outre les éléements de fond du dispositif que nous avons adressés, la forme de linformation
taxonomique des entreprises est eégalement responsable de la difficulté a sen saisir pour

piloter une stratégie de transition.

Le recours aux modeles de
tableaux est imposé par la
réglementation, mais conduit a
complexifier la lecture du reporting
compte-tenu de la volumétrie des
données a produire. Le nombre de
tableaux a publier est important : 6
modeles pour présenter les
indicateurs dalignement dont 5 a
publier a la fois sur la base de [ICP
chiffre daffaires et sur la base de
[ICP CAPEX (soit 11 tableaux),
auxquels sajoutent 5 autres
modeles consacres aux expositions

« Lindicateur Capex est [..] tres utile pour
confirmer lintegration effective de la transition
dans le business plan dune entreprise [..1, qui
peut permettre dorienter plus rapidement notre
dialogue avec les emetteurs sur le niveau
dambition [..I, avec un niveau de maturite en
termes de couverture sectorielle qui est bon
pour le secteur des utilities par exemple, mais
qui reste moins satisfaisant pour dautres »

Clémence Humeau
AXA Investment Managers (source)

au nucléaire et au gaz a publier pour chaque indicateur sur la base du chiffre daffaires et
sur la base du CAPEX (soit un maximum de 33 tableaux supplémentaires).

Que ce soit au niveau des entreprises comme des institutions financieres, linformation
taxonomique nest que trés rarement une ressource pour la conception et mise en place

de plans de transition.

Le reglement (UE) 2021/2178 définit trois types de CAPEX pouvant prétendre a

lalignement’s:

o CAPEX de type (a): dépenses dinvestissements lies a des actifs ou activités alignes
sur la taxonomie (considerees comme durables selon les criteres de la taxonomie).
e CAPEX de type (b) : depenses dinvestissements faisant partie dun plan CAPEX
destine a étendre des activites alignées ou a rendre alignées des activites éligibles
existantes. Ce type de CAPEX reflete les engagements d'une entreprise a financer
des projets aligneés avec les objectifs de la taxonomie sur une période pluriannuelle

(5 a 10 ans).

73 Section 1.1.2.2 de lannexe | du reglement deleque Article 8
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e CAPEX de type (c) . dépenses lices a des « mesures individuelles » permettant
daméliorer la performance environnementale dune activité (ex. : isolation
thermique d'un batiment, achat déquipements réduisant les eémissions de gaz a
effet de serre).

Les entreprises doivent obligatoirement reporter les CAPEX de type (a). En revanche, les
CAPEX de type (b) et (c) sont optionnelles et laissées a lappreciation des entreprises.

Selon un rapport de [AMF74, les entreprises communiquent principalement sur les CAPEX
de type (a) et de type (c). Le rapport souligne que peu dentreprises ont integrée des CAPEX
de type (b) dans leurs déclarations, et celles qui lont fait nont souvent pas fourni les
informations contextuelles requises (ex. objectifs environnementaux poursuivis, calendrier
de mise en ceuvre, étapes intermediaires).

Or, les CAPEX de type (b) refletent le mieux les efforts de transition des entreprises,
particulierement dans un contexte marquée par des besoins croissants de transition vers
des activites durables. Effectivement, les plans CAPEX indiquent les investissements
engages a moyen terme pour lalignement des activités sur la taxonomie. La transparence
des sociétés sur cet indicateur permettrait aux investisseurs davoir une vision plus fine du
niveau de projection des entreprises a moyen et long terme de leurs business models au
regard de la crise eécologique / de la transition.

Proposition 16 : Introduire une distinction claire entre les CAPEX (a), (b) et (c) dans les
tableaux d'ICP afin de permettre une lecture plus précise des efforts dinvestissement.

Encourager les emetteurs a élaborer des plans CAPEX indiquant clairement les
investissements necessaires pour la transition et, le cas echeéant, exiger que les
entreprises justifient labsence de CAPEX de type (b) dans leurs declarations (analyse en
cours, absence de plan, etc.).

