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" ƭΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜǎ ŜȄǇŜǊǘǎ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘǎ, 

 

[Ŝ ǊƾƭŜ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ŎƻƴǎƛǎǘŜ Ł ŀǇǇǊŞŎƛŜǊ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ŘϥǳƴŜ offre publique  ; afin de mener 

à bien sa mission, ƭΩŜȄǇŜǊǘ procède notamment à une évaluation multicritère de la société cible.  

[ŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ 9{D ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŎƛōƭŜ ƴΩŀŦŦŜŎǘŜ Ǉŀǎ ŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ƭŀ Ƴƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ƭϥŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ, qui ne peut 

cependant totalement ƭΩignorer. La vigilance est de rigueur , ǇǳƛǎǉǳΩŁ ŎŜ ƧƻǳǊΣ ƭΩƛƴŎƛŘŜƴŎŜ ŘŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ESG sur la 

ǾŀƭŜǳǊ ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ ǊŜǎǘŜ ŘƛŦŦƛŎƛƭŜ à objectiver.  

Au stade actuel des réflexions menées dans ce domaineΣ ƭŜ ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭ ŘŜ ƭΩ!t9L ζ 9{D Ŝǘ ŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ η ŀ 

ǎƻǳƘŀƛǘŞ ŀōƻǊŘŜǊ ƭŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ǎǳƧŜǘǎ ŘΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ concernant les problématiques 9{D ǇƻǳǊ ƭŀ Ƴƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ 

indépendant et son appréciation des conditions financières ŘΩǳƴŜ ƻŦŦǊŜ ǇǳōƭƛǉǳŜΦ 

!Ǿŀƴǘ ƳşƳŜ ŘΩŜȄǇƻǎŜǊ ƭŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ses recherches, le ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭ ŘŜ ƭΩ!t9L ǎƻǳƭƛƎƴŜ ǉǳŜ Υ  

 ƭŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ǇƻǳǊ ƻōƧŜǘ ŘŜ ŘƻƴƴŜǊ ǳƴŜ ƻǇƛƴƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ 
ŎƛōƭŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŘƻƳŀƛƴŜ ŘŜ ƭΩ9{D Τ  

 la stratégie ESG de la société cible fait toutefois ǇŀǊǘƛŜ ŘΩǳƴ ŜƴǎŜƳōƭŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǉǳƛ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ 
ŜȄǇƭƻƛǘŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ƭƻǊǎǉǳΩƛƭ ƭŜ ƧǳƎŜ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ Τ  

 les sujets ESG ne sont pas nécessairement significatifs  Τ Řŝǎ ƭƻǊǎΣ ƛƭ ŀǇǇŀǊǘƛŜƴǘ Ł ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 
ŘΩŜȄŜǊŎŜǊ ǎƻƴ ƧǳƎŜƳŜƴǘ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭ ǇƻǳǊ ŀǇǇǊŞŎƛŜǊ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ǉǳΩƛƭ ǎƻǳƘŀƛǘŜ leur accorder ;  

 ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ƴΩƛƴŎƭǳǘ Ǉŀǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜƳŜƴǘ ǳƴŜ ǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ǇƻǎƛǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ 
société cible sur les critères ESG et de leurs conséquences en termes ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ Τ 
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 ǎǳǊ ƭŜǎ ǎǳƧŜǘǎ 9{DΣ ƭŜǎ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ǇƻǊǘŜƴǘ ǘƻǳǘ ŀǳ Ǉƭǳǎ ǎǳǊ ƭŀ ǾǊŀƛǎŜƳōƭŀƴŎŜ Ŝǘ ƭŀ 
cohérence des informations qui lui ont été communiquées, au regard de la stratégie et des politiques ESG 
qui lui ont été présentées par la société ciōƭŜΣ ŀŦƛƴ ŘΩŜƴ ŀǇǇǊŞŎƛŜǊ ƭΩƛƴŎƛŘŜƴŎŜ ǎǳǊ ǎŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ Τ  

 la politique ESG suivie par la société cible ƴΩŀ Ǉŀǎ ǎȅǎǘŞƳŀǘƛǉǳŜƳŜƴǘ ŘΩƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ 
ŘŜ ƭΩoffre publique Řƻƴǘ ŜƭƭŜ Ŝǎǘ ƭΩƻōƧŜǘ ; 

 Ł ƭΩƛƴǾŜǊǎŜΣ Řŀƴǎ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ƻŦŦǊŜǎ publiques, les enjeux ESG pourraient avoir une influence sur ƭΩŀǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ 
ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘΣ ŀǳ ƳşƳŜ ǘƛǘǊŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ǉǳƛ ƛƳǇŀŎǘŜƴǘ ƭŜ ƳƻŘŝƭŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ 
société cible. 

En dernier lieuΣ ƭŜ ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭ ŘŜ ƭΩ!t9L ƛƴǎƛǎǘŜ ǎǳǊ ƭŜ Ŧŀƛǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ǊŞŦƭŜȄƛƻƴǎ concernant la prise en compte 

ŘŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ 9{D Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ǎƻƴǘ ǊŞŎŜƴǘŜǎ, Ŝǘ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ǎƻƴǘ appelées à évoluer au cours des 

ǇǊƻŎƘŀƛƴŜǎ ŀƴƴŞŜǎΦ !ƛƴǎƛΣ ƭŜǎ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ Ŝǘ ƭŜ ŎƻƴǘŜƴǳ ŘŜ ǎƻƴ ǊŀǇǇƻǊǘ ǉǳƛ ƛƴǘŞƎǊŜǊŀƛǘ ƻǳ 

non ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭΩ9{D ǎǳǊ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŎƛōƭŜ ƴŜ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ ŜȄŀƳƛƴŞes rétroactivement au regard 

ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƻǳ ŘΩŞǘǳŘŜǎ ǳƭǘŞǊƛŜǳǊŜǎΦ   



 

APEI ς groupe de travail ESG et évaluation Septembre 2025 4 

SOMMAIRE 

1. INTRODUCTION 9 

1.1. Critères ESG 9 
1.2. LƳǇŀŎǘǎ ŘŜ ƭΩ9{D ǎǳǊ ƭŀ Ƴƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 9 

2. {h¦w/9{ 5ΩLbChwa!¢Lhb 5L{thbL.[9{ th¦w [Ω9·t9w¢ Lb5;t9b5!b¢ 11 

3. DwL[[9 5Ω!b![¸{9 59 [Ω9·t9w¢ Lb5;t9b5!b¢ 13 

3.1. Liminaire 13 
3.2. Grille proposée 14 

4. [LaL¢9{ 59 [! aL{{Lhb 59 [Ω9·t9w¢ Lb5;t9b5!b¢ 5!b{ [! twL{9 9b /hat¢9 59{ /wL¢:w9{ 9{D 16 

5. !tt9[ 5ΩhCCw9{ 9¢ [9¢¢w9 59 aL{{Lhb 17 

5.1. Contexte de la mission 17 
5.2. wŜƭŀǘƛƻƴǎ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ǇŀǊǘƛŜǎ ǇǊŜƴŀƴǘŜǎ Ł ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ 17 
5.3. Diligences pouvant être envisagées 18 
5.4. Références 18 
5.5. Proposition financière 18 

6. PRINCIPAUX CRITÈRES ÉCARTÉS DANS LE CADRE DES OFFRES PUBLIQUES 19 

6.1. Réflexions ESG à date 19 
6.2. tƻƛƴǘǎ ŘΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 20 
6.3. 5ƛƭƛƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 21 
6.4. Limites des diligences 21 
6.5. Impact sur les calculs et la valorisation 21 



 

APEI ς groupe de travail ESG et évaluation Septembre 2025 5 

7. BUSINESS PLAN 22 

7.1. Résumé des études sur la prise en compte des critères ESG dans le BP 22 
7.2. tƻƛƴǘǎ ŘΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜ Řǳ .t Ŝƴ ƭƛŜƴ ŀǾŜŎ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 9{D 27 

8. COMPARABLES BOURSIERS ET TRANSACTIONS COMPARABLES 30 

8.1. Réflexions ESG à date 30 
8.2. tƻƛƴǘǎ ŘΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 33 
8.3. 5ƛƭƛƎŜƴŎŜǎ Ł ƳŜƴŜǊ ǎǳǊ ƭŜ ǎǳƧŜǘ 9{D ǇŀǊ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 33 
8.4. [ƛƳƛǘŜǎ ŘŜǎ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 34 

9. ¢!¦· 5Ω!/¢¦![L{!¢Lhb 9¢ a;¢Ih59 5/C 35 

9.1. wŀƛǎƻƴǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ŜȄǇƭƛǉǳŜǊ ƭΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘΩǳƴ ƭƛŜƴ ŜƴǘǊŜ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 9{D 35 
9.2. /ƻƴǎŜƛƭǎ ǇǊŀǘƛǉǳŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘΩǳƴŜ ŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜ 39 

9.3. Conclusion 40 

10. ENDETTEMENT FINANCIER NET 41 

10.1. LƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭΩ9{D ǎǳǊ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ 41 
10.2. /ƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 42 

11. SYNERGIES 43 

11.1. Réflexions ESG à date 43 

11.2. LƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭΩ9{D ǎǳǊ ƭŜǎ ŀǎǇŜŎǘǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭŀ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜǎ ǎȅƴŜǊƎƛŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƻŦŦǊŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ 43 
11.3. 5ƻŎǳƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ł ƭŀ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭŜǎ ǎȅƴŜǊƎƛŜǎ 45 
11.4. wƾƭŜ Ŝǘ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ Řŀƴǎ ƭŀ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜǎ ǎȅƴŜǊƎƛŜǎ 45 

 



 

APEI ς groupe de travail ESG et évaluation Septembre 2025 6 

12. PRIX ÉQUITABLE 46 

12.1. LƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭΩ9{D Řŀƴǎ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ 46 
12.2. LƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭΩ9{D ǎǳǊ ƭŜ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ 47 
12.3. /ŀǊŀŎǘŝǊŜ ŞǉǳƛǘŀōƭŜ ŘŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ 47 

13. IL;w!w/IL{!¢Lhb 59{ /wL¢:w9{ 5!b{ [Ω!ttwh/I9 5Ω;±![¦!¢Lhb 59 [Ω9·t9w¢ Lb5;t9b5!b¢ 48 

13.1. Réflexions ESG à date 48 
13.2. tƻƛƴǘǎ ŘΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 48 
13.3. 5ƛƭƛƎŜƴŎŜǎ Ł ƳŜƴŜǊ ǎǳǊ ƭŜ ǎǳƧŜǘ 9{D ǇŀǊ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 50 
  



 

APEI ς groupe de travail ESG et évaluation Septembre 2025 7 

GLOSSAIRE 

AG Assemblée générale 

AMF Autorité des marchés financiers 

ANC Actif net comptable  

ANR Actif net réévalué 

APEI Association Professionnelle des Experts Indépendants 

APT Arbitrage Pricing Theory 

BFR Besoin en fonds de roulement 

BMC Business Model Canvas 

BP Business plan 

CA /ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ 

CAC Commissaire aux comptes 

Capex Capital expenditure  

CARE Comprehensive Accounting in Respect of Ecology 

CCEF Compagnie des Conseils et Experts Financiers 

CNCC Compagnie nationale des commissaires aux comptes 

CNOEC /ƻƴǎŜƛƭ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜǎ ŜȄǇŜǊǘǎ-comptables 

CO2 Dioxyde de carbone  

CSRD Corporate Sustainability Reporting Directive  

DCF Discounted Cash Flow 

DD Développement durable  

DDM Dividend  Discount Model  

DEU 5ƻŎǳƳŜƴǘ ŘΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ ǳƴƛǾŜǊǎŜƭ 

DPEF Déclaration de performance extra -financière 

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization 

ESG Environnement, Social, Gouvernance 



 

