CHAIRE DE RECHERCHE
Double Matérialité

Analyse des normes de reporting par pays

I

Etat du débat sur le Reporting Extra-Financier

Au niveau des bourses chinoises

En avril 2024, trois grandes bourses chinoises (Shanghai, Shenzhen et Beijing) ont publié
leurs lignes directrices de reporting extra-financier destinées aux plus grandes entreprises
cotées chinoises (1)(2). Au total, environ 450 entreprises sont concernées de maniére
obligatoire par ces exigences, les autres entreprises cotées étant encouragées a utiliser ce
reporting sur une base volontaire (3).

Ces lignes directrices reposent sur le principe de Double Matérialité, articulant la matérialité
financiére et la matérialité a impact®.

De plus, les trois ‘Stock Exchanges’ intégrent la double matérialité en explicitant les attentes
en termes d’informations de matérialité financiere ou de matérialité d’'impact:

- la matérialité financiére se définit ainsi selon la possibilité et le degré d’'impact financier
encouru ;

- la matérialité d’'impact s’évalue selon 'ampleur de I'impact, son étendue et son caractére
irrémédiable. Cette vision est semblable a celle de GRI et de I'Union européenne.

Au niveau normatif national

En mai 2024, le Ministere des finances chinois a publié le projet de CSDS (Chinese
Sustainability Disclosure Standards) (Normes chinoises de divulgation de la durabilité) - Ce
document a fait I'objet d’une traduction, jointe au rapport, par la Chaire ‘Double
Matérialité’, les extraits communiqués sont issus de cette traduction. Selon le texte
officiel, ces normes sont de trois ordres, “les principes fondamentaux, les normes spécifiques
et les guides d'application”, selon une pyramide de hiérarchie des normes, chaque strate, plus
spécifique que la précédente, devant cependant lui étre conforme.

'Exemple: Article 5 des ‘Guidelines No. 14 of Shanghai Stock Exchange for Self-Regulation of Listed
Companies—Sustainability Report (Trial): “A disclosing entity shall identify whether each topic in these
Guidelines is expected to have a major impact on such aspects as its business model, operations, development
strategy, financial positions, operating results , cash flows, and financing methods and costs over the short,
medium, and long term (“financial materiality”’) and whether its performance in that topical area has a material
impact on the economy, society, and environment (“impact materiality”), and explain how that materiality
analysis is conducted, in each case taking into consideration of the industry it operates in and the characteristics
of its businesses” (4).



Ce projet de normes est de portée générale, destiné aux entreprises chinoises soumises aux
normes de reporting. Il s’'inscrit dans la continuité des lignes directrices des trois bourses
chinoises susmentionnées. Toutefois, ces normes en discussion sont plus générales,
n’abordant pas tous les sujets des lignes directrices des bourses, pour les déléguer a de
futures normes. Les entreprises cotées devront donc respecter les directives des bourses
chinoises tout en considérant le projet de normes chinois.

En outre, la mise en ceuvre des normes interviendrait d’ici 2027 - 2030. L’application de ces
normes devrait étre progressive en démarrant des plus grandes entreprises cotées jusqu’aux
PME sans que le calendrier ou les seuils ne soient déja précisés.

La double matérialité y est trés explicitement décrite’? comme principe de cadrage de
linformation. Sont ainsi définis les “risques et opportunités” qui affectent “son flux de
trésorerie, son accés au financement et le colt de son capital a court, moyen ou long terme”
(5), ce qui renvoie a la matérialité financiére. Mais sont aussi décrits ce qui est appelé “les
impacts de la durabilité” a savoir “les impacts économiques, sociaux et environnementaux des
activités d'une entreprise liées a un théme de durabilité particulier (y compris les activités
connexes de la chaine de valeur), y compris les impacts réels ou les impacts potentiels
prévisibles, les impacts positifs ou négatifs” (5). Ces impacts sont donc typiguement ceux de
la matérialité a impact. Il est clairement précisé : “en se basant sur le principe d'importance,
[le projet] prend en compte si les risques et opportunités sur le développement durable ont un
impact financier important actuel ou prévisible sur I'entreprise, tout en considérant si les

activités de I'entreprise ont un impact significatif sur I'économie, la société et I'environnement”

(5).
Sur la Double Matérialité selon le point de vue chinois

On peut noter que la matérialité d'impact est donc envisagée dans une acception assez large
puisqu’elle n’englobe pas que le réel et I'entreprise elle-méme mais également les risques
potentiels et ceci sur toute la chaine de valeur, a I'instar des ESRS.