A noter que cette proposition est appuyee par les recommandations de [AMF’> et de
[ESMAS,

Pour les acteurs financiers, bien souvent, la publication des informations taxonomiques est
faite de maniere ad hoc, sans lien clair avec le reste de la stratégie de durabilite.

Dans son rapport de décembre 2024 sur le reporting taxonomique des institutions
financieres l[AMF souligne que « la cohérence et linterconnexion du reporting avec les
autres informations du rapport financier annuel comme la stratégie ou la politique RSE de
la banque reste a construire. [..] Pourtant, lannexe Xl du reglement delegue « article 8 »
dispose que les banques décrivent les points de conformité de leur strategie financiere

74 Etude sur le reporting taxonomie des sociétés cotées non financieres, AMF, 2023
75 Etude sur le reporting taxonomie des sociétés cotées non financieres, AMF, 2023
76 European common enforcement priorities (ECEP), ESMA, 2023
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avec le reglement Taxonomie, notamment en termes de processus de conception des
produits et dengagement avec les clients et les contreparties. »77

Dans leurs strategies dalignement

‘Establishing a shared baseline of aux objectifs environnementaux, les
mandatory disclosures for all companies institutions financiéeres ne font en effet
promises to generate reliable data that can presque jamais reference a un objectif
support credible decision-making and guide de hausse de lalignement
economic transformation in line with societal taxonomique de leurs financements /
and environmental needs and goals.” investissements’®, Cela démontre que

le dispositif réglementaire nest pas

Collectif de 40+ chercheurs encore, pour les acteurs privés, une

académiques (source) opportunité de normaliser et guider la

mise en place de leur strategique de

durabilité. Les écarts importants entre
ratios taxonomiques dune part et les résultats danalyses de durabilite fournis par les
entreprises ou par des fournisseurs de donnees dautre part nincite pas a se reposer sur le
dispositif taxonomique. Une entreprise industrielle cotée rapporte par exemple que son
analyse interne de durabilite classifie 73% de ses produits comme « durables » tandis que
son alignement taxonomique se situe a moins de 20%, et que ses investisseurs accordent
bien plus de credit a sa methodologie interne quaux calculs taxonomiques.

Au niveau des produits financiers, le recours a la taxonomie reste limité, principalement en
raison du peu d'informations communiquéees par les emetteurs. Selon une étude de
Morningstar’®, en 2023, 31 % des fonds « Article 9 » (SFDR) déclaraient un objectif
d'alignement sur la Taxonomie entre 0% et 10% et moins de 10 % des fonds « Article 8 »
s'engageaient a investir une partie de leurs actifs dans des actifs alignés a la Taxonomie.

Il existe pour autant dans la reglementation des lien clairs entre plan de transition et
information taxonomique. LESRS E1 16 (e) requiert « une explication de tout objectif ou plan
(CapEx, plans CapEx, OpEx) que l'entreprise a pour aligner ses activites economiques ».

Les plans de transition des entreprises, €léement au coeur des reglementations CSRD et
CS3D, sont la clé de voute de lensemble du dispositif européeen sur la transition
énergetique et ecologique. Il est indispensable que la Taxonomie soit un outil au service
de lélaboration et du suivi de ces plans. La CS3D établit dailleurs que les états membres
ont la responsabilité de superviser lévaluation des plans de transition. Larticle 22 de la
Directive (UE) 2024/1760 du 13 juin 2024 (Directive sur le devoir de vigilance des entreprises
en matiére de durabilité dite « CS3D ») exige que « les Etats membres veillent a ce que les
entreprises lassujetties] adoptent et mettent en ceuvre un plan de transition pour lattenuation
du changement climatique qui vise a garantir, en déployant tous les efforts possibles, la
compatibilite de leur modele et de leur stratégie économiques avec la transition vers une

77 « Etude sur le reporting Taxonomie des sociétés financiéres cotées », AMF, décembre 2024