APEI ς groupe de travail ESG et évaluation Septembre 2025 8 

EU European Union 

EV Equity value 

GES Gaz à effet de serre 

GRI Global Reporting Initiative  

IPEV International Private Equity and Venture Capital Valuation 

IIRC International Integrated Reporting Council  

ISO International Organization for Standardization  

IVS International Valuation Standards 

ODD Objectifs de développement durable  

ONU Organisation des Nations Unies 

OPE hŦŦǊŜ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜ 

Opex Operational expenditure  

OTI Organisme tiers indépendant  

PER (P/E) Price Earning Ratio 

PESTEL Politique, Économique, Socioculturel, Technologique, Écologique, Légal  

P&L Profit & Loss 

PME Petites et moyennes entreprises 

PSAI Prestataires de service d'assurance indépendants 

PV Procès-verbal 

R&D Recherche et développement  

RH Ressources humaines 

RSE Responsabilité sociale des entreprises 

SGE Système de gestion environnementale 

SWOT Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats 

TBL Triple Bottom Line  

WACC Weighted Average Cost  of Capital  
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ESG ET ÉVALUATION  

1. Introduction  

1.1. Critères ESG 

En Europe, l es investisseurs et les parties prenantes accordent une importance croissante aux critères environnementaux, sociaux et de 
gouvernance (« ESG ») Řŀƴǎ ƭŜǳǊǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΦ  

Afin de répondre non seulement aux attentes des investisseurs mais également aux souhaits de leurs partenaires et de leurs collaborateurs, les 
ǎƻŎƛŞǘŞǎ ǎΩŜƴƎŀƎŜƴǘ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ǇƻǳǾŀƴǘ conduire ƧǳǎǉǳΩŁ ǳƴŜ ƳƻŘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŎƻƳǇƭŝǘŜ ŘŜ ƭŜǳǊ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ǇƻǳǊ ƛƴǘŞƎǊŜǊ ŘŜǎ 
critères ESG. Leur objectif est notamment une amélioration de l eur performance opérationnelle et une réduction des coûts liés aux risques 
environnementaux et sociaux, ce qui nécessite néanmoins des investissements initiaux, des coûts de mise en place, puis un suivi régulier. 

Ainsi, les sociétés qui ont engagé une réflexion et des actions ESG  saisissent une opportunité stratégique pour renforcer l eur compétitivité , et 
ǇŜǳǾŜƴǘ ōŞƴŞŦƛŎƛŜǊ ŘΩǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ǇŜǊŎŜǇǘƛƻƴ ŘŜ ƭŜǳǊ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞǎ ƭƛŞǎ Ł ƭŀ ŘǳǊŀōƛƭƛǘŞΦ  

Cela peut se traduire par un  accroissement de valeur en lien avec une réduction des  risǉǳŜǎ Ŝǘ ǳƴ ǊŜƴŦƻǊŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀǘǘǊŀŎǘƛǾƛǘŞ pour les 
investisseurs à long terme et/ou des coût s ou des investissements impactant la valeur à la baisse à court terme. 

[Ŝǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ŎƻƳƳǳƴƛǉǳŞŜǎ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩ9{D sont en constante augmentation tout en se standardisant pour améliorer la transparence et 
la comparabilité des données entre les sociétés. 

1.2. Impacts ŘŜ ƭΩ9{D ǎǳǊ ƭŀ Ƴƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 

LΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ, dont le rôle  consiste à apprécier les conditions financières d'une opération (offre publique, retrait de cote , augmentation 
de capital réservée avec une décote,Χύ, doit soumettre un rapport détaillé sur ladite opérationΣ Ł ƭΩƻǊƎŀƴŜ ŎƻƳǇŞǘŜƴǘ ǉǳƛ ǊŜƴŘǊŀ ǳƴ ŀǾƛǎ ƳƻǘƛǾŞ 
sur cette dernière. 

Afin de mener à bien sa mission, il procède notamment  à une évaluation multicritère de la société ƻōƧŜǘ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ (la « société cible  »).  
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La stratégie ESG de la société cibleΣ ƭŜ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǉǳΩŜƭƭŜ ŎƻƳƳǳƴƛǉǳŜ à ce sujet et le corpus  normatif  encadrant cette 
communication ƴΩŀŦŦŜŎǘŜnt pas directement la mission de l'expert indépendant . 

Toutefois, ce dernier ne peut ignorer ces évolutions générales ou spécifiques à la société cible, et est fondé à rester vigilant sur :  

 les impacts éventuels des critères ESG sur les données financières historiques et prévisionnelles qui lui sont fournies ; 

 les informations communiquées par la société cible sur les actions ESG pouvant être utiles à ses travaux. 

La vigilance est ŘŜ ǊƛƎǳŜǳǊ ǇǳƛǎǉǳΩŁ ŎŜ ƧƻǳǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜǎ des critères ESG ǎǳǊ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ restent difficiles à quantifier  et encore 
plus à modéliser. 

9ƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴΣ ƭŜǎ ŞǘǳŘŜǎ ŀŎŀŘŞƳƛǉǳŜǎΣ ƭŜǎ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭǎ ŘŜ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ŎƘŜǊŎƘŜƴǘ Ł ǉǳŀƴǘƛŦƛer les impacts que 
ǇŜǳǘ ŀǾƻƛǊ ƭΩ9{D ǎǳǊ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ƛƴǘǊƛƴǎŝǉǳŜ όƘȅǇƻǘƘŝǎŜǎ Řǳ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǇƭŀƴΣ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴΣ ǾŀƭŜǳǊ ǘŜǊƳƛƴŀƭŜΣ ǇǊƛƳŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ), ou sur 
ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŀƴŀƭƻƎƛǉǳŜ (comparables boursiers, transactions comparables). Des tendances homogènes ne se dessinent pas encore. Dans ce 
contexte, le présent document ƴŜ ǇŜǳǘ ŎƻƴŎƭǳǊŜ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ effets ǉǳŜ ƭΩ9{D Ŝǎǘ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜ ŘΩŀǾƻƛǊ ǎǳǊ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ, dans la 
ƳŜǎǳǊŜ ƻǴ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ƻǳ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ŘŜǎ sujets ESG ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ encore suffisamment quantifiable  pour pouvoir répondre de manière 
définitive à toutes les questions qui se posent.  

À ce stade de maturation des réflexions ESG, ƭŜ ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭ ŘŜ ƭΩ!t9L ζ ESG et évaluation » (le « ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭ ŘŜ ƭΩ!t9L ») souhaite 
simplement ŀōƻǊŘŜǊ ƭŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ǎǳƧŜǘǎ ŘΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ESG ǇƻǳǊ ƭŀ Ƴƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ Ŝǘ ǎƻƴ ŀǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŘΩǳƴŜ offre 
publiqueΣ ƭŜ Ŏŀǎ ŞŎƘŞŀƴǘ Ŝƴ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘ ŘŜ ŎƘŀǇƛǘǊŜǎ Řǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ!t9L Ƴƛǎ Ł ƧƻǳǊ Ŝƴ Ƴŀƛ нлно1. 

 

Le présent document comprend des liens hypertexte activables dans sa version numérique. 

Les renvois entre parties et chapitres sont matérialisés entre parenthèses par le signe §. 

  

 
1 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ!t9L ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ Ł ƭΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜΣ mai 2023. 

https://www.apei-experts.org/wp-content/uploads/2023/06/APEI-Recueil-des-publications-mai-2023.pdf
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2. {ƻǳǊŎŜǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 

[ΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ǇŜǳǘ ǎŜ ǊŞŦŞǊŜǊ Ł ŘŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ǇƻǳǊ ǇǊŜƴŘǊŜ ŎƻƴƴŀƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ 9{D tant de la société cible 
que des sociétés incluses Řŀƴǎ ƭΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ ŘŜ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜǎ ǊŜǘŜƴǳ ǇƻǳǊ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŀƴŀƭƻƎƛǉǳŜΦ  

La liste, détaillée ci-après, reste indicative, ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ exerçant son jugement professionnel pour déterminer les informations utiles à 
la réalisation de sa mission.  

wŀǇǇŜƭƻƴǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ŘƻŎǳƳŜƴǘǎ ǳǘƛƭƛǎŞǎ ǇŀǊ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ǎƻƴǘ ƳŜƴǘƛƻƴƴŞǎ Řŀƴǎ ǎƻƴ ǊŀǇǇƻǊǘΦ 

{ƻǳǊŎŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ 9{D κ wŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŞ ǎƻŎƛŀƭŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ όRSE) κ 55 ŜȄǇƭƻƛǘŀōƭŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 

SOURCE THÈME NATURE DES INFORMATIONS 

Statuts Dispositions statutaires 

Raison d'être (lorsqu'elle est statutaire) 

Rapport du Comité ou du référent de mission (objectifs sociaux et environnementaux)  

Rapport de l'OTI relatif à la mission  

t± ŘΩ!D Résolutions des assemblées générales Résolutions climatiquesΣΧ 

Rapport de gestion  DPEF / Performance globale 

Matrice de matérialité  

Modèle d'affaires  

Articulation du modèle d'affaires avec le plan d'affaires  

Poids relatif des informations "E", "S" et "G"  

Pertinence des informations extra-financières (comply or explain) 

Cartographie des risques 

Diligences du CAC / de l'OTI sur la DPEF 

Degré d'assurance raisonnable fournie par les CAC / OTI sur certains indicateurs de la DPEF 

Rapport de gestion  Plan de Vigilance 

Droits humains et lib ertés fondamentales, santé et sécurité des personnes  

Description des actions et dispositifs mis en place pour couvrir les risques  

Indicateurs permettant de mesurer l'efficacité des mesures prises 

Rapport RSE/DD 
Rapport climat, rapport ISO 2600, 
rapport(s) volontaire(s) 

Informations relatives à la stratégie de l'émetteur en matière de RSE/DD 
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Rapport de durabilit é 
Degré de connectivité e ntre les 
informati ons extra-financières e t l es 
états financiers 

Cohérence entre les risques recensés et les provisions comptabili sées 

Rapport de durabilité  Reporting en normes ESRS 

Normes transverses, normes "E" , normes "S" , normes " G"  

Strates à trois niveaux 

Degré d'assurance fournie par les OTI/PSAI sur le contenu des rapports de durabilité  

DEU / Rapport annuel Reporting de taxonomie  

Lien entre les indicateurs de taxonomie (CA, Opex, Capex) et le plan d'affair es 
Distinguo entre les activités " éligibles" et les activités "ali gnées"  

Degré d'assurance fournie par les CAC sur certains indicateurs de taxonomie (à la demande 
de l'entit é) 

Vérification externe des critères de durabilit é des EU Green Bonds 

DEU / Rapport annuel Composition de la gouvernance  
Nombre, profil, qualification des administrateurs en charge du développement durable 
Comités en charge de la RSE / du développement durable  

Intéressement des dirigeants à la réalisation des objectifs de développement durable  

DEU / Rapport annuel 
Instruments de dettes en lien avec le 
développement du rable 

Obligations durables ( Sustainability Bonds) 

Obligations liées au développement durable ( Sustainability-Linked Bonds) 

Prêts à impact (Sustainability-Linked Loans) 

DEU / Rapport annuel Reporting / rapport intégré  
Matérialité financière en lien avec les facteurs extra-financiers  

Gestion intégrée des 6 formes de capitaux recensés par l'IIRC 

DEU / Rapport annuel 
Modèles de comptabilité socio -
environnementale  

E-P&L, TBL, CARE, Bilan Carbone,Χ 

Capitaux immatériels /  Valeurs immatérielles 

DEU / Rapport annuel Rating des agences de notation 

Vigeo Eiris 

Carbon Disclosure Project 

Indice CAC 40 ESG 

Autres ratings, le cas échéant 

DEU / Rapport annuel 
Awards obtenus dans le domaine du 
développe ment durabl e 

Seal !ǿŀǊŘǎΣΧ 

Bases de données Comparaison avec les peers 

Indicateurs ESG 

Indicateurs sectoriels (GRI) 

Indicateurs de l'économie circulaire  

17 objectifs ODD de l'ONU  

Outils comparatifs des risques climatiques 
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3. DǊƛƭƭŜ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 

3.1. Liminaire 

Selon la définition de ƭΩ!ǳǘƻǊƛǘŞ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ό!aCύΣ ƭŜǎ critères extra-financiers « ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘΩŞǾŀƭǳŜǊ ǳƴ ŀŎǘŜǳǊ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝƴ ŘŜƘƻǊǎ 
ŘŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ƘŀōƛǘǳŜƭǎ ǉǳŜ ǎƻƴǘ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞΣ ƭŜ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜΧΦ /ΩŜǎǘ-à-ŘƛǊŜ ǉǳΩƛƭǎ ǇǊŜƴƴŜƴǘ Ŝƴ 
ŎƻƳǇǘŜ ǎƻƴ ƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞΣ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ƘǳƳŀƛƴŜǎ ƻǳ ŜƴŎƻǊŜ ƭŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛres minoritaires 
par exemple »2. 

