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INTRODUCTION 

 
Comme annoncé par l’Autorité des marchés financiers (AMF) dans le cadre de la présentation de ses priorités 
de supervision pour l’année 2022, l’AMF a diligenté une étude et une campagne de contrôles SPOT 
(Supervision des Pratiques Opérationnelle et Thématique) sur le respect des engagements extra-financiers 
contractuels des fonds (OPCVM et FIA) gérés par les sociétés de gestion de portefeuille (SGP). En pratique, les 
services de l’AMF ont (i) effectué une revue des dispositifs de définition, pilotage et contrôle de ces 
engagements sur un échantillon représentatif de SGP, (ii) évalué le niveau de conformité de ces pratiques avec 
les obligations réglementaires des SGP et (iii) identifié des bonnes et mauvaises pratiques dans ce domaine. 
 
L’exercice a été mené via la réalisation de deux chantiers parallèles.  
Le premier chantier a concerné l’analyse des réponses apportées par 707 SGP à un questionnaire envoyé au 
deuxième trimestre 2022 ciblant uniquement les fonds ouverts gérés en direct ou par délégation au 31 mars 
2022. Il fait suite à la campagne de contrôles SPOT menée en 2019 sur le dispositif de gestion ISR des SGP et 
l’intégration des critères ESG1. Les analyses des réponses, telles que présentées dans cette synthèse, se 
focalisent sur le périmètre des 176 SGP généralistes2 (sur les 299 ayant répondu au questionnaire) ayant défini 
au moins un engagement extra-financier contractuel sur au moins un de leurs fonds. 
 
Le second chantier a porté sur la réalisation d’une campagne de contrôles SPOT ciblant 5 des 176 SGP dont les 
fonds ESG / ISR3 représentent entre 20 et 90 % des encours totaux en gestion collective. Le processus de 
sélection de ces SGP a ciblé des acteurs dont les fonds ESG / ISR présentaient des engagements extra-financiers 
nombreux et diversifiés4, dans l’objectif de disposer d’une matière suffisante pour tester le dispositif de 
contrôle du respect de ces engagements. De plus, dans le cadre des tests d’échantillons opérés sur les fonds 
ESG / ISR gérés par ces acteurs, la mission de contrôle a principalement retenu des fonds titulaires du label 
ISR. 
 
Le périmètre consolidé de ces chantiers a couvert les thèmes suivants : 

• l’organisation et les moyens mis en œuvre en matière de gestion ESG / ISR ; 
• la méthodologie de gestion et de notation ESG ; 
• le processus de sélection et de contrôle des fournisseurs externes de données extra-financières ; 
• le dispositif d’investissement / désinvestissement des fonds ESG / ISR ; 
• le processus de construction et de revue de l’univers d’investissement initial des fonds ESG / ISR ; 
• la cartographie des engagements en vigueur, notamment en termes d’exclusions ; 
• la réalisation des contrôles (pré-trade et post-trade) du respect des engagements ; 
• les informations fournies aux investisseurs s’agissant des engagements extra-financiers contractuels ; 
• le dispositif de conformité et de contrôle interne relatif au respect des engagements extra-financiers 

contractuels ; 
• le rôle des dépositaires dans le contrôle des engagements extra-financiers des fonds. 

 
Les travaux menés n’ont pas ciblé la pertinence des engagements extra-financiers retenus par les SGP du 
périmètre d’analyse, mais uniquement les processus internes relatifs à ces engagements. 

                                                 
1  La synthèse de cette campagne a été publiée le 12 juillet 2019 sur le site internet de l’AMF : https://www.amf-

france.org/sites/institutionnel/files/resource/20190712_synthese_spot_ISR_VF%20pdf.pdf  
2  C’est-à-dire pratiquant une gestion traditionnelle. 
3  Cf. lexique infra. Par souci de simplicité, les fonds concernés par cette appellation dans le présent document sont les fonds appartenant 

aux catégories « article 8 » et « article 9 » selon le règlement SFDR (cf. lexique infra), ainsi que les fonds titulaires d’un label ESG / ISR. 
4  Cf. section 5.2.1 infra. 

https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/resource/20190712_synthese_spot_ISR_VF%20pdf.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/resource/20190712_synthese_spot_ISR_VF%20pdf.pdf
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La présente note retrace les constats ressortant de l’exécution des deux chantiers précités.  
 