78 « EU Taxonomy Reporting 2024 », PwC, 2024

79 "'SFDR Article 8 and Article 9 Funds: Q3 2023 in Review' Morningstar, 2023, cite dans ‘A
compendium of Market Practices’, Plateforme de la finance durable, Janvier 2024
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economie durable et avec la limitation du rechauffement climatique a 1,5 °C conformement
a laccord de Paris . » &°

Cette disposition doit étre non seulement préservée mais renforcee afin quelle conduise
réellement la saisie de ce sujet par les autorités nationales compeétentes. Lévaluation de la
crédibilité et robustesse des plans de transition des entreprises reposent encore
largement sur des initiatives dispersees, non-officielles, aux methodologies variables et qui
ne couvrent pas lensemble des entreprises assujetties a lobligation reglementaire de
produire un plan de transition. Les autorités de supervision nationales, du fait de leur
proximité avec les acteurs économiques, leur implantation dans les territoires et leur
legitimite institutionnelle sont a méme dassumer cette responsabilité sitant est quelle leur
soit confiee clairement et accompagnee de moyens.

Proposition 17: Préserver et renforcer la responsabilite attribuée aux superviseurs
nationaux dévaluer les plans de transition des entreprises assujetties aux
reglementations européennes en la matiére, non pas sur la forme mais sur le fond.

Trois facteurs sont déterminants pour une mise en ceuvre efficace de cette disposition :
lintention politique, les moyens attribuées aux autorités compétentes et un cadre
methodologique commun. A ce titre, les nombreuses initiatives issues des organisations
internationales, de la société civile et de la recherche ont acquis un niveau de maturité qui
a éte rendu visible par le groupe de travail ATP-Col® rassemblant entre autres UNFCCC
GCAP, GFANZ, UNPRI CA100+, WRI-SBTi, Climate Bonds Initiative, E3G, UN Climate Action
team et coordonneé par la World Benchmarking Alliance (\WBA).

Les enjeux actuels relatifs aux
plans de transition résident
principalement dans ladoption
d'une approche sectorielle et la
catégorisation des entreprises
selon la maturite de leur
processus de transition. A ce titre,
la méthodologie ACT développée
par [ADEME couvrant une
quinzaine de secteurs savere
particulierement pertinente. Elle a
éte adoptée par la Banque de France en tant que meéthodologie de base de son
« indicateur climat », un service daccompagnement propose par le superviseur aux
entreprises de tailles inférieurs aux seuils dassujettissement aux reglementations CSRD,
CS3D et Taxonomie et dont la phase test realisée auprés de 300 entreprises de 3 secteurs
(production délectricite, transport et fonciéres) a eté un succes. La methodologie ACT a
par ailleurs servi de base a un travail inédit dévaluation de plans de transition de 17

« Ily a pour leconomie europeenne un besoin de
guidage, daccompagnement des strategies,
voire de controle, plutdt quun alignement de
tous les acteurs sur une strategie unique. Les
autorités doivent donner plus dimportance a

lanalyse et au suivi des plans de transition, en
restant ouverts a leur necessaire diversite, »

Bertrand de Maziéres

8 Directive (UE) 2024/1760 du Parlement européen et du Conseil du 13 juin 2024
81 Assessing Transition Plans Collective (ATP-Col)
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entreprises europeennes cotées en 2024, destine a nourrir le dialogue entre actionnaires
et administrateurs en amont des assemblées générales®.

De nombreux acteurs indépendants
alertent depuis plusieurs années sur la
nécessité de faire reposer lapproche
« durable » des décisions de financement /
investissement non plus sur des « scores
ESG » ou donneées issues de fournisseurs
prives mais sur lévaluation de la crédibilité
et du niveau dambition des plans de
transitions publics des entreprises. Les
limites du dispositif taxonomique ont
contribue a faire perdurer cette approche
par « score ESG » et de mesure ex post des eémissions de GES au sein des institutions
financiéres, qui, comme le soutien Mark Carney, soulévent un risque de «paper
decarbonisation »%, tandis que les plans de transition sont le moyen privilégié pour
réepondre au besoin quil souleve selon lequel « la finance doit aller la ou sont les
eémissions. »%

« Le cadre européen sur la durabilite
sera complet lorsque lautorite
publique se placera en évaluateur des
plans de transition, autrement ce
seront les agences de notation privées
qui sen saisiront et nous assisterons a
un retour au scoring ESG. »

Antoine Pugliése, WWF France

Proposition 18 : Etablir une orientation commune sur lévaluation des plans de transition,
sur la base des travaux de IATP-Col coordonnées par la WBA?®?, avec pour perspective
ladoption dune méthodologie commune a lensemble des pays membres tirant parti de
linformation taxonomique.