Une entreprise engagée dans une démarche lui permettant ŘΩŀǇǇǊŞƘŜƴŘŜǊ ǇƭŜƛƴŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ 9{D Řŀƴǎ ǎŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ pourrait  :  

 optimiser sa gestion des ressources ;  

 améliorer son image et sa crédibilité ; 

 bénéficier ŘΩǳƴ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀǘǘǊŀŎǘƛƻƴ Ǉƭǳǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜ ŎƭƛŜƴǘǎ Ŝǘ de partenaires ;  

 attirer et conserver les talents ;  

 accéder plus facilement à des subventions, des financements,Χ 

{ƛ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ 9{D semble progressivement ǎΩƛƳǇƻǎŜǊ dans ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ société, ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Ł ƭΩƻŎŎŀǎƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ŜȄǇŜǊǘƛǎŜ 
indépendante, il est  encore ŎƻƳǇƭŜȄŜ ŘΩŜƴ mesurer les contours et les impacts sur la valeur ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ. 

[Ŝǎ ŀƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ƴƻǘŀǘƛƻƴ 9{D ŀƴŀƭȅǎŜƴǘ ŘŜ ǘǊŝǎ ƴƻƳōǊŜǳȄ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ όǇŀǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ƳşƳŜǎύ ǎŀƴǎ ǉǳŜ ŎŜƭŀ ƴŜ ǎƻƛǘ ŘΩŀƛƭleurs réalisé dans 
ǳƴŜ ƻǇǘƛǉǳŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ. 

Il paraît utopique voire ŜǊǊƻƴŞ ŘΩƛƳŀƎƛƴŜǊ, à ce stade, ǳƴŜ ƎǊƛƭƭŜ ŘŜ ƭŜŎǘǳǊŜ ǳƴƛǾŜǊǎŜƭƭŜ ŘŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ 9{D ǉǳŜ ŘŜǾǊŀƛǘ ǎǳƛǾǊŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ, 
ces critères étant propres à chaque société. 

 
2 www.amf-france.org/fr/espace -epargnants/comprendre -les-produits -financiers/finance-durable/glossaire -de-la-finance-durable  

http://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/comprendre-les-produits-financiers/finance-durable/glossaire-de-la-finance-durable
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tƻǳǊ ƭΩŀƛŘŜr dans la recherche des informations ESG, ƭŜ ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭ ŘŜ ƭΩ!t9L ǇǊƻǇƻǎŜ ƴŞŀƴƳƻƛƴǎ une grille indicative  pouvant servir de 
support de prise de connaissance de la stratégie ESG de la société cible ƭƻǊǎǉǳŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ŜǎǘƛƳŜ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ŘŜ ǇƻǳǊǎǳƛǾǊŜ ƭΩŞǘǳŘŜ 
sur ce thème.  

3.2. Grille proposée  

La grille illustrative, proposée ci -après, ǾƛǎŜ Ł ŀƛŘŜǊ ƭΩŜȄǇŜǊǘ indépendant à sélectionner les thématiques possibles de discussion avec la société 
cible afin de  comprendre son implication dans une démarche RSE , ǎƻƴ Şǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ enjeux ESG, et les éventuelles 
différences significatives par rapport à la stratégie retenue par les autres entreprises du secteur. 

ENVIRONNEMENT 

Politique environnementale  
Existence d'un système de gestion environnementale (SGE) 
Engagements et objectifs  en matière de politique environnementale  

Vulnérabilité au changement 
climatique  

Vulnérabilité physique aux évènements climatiques extrêmes, au réchauffement de la planète, ... 

Empreinte carbone 
9ȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘΩǳƴŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘŜ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƎŀȊ Ł ŜŦŦŜǘ ŘŜ ǎŜǊǊŜ (GES) 
RŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ōƛƭŀƴ ŎŀǊōƻƴŜ 
Analyse des émissions de GES 

Consommation d'eau  
Existence d'une politique de gestion de l'eau  
Analyse de la consommation totale d'eau  
Mesure éventuelle de la pollution de l'eau  

Gestion des déchets  
Existence d'une politique de gestion des déchets  
Analyse de la quantité de déchets produits, recyclés et dangereux  

Consommation d'électricité / 
sobriété numérique  

Existence d'une politique de sobriété numérique, analyse de la consommation d'électricité  

Biodiversité 9ȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘΩǳƴŜ ŞǘǳŘŜ ŘŜ ƳŀǘŞǊƛŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ōƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŞ όŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŀ ōƛƻŘƛǾŜǊǎité) 
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SOCIAL 

Santé et sécurité au travail 
Politique de prévention de s accidents du travail 
Suivi du nombre d'accidents, du taux de fréquence des accidents du travail, du nombre d'accidents avec arrêts > 24h 

Conditions de travail et 
bien-être des 
collaborateurs 

Politique RH 
Respect des droits fondamentaux  
Score de satisfaction des employés avec % d'employés ayant répondu aux enquêtes 
Turnover 
IƴƛǘƛŀǘƛǾŜǎ ƳƛǎŜǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǇƻǳǊ ǇǊƻƳƻǳǾƻƛǊ ƭŜ ōƛŜƴ-être au travail 

Formation Nombre moyen d'heures de formation par employé  

Sensibilisation aux critères 
ESG  

Existence d'actions de sensibilisation des employés sur l'ESG 

Lutte contre la 
discrimination  

Existence d'une politique de diversité et d'inclusion / de non -discrimination  
Analyse des métriques RH (nombre d'incidents, ratios égalité hommes-femmes, employés en situation d'handicap, ...) 

GOUVERNANCE & ÉTHIQUE 

Management de la RSE  

Existence d'une politique formalisée et d'objectifs  
Existence d'un responsable RSE 
9ȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘΩǳƴ Ǌeporting ESG 
Rémunération des dirigeants conditionnée à la réalisation d'objectifs RSE  
Éligibilité à la taxonomie européenne  

Composition  du conseil de 
surveillance / conseil 
d'administration  

Présence de membres indépendants au sein du conseil de surveillance / conseil d'administration  

Politique d'éthique  
Existence d'un code éthique formalisé  
Nombre d'employés ayant signé la charte éthique (le cas échéant) 
Nombre de cas confirmés de fraude 

Sécurité des systèmes 
d'information  

Existence d'une politique de sécurité des systèmes d'information formalisée  
MŜǎǳǊŜǎ ƳƛǎŜǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǇƻǳǊ ŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǎȅǎǘŝƳŜǎ ŘϥƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ 
Procédures pour sécuriser les données sensibles 
Nombre d'incidents liés à la sécurité des données  

ACHATS RESPONSABLES / PARTENAIRES 

Analyse des fournisseurs 
Existence d'un code de conduite des fournisseurs 
Analyse de matérialité et de la démarche RSE des fournisseurs 
Existence de risque lié au travail des enfants et au travail forcé 
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4. [ƛƳƛǘŜǎ ŘŜ ƭŀ Ƴƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ dans la prise en compte des critères ESG 

Les critères ESG peuvent être cités au paragraphe « limites de la mission » figurant ƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘΦ 

Le groupe de travail ŘŜ ƭΩ!t9L propose, ci-après, des formulations concernant les principales ƭƛƳƛǘŜǎ ŘŜ ƭŀ Ƴƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 
relatives à la prise en compte des critères ESG ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘΩêtre mentionnées dans son rapport, sans que cette liste soit exhaustive :  

 [Ŝǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ƴŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ Ǉŀǎ Ł ǊŞŀƭƛǎŜǊ ǳƴ ŀǳŘƛǘ ƻǳ ǳƴ ŜȄŀƳŜƴ ƭƛƳƛǘŞ ŘŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞǎΣ ƻǳ ŀƴƴǳels, ou du 
ŘƻŎǳƳŜƴǘ ŘΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ ǳƴƛǾŜǊǎŜƭ et/ ou du rapport de durabilité de la société cible.  

!ǳ ǊŜƎŀǊŘ ŘŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ 9{DΣ ƭŀ Ƴƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ƴΩŜǎǘ donc pas ŘΩauditer ou  de ŎƻƴǘǊƾƭŜǊ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ délivrée par la 
société ŎƛōƭŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎǳƧŜǘǎ ƭƛŞǎ Ł ƭΩ9{DΦ 

À Ǉƭǳǎ ŦƻǊǘŜ ǊŀƛǎƻƴΣ ŜƭƭŜ ƴΩŀ Ǉŀǎ ǇƻǳǊ ƻōƧŜǘ ŘŜ ŎƻƳǇƭŞǘŜǊ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŜȄƛǎǘŀƴǘŜ ŘŜ ƭŀ société cible sur les critères ESG, notamment 
ƭƻǊǎǉǳΩŜƭƭŜ Ŝǎǘ ǎƻǳƳƛǎŜ Ł ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀƭƭŞƎŞŜǎ Ł Ǌŀƛǎƻƴ ŘŜǎ ǎŜǳƛƭǎ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜǎΦ  

 [Ŝǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ǇƻǳǊ ƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ŘƻƴƴŜǊ ǳƴŜ ƻǇƛƴƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ƳŜƴŞŜ ƻǳ ƭŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ Ƴƛses en 
ǆǳǾǊŜ ǇŀǊ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŎƛōƭŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŘƻƳŀƛƴŜ ŘŜ ƭΩ9{DΣ ƴƛ ǎǳǊ ƭŜǎ ƴƻǘŀǘƛƻƴǎ ƻōǘŜƴǳŜǎ ǇŀǊ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŎƛōƭŜ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩ9{D ƻǳ ǎǳǊ ƭΩŜŦŦŜǘ ǉǳŜ 
ƭΩŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ƻǳ de ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ƴƻǘŀǘƛƻƴǎ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ŀǾƻƛǊ ǎǳǊ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎƻƴ ǘƛǘǊŜ ou sur son accès au financement.  

[ŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ƳŜƴŞŜ Ŝǘ ƭŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ƳƛǎŜǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩ9{D ǇŀǊ ƭŀ société cible font partie ŘΩǳƴ ŜƴǎŜƳōƭŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ qui 
peuvent être exploité es ǇŀǊ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ƭƻǊǎǉǳΩƛƭ ƭŜ ƧǳƎŜ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ. Ces éléments ne sont pas forcément significatifs. 

Dès lors, lŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ƴΩƛƴŎƭǳǘ Ǉŀǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜƳŜƴǘ ǳƴŜ ǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ǇƻǎƛǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ société cible sur les 
ŎǊƛǘŝǊŜǎ 9{D Ŝǘ ŘŜǎ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜǎ ǉǳƛ ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ Ŝƴ şǘǊŜ ǘƛǊŞŜǎ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴΦ [ΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ƴΩŀ Ǉŀǎ non Ǉƭǳǎ ƭΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ 
de présenter dans son rapport son étude des critères ESG et les conclusions y afférentesΦ Lƭ ƧǳƎŜ ǎΩƛƭ est opportun  de le faire.  