Ce document ne constitue ni une position, ni une recommandation. Les pratiques identifiées comme ‘bonnes’ 
ou ‘mauvaises’ soulignent des approches constatées lors des contrôles et analyses réalisés et susceptibles de 
favoriser ou de contrecarrer le respect de la réglementation en matière de définition, pilotage et contrôle des 
engagements extra-financiers contractuels. 
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LEXIQUE 

Termes Signification 

Activités taxonomiques 
habilitantes  

Activités qui permettent le développement de secteurs / activités durables qui contribuent à l’un 
des 6 objectifs environnementaux du règlement Taxonomie : l’atténuation du changement 
climatique, l’adaptation, l’eau, l’économie circulaire, la lutte contre la pollution et la biodiversité. 

Activités taxonomiques 
transitoires 

Activités qui permettent de réduire l’impact environnemental de secteurs pour lesquels il n’existe 
pas d’alternatives durables. 

« best-in-class » 
Approche conduisant à évaluer les caractéristiques ESG des émetteurs5 et à conserver les mieux 
notés d’un point de vue ESG au regard des pratiques de leurs pairs dans un même secteur 
d’activité (approche qui ne privilégie ou n’exclut pas un secteur par rapport à un autre). 

« best-in universe » 

Approche conduisant à évaluer les caractéristiques ESG des émetteurs et conserver les mieux 
notés d’un point de vue ESG indépendamment de leur secteur d’activité (approche qui assume 
des biais sectoriels puisque les secteurs considérés comme vertueux dans leur ensemble seraient 
privilégiés). 

« breach » (non-respect 
avéré d’un engagement du 
fonds) 

Non-conformité avérée par rapport à un engagement extra-financier contractuel, qui peut être 
de deux types. Le « breach » actif relève d’une décision volontaire de la SGP, par exemple investir 
volontairement dans un émetteur qui se trouve sur une liste d’exclusions. Le « breach » passif est 
lié à des évolutions externes à la SGP, par exemple la dégradation de la note ESG d’un émetteur 
par un fournisseur (suite à une controverse), en-deçà de la note minimum requise pour intégrer 
le portefeuille d’investissement. 

Code de transparence 
Document précisant, par fonds ou groupe de fonds de la gamme ESG, des données générales sur 
la SGP et sur le/les fonds ciblé(s), le processus de gestion associé, les contrôles ESG en place ainsi 
que les mesures d’impact et de reporting ESG exécutées. 

Communication centrale 

Notion de la position-recommandation AMF 2020-03 définissant des critères minimums afin que 
le fonds puisse communiquer de manière centrale sur ses caractéristiques extra-financières. Ces 
dernières sont considérées comme un élément central de communication lorsqu’elles sont 
présentées dans la dénomination du placement collectif, et/ou dans le DICI/DIC, et/ou dans la 
documentation commerciale, au-delà d’une évocation concise. 

Communication réduite 

Notion de la position-recommandation AMF 2020-03 définissant des critères minimums afin que 
le fonds puisse communiquer de manière réduite sur ses caractéristiques extra-financières. La 
communication sur la prise en compte des critères extra-financiers est considérée comme réduite 
lorsque cette communication n’est pas centrale et qu’elle est effectuée dans le DICI/DIC de façon 
équilibrée et concise sur les limites de la prise en compte des critères extra-financiers dans la 
gestion et dans la section « autres informations » et/ou dans la documentation commerciale de 
façon concise. 