82 Analyses des Say on Climate, FIR - Forum pour lInvestissement Responsable

83 Mark Carney argues that finance needs to go where the emissions are, The Economist

84 Mark Carney argues that finance needs to go where the emissions are, The Economist, hovembre
2023

85 « Assessing the credibility of a company's transition plan: framework and guidance », Assessing
Transition Plans Collective (ATP-Col), coordonné par World Benchmarking Alliance (WBA) et

Columbia Center on Sustainable Investment (CCSI), novembre 2024
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3.2. Stabilité réglementaire et confiance des acteurs
économiques

La  Taxonomie européenne

constitue un outil clé pour assurer ‘Companies have already invested significant
la transparence et lharmonisation resources in preparing for and meeting the new
du  reporting  en matiere requirements. Predictability is critical to the ability
déconomie durable. En of all actors, including businesses, to make
définissant des critéres clairs et informed decisions.”

quantifiables, elle permet

déliminer les informations Unilever, Nestlé, Mars, Ferrero, DP World,

Primark, IKEA Group, Signify, et al. (source)

déclaratives sans fondements
scientifiques et dassurer la
comparabilité des informations
divulguees par les entreprises. Son articulation avec dautres cadres réglementaires, tels
que la CSRD, renforce la credibilité des engagements en faveur de la transition écologique
et evite le risque de greenwashing. Il est donc essentiel de préserver les principes
fondamentaux de la Taxonomie, dont les opérateurs economiques ont commence a
semparer, tout en veillant a son applicabilité et a son efficacité opérationnelle.

Proposition 19: Dans le cadre de la simplification de la Taxonomie, préserver les
principes fondamentaux établis par le Reglement (UE) 2020/852 du Parlement
Européen et du Conseil du 18 juin 2020 (eligibilite, alignement, criteres de sélection
technique, etc)), tout en privilegiant une amelioration de son applicabilite.

Axer le travail de simplification vers la révision des actes délegués « Climat » et
« Environnement », avec un accent particulier sur la clarification et lassouplissement des
criteres DNSH, afin den faciliter Lutilisation et d'en accroitre lefficacite.

Outre les elements inhérents au dispositif dressés jusqua present, il apparait que le
contexte politique dune part et le rapport des acteurs publics et regulateurs avec la
Taxonomie dautre part constituent un frein majeur a sa bonne appropriation par les acteurs
économiques et a
laccomplissement de son
potentiel structurant pour
léconomie europeenne.

« Cela prend de deux a trois ans de consultations et de
négociations, sans garantie dun resultat adapte aux
besoins actuels. Pendant ce temps, les entreprises
resteraient dans lincertitude, un handicap bien plus
grave quun cadre clair. Faut-il rappeler que le
calendrier de la CSRD est progressif et realiste ? »

En effet, certains acteurs
manifestent des réticences
a se conformer pleinement
aux exigences de reporting
durable, parmi lesquels la
Taxonomie, lorsque celles-
cirisquent davoir un impact

Laetitia Carle, membre du bureau de France digitale
et Alexis Normand, membre du comité gouvernance du
Medef aux cotes dentrepreneurs, enseignants-chercheurs,
universitaires et de consultants (source)
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negatif sur leur image ou leur position strategique.