 [ΩŀƴŀƭȅǎŜ ǉǳŜ ǇŜǳǘ ŦŀƛǊŜ ƭΩexpert indépendant de la politique ESG dans son rapport ƴΩŀ Ǉŀǎ in fine  ǎȅǎǘŞƳŀǘƛǉǳŜƳŜƴǘ ŘΩƛƳǇŀŎǘ sur les 
ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ publique . 

 9ƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩESG, les diligences ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ portent tout au plus sur la vraisemblance et la cohérence des informations 
prévisionnelles qui lui ont été communiquées , au regard de la stratégie et des politiques ESG qui lui ont été présentées par la société 
cibleΣ ŀŦƛƴ ŘΩŜƴ ŀǇǇǊŞŎƛŜǊ ƭΩƛƴŎƛŘŜƴŎŜ ǎǳǊ ǎŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ.  
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5. !ǇǇŜƭ ŘΩƻŦŦǊŜǎ Ŝǘ ƭŜǘǘǊŜ ŘŜ Ƴƛǎǎƛƻƴ 

9ƴ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ!tEI « !ǇǇŜƭ ŘΩƻŦŦǊŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ Řǳ ŎƘƻƛȄ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ƴƻƳƳŞ ŀǳ ǘƛǘǊŜ Řǳ wŝƎƭŜƳŜƴǘ 
DŞƴŞǊŀƭ ŘŜ ƭΩ!aC »3, ƭΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ Ŝǎǘ ŀǘǘƛǊŞŜ ǎǳǊ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ŀǎǇŜŎǘǎ ǊŜƭŀǘƛŦǎ Ł ƭΩ9{D ǉǳΩƛƭ ǇƻǳǊǊŀ ƳŜƴǘƛƻƴƴŜǊ dans le cadre 
de sa réponse à ƭΩŀǇǇŜƭ ŘΩƻŦŦǊŜs ou dans sa lettre de mission ou dans sa requête documentaire. 

5.1. Contexte de la mission 

 Positionnement des titres de la société cible et , le cas échéant, ŘŜ ƭΩLƴƛǘƛŀǘŜǳǊ όht9ύ ǎǳǊ ŘŜǎ ƛƴŘƛŎŜǎ 9{D (CAC 40 ESG4, ESG Leaders5ΣΧύ. 

 En complément de la référence à la réglementation et à la doctrine AMF6Σ ƳŜƴǘƛƻƴ ŞǾŜƴǘǳŜƭƭŜ ŘŜǎ ŞǘǳŘŜǎ ŘŜ ƭΩ!aC Ŝƴ ƭƛŜƴ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ǎǳƧŜǘǎ 
ESG ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘΩşǘǊŜ ŜȄǇƭƻƛǘŞŜǎ7. 

5.2. wŜƭŀǘƛƻƴǎ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ǇŀǊǘƛŜǎ ǇǊŜƴŀƴǘŜǎ Ł ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ 

 Accès à la direction ESG de la société cible, et le cas échéant, de lΩƛnitiateur (OPE). 

 Contacts avec les administrateurs en charge des sujets ESG ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭΩƻǊƎŀƴŜ ŎƻƳǇŞǘŜƴǘ ό/ƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ /ƻƴǎŜƛƭ ŘŜ 
ǎǳǊǾŜƛƭƭŀƴŎŜΣΧύ κ Řǳ /ƻƳƛǘŞ ŀŘ ƘƻŎ8. 

 
3 Recueil des ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ!t9L ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ Ł ƭΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜΣ mai 2023, chapitre A, p. 9-15.  
4 https://live.euronext.com/fr/product/indices/FR0014002B49 -XPAR#index-composition   
5 https://live.euronext.com/fr/product/indices/NL0012758577 -XAMS#index-composition   
6 Instruction 2006-07 ; Instruction 2006-08 ; Recommandation 2006-15. 
7 À titre indicatif  :  

- « Bilan du reporting de durabilité des sociétés cotées  », 2024 ; 
- « Étude sur le reporting  Taxonomie des sociétés financières cotées, 2024 » ; 
- Recommandation AMF DOC 2024-05 « Arrêté des comptes 2024 et travaux de revue des états financiers », 2024 ; 
- « Étude sur le reporting  taxonomie des sociétés cotées non financières », 2023 ; 
- « Publication de la Commission Climat et finance durable : résolutions climatiques  », 2023 ; 
- Recommandation AMF DOC-2023-09 « Arrêté des comptes 2023 et travaux de revue des états financiers », 2023 ; 
- « Éclairages sur le premier reporting  taxonomie des sociétés cotées », 2022 ; 
- « Panorama des informations fournies dans les états financiers 2021 sur les effets du changement climatique et des engagements pris par les sociétés », 2022. 

8 Cf. article 261-1 III Řǳ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜ ƭΩ!aCΦ 

https://www.apei-experts.org/wp-content/uploads/2023/06/APEI-Recueil-des-publications-mai-2023.pdf
https://live.euronext.com/fr/product/indices/FR0014002B49-XPAR#index-composition
https://live.euronext.com/fr/product/indices/NL0012758577-XAMS#index-composition
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2006-07
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2006-08
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2006-15
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2024-12/rapport-amf-2024-bilan-reporting-durabilite-des-societes-cotees_fr.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2024-12/etude-sur-le-reporting-taxonomie-des-societes-financieres.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2024-10/doc-2024-05-amf-arrete-des-comptes-2024_0.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/2023-03/CCFD%20AMF%20-%20Résolutions%20climatiques_0_0.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-10/amf_arrete-des-comptes-2023.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2022-11/Rapport%20AMF%20-%20Eclairages%20sur%20premier%20reporting%20taxonomie_0.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2022-11/2022_Panorama%20Climat%202022_vdef%20clean%200311.pdf
https://www.amf-france.org/fr/eli/fr/aai/amf/rg/article/261-1/20200208/notes
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5.3. Diligences pouvant être envisagées 

 tǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭ ŘŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ 9{D ǇƻǳǊ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ƳǳƭǘƛŎǊƛǘŝǊŜ ŘŜ ƭŀ société cible, et le cas échéant , de 
ƭΩLƴƛǘƛŀǘŜǳǊ όht9ύ. 

 Documentation de la synthèse du rapport et , le cas échéant, ŘŜ ƭΩŀǘǘŜǎǘŀǘƛƻƴ ŘΩŞǉǳƛǘŞΣ ŀǳ ǊŜƎŀǊŘ ŘŜǎ Ŏƻƴǎǘŀǘǎ 9{D. 

 LƴŎƭǳǎƛƻƴ Řŀƴǎ ƭŀ κ ƭŜǎ ƭŜǘǘǊŜόǎύ ŘŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘΩŀŦŦƛǊƳŀǘƛƻƴǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ ŀǳȄ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎ-réponses ESG abordées au cours de la mission. 

5.4. Références 

 Inclusion des connaissances / compétences ESG / outils dédiés au traitement des problématiques ESG (bases de données, ressources 
ŘƻŎǳƳŜƴǘŀƛǊŜǎΣΧύ Řŀƴǎ ƭŀ ƎǊƛƭƭŜ ŘŜ ǎŞƭŜŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ǇŀǊ ƭΩƻǊƎŀƴŜ ŎƻƳǇŞǘŜƴǘ κ ƭŜ ŎƻƳƛǘŞ ŀŘ ƘƻŎ. 

 Références RSE-55 ŀŎŀŘŞƳƛǉǳŜǎ όǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴǎΣ ƳƻŘǳƭŜǎ ŘΩŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ,Χύ Ŝǘ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭƭŜǎ όŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǎǇŞŎƛŀƭƛǎŞŜǎΣ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘǎ κ 
visas,Χύ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŜƳōǊŜǎ ŘŜ ǎƻƴ ŞǉǳƛǇŜ. 

5.5. Proposition financière 

 Recours éventuel à un expert (environnemental). 
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6. Principaux critères écartés dans le cadre des offres publiques9 

Le groupe de travail ŘŜ ƭΩ!t9L rappelle que lΩŀǊƎǳƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ŞŎŀǊǘŜǊ ǳƴ ŎǊƛǘŝǊŜ ƻǳ ǳƴŜ méthode de valorisation est un sujet indépendant des 
enjeux ESG. Cependant, ces enjeux peuvent influer  indirectement sur ƭΩŀǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ, au même titre que les autres 
facteurs qui impactent le modèle économique de la société cible. 

6.1. Réflexions ESG à date 

[ŀ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴǘŜ ŘŜǎ ŜƴƧŜǳȄ 9{D Řŀƴǎ ƭŜǎ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƴΩŀ Ǉŀǎ ǇƻǳǊ ŜŦŦŜt, à elle seule, 
ŘŜ ǊŜƴŘǊŜ ƛƴŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ƻǳ ƛƴŎƻƴǘƻǳǊƴŀōƭŜ ƭΩǳƴ ƻǳ ƭΩŀǳǘǊŜ ŘŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ ƻǳ ŘŜǎ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜǎ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴΦ 

Au cours des douze mois qui se sont écoulés  de juillet 2023 à août 2024 10, les statistiques concernant les méthodes écartées par les experts 
indépendants ne sont pas significativement différentes de celles en date de ƭΩŞǘǳŘŜ ǉǳƛ ŀǾŀƛǘ ŞǘŞ ǊŞŀƭƛǎŞŜ Ŝƴ 2009 (hors sociétés patrimoniales), 
à ƭΩŜȄŎeption ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ ŘŜ ƭΩŜȄŎƭǳǎƛƻƴ Řǳ ŎǊƛǘŝǊŜ ŘŜǎ comparables boursiers (31% en 2023-2024 versus 19% en 2009). 
Les motifs invoqués pour écarter certains critères ou références ne sont jamais présentés comme ayant un lien avec des critères ou enjeux ESG. 

 

  

 
9 9ƴ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ!t9L ζ Critères écartés ηΣ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ!t9L ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ Ł ƭΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜΣ mai 2023, chapitre D, p. 29-51. 
10 {ǘŀǘƛǎǘƛǉǳŜǎ ǊŞŀƭƛǎŞŜǎ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘŜǎ ǊŀǇǇƻǊǘǎ ŘΩŜȄǇŜǊǘǎ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘǎ. 

Etude 2023-24

Actif net 

comptable 

(ANC)

Actif net 

réévalué 

(ANR)

Dividende 

(DDM)

Transactions 

comparables

Cours de 

bourse
DCF

Comparables 

boursiers

Transactions 

sur le capital

Ecartée 81% 75% 94% 63% 3% 16% 31% 28%

Retenue 19% 25% 6% 38% 97% 84% 69% 72%

Rappel Etude 

2009
ANC ANR DDM

Transactions 

comparables

Cours de 

Bourse
DCF

Comparables 

boursiers

Transactions 

sur le capital

Ecartée 81% 89% 100% 57% 5% 14% 19% n.d.

Retenue 19% 11% 0% 43% 95% 86% 81% n.d.

https://www.apei-experts.org/wp-content/uploads/2023/06/APEI-Recueil-des-publications-mai-2023.pdf
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Pour autant, les enjeux climatiques émergent au sein des analyses financières menées par les experts indépendants. /ΩŜǎǘ ŀinsi ǉǳΩune mention 
des critères ESG apparaît dans 41% des matrices SWOT ŦƛƎǳǊŀƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǊŀǇǇƻǊǘǎ ŘΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜ ǎŜ ǊŀǇǇƻǊǘŀƴǘ ŀǳȄ opérations de 
juillet 2023 à août 2024. 

 

6.2. tƻƛƴǘǎ ŘΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 

En théorie, il serait ǇƻǎǎƛōƭŜ ǉǳΩǳƴ ŎǊƛǘŝǊŜ ƻǳ ǳƴŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ǎƻƛǘ ŞŎŀǊǘŞ Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘŜ ƭΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘΩŜƴƧŜǳȄ 9{D ƳŀƧŜǳǊǎ qui ne seraient 
pas correctement reflétés. 