Communication limitée au 
prospectus 

Notion de la position-recommandation AMF 2020-03. La communication sur la prise en compte 
des critères extra-financiers est considérée comme limitée au prospectus quand il n’est fait 
référence aux aspects extra-financiers ni dans la dénomination du fonds, ni dans son DICI/DIC, ni 
dans la documentation commerciale et que cette communication, au sein du prospectus, reste 
proportionnée. 

Controverse 
Incident sur des aspects ESG concernant un émetteur de l’univers d’investissement d’un fonds 
susceptible de placer ce dernier en contradiction avec ses engagements ESG (et de provoquer, si 
la controverse n’est pas résolue, son exclusion de l’univers cité). 

                                                 
5  Dans l’ensemble du document, le terme « émetteur » désigne une entreprise émettant des titres (sur les marchés financiers) dans lesquels 

les fonds gérés par les SGP sont susceptibles d’investir. 
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Durable/Durabilité Ayant trait aux aspects environnementaux, sociaux ou de gouvernance.  
Engagement extra-
financier / contrainte 
extra-financière 

Engagement contractuel sur des aspects ESG pris par un fonds d’investissement au sein de sa 
documentation légale (prospectus ou DICI/DIC). Ces engagements doivent être respectés en tout 
temps et faire l’objet d’un suivi et de contrôles appropriés par la SGP. 

ESG Environnemental / Social / Gouvernance. 

ESMA 
European Securities and Markets Authority : autorité indépendante de l’UE qui contribue à la 
préservation de la stabilité des systèmes financiers européens6. 

Fonds article 8 (A8) 
Notion du règlement SFDR. Concerne les fonds qui promeuvent des caractéristiques 
environnementales et/ou sociales. 

Fonds article 9 (A9) 
Notion du règlement SFDR plus exigeante que celle de l’article 8. Concerne les fonds ayant un 
objectif d’investissement durable i.e. investissant dans une activité qui contribue à un objectif 
environnemental ou social. 

Fonds article 6 (A6) 

Notion du règlement SFDR devenu un élément de langage de la Place. Bien que l’A6 SFDR 
concerne la prise en compte des risques de durabilité par les fonds, cette appellation est 
communément utilisée pour les fonds qui ne font pas la promotion des caractéristiques 
environnementales et/ou sociales, qui n’ont pas un objectif d’investissement durable et qui ne 
sont donc ni A8, ni A9. 

Forçage 

Opération visant à modifier, manuellement, à la hausse ou à la baisse, la note ESG d’un émetteur 
calculée automatiquement par l’algorithme de notation. Elle peut être réalisée sur la base de 
critères potentiellement subjectifs. Elle n’est pas spécifique à la gestion ESG et peut être utilisée 
dans le cadre des processus relatifs à la valorisation des actifs et au « scoring » des émetteurs de 
titres obligataires. 

ISR  
Investissement socialement responsable : démarche visant à appliquer à l’investissement des 
principes de durabilité (investissement qui prend en compte les aspects ESG)7. 

Label ISR 
Label d’État permettant aux investisseurs (en particulier les épargnants) d’identifier les fonds 
d’investissement adoptant une approche ISR / ESG significative (https://www.lelabelisr.fr/) 

Label Greenfin8 
Label d’État permettant aux investisseurs d’identifier les fonds d’investissement significativement 
engagés sur les aspects environnementaux. 

Note / notation extra-
financière 

Note attribuée aux acteurs (ex : entreprises) sur la base de leurs pratiques, engagements ou 
impacts environnementaux, sociaux et de gouvernance. Souvent fondée sur des données publiées 
par les acteurs eux-mêmes, elle peut être calculée par la SGP ou par un tiers externe (ex : agence 
de notation, fournisseur de données externes). 

PAI 

« principal adverse impacts » ou principales incidences négatives : concept, cité dans le règlement 
SFDR (UE) 2019/2088, concernant les incidences négatives des