Dans un courriel interne révélé par le Financial Times®, Jean-Christophe Laloux, directeur
des operations de la Banque Européenne dinvestissement (BEID, a exprimé de vives
préoccupations concernant lapplication des nouvelles regles de 'UE en matiere de
reporting des informations de durabilite. Ces exigences imposent notamment la
publication d'un indicateur clé : le Green Asset Ratio (GAR), qui vise a mesurer la proportion
des actifs dune banque considerée comme durable selon la Taxonomie verte européenne.
Cependant, lapplication stricte de cette nouvelle méthodologie a la BEI révele un Green
Asset Ratio denviron 1 %, soit un chiffre extrémement bas au regard du discours
institutionnel de la banque, qui se positionne comme un acteur majeur du financement vert
en Europe. Jusqu'ici, la BEI communiquait principalement sur son "Climate Action Ratio", un
indicateur basé sur sa propre définition des investissements climatiques et qui affiche un
taux supeérieur a 50 %. Ce decalage entre lindicateur standardise impose par la Taxonomie
et lindicateur développé par la BElI met en lumiere un enjeu stratégique majeur :
lapplication stricte des nouvelles hormes risquerait de nuire a la credibilité de la banque,
en mettant en évidence une proportion beaucoup plus faible d'actifs alignes sur les criteres
europeens.

LADEME, non soumise a la reglementation Taxonomie, a quant a elle pris linitiative de
réaliser une évaluation taxonomique sur 60 projets finances pour un montant total de 334
millions deuros de subventions et répartis entre 25 activités économiques éligibles a la
Taxonomie®. Il ressort de ces analyses volontaires que :

e «Leniveau de complexité des reglementations et des documents qui encadrent certains
criteres techniques amene parfois une confusion pour lévaluateur et une incapaciteé
technique a verifier si la reglementation est respectée. »

e «Le manque danalyse de cycle de vie complete dans la taxonomie ne permet pas de
connaitre la liste compléte des impacts environnementaux et donc détablir de facon
robuste une analyse taxonomique. »

e« Pour les criteres DNSH lies aux 3 a 6, la réference a des critéres trop genériques lies a
des reglements sur le bon potentiel ecologique [..] ne permettent pas une analyse du DNSH
de facon robuste. »

Pour autant « LADEME demeure toutefois convaincue que la taxonomie est un levier puissant
pour la transition ecologique » et a ainsi emis les recommandations suivantes :

1 «Poursuivre les travaux délaboration des criteres techniques, en privilegiant le
déeveloppement de criteres bases sur un objectif environnemental et une analyse de cycle
devie, »

2 «Renforcer larticulation de la taxonomie avec les plans de transition au niveau des
entites, notamment en complétant latteinte dun niveau de performance au niveau dune
activite (via la taxonomie) par latteinte de lobjectif environnemental de lentite (via le plan

86 "E|B fears 'reputational disaster’ over revised EU green reporting”, Financial Times, Janvier 2025
87 « Rapport dévaluation taxonomigue », Direction Exécutive Prospective et Recherche (DEPR),
ADEME, mars 2023
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de transition obligatoire) et par une cible de reduction des emissions de GES en absolu

S »

3 « Mettre en place la taxonomie étendue incluant les activités nuisibles et les activites en
transition « intermediaire » visant a sortir des activités nuisibles. »

Ainsi, les critiques qui ont été adressées par les acteurs prives au dispositif taxonomique

trouvent un écho dans les propos
dentités publiques ayant engage
un travail pour appliquer a leurs
propres activités les standards de
durabilité de la réeglementation
européenne alors méme quelles
n'y etaient pas tenues.

Cette dynamique s'inscrit dans un
cadre reglementaire en évolution,
ou certaines initiatives publiques
sont deéja soumises a des
exigences de durabilite,
notamment a certains principes
de la Taxonomie.