Par exemple : 

 le décalage entre ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘΩun actif net comptable et une valorisation de marché pourrait  être renforcé par des impacts financiers ESG 
non encore reconnus dans les comptes ; 

 le cours de bourse pourrait ne pas anticiper des évolutions à moyen ou long terme ; 

 les flux prévisionnels de trésorerie pourraient  ƛƎƴƻǊŜǊ ŘŜǎ ǎŎŞƴŀǊƛƻǎ ǇǊŞǎŜƴǘǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ; 

 lŜǎ ŘƛǾŜǊƎŜƴŎŜǎ Řŀƴǎ ƭΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ de la stratégie 9{D ŘŜ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜǎ ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ ŀŦŦŀƛōƭƛǊ ƭŀ ǇŜǊǘƛƴŜƴŎŜ ŘΩǳƴ ŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴΦ 

/Ŝǎ ŜȄŜƳǇƭŜǎ ƳƻƴǘǊŜƴǘ ǉǳΩŜƴ ǇǊŀǘƛǉǳŜΣ ƭŜǎ ŜƴƧŜǳȄ 9{D ƴŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ ŘƛǎǎƻŎƛŀōƭŜǎ ŘŜǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ŎƻǳǊŀƳƳŜƴǘ ƳƛǎŜǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǇƻǳǊ ƭΩŀppréciation 
de chacun des critères ou des références de valorisation. 

Ainsi, les enjeux ESG peuvent participer à la réflexion ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ǇƻǳǊ ŞŎŀǊǘŜǊ ǳƴ ŎǊƛǘŝǊŜ ƻǳ ǳƴŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴΦ Ils peuvent 
également conduire ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ Ł :  

 ŞŎŀǊǘŜǊ ǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ ƻǳ ǳƴŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴǎ ǊŜǘŜƴǳǎ ǇƻǳǊ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŀƴŀƭƻƎƛǉǳŜ ;  

 exclure une évaluation analogique des méthodes retenues ;  

 proposer un scénario de prévisions pour introduire une analyse de sensibilité.   

Etude 2023-24

Menaces Faiblesses Opportunités Forces

Occurrence ESG 25% 16% 22% 0% 41%

SWOT
Global
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6.3. Diligences de ƭΩexpert indépendant  

{ƛ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŎƛōƭŜ ƭŜ ƴŞŎŜǎǎƛǘŜΣ dès la phase de prise de connaissance de la société, lΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ǎΩŀǘǘŀŎƘŜ à 
intégrer  dans ses analyses la compréhension et le ŘŜƎǊŞ ŘΩŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ŀǳȄ ŜƴƧŜǳȄ 9{DΦ 

[ΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ǎΩŀǇǇǳƛŜ ǎǳǊ ƭŜǎ informations pertinentes disponibles, ƭƻǊǎǉǳΩŜƭƭŜǎ ƳŜǘǘŜƴǘ Ŝƴ ŞǾƛŘŜƴŎŜ ŘŜǎ ŜƴƧŜǳȄ ƳŀǘŞǊƛŜƭǎΦ 

6.4. Limites des diligences 

À ŘŞŦŀǳǘ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ pertinentes ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎΣ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ apprécie ǎΩƛƭ Řƻƛǘ ƭŜ mentionner dans son rapport au titre des limites ǉǳΩƛƭ 
a rencontrées. 

[ƻǊǎǉǳΩƛƭ intègre les critères ESG dans la valorisation de la société cible, ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ peut : 

 souligner les limites techniques et le caractère évolutif des sujets ESG ; 

 intégrer une étude de sensibilité à certaines estimations ; 

 préciser si une étude de sensibilité ne peut être menée de manière pertinente . 

6.5. Impact sur les calculs et la valorisation 

[ΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ǎƛƎƴŀƭŜ Řŀƴǎ ǎƻƴ ǊŀǇǇƻǊǘ ƭŀ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘΩŜƴƧŜǳȄ 9{D ƭƻǊǎǉǳΩƛƭǎ ǎƻƴǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦǎΣ ŀǳ ƳşƳŜ ǘƛǘǊŜ ǉǳe les autres facteurs 
qui affectent le modèle économique de la société cible. Il apprécie la pertinence de fournir des analyses de sensibilité pour éclairer les 
actionnaires. 
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7. Business Plan11 

Lŀ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ 9{D Řŀƴǎ ƭŜ Ǉƭŀƴ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ou business plan (« BP ηύ ǎΩŀǊǘƛŎǳƭŜ ŀǳǘƻǳǊ ŘŜǎ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ Υ 

 soulevées dans les études actuelles sur (§ 7.1) :   

Á le niveau auquel une politique ESG ou la performance ESG12 ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŜƴǘǊŜ ƭŜ .t (flux de trésorerie) et 
ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ;  

Á le lien entre différentes politiques ESG et / ou la performance ESG globale et la performance économique 13 des entreprises ; 

 ou visant ƭŜǎ Ǉƻƛƴǘǎ ŘΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ƭΩanalyse du BP en lien avec la performance ESG de la société cible (§ 7.2.). 

7.1. Résumé des études sur la prise en compte des critères ESG dans le BP 

De très nombreuses études, de qualités très diverses, affirment régulièrement mettre en lumière un lien entre une politique ESG, la performance 
ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǾƻƛǊŜ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ό§ 9).  

[Ωexpert iƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ Ŝǎǘ ŀƭƻǊǎ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜ ŘΩşǘǊŜ ƛƴǘŜǊǇŜƭŞ ǇŀǊ ǳƴ ǘƛŜǊǎ14 sur la manière dont a été prise en compte une politique ESG particulière 
ou la performance ESG globale dans la performance économique et le BP de la société cible. 

 
11 9ƴ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ!t9L ζ Business plan ηΣ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ!t9L ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ Ł ƭΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜΣ mai 2023, chapitre E, p. 52-80. 
12 Dans la suite de ce chapitre ainsi que celui ŎƻƴǎŀŎǊŞ ŀǳ ƭƛŜƴ ŜƴǘǊŜ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŎǊƛǘŝǊŜǎ 9{D (§ 9)Σ ƭŀ ƴƻǘƛƻƴ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 9{D ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ Ł ǎƻƴ 
positionnement global par rapport aux critères ESG. Il est au-delà de la portée de cette fiche de décrire ce qui constitue une bonne performance et un bon positionnement ESG 
dans un contexte où différentes études ont montré  Υ όƛύ ƭΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ тл fournisseurs de notes ESG, (ii) la faible corrélation entre ces notes et (iii) que le positionnement 
ǇŜǊǘƛƴŜƴǘ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ Ŝǎǘ ƭƛŞ Ł ǳƴ ƴƻƳōǊŜ ƭƛƳƛǘŞ ŘŜ ŎǊƛǘŝǊŜǎ ŜƴǘǊŀƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƴƻǘŀǘƛƻƴǎ 9{D Ǉƭǳǘƾǘ ǉǳΩŁ ƭŀ ƴƻǘŜ ƎƭƻōŀƭŜ (cf. Edmans, A., « Grow the Pie : How great companies 
deliver both purpose and profit  », 2020, Cambridge University Press). 
¦ƴŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ 9{D ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ Ł ǳƴŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜ Ǿƛǎŀƴǘ Ł ŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ǳƴ ŀǎǇŜŎǘ Řǳ ǇƻǎƛǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ 9{D ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ : les émissions de CO2Σ ƭŀ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ŘΩŜŀǳΣ 
ƭΩŞƎŀƭƛǘŞ ƘƻƳƳŜs-femmes,Χ 
13 Par performance économique, nous entendons la performance en termes de niveau de marge, de taux de rotation du capital employé, et ainsi in fine de niveau de la rentabilité 
des capitaux employés par rapport au coût du capital.  
Nous distinguons la performance économique de la performance financière qui correspond au taux de rendement réalisé (ajusté o ǳ ƴƻƴ Řǳ ǊƛǎǉǳŜύ ŘΩǳƴŜ ŀŎǘƛƻƴΦ 
[ŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŦƻǊŎŞƳŜƴǘ ŎƻǊǊŞƭŞŜ Ł ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ, ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƛ όƛύ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ όƻǳ ǎƻƴ ŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ǉǳŜƭƭŜ ǉǳΩŜƴ ǎƻƛǘ ƭŀ 
cause) est anticipée, (ii) le taux de rendement exigé par les investisseurs varie et (iii) la volatilité des taux de rendemenǘ ǊŞŀƭƛǎŞǎ Ŝǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜΦ  
14 Voir aussi le chapitre B du Recueil des publications de ƭΩ!t9L ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ Ł ƭΩŜȄǇŜǊǘise indépendante ǎǳǊ ƭŜǎ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ƳƛƴƻǊƛǘŀƛǊŜǎ, 
mai 2023, p. 16-18.  

https://www.apei-experts.org/wp-content/uploads/2023/06/APEI-Recueil-des-publications-mai-2023.pdf
https://www.apei-experts.org/wp-content/uploads/2023/06/APEI-Recueil-des-publications-mai-2023.pdf


 

APEI ς groupe de travail ESG et évaluation Septembre 2025 23 

5ΩǳƴŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ ƴƻǘŜǊ ǉǳŜ ǘƻǳǘŜ ŞǘǳŘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜΣ ǉǳΩŜƭƭŜ ŞƳŀƴŜ Řǳ ƳƻƴŘŜ ŀŎŀŘŞƳƛǉǳŜ ƻǳ de celui ŘŜǎ ǇǊŀǘƛŎƛŜƴǎ ŘŜ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ 
ƻǳ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛŦǎΣ Řƻƛǘ şǘǊŜ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŀǾŜŎ ǇǊŞŎŀǳǘƛƻƴ et, le cas échéant, mise en regard ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŞǘǳŘŜǎΦ  

/ƻƴŦǊƻƴǘŞ ŀǳȄ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘΩŞǘǳŘŜǎ ǉǳƛ ƭǳƛ ǎŜǊŀƛŜƴǘ ǎƻǳƳƛǎŜǎΣ ƭΩexpert indépendant peut se poser les questions suivantes, sous la réserve générale 
ǉǳŜ ŦŀŎŜ ŀǳ ŎŀǊŀŎǘŝǊŜ ƴǳŀƴŎŞ ŘŜǎ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎ ŘŜ ƭŀ ƭƛǘǘŞǊŀǘǳǊŜ ŀŎŀŘŞƳƛǉǳŜ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 9{D ǎǳǊ ƭŀ ǇŜrformance 
économique, les publications aux résultats les plus tranchés doivent souvent être largement relativisées ou écartées : 

 LŜǎ ƳŞǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜǎ ƳƛǎŜǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǎƻƴǘ-elles suffisamment détaillées pour en apprécier la portée  ?  

 Les résultats présentés sont-ƛƭǎ ŎƻƳǇƭŞǘŞǎ ŘΩƛƴŘƛŎŀǘƛƻƴs concernant leur caractère statistiquement significatif15 ? 

 Le critère ESG testé est-ƛƭ ƭŀ ǎŜǳƭŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŜȄǇƭƛŎŀǘƛǾŜ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŀƭƻǊǎ ǉǳΩƛƭ ǇŜǳǘ ŜȄƛǎǘŜǊ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ŜȄǇƭƛŎŀǘƛŦǎ ŎƻǊǊŞƭŞǎ ŀǾŜŎ ƭŜ 
critère ESG testé16 ? 

 Est-il établi une simple corrélation ou est -ƛƭ ŘŞƳƻƴǘǊŞ ƭΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘΩǳƴ ƭƛŜƴ ŘŜ ŎŀǳǎŀƭƛǘŞ17 ? 

 Est-il procédé à une analyse de robustesse des résultats18 ? 

 LΩŞǘǳŘŜ ŀ-t-elle été publiée dans un journal à comité de relecture  ?  

En tout état de cause, la manière dont une étude spécifique, ǎƻǳƳƛǎŜ Ł ƭΩexpert indépendant , est prise en compte dans son évaluation relève de 
son jugement professionnel.  

