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(Merci de citer ce papier en respectant la référerePa

Prés d'un quart de siécle que $acurities and Exchange CommissiSt 'était pas

penchée sur le cas de I'information enV|ronnemenfa1est chos février 2010.
En effet, dans des lignes directrices rendues e 2010, la SEC est
venue offrir aux entreprises un outil pour appré
matiere de divulgation concernant le changemem e. Loin de constituer un nouveau
cadre législatif ou de modifier celui existan
sur la maniére dont le changement

s'imposant aux entreprises nord-ameéri
existant assurant une transparenc
de la SEC quant aux éléments dadivulgation des entreprises sera
deétaillée.

e dispositif réglementaire
enté le dispositif juridique

Mots-clés :Droit des some e iti Exchange Commissiohangement climatique,
lignes directrices, divulge

entreprises rendent public la prise en compte dgsue sociaux et environnementaux dans leurs
activitésvia le reporting (sur les liens entre comptabilité d’entreprise @edoppement durable : M.
Teller, « Développement durable et comptabilit€ahiers de droit de I'entreprisamai-juin 2010,
n°3, p.42). Au plan national, les informations st&s$ et environnementales connaissent un regain
d’intérét certain avec la loi ditex Grenelle Il » qui étend l'obligation de divulgation de ces

informations (article 83 du projet de loi) et goigose aux gérants de portefeuilles d’'indiquer dans

" Une version réduite de ce papier a été publiées danrevue juridiqueRecueil Dallozdans la partie
« Actualité ».



leur rapport annuel s'ils tiennent compte des meépations de développement durable (article 82 du
projet de loi). Ces discussions législatives sontedtre en paralléle avec les initiatives d’ordrizép

qui cherchent a développer une appréhension dutlenmge (par exemple : Institut de I'entreprise,
« Favoriser une meilleure prise en compte du lengé » Les notes de l'Institujanvier 2010). Au
plan européen, |I&ederation of European Accountar(fSEE) et IEuropean Sustainable Investment
Forum (Eurosif) ont diffusé a I'été 2009 un plan d’acsodestiné a améliorer la divulgation des
informations extra-financieres des sociétés cogieaon cotées contenues dans leurs documents
financiers (I. Tchotourian, « Pour une amélioratitenla divulgation de I'information financiere bxa
Lettre de I'AFGE septembre 2009, n°22, p.15). Or, comme le FEHEetrosi

sustainability disclosures are integral to repogin sustainability should at the cdre o

le notent, «

plus éteoitre

srformance financiére.

richeplam international (en ce sens: C. Xiaoyun,

juin 2010) que s’inscrit une contribution néteede

américaines. /Aprés avoir présenté le dispositifdjgue existant assurant une transparence des
données relatives au changement climatiqlidd position de la SEC quant aux éléments a pecanl

compte dans la divulgation des entreprises seedlldét).

1. Un dispositif juridique étoffé : Dans ses lignes directrices, la SEC établit unnbdas régles
tendant a contraindre les entreprises a divulggmformations en matiere de développement durable
et de changement climatiqgueour I'essentiel, le dispositif applicable au domeaénvironnemental se

trouve au sein dRegulation S-Kyui fournit un guide en matiere de divulgatioraficiere. En premier



lieu, I'article 101Regulation S-Kmpose aux émetteurs une description de sestastigt de celles de
ses filiales. Dans le cadre de cet article, il mstommandé aux entreprises de procéder a une
divulgation appropriée des effets importants quedaformité a I'encadrement fédéral, étatique ou
local entraine sur les dépenses d'investissememt,les profit et sur la position compétitive de
I'entreprise et de sa filiale. De méme, toute dépeatiinvestissement pertinente consacrée au centrol
des établissements d’'une entreprise doit étre geibfoncernant les entreprises soumis amaller
reporting company »sont également astreintes a rendre public lesatlies effets de leur mise en
conformité avec les textes environnementaux (17 €E®R101(h)(4)(xi)). En deuxieme lieu, I'article

103 Regulation S-Krequiert des entreprises une transparence comtelgs procédures judiciaires

spécifiquement liées a I'environnement. Toutefo@nme le rappelle la unication des

méme si une autorité

des entreprises dans
financiere, notar
e dans lequel gledrouvent. Il en va ainsi des tendances, des

s, des demandes, déitughe® connus ou dont il est raisonnable de

promeuvent e meilleure compréhension deiglili§s et ressources en capital, des changements

dans les conditions financiéres et des résultagsogérations. En dernier lieu, les émetteurs privés
étrangers se voient également contraint a commanisur des informations traitant du changement
climatique en vertu diForm 20-F (Item 3.0 Item 4.B.8 Item 4.0 Item 5 Item 8.A.7. In fine, ces
régles résultant des reglements de la SEC ne dqgbearfaire oublier que les articles 4083kcurities

Act Ruleet 12b-20 de Exchange Act Ruldemande expressément aux sociétés cotées deudivulg
toute information pertinente (et non fausse) supplgéaire et ce, autant qu'il est nécessaire pour

respecter les exigences réglementaires.