"If the EU moves ahead with its deregulatory
agenda, it risks losing one of its most valuable
assets. For years, effective regulation has driven
economic and social progress and bolstered the
bloc’s global influence. Massive deregulation
could prove to be a self-inflicted debacle that
impedes the EU's ability to protect Europeans
and severely undermine what remains of its
credibility as a rule-maker"

Alberto Alemanno
Professor of EU Law at HEC Paris and Democracy
Fellow at Harvard University's Ash Center for
Democratic Governance and Innovation (source)

Illustration

Cette exigence siillustre notamment a travers le reglement (UE) 2021/241, qui établit la
Facilité pour la reprise et la résilience (FRR), un instrument clé du plan de relance
europeen Next Generation EU lancé en 2020. Congu a la fois pour soutenir la reprise
economique apres la pandémie de COVID-19 et pour préparer [Europe aux déefis poses
par les transitions ecologiques et numeriques, ce plan repose sur un cadre de
financement conditionné. La FRR est un instrument permettant doctroyer des
subventions et des préts pour soutenir les réformes et les investissements dans les Etats
membres de UE, sous réserve du respect de certains criteres environnementaux. En
particulier, les plans nationaux pour la reprise et la résilience doivent étre conformes au
principe du Do No Significant Harm (DNSH), qui interdit tout financement de mesures
portant atteinte aux objectifs environnementaux definis par le reglement (UE) 2020/852
sur la Taxonomie.

Dans une communication officielle fournissant des orientations techniques sur
l'application du reglement (UE) 2021/241 qui etablit la Facilité pour la reprise et la
résilience®®, la Commission Européenne indique que :

« Le reglement etablissant une facilite pour la reprise et la resilience (ci-apres
le «reglement sur la facilite») prevoit quaucune mesure incluse dans un plan
pour la reprise et la résilience (ci-apres le «PRR») ne doit causer de préjudice
important aux objectifs environnementaux au sens de larticle 17 du reglement

8 QOrientations techniques sur lapplication du principe consistant «a ne pas causer de préjudice

important» au titre du reglement établissant une facilité pour la reprise et la résilience, Commission

europeenne, 2021
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sur la taxinomie (2 ) (3 ). Conformément au reglement sur la facilite, [évaluation
des PRR doit faire en sorte que chacune des mesures (cest-a-dire chaque
reforme et chaque investissement) prévues dans le plan soit conforme au
principe consistant a « ne pas causer de prejudice important » ».

Observons néanmoins que cette exigence, a linstar de ce que nous avons pu dire des
exigences techniques de la Taxonomie, est formulée dans un langage peu precis,
laissant une grande place a linterprétation des assujettis.

Proposition 20 : Conditionner loctroi des financements publics et des aides budgétaires
a une analyse taxonomique progressive, en commencant par une exigence déligibilite
minimale et un objectif dalignement - afin délargir le perimeétre de léco-conditionnalite.

Proposition 21: Dans la refonte et simplification de la Taxonomie, sappuyer sur les
experiences dacteurs publics ayant conduit des analyses taxonomiques sur leurs
propres activités et sassurer que le processus de révision permettra effectivement une
application de la Taxonomie par les acteurs publics.

3.3. Structurer la gouvernance de la Taxonomie

La gouvernance de la taxonomie europeenne repose largement sur un cadre évolutif,

marque par une forte centralisation des décisions et une multiplicite de clarifications

apportéees sous forme de questions frequemment posees (FAQ). Ce mode de

fonctionnement présente plusieurs limites. Tout dabord, le processus décisionnel apparait

comme opaque et vertical. La Plateforme sur la Finance Durable, qui joue un role clé dans

élaboration et linterprétation des criteres

de la Taxonomie, fonctionne de maniere

relativement fermeée, avec une implication ‘[The taxonomy] was supposed to be a

limitee des parties prenantes —dans long term macro-economic growth

LeLaborlatlon. des orientations. Les deqsmns R GIHE G e S0 G5 6

et clarifications semblent souvent issues

d'un processus non transparent, ce qui nuit short-term cost. [..] To throw _OUt the

a leur acceptabilité par les acteurs baby of the taxonomy out with the

économiques. bath water of the broader review
would be a great shame”

Pour la définition des Normes Europeennes

de Reporting de Durabilite (ESRS), lEFRAG a Steve Waygood
mis en place une structure de gouvernance Chief sustainable finance officer
plus organisee, incluant des consultations at Aviva Investors (source)

publiques réegulieres et des comites

associant les autorités de supervision et les

parties prenantes. Une approche similaire pourrait étre adoptee pour la taxonomie afin
dassurer une meilleure transparence et participation des acteurs concernés. Cette
organisation plus ouverte garantirait une appropriation plus efficace des régles et une
meilleure comprehension des exigences imposees aux entreprises.
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Proposition 22: Sinspirer de la gouvernance des ESRS assurée par [EFRAG pour
structurer la gouvernance de la Taxonomie, a commencer par son processus de
simplification.