 
15 {ŀƴǎ ƛƴŘƛŎŀǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǊŀŎǘŝǊŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛǉǳŜƳŜƴǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ ŘΩǳƴ ǊŞǎǳƭǘŀǘΣ ƭŜ ƭŜŎǘŜǳǊ ƴŜ ǇŜǳǘ Ǉŀǎ ǎŀǾƻƛǊ ǎƛ ƭΩƛƳǇŀŎǘ Ƴƛǎ Ŝƴ ƭǳƳière (par exemple, tel facteur ESG a un impact sur la 
croissance de X%) est en effet différent de zéro avec un intervalle de confiance suffisant.  
16 Ce phénomène est connu en statistique sous le nom de biais de la variable omise. Il fait allusion à une situation où un modèl e statistique omet de prendre en considération 
une ou des variables explicatives du phénomène considéré. Si ces variables sont positivement corrélées avec la seule variable prise en compte, alors le coefficient de corrélation 
de la seule variable considérée est mécaniquement biaisé vers le haut.  
tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ǳƴ ƳƻŘŝƭŜ ǉǳƛ ǘŜǎǘŜ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘΩǳƴ ŦŀŎǘŜǳǊ 9{D ǎǳǊ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ Ŝǎǘ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜ ŘΩşǘǊŜ ŎƻƴŦǊƻƴǘŞ Ł ŎŜ ǇǊƻōƭŝƳŜ ǎƛ ŎŜ ŦŀŎǘŜǳǊ 9{D 
est corrélé à la taille (pa r exemple, une société de plus petite taille aura en moyenne moins de moyen s ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǊ Ŝƴ 9{Dύ, ǎŀŎƘŀƴǘ ǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ Ŏƻƴƴǳ ǉǳŜ ƭŀ ǘŀƛƭƭŜ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ 
ǇƻǎƛǘƛǾŜƳŜƴǘ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŀƴǘƛŎƛǇŞ Ŝǘ ǉǳŜ ƭŀ ǘŀƛƭƭŜ ƴΩŀ Ǉŀǎ ŞǘŞ ǊŜǘŜƴǳŜ ŎƻƳƳŜ ŦŀŎǘŜǳǊ ŜȄǇƭƛŎŀǘƛŦΦ  
17 Si la performance économique est corrélée à la performance ESG, cela peut être aussi bien parce que ce sont les entreprises les plus performantes économiquement qui ont 
le plus de moyens pour mener une politique ESG ambitieuse , que parce que la performance ESG influence positivement la performance économique (Larcker, DF., Seru, A., 
Tayan, B., « Is ESG a Luxury Good? », 2024, Stanford Closer Look Series).  
18 Les tests de robustesse ont notamment pour objectif de vérifier si le résultat mis en avant provient de choix spécifique s particuliers ou non et survit à de légères modifications 
méthodologiques . 
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7.1.1.  À quel niveau la stratégie 9{D ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ ǇŜǳǘ-ŜƭƭŜ şǘǊŜ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŜƴǘǊŜ ƭŜ .t Ŝǘ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ? 

[ŀ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ!MF DOC-2006-15 Řǳ мл ŦŞǾǊƛŜǊ нлнл ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜ mentionne,  dans son article 3.2.2 consacré au 
principe de transparence , que «  ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ όΧύ ƛƴŘƛǉǳŜ ƭŀ Ŧŀœƻƴ Řƻƴǘ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜǎ όƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ ƛƴŎƭǳǎ Řŀƴǎ ƭŜ Ǉƭŀƴ 
ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎύ Ŝǘ ǎȅǎǘŞƳŀǘƛǉǳŜǎ όǇŀǊ ƭŀ ŘŞǘŜǊƳƛƴŀǘƛƻƴ Řǳ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴύ ƻƴǘ ŞǘŞ ǘǊŀƛǘŞǎ ». 

tƻǳǊ ǎǳƛǾǊŜ ƭŀ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ!aCΣ ƭŀ ƳŀƴƛŝǊŜ ŘŜ ǇǊŜƴŘǊŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ǳƴŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ 9{D ƻǳ Ǉƭǳǎ ƎƭƻōŀƭŜƳŜƴǘ ƭŜ ǇƻǎƛǘƛƻƴƴŜƳŜnt ESG 
ŘΩǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǎǳǇǇƻǎŜ ŘŜ ŘŞǘŜǊƳƛƴŜǊ ǎƛ ƭŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ 9{D ǊŜƭŝǾŜƴǘ ŘΩǳƴ ǊƛǎǉǳŜ ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜ ƻǳ ŘΩǳƴ ǊƛǎǉǳŜ systématique. 

À ce stade, nous observons que les praticiens et les universitaires apparaissent relativement divisés sur cette question.  

5ΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ ƭŜǎ ƎǳƛŘŜǎ ǊŜƭŀǘƛŦǎ Ł ƭΩƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ9{D Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇǊŀǘƛǉǳŜǎ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ǇǳōƭƛŞǎ ǇŀǊ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ŎŀōƛƴŜǘǎ ŘŜ conseil envisagent tous 
ƭŜǎ ƛƳǇŀŎǘǎ ǉǳŜ ƭΩ9{D ǇŜǳǘ ŀǾƻƛǊ Řŀƴǎ ƭŜ .t Ŝǘ ƭŜǎ flux de trésorerie ŀǳ ǘǊŀǾŜǊǎ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΣ ŘŜǎ ŎƻǶǘǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ όǎǳǊŎƻǶǘǎ Ŝǘ ŞŎƻƴƻƳƛŜǎ 
générés) et des investissements. 

Cette approche est approuvée par certains universitaires19 et semble être plutôt suivie par les analystes financiers20. 

Mais, ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ŞǘǳŘŜǎ ƛƴŘƛǉǳŜƴǘ ǉǳŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 9{D ƛƴŦƭǳŜƴŎŜǊŀƛǘ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎƻƛǘ Řǳ Ŧŀƛǘ ŘΩǳƴŜ ŞǾƻƭution des 
ǇǊŞŦŞǊŜƴŎŜǎ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎΣ ǎƻƛǘ ŘŜ ƭΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘΩǳƴ ŦŀŎǘŜǳǊ 9{D21 (§ 9).  

Selon une étude menée par Bancel & alia (2023) ŀǳǇǊŝǎ ŘŜ ǇǊŀǘƛŎƛŜƴǎ ŘŜ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴΣ ŎΩŜǎǘ ŘΩŀƛƭƭŜǳǊǎ ƭŀ ǾƻƛŜ ŘŜ ƭΩŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘ Řǳ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ 
ǉǳƛ ǎŜǊŀƛǘ ǇǊƛǾƛƭŞƎƛŞŜ ǇƻǳǊ ǇǊŜƴŘǊŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ 9{D22. 

¢ƻǳǘŜŦƻƛǎΣ ƻƴ ǇŜǳǘ ǎΩƛƴǘŜǊǊƻƎŜǊ ǎƛ ŎŜǘǘŜ ŘŜǊƴƛŝǊŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǇǊƛǾƛƭŞƎƛŞŜ ǇŀǊŦƻƛǎ ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘΣ ŦŀŎŜ Ł ƭŀ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞ ŘŜ ƳƻŘŞƭƛǎŜǊ précisément toutes les 
implications de chaque politique ESG menée par la société à évaluer (Edmans, 2023). 

 
19 Edmans, A., « Applying Economics ς Not Gut Feel ς To ESG Issues », 2023, Financial Analyst Journal. 
20 Derrien, F., Krueger, P., Landier, A., Yao, T., « ESG news, future cash-flows, and firm value », 2024, unpublished working paper. 
21 Cornell, « ESG Preferences, Risk, and Return », 2020, unpublished working paper. 
West, J., Polychronopoulos, A., « Is ESG a Factor? », 2020, Research Affiliates. 
Pastor, L., Stambaugh, RF., Taylor, LA., « Sustainable investing in equilibrium », 2021, Journal of Financial Economics. 
Pedersen, LH., Fitzgibbons, S., Pomorski, L., « Responsible investing: The ESG-efficient frontier  », 2021, Journal of Financial Economics. 
22 Bancel, F., Glavas, D., Karolyi, GA., « Do ESG Factors Influence Firm Valuation. Evidence from the Field », 2023, ǳƴǇǳōƭƛǎƘŜŘ ǿƻǊƪƛƴƎ ǇŀǇŜǊΥ άIn conclusion, based on the survey 
ŘŀǘŀΩǎ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛǾŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎΣ ǘƘŜ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ ŀƴŀƭȅǎƛǎΣ ŀƴŘ ƛƴǎƛƎƘǘǎ ƎƭŜŀƴŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊǾƛŜǿǎΣ ƛǘ ōŜŎƻƳŜǎ ŜǾƛŘŜƴǘ ǘƘŀǘ ǇǊŀctionners predominantly adjust discount rated, rather 
than cash flows, when incorporating ESG factors into their valuation processesέΦ 

https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/doctrine/Recommandation/Expertise%20independante%20dans%20le%20cadre%20d%27operations%20financieres.pdf
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tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƛƭ Ŝǎǘ ǎƻǳǾŜƴǘ Ƴƛǎ Ŝƴ ŀǾŀƴǘ ǉǳΩŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŀ ǎŀǘƛǎŦŀŎǘƛƻƴ ŘŜ ǎŜǎ ŜƳǇƭƻȅŞǎ ǇŜǳǘ ŀǾƻƛǊ ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ōŞƴŞŦƛǉǳŜǎ ǎƻǳǎ ƭŀ ŦƻǊƳŜ ŘΩǳƴŜ 
ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘŞ Ŝǘ ŘΩǳƴ ƳƻƛƴŘǊŜ ǘǳǊƴƻǾŜǊ, ce qui devrait réduire les coûts salariaux. À ƭΩƛƴǾŜǊǎŜΣ ŦŀƛǊŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎŜǊ ŎŜǘǘŜ ǎŀǘƛǎŦŀŎǘƛƻƴ ƛƳǇƻǎŜ 
ŘŜǎ ŎƻǶǘǎ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎΣ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ǎƻǳǎ ƭŀ ŦƻǊƳŜ ŘŜ ǎŀƭŀƛǊŜǎ Ǉƭǳǎ ŞƭŜǾŞǎΣ ƭΩƻŎǘǊƻƛ ŘΩŀǾŀƴǘŀƎŜǎ ƻǳ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜ 
ǘǊŀǾŀƛƭΦ [ŀ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ŎŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ǎΩavère complexe dans un BP pour un effet net sur les flux de trésorerie  qui peut être 
difficile à appréhender en fonction des circonstances (cf. infra).  

En dernier lieu, des ǳƴƛǾŜǊǎƛǘŀƛǊŜǎ Ŝǘ ǇǊŀǘƛŎƛŜƴǎ ǎƻǳǘƛŜƴƴŜƴǘ ǉǳŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 9{D ƴΩŀǳǊŀƛǘ Ǉŀǎ ŘΩƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ǎǳǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ23, 
ou alors seulement pour éviter le risque de voir se réaliser des scénarios défavorables voire catastrophiques24.  

!ǳ ǊŜƎŀǊŘ Řǳ ƳŀƴǉǳŜ ŘŜ ŎƻƴǎŜƴǎǳǎ ǎǳǊ ƭΩƻǳǘƛƭ Ł ǇǊƛǾƛƭŞƎƛŜǊ ǇƻǳǊ ǇǊŜƴŘǊŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 9{DΣ ŜƴǘǊŜ ƭŜ .t Ŝǘ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴΣ Ŝǘ 
du principe de transparence posé par la recommandation AMF DOC-2006-15 susmentionnéeΣ ƭΩexpert indépendant pourrait préciser dans son 
rapport  :   

 ǎƛ ƭŀ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘΩǳƴŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ 9{D ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜ ƻǳ ŘŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 9{D ƎƭƻōŀƭŜ ŀ ŀŦŦŜŎǘŞ ƭŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ǎƻƴ ŞǾŀƭǳŀtion ; 

 Ł ǉǳŜƭ ƴƛǾŜŀǳ ƛƭ ƭΩŀ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ; et  

 ŜȄǇƭƛǉǳŜǊΣ ƭŜ Ŏŀǎ ŞŎƘŞŀƴǘΣ ƭŀ Ǌŀƛǎƻƴ ǇƻǳǊ ƭŀǉǳŜƭƭŜ ǳƴŜ ŘƻǳōƭŜ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŀ Ǉǳ şǘǊŜ ŦŀƛǘŜ Řŀƴǎ ƭŜ .t Ŝǘ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛsation. 