La logique de la double matérialité se retrouve également dans la liste fournie des
destinataires de linformation divulguée. Elle comprend, en effet, “les investisseurs, les
créanciers, le gouvernement et ses départements concernés (...) ainsi que d'autres parties
prenantes. Les autres parties prenantes sont des groupes ou des individus dont les intéréts
sont ou peuvent étre affectés par les activités de l'entreprise, tels que les employés, les
consommateurs, les clients, les fournisseurs, les communautés, ainsi que les partenaires
commerciaux et sociaux de l'entreprise” (5), ce qui renvoie a la notion de parties prenantes
(cf. Partie 1.2).

2 Selon de projet de normes: “les informations sur la durabilité désignent les informations relatives aux risques,
opportunités et impacts liés aux thémes de durabilité dans les domaines environnementaux, sociaux et de
gouvernance (ci-aprés dénommeés "risques, opportunités et impacts sur le développement durable™). Les risques
et opportunités lies au développement durable sont ceux dont on peut raisonnablement s'attendre a ce qu'ils
affectent les perspectives d'une entreprise (c'est-a-dire son flux de trésorerie, son accés au financement et le codt
de son capital & court, moyen ou long terme) en raison des interactions de I'entreprise avec ses parties prenantes
a travers la chaine de valeur, I'économie, la société et I'environnement sur un theme de développement durable
particulier. Les impacts de la durabilité sont les impacts économiques, sociaux et environnementaux des activités
d'une entreprise liées a un theme de durabilité particulier (y compris les activités connexes de la chaine de valeur),
y compris les impacts réels ou les impacts potentiels prévisibles, les impacts positifs ou négatifs” (5).



Par ailleurs, contrairement aux IFRS S actuels et conformément aux ESRS, le projet de CSDS
inclut les trois axes de la durabilité : 'environnement, le social et la gouvernance.

Contexte

En 2016, la Chine a commencé a prendre des mesures pour réglementer des activités
impactant le climat, notamment avec des initiatives sur la finance verte (6). Des
recommandations ont émergé pour renforcer la transparence des entreprises cotées et en
bourse, et ont conduit au développement des criteres ESG en Chine. En 2020, Xi Jinping a
annoncé des objectifs climatiques radicaux : atteindre le pic des émissions de CO2 d'’ici a
2030 et parvenir a la neutralité carbone d’ici 2060. Ces objectifs sont ambitieux, car la Chine
représente environ 30% des émissions mondiales (provenant de combustibles fossiles) et
57% de son énergie dépend encore du charbon. Plusieurs actions subventionnées par le
gouvernement se sont mises en place pour orienter les flux financiers vers des pratiques plus
durables. Par exemple, la Banque populaire de Chine accorde aux banques commerciales
des préts a taux d’intérét faible (1,57%) pour les investissements dans des projets favorables
a I'environnement.

Le gouvernement a également lancé un programme autour des normes de finance de
transition, pour veiller a ce que le secteur financier divulgue les informations
environnementales et les émissions carbone. En outre, la Commission chinoise de régulation
des banques et des assurances a publié en 2022 des lignes directrices pour que les banques
et assureurs intégrent les exigences ESG dans leur gestion des risques. Le secteur financier
semble de plus en plus régulé par la Chine afin de respecter les objectifs climatiques du pays..
La Chine progresse sur le terrain de la réglementation climatique, mais il reste nombreux défis
a relever dans la collecte et la fiabilité des données récoltées.

Par ailleurs, on peut relever que la Chine a recours a une politique monétaire relativement
ambitieuse concernant les enjeux de durabilité. Ainsi, une politique de ‘window guidance’ a
été mise en place, dés au moins 2006, (par la Peoples’ Bank of China - PBoC - et par la China
Banking Regulatory Commission) pour orienter les préts bancaires vers les objectifs nationaux
en matiére de développement durable, celle-ci ayant été remplacée en 2019 par des
instruments plus orientés vers le marché, correspond aux évolutions en termes de finance
décrits ci-dessus (7). La PBoC a été l'une des premiéres banques centrales a mettre en place
une politique ciblant spécifiqguement les obligations vertes en 2018, débouchant sur un
systéme influengant activement les taux de marché en faveur des projets verts par rapport
aux projets non verts (8).

Dans ce contexte, 'exemple des émissions de GES (Gaz a Effet de Serre) est intéressant a
mentionner. Les émissions de la Chine ont ainsi chuté de 1% au deuxiéme trimestre 2023,
laissant entrevoir une évolution positive pour la suite (9)(10). Cette baisse s'inscrit dans une
orientation particuliére de ce pays : un contréle des émissions de GES en absolu, en plus de



lintensité carbone® (émissions de GES rapportées a la création de valeur financiére)*.
Concretement, il s'agit de passer d'une vision en termes d'efforts relatifs (intensité carbone) a
une vision en termes de cibles absolues (9).