Les FAQ de la Commission européenne ne sont pas intégrées dans une source unique, ce
qui crée une complexité et un manque de visibilité pour les societes financieres et non
financieres cherchant a se conformer aux exigences de la Taxonomie. Ce mode de
communication ne permet pas dassurer une comprehension cohérente et homogéne des
exigences reglementaires.

Pour ameéliorer la gouvernance de la Taxonomie et renforcer sa lisibilité, il est essentiel de
clarifier et structurer les processus existants.

Proposition 23 : Consolider les FAQ dans une source unique et centralisée, qui pourrait
étre articulée avec le « Taxonomy Compass », garantissant ainsi une meilleure
accessibilite et cohéerence des orientations dapplication.

Un autre point de vigilance concerne le role des superviseurs nationaux. Alors que la mise
en ceuvre de la taxonomie implique une application cohérente a travers les Etats
membres, leur role dans laccompagnement des assujettis et linterprétation des textes
reste flou. Cette situation peut contribuer aux divergences dapplication et aux incertitudes
des acteurs économiques quant a leur redevabilité.

Une coordination renforcee entre les instances européennes et les autorités nationales
contribuerait a assurer une cohérence reglementaire et a éviter des disparites
dinterprétation qui pourraient nuire a lefficacité de la taxonomie.

Proposition 24 . Clarifier le role des superviseurs nationaux, notamment quant a leur
mission daccompagnement des entreprises et dinterprétation des textes
reglementaires, ainsi que le role des agences de regulation européennes dans la
définition des marges dactions laissées aux regulateurs nationaux.
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Conclusion

La Taxonomie européenne constitue un socle essentiel pour la transition vers une
économie européenne durable, en fournissant un cadre de référence commun pour
orienter les capitaux vers des activités compatibles avec les objectifs climatiques et
environnementaux. Si elle incarne une avancée normative significative, son appropriation
demeure inégale et son potentiel encore partiellement réaliseé, entrave par des difficultés
et carences de diverses natures tels que la complexité du reporting et laccés a une
information commune qui freinent son efficacité. La révision proposée par la Commission
européenne dans le cadre de la directive Omnibus pourrait réduire la portée de la
Taxonomie, compromettant ainsi son role clé dans la finance durable. Toutefois, un
compromis pragmatique semble possible, permettant de simplifier les exigences tout en
préservant lambition climatique. En conciliant compétitivité economique et stratégie
ecologique, il est essentiel de poursuivre lévolution de la Taxonomie pour en faire un
véritable levier de transition pour les entreprises et les acteurs financiers européens.

La présente note a souligneé la necessite et la possibilite dun ajustement equilibré du
dispositif, conciliant simplification pour les entreprises et maintien de lambition
environnementale pour léconomie europeenne. Elle a propose des pistes concretes en ce
sens, sappuyant sur lexpérience acquise transmise par diverses parties prenantes,
institutions publiques, ONG, institutions financieres et entreprises.

Dans sa réeponse du 25/03/2025 a la consultation publique de la Commission sur le
reglement Omnibus®, le SF Observatory a souleve des questions primordiales sur le
processus legislatif en lui-méme. Cette note, en apportant un ensemble cohérent de
propositions pour la simplification de la Taxonomie, entend contribuer a un dialogue eclaire
et respectueux du temps et de la rigueur quun tel travail de simplification de la
reglementation européenne requiert.