7.1.2.  Quel est le lien entre différentes stratégies ESG et la performance économique des entreprises ? 

À ƭΩŀǳƴŜ ŘŜǎ ŀŦŦƛǊƳŀǘƛƻƴǎ ǎƻǳǾŜƴǘ ǊŞǇŞǘŞŜǎ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎǉǳŜƭƭŜǎ ƛƭ ŜȄƛǎǘŜ ǳƴ ƭƛŜƴ ǇƻǎƛǘƛŦ ŜƴǘǊŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 9{D Ŝǘ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎe économique , et 
des obligations de reporting ESG mises à la charge des entreprises, la question peut sembler superflue.  

Toutefois, sans en généraliser la portée, ƭŀ ƭƛǘǘŞǊŀǘǳǊŜ ŀŎŀŘŞƳƛǉǳŜ ƴΩŞǘŀōƭƛǘΣ Ł ŎŜ ǎǘŀŘŜΣ ǉǳΩǳƴ ƭƛŜƴ ƳƛǘƛƎŞ Ŝǘ ǎƻǳǾŜƴǘ ŎƻƳǇƭŜȄŜ ŜƴǘǊŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 
ESG et performance économique, ce que la revue de littérature réalisée par Pedro Matos (2020) résumait en indiquant  : « Recent studies have 
illustrated the view that the answer to the question of whether firms that «  do good, do well  » is « it depends  », as with so many questions in 
economics »25.  

 
23 Awaysheh, A., Heron, RA., Perry, T., Wilson, JI., « On the Relation Between CSR and Financial Performance », 2020, Strategic Management Journal. 
24 Cornell, B., Damodaran, A., « Valuing ESG: Doing Good or Sounding Good? », 2020, The Journal of Impact and ESG Investing. 
25 Matos, P., « ESG and Responsible Institutional Investing Around the World A Critical Review », 2020, CFA Research Institute. 

https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/doctrine/Recommandation/Expertise%20independante%20dans%20le%20cadre%20d%27operations%20financieres.pdf
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Par exemple, il est régulièrement avancé que certains éléments intégrés dans les critères ESG sont associés à une meilleure performance 
ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝǘ κ ƻǳ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜΣ ŎƻƳƳŜ ƭŀ ƎƻǳǾŜǊƴŀƴŎŜ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ26, la satisfaction des employés27, la diversité en entreprise28 ou la maîtrise des 
émissions de CO2

29. 

tƻǳǊǘŀƴǘΣ ƭΩŀǾŀƴŎŞŜ ŘŜǎ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜǎ Řŀƴǎ ŎŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ŘƻƳŀƛƴŜǎ ƳƻƴǘǊŜ ǉǳŜ ƭŜ ƭƛŜƴ ŜƴǘǊŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 9{D Ŝǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻmique est 
ōŜŀǳŎƻǳǇ Ǉƭǳǎ ŦŀƛōƭŜ ǉǳΩƛƴƛǘƛŀƭŜƳŜƴǘ ŜƴǾƛǎŀƎŞ, ou plus complexe. 

Par exemple : 

 ƭŀ ƎƻǳǾŜǊƴŀƴŎŜ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŎƻǊǊŞƭŞŜ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ǊŞŀƭƛǎŞǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŎƻƳǇŞǘƛǘƛǾŜǎ30 ; 

 la satisfaction des employés ne conduit pas à une surperformance dans les pays disposant de marchés du travail fortement régulés31 ;  

 le taux de rendement réalisé plus élevé observé sur les entreprises les plus émettrices de CO2 ƴŜ ǊŞǎǳƭǘŜ Ǉŀǎ ŘŜ ƭŀ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘΩǳƴŜ 
ǇǊƛƳŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Ƴŀƛǎ Řǳ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƻōǎŜǊǾŞ ŀǳǘƻǳǊ ŘŜǎ ŘŀǘŜǎ ŘΩŀƴƴƻƴŎŜ ŘŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ǎupérieurs 
à ceux anticipés par les analystes financiers32 ;  

 ŀǳŎǳƴ ƭƛŜƴ ǎǘŀǘƛǎǘƛǉǳŜƳŜƴǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ ƴΩŜǎǘ ǘǊƻǳǾŞ ŜƴǘǊŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ŝǘ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛǘŞ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘŜ ƳŞǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜǎ Ǌƻōǳǎǘes de niveau 
universitaire33.  

Sans surprise, des ŞǘǳŘŜǎ ƳƻƴǘǊŜƴǘ ǉǳŜ ŎΩŜǎǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ 9{D ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜǎ Ł ǳƴŜ ŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝǘ ŘƛŦŦƛŎƛƭŜƳŜƴǘ ƛƳƛǘŀōƭŜǎ ǉǳƛ ǎƻƴǘ ƭe 
Ǉƭǳǎ Ł ƳşƳŜ ŘΩŀŦŦŜŎǘŜǊ ǇƻǎƛǘƛǾŜƳŜƴǘ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ34.  

 
26 Gompers, P., Ishii, J., Metrick, A., « Corporate Governance and Equity Prices », 2003, Quarterly Journal of Economics. 
27 Edmans, A., « Does The Stock Market Fully Value Intangibles? Employee Satisfaction and Equity Prices », 2011, Journal of Financial Economics. 
28 Voir les études réalisées par le cabinet McKinsey, en 2015 (« Diversity Matters »), 2018 (« Delivery through Diversity  »), 2020 (« Diversity Wins. How Inclusion Matters ») et 2023 
(« Diversity Matters even more: The Case for Holistic Impact »).  
29 Bolton, P, Kacperczyk, M., « Do Investors Care About Carbon Risk? »; 2021, Journal of Financial Economics. 
30 Giroud, X., Mueller, HM., « Corporate Governance, Product Market Competition and Equity Prices  », 2011, Journal of Finance.  
31 Edmands, A., PU, D., Zhang, C., Li, L., « Employee Satisfaction, Labor Market Flexibility, and Stock Returns Around the World », Management Science.  
32 Atilgan, Y., Demirtas, KO., Edmans, A., Gunaydin, A.D., « Does the Carbon Premium Reflect Risk or Outperformance? », unpublished working paper.  
Incidemment, les travaux qui ont mis en lumière que les entreprises les plus émettrices de CO 2 avaient des taux de rendement réalisés plus élevés ne sont pas robustes à des 
changements méthodologiques (Aswani, J., Raghunandan, A., Rajgopal, S., « Are Carbon Emissions Associated with Stock Returns? », 2024, Review of Finance).  
33 Green, J., Hand, JRM., « aŎYƛƴǎŜȅΩǎ 5ƛǾŜǊǎƛǘȅ aŀǘǘŜǊǎ κ 5ŜƭƛǾŜǊǎ κ ²ƛƴǎ wŜǎǳƭǘǎ wŜǾƛǎƛǘŜŘ », 2024, Econ Journal Watch. wŜƳŀǊǉǳƻƴǎ ǉǳΩǳƴŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎƛǘŞ ǎŜ ƧǳǎǘƛŦƛŜ ŘΩǳƴ 
Ǉƻƛƴǘ ŘŜ ǾǳŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ƳşƳŜ ǎƛ ŜƭƭŜ ƴΩŀŦŦŜŎǘŜ Ǉŀǎ ƴŞƎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ  
34 Ioannou, I., Serafeim, G., « Corporate Sustainability: A Strategy », 2021, unpublished working paper. 
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À ƴƻǘǊŜ ŀǾƛǎΣ ƭΩŞǘŀǘ ŘŜ ƭŀ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ Ł ŘŀǘŜ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩ9{D ƛƴǾƛǘŜ ƭΩexpert iƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ Ł ŎƻƴǎƛŘŞǊŜǊ ƭŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ ƭƻǊǎǉǳΩƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘŜ 
prendre en compte la performance ESG ou une politique ESG dans la performance économique et le BP :  

 ƭŜǎ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ǉǳΩǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŜƴǘǊŜǘƛŜƴǘ ŀǾŜŎ ǎŜǎ ŜƳǇƭƻȅŞǎΣ ǎŜǎ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘŜǳǊǎΣ ƭŜǎ ŎƻƳƳǳƴŀǳǘŞǎ ƻǴ ŜƭƭŜ Ŝǎǘ ǇǊŞǎŜƴǘŜ Ŝǘ 
ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ƻƴǘ ŘŜ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ǉǳŀƴŘ ƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘΩŀǇǇǊŞŎƛŜǊ ǎŀ ǾŀƭŜǳǊ ; ǘƻǳǘŜŦƻƛǎΣ ƛƭ ƴΩŜȄƛǎǘŜ ǉǳŜ ǊŀǊŜƳŜƴǘ ǳƴ ƭƛŜƴ ŎƭŀƛǊ Ŝǘ ŦƛŀōƭŜ ŜƴǘǊŜ, 
ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ ǳƴŜ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜ ŎƻƴǎŀŎǊŞŜ Ł ǳƴŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ 9{D ƻǳ Ǉƭǳǎ ƭŀǊƎŜƳŜƴǘ Ł ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 9{D Ŝǘ, ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ƭŀ 
performance économique exprimée sous forme de cash-flows dans un BP ; 

 ƭŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ƭƛŞǎ ŀǳȄ ŎǊƛǘŝǊŜǎ 9{D ǉǳƛ ǎƻƴǘ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘΩŀǾƻƛǊ ŘŜ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ ǎƻƴǘ ǾǊŀƛsemblablement 
limités en nombre et spécifiques à chaque secteur et parfois à chaque entreprise (Edmans, 2020) ;   

 consacrer plus de ressources, soit sous la forme de charges, soit sous la forme d ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ, à accroître la performance ESG ne 
conduit pas nécessairement à une amélioration linéaire ou une amélioration tout court de la performance économique exprimée s ous 
forme de flux de trésorerie dans un BP, ne serait-ce que du fait de la loi des rendements décroissants en économie35 ;  

 une approche « tick-the-box » se limitant à vérifier, sans adaptation au contexte de la société ŎƛōƭŜ ƻǳ ŘŜ ǎƻƴ ǎŜŎǘŜǳǊΣ ŘŜ ƭΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ 
ƭƛǎǘŜ ǇǊŞŞǘŀōƭƛŜ ŘŜ ǇǊŀǘƛǉǳŜǎ Ŝǘ κ ƻǳ ƭŜ ǇƻǎƛǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ǳƴŜ ŞŎƘŜƭƭŜ ŘŜ ƴƻǘŀǘƛƻƴ 9{D ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜ ŘŜ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ǳƴe bonne 
ŀǇǇǊŞƘŜƴǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ 9{D ǎǳǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŜȄǇǊƛƳée sous forme de cash-flows dans un BP.  

7.2. Pƻƛƴǘǎ ŘΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩexpert iƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜ Řǳ .t Ŝƴ ƭƛŜƴ ŀǾŜŎ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 9{D 

{ǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ Řǳ Ǉƭŀƴ Řǳ ŎƘŀǇƛǘǊŜ Řǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ!tEI ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ Ł ƭΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜ ŎƻƴǎŀŎǊŞ Ł ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ Řǳ .t36, nous 
ǇǊƻǇƻǎƻƴǎ ǉǳŜƭǉǳŜǎ ǇǊŞŎƻƴƛǎŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ κ ƻǳ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎ ǉǳŜ ƭΩexpert indépendant peut se poser en lien avec les critères ESG, étant rappelé que la 
recommandation AMF DOC-2006-15 indique que ƭŜ Ǉƭŀƴ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝǎǘ Şǘŀōƭƛ Ŝǘ ǾŀƭƛŘŞ ǇŀǊ ƭŀ ŘƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ société cible (article 3.2.1). 