Autres éléments d’intérét

Les lignes directrices des bourses chinoises ne font pas explicitement référence a un standard
international de durabilité. Par contre, le projet de norme chinois mentionne IFRS S1 et S2.
L’ISSB integre ainsi la Chine dans les pays ayant adopté leurs normes (11). Cependant, il est
a noter que le projet ne reprend pas IFRS S2, se basant méme sur la Double Matérialité; par
ailleurs, concernant la mention d’'IFRS S1, il est précisé:

“En considération du fait que IFRS S1 est une exigence générale de publication, ne faisant
gue des reglements de principe pour la publication des informations sur le développement
durable sans exigences spécifiqgues pour des sujets patrticuliers, le projet de discussion «
Directives Fondamentales » maintient globalement la cohérence avec IFRS S1 en ce qui
concerne les caractéristiques de qualité de l'information, les éléments de publication et les
exigences connexes de publication. Ce dispositif institutionnel favorise a la fois I'élaboration
et la mise en ceuvre de regles spécifiques, tout en facilitant la convergence des normes de
publication sur le développement durable de la Chine avec celles internationales” (5).

Dans ces conditions, il semble que la Chine juge lalignement sur IFRS S1 comme
relativement ‘neutre’, permettant a ce pays de produire son cadre propre spécifique, non basé
sur les IFRS S en I'état, mais connecté au déploiement des normes de durabilité au niveau
international. La Chine, dans ces conditions, ne peut étre vue comme ayant adopté le cadre
de 'ISSB.

De fagon générale, on peut noter que la Chine a toujours entretenu un rapport complexe avec
les normes IFRS. La Chine dispose ainsi de ses propres normes comptables financiéres (12).
Malgré une convergence substantielle entre les normes comptables chinoises et les normes
IFRS, des différences profondes existent (12). Ainsi, a titre d’illustration, un des principes
centraux des IFRS, la Juste Valeur: la Chine a ainsi supprimé une grande partie de I'approche
en Juste Valeur lorsqu’elle a adapté ses normes avec les normes IFRS (13), montrant en
cela une distanciation entre ses positions comptables et celles de I'lASB. On peut ainsi faire
un lien entre l'indépendance de la Chine vis-a-vis de I'|SSB dans son projet de norme de
durabilité et celle vis-a-vis des normes financiéres IFRS, indépendance néanmoins
‘stratégique’ car intégrant une certaine volonté d’articulation pour faciliter un déploiement a
l'international. La Chine semble ainsi recréer avec les normes de durabilité ce qu’elle a fait
avec les normes comptables financiéres.

3 Emissions de GES rapportées a la création de valeur financiére (comme le chiffre d’affaires).

* Historiquement, comme de nombreux pays - et organisations -, la Chine n'a jamais n'a jamais fixé d'objectifs
chiffrés pour les émissions totales de GES, se contentant de limiter l'intensité carbone, ce qui est totalement
insuffisant pour garantir le respect de I'Accord de Paris - méme si la finance climatique repose encore
majoritairement sur cet indicateur (sur ce dernier point, cf.l’intervention de T. Roncalli (Amundi) lors du
Conseil Scientifique de 1’ Autorité des Marchés Financiers 2022 - https://www.amf-france.org/fr/actualites-
publications/evenements-de-lamf/collogues-et-conferences-de-lamf/collogue-du-conseil-scientifique-de-lamf-
2022-videos-des-interventions )



https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/evenements-de-lamf/colloques-et-conferences-de-lamf/colloque-du-conseil-scientifique-de-lamf-2022-videos-des-interventions
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/evenements-de-lamf/colloques-et-conferences-de-lamf/colloque-du-conseil-scientifique-de-lamf-2022-videos-des-interventions
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/evenements-de-lamf/colloques-et-conferences-de-lamf/colloque-du-conseil-scientifique-de-lamf-2022-videos-des-interventions

Enfin, le lien entre la position de la Chine et de I'Union Européenne a été établi dans la presse
spécialisée. Ainsi, un article intitulé ‘What China’s actions tell us about a new era of global
corporate reporting’, publié en avril 2024 (14), explique que I'idée que seules les entreprises
européennes seront soumises a des régles strictes en matiére de reporting de durabilité est
dangereusement trompeuse®. Il explique ainsi que les évolutions actuelles en Chine dans le
cadre de la divulgation d’informations de durabilité sont loin de représenter un simple
changement passager, mais qu'elles marquent une transformation profonde de
I'environnement des entreprises. Par ailleurs, il revient sur I'impression actuelle que les débats
sur le reporting de durabilité auraient uniguement lieu en Europe (avec CSRD) ou au niveau
des USA (avec les positions de la SEC), pour affirmer que ce sentiment est faux et que la
Chine est également activement au cceur de ces discussions.
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