Lorsque les bases renouvelées d'un dispositif taxonomique efficace seront établies, il sera
possible dexplorer les conditions dun éelargissement du cadre taxonomique, notamment
en envisageant des mecanismes mieux adaptés a laccompagnement de la transition, une
possible classification des activités
incompatibles avec les objectifs
climatiques, ainsi quune convergence
des réféerentiels taxonomiques a léchelle
internationale. Ces évolutions seraient de
nature a renforcer la cohérence, la
lisibilité et limpact du cadre européen
dans un paysage global en manque de
stabilite eu egard a la réponse apportee Mathieu Salel,

a la crise climatique. EcoAct (Schneider Electric)

« La Taxonomie européenne a le potentiel
de devenir un outil au service des
trajectoires dalignement des entreprises.
Sans changer la reglementation mais en
debloguant son application, la Taxonomie
peut devenir dynamique et prospective. »

8 Taxonomy Delegated Acts — amendments to make reporting simpler and more cost-effective for
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Annexe : Reponse du SF Observatory a la
consultation de la Commission sur le
reglement Omnibus amendant les actes
delegues de la Taxonomie

24 mars 2025%°
Auteur : David Cooke

The Commissions initial announcements accompanying the omnibus package promised
to achieve simplification without compromising the ambition in the European Green Deal.
We are concerned that the Commissions failure to adhere to its own Better Regulation
Guidelines has led to a draft taxonomy act which critically damages the integrity of the
sustainable finance framework and its ability to help reorient finance in support of the
Green Deal.

The Sustainable Finance Observatory (formerly 2° Investing Initiative) recognises the need
to simplify the sustainable finance framework. We support initiatives to review legislation,
remove duplication or redundant data requirements, assist with ease of reporting, and
enhance usability of sustainability information. But the draft taxonomy act does not reflect
any of these aspects we would expect for a simplification drive. Instead, it seems rushed
and symptomatic of an ideological approach that has not followed procedural horms for
policy making.

We are concerned that the Commissions activities in relation to this draft taxonomy act (as
part of the broader omnibus package) do not comply with the Better Regulation Guidelines.
These emphasise the need for evidence-informed policymaking, a strong approach to
stakeholder consultation, burden reduction and analysis of key impacts, and integration of
strategic foresight. In particular:

e The Guidelines require an impact assessment for initiatives that are likely to have
significant economic, environmental or social impacts which entail significant
spending, and where the Commission has a choice of policy options. Both criteria
are satisfied in the context of the omnibus package, yet evidence of any impact
assessment in SWD(2025)80 accompanying the omnibus package is scant. What
analysis there appears primarily based on an assessment of cost savings with zero
analysis of how the proposals may undermine achieving the Green Deal objectives.

2 Taxonomy Delegated Acts — amendments to make reporting simpler and more cost-effective for
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e The Guidelines require stakeholder consultation where relations with stakeholders
should be governed by four principles: participation, openness and accountability,
effectiveness and coherence. We question whether the stakeholder consultation
which the Commission conducted prior to publishing the omnibus package
complies with these principles. Indeed, the non-public and non-transparent closed
doors consultation hosted by the Commission in early February prior to publication
seems an egregious example of non-compliance.

These examples raise significant concerns about if the proposal should be considered
evidence-informed, with the requisite analysis of key impacts and the integration of
strategic foresight as required by the Better Regulation Guidelines.

On the content we consider that the draft taxonomy act does not contribute to a
simplification objective and is not an adequate response to the many stakeholders from
inside and outside the finance sector that have requested clarification on key aspects to
improve reporting quality and completeness. The introduction of the de minimis
requirement (together with other proposals in the omnibus package) simply creates a gap
in data coverage - but there is no analysis of the implications of what this gap means for
achieving the Green Deal objectives. There is no analysis of the section of the economy
which is excluded from the requirement to provide data or how important this section of
the economy is for achieving the Green Deal objectives.

In the context of the critical need to reorient capital flows into sustainable investment and
to monitor these capital flows to assess progress towards the Green Deal objectives, the
Commission should provide - and the Parliament should demand - better justification for
the proposed amendments in the draft taxonomy act.

The Sustainable Finance Observatory has provided proposals to simplify the taxonomy

(available on our website) while unlocking its potential as a tool for transforming the
European economy.
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