 Concernant la prise de connaissance du BP  

[Ωexpert indépendant pourra identifier , en relation avec le management de la  société cible, un nombre limité de critères ESG matériellement 
important s pour les performances économiques de la société cible.  

 
35 Edmands, 2023 ; Cornell & Damodaran, 2020 ; Awaysheh & alia 2020. 
!ǳǘǊŜƳŜƴǘ ŘƛǘΣ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜǎ ǎƻƴǘ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ǎƻƛǘ ŘΩƛƳǇŀŎǘŜǊ ƴŞƎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ǉǳƛ ƭŜǎ ƳŜǘǘŜƴǘ Ŝƴ ǆǳǾǊŜΣ ǎƻƛǘ ŘŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŜǊ Ł ƭŜǳǊǎ 
ŎƭƛŜƴǘǎ ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴŎŜΦ 
36 wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ!t9L ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ Ł ƭΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜΣ mai 2023, chapitre E, p. 52-80. 

https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/doctrine/Recommandation/Expertise%20independante%20dans%20le%20cadre%20d%27operations%20financieres.pdf
https://www.apei-experts.org/wp-content/uploads/2023/06/APEI-Recueil-des-publications-mai-2023.pdf
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 tǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘΩŞƭŀōƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴǎ 

[Ωexpert indépendant pourra chercher à comprendre comment le nombre limité de critères ESG considéré s comme matériel s pour la société 
cible a ŞǘŞ ŀǇǇǊŞƘŜƴŘŞ Řŀƴǎ ƭŜ .t ǉǳƛ ƭǳƛ ŀ ŞǘŞ ǎƻǳƳƛǎΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ Řŀƴǎ ƭŜ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΣ ƭŜǎ ŎƻǶǘǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ όŞŎƻƴƻƳƛŜs et surcoûts) et 
les investissements nécessaires pour respecter les orientations et obligations de communication.  

 Analyse de cohérence 

5ŜǳȄ ƴƛǾŜŀǳȄ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜ ŎƻƘŞǊŜƴŎŜ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŜƴǾƛǎŀƎŞǎ Řŝǎ ƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ disponible  Řŀƴǎ ƭŜ .t ǎƻǳƳƛǎ Ł ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ :  

- un niveau interne , ǇƻǳǊ ǾŞǊƛŦƛŜǊΣ ƭŜ Ŏŀǎ ŞŎƘŞŀƴǘΣ Řŀƴǎ ǉǳŜƭƭŜ ƳŜǎǳǊŜ ƭŜǎ ƘȅǇƻǘƘŝǎŜǎ ǊŜǘŜƴǳŜǎ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘΩŀǘǘŜƛƴŘǊŜ ƭŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ 9{D 
affichés ; 

- uƴ ƴƛǾŜŀǳ ŜȄǘŜǊƴŜΣ ǇƻǳǊ ŎƻƳǇŀǊŜǊ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇǊƛǎŜǎ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩ9{D ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŞǉǳƛǾŀƭŜƴǘŜǎ ŎƻƳƳǳƴƛǉǳŞŜǎ ǇŀǊ les 
concurrents et les sociétés comparables.  

 Analyse des investissements et de leur financement 

[Ωexpert indépendant  ǇƻǳǊǊŀ ŀƴŀƭȅǎŜǊ ƭŜ Ǉƭŀƴ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŀǳ ǊŜƎŀǊŘ ŘŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ 9{D ŎƻƴǎƛŘŞǊŞǎ ŎƻƳƳŜ ƳŀǘŞǊƛŜƭs pour la réalisation de la 
performance économique prise en compte dans le BP qui lui est soumis.  

Cela peut le ŎƻƴŘǳƛǊŜ Ł ǎΩƛƴǘŜǊǊƻƎŜǊ ǎǳǊ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Ł ǊŞŀƭƛǎŜǊ ǇƻǳǊ ǊŜƴŘǊŜ ŘŜǎ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ Ǉƭǳǎ ǊŜǎǇŜŎǘǳŜǳȄ ŘŜ 
ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ et ǇƻǳǊ ŞŎƻƴƻƳƛǎŜǊ ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜ, ainsi que sur les subventions qui peuvent être obtenues pour réaliser ces changements. 

[Ωexpert indépendant pourra examiner si la société cible affiche une performance ESG susceptible de permettre un accès à des financements à 
ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊǎ ŀǳ ǘŀǳȄ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ, ou inversement, Ŝƴ Ŏŀǎ ŘΩƛƴŀŎǘƛƻƴ ŦŀŎŜ ŀǳȄ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ 9{D, si la société cible ne risque 
pas de se voir restreindre ƭΩŀŎŎŝǎ ŀǳx financements. 

 Analyse du besoin en fonds de roulement (BFR) 

[Ωexpert indépendant  pourra déterminer  si le nombre limité de critères ESG considérés comme matériels pour la société cible impacte le niveau 
de son BFR. À ǘƛǘǊŜ ŘΩŜȄŜƳǇƭŜΣ ŎŜƭŀ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ǊŞǎǳƭǘŜǊ ŘΩǳƴŜ ƳƻŘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƻǊƛƎƛƴŜ ŘŜǎ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎ όŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ǎǘƻŎƪǎ Ŝƴ ǘǊŀƴǎƛǘΣ ŘŞlais de 
ǊŝƎƭŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƻǊƛƎƛƴŜ ŘŜǎ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎΣ ƳƻŘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎŀƴŀǳȄ ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ,ΧύΦ  
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 Analyse de la durée de prévision explicite  

[Ωexpert indépendant pourra déterminer  ǎƛ ƭŜǎ ŜƴƧŜǳȄ 9{D ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŎƛōƭŜ ƴŞŎŜǎǎƛǘŜƴǘ ŘΩŀƭƭƻƴƎŜǊ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴ Řǳ .t ǉǳƛ 
lui a été soumis pour tenir compte ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ƛƳǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎΦ  

 Prise en compte des risques  

[ΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ǎΩŀǘǘŀŎƘŜǊŀ Ł ŦŀƛǊŜ preuve de transparence sur la manière dont les risques ESG sont pris en compte entre le BP et le taux 
ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴΦ  

La prise en compte via ƭŜ .t ǎŜƳōƭŜ Ł ǇǊƛǾƛƭŞƎƛŜǊΣ ǎŀǳŦ Ŏŀǎ ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜ Ł ǇǊŞŎƛǎŜǊΣ ŎŀǊ ǎΩƛƭ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƻŘŞƭƛǎŜǊ όŜǘ ŘƻƴŎ ŘŜ ŎƻƳǇǊŜƴŘǊŜύ 
ƭŜǎ ƛƳǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ9{D sur les hypothèses du BP, il ǇŜǳǘ ǎΩŀǾŞǊŜǊ ŜƴŎƻǊŜ Ǉƭǳǎ difficile de quantifier un ŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘ Řǳ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴΦ 

9ƴ ǘƻǳǘ Şǘŀǘ ŘŜ ŎŀǳǎŜΣ ƭΩexpert indépendant  veillera à éviter tout double -comptage , ŜƴǘǊŜ ƭŜ .t Ŝǘ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ, des risques résultant 
ŘŜǎ ƛƳǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ9{DΦ 

 Flux normatif et valeur terminale  

[Ωexpert indépendant  pourra déterminer  si les enjeux ESG spécifiques à la société cible nécessitent pour en tenir compte ŘΩŀƧǳǎǘŜǊ ƭŜ ŦƭǳȄ ƴƻǊƳŀǘƛŦ 
(investissements particuliers à consentir,Χ) ou le calcul de la valeur terminale (taux de croissance à long terme plus faible pour un marché 
structurellement en déclin du fait des enjeux ESG, ou plus élevé dans certains secteurs,ΧύΦ  

 Analyse de sensibilité  

[Ωexpert iƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ǇƻǳǊǊŀ ǎΩƛƴǘŜǊǊƻƎŜǊ ǎǳǊ ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ ŘŜ ƳŜƴŜǊ ǳƴŜ ŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜ ǎŜƴǎƛōƛƭƛǘŞ Ł ǳƴ value driver ŀŦŦŜŎǘŞ ǇŀǊ ƭŜǎ ŜƴƧŜǳȄ 9{D ǎΩƛƭ 
existe des incertitudes concernant ƭΩƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ŎŜ value driver de ces enjeux à terme. 
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8. Comparables boursiers et transactions comparables 

8.1. Réflexions ESG à date 

{ŀƴǎ ǊŜǇǊŜƴŘǊŜ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ŘŞǘŀƛƭƭŞŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘŜǎ ŞǘǳŘŜǎ ŜȄǇƻǎŞŜǎ Ŏƛ-avant (§ 7.1), il convient de régulièrement prendre connaissance des réflexions 
ƳŜƴŞŜǎ ǎǳǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ 9{D dans les évaluations analogiques.  

{ŀƴǎ ǇǊŞǘŜƴŘǊŜ Ł ƭΩŜȄƘŀǳǎǘƛǾƛǘŞΣ ƭŜ ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭ ŘŜ ƭΩ!t9L ŀ ƛŘŜƴǘƛŦƛŞ ŘŜǎ ŜȄŜƳǇƭŜǎ ǊŞŎŜƴǘǎ ŘΩŀǊǘƛŎƭŜǎΣ ŘŜ ŎƻƴŦŞǊŜƴŎŜǎ ƻǳ ŘΩétudes traitant de 
ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭΩ9{D ǎǳǊ ƭŜǎ ŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴǎ ŀƴŀƭƻƎƛǉǳŜǎ, avec parfois des conclusions insuffisamment étayées pour pouvoir servir de référence.  

[ŜǳǊ ŜȄŀƳŜƴ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜ ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ ŘŜǎ ǇƛǎǘŜǎ ŘŜ ǊŞŦƭŜȄƛƻƴ ǉǳŜ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ǇƻǳǊǊŀ ǎǳƛǾǊŜ. Il est également envisageable que ces positions 
soient reprises par des actionnaires de la société cible , ce qui nécessite ǇƻǳǊ ƭΩŜȄǇŜǊǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ŘŜ ǎΩŀǎǎǳǊŜǊ ŘŜ ƭŀ ǇŜǊǘƛƴŜƴŎŜ ŘŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ 
avancés. 

ORGANISME 
DATE/NOM DU 
DOCUMENT 

EXTRAITS 

IVS Applicable en janvier 2025 

IVS 103 Valuation Approaches (§ A.10.08 notamment Υ άThe valuer should analyse and make adjustments for 
any significant differences between the comparable transactions and the subject asset. Examples of common 
differences that could warrant adjustments may include,  but are not limited to:  Χ (l) differences in ESG 
ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴǎΧέ 

IVS 104 Data and Inputs : Appendix  : άThe valuer should be aware of relevant legislation and frameworks in 
relation to the environmental, social and governance factors impacting a valuation έ 

§ A10.02 : « ESG factors may impact valuations both from a qualitative and quantitative perspective and may 
ǇƻǎŜ Ǌƛǎƪǎ ƻǊ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘƛŜǎ ǘƘŀǘ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘΦΧέ 

§ A10.06 : ά9{D ŦŀŎǘƻǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜ 9{D ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ƛƴ Ǿŀƭǳŀǘƛƻƴǎ ǘƻ ǘƘŜ ŜȄǘŜƴǘ 
that they are measurable and would be considered reasonable by the valuer applying professional 
ƧǳŘƎŜƳŜƴǘΦέ 

CNOEC 
Avril 2024  
Guide évaluation de la mission 
ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ 

Le guide introduit la nécessité de réaliser, au-delà du diagnostic stratégique et financier, un diagnostic de 
Maturité ESG 










