2. Domaines « clés » pour lesquels les émetteurdvdmt divulguer : Bien que la SEC ne fournit
que des illustrations de sujets sur lesquels lée@iises sont encouragées a communiquer, cette
position est I'occasion de démontrer que les Rielis- ne sont peut étre pas aussi antinomiques au
changement climatique quevax populile laisse croire. Tout d’abord, la SEC précise lgsearticles
101, 103 et 503 (c) ne sauraient demeurer indiftéré I'impact des évolutions législatives et
réglementaires. Qu'il s'agisse de faire état dgsedses pour le contréle d’'un établissement ou de
signaler un risque attaché a I'adoption d’'une feitidgislation, les entreprises doivent rendre publi
toute information pertinente se rapportant au cbamnt climatique. Ensuite, la SEC insiste sur

données relatives

l'importance pour leManagement’s Discussion and Analydesfaire apparaitre d
au changement climatique (en plus de celles lidamn@act des nouvelles légi
émission),

ns la demande de

tats tels la Caldo(faisant un état des lieux des initiative étaiqu
nge/wycd/stateandlocakjaté reporting.htpyl la  SEC rappelle que

Gases », Docket No. EPA-HQ-OAR-2008-0508, 74 FR6B6ctober 30, 2009). Par ailleurs, le
groupemenClimate Registryfournit des données concernant I'émission de geffed de serre qu'il
publie au travers un rapport publidttp://www.theclimateregistry.ojg En outre, le Carbon
Disclosure Projectréunis des informations quantitatives et qualitati concernant le changement
climatiqgue pour le compte d’investisseurs instintiels fttp://www.cdproject.ngt Enfin, la SEC
renvoie auGlobal Reporting Initiativeen soulignant gu’il fournit un standard pour reeporting
sociétal en mettant en avant des paramétres fe@naénvironnementaux ou sociaux, incluant le

changement climatiquétfp://www.globalreporting.ong



A ces lignes directrices de la SEC qui ne font ctinuer une évolution continue depuis les années
1970, il faut ajouter que des projets de loi tréitdu changement climatique sont en cours de
discussion aux Etats-Unis. En effefAiherican Clean Energy and Security Act of 2@99e Clean
Energy Jobs and American Power Act of 20@tht, & I'heure actuelle, devant la Chambre des
représentants pour le premier et devant le Sénat lposecond, ces deux textes tendant a réduire
I'émission de gaz a effet de serre. Enfin, rappelgw’il y a pres d'une année (le 17 mars 2009), la
National Association of Insurance Commissiorergricaine a approuvé une disposition obligeant le

s informations s

sociétés d’assurance a fournir aux autorités demé@ntation et aux investisseurs

leurs risques financiers liés au changement clanatiet sur les mes ' in de gérer ces

500 millions de dollars devront remplir le questiaire Insurer

chaque année.
L’initiative américaine de la SEC de février 2016 sa stachée de celle de son voisin
canadien émanant non seulement de 'autorité fi ' s marchés de la province de
entreprises a divulguer davantag [ [ t les domaines environnementaux et

sociaux (« OSC Notice 51-71 Environmental Disclosure ¢2009) 32

dépit d’'un bilan conte e |a sepnses canadiennes (J. McFarland, « Few Firms
Disclose Environmente he Globe and Majl June 20, 2010). En effet,Antario

encore,« Cahier d’'information sur le changement climatiggeQuestions que les administrateurs

devraient poser »

Si ces évolutions peuveat priori peu intéresser le juriste, c’'est oublier que Imp@bilité est le
langage de la vie économique (Assemblée natioraRgpport d’information relatif aux enjeux des
nouvelles normes comptables », n°1508, 10 mars)2@9 a défaut de batir un langage ouvert au

développement durable, toute mutation vers unegrse responsable réintégrant 'hnomme dans ses



rouages et, dont la crise économique a rappelé&dassité, semble devoir n'étre qu'une utopie. A
travers ces réflexions nord-ameéricaines, le didi eéveloppement durable interagissent pourraifri
I'entreprise une maniere de rendre compte innovd@ht®ic Barnet, « Corporate Social Responsibility
Beyond Law, Through Law, For Law : the New CorperaAtcountability », danshe New Corporate
Accountability Cambridge University Press, 2009, p.9). Cettddane (méme modérée) est lourde de
sens tant régulation, développement durable et ralgation doivent aujourd’hui se réconcilier (L.
Ferry, « Réconcilier régulation, développement digraet globalisation ».e Monde 12 juin 2009).
Les spheéres juridiqgues et financieres (et au-detmagériales: Dossier « Concilier finance et
management >R.F.G, 2009, Vol.35, n°198-199) doivent, dés a présdessiner le

économique, sociale, politique appelle a des chaeges de perspecti in 'd’année 2008,

tur. La situation

« The Future Is Now »OECD, « Sustainable Develop

Environment », December 2, 2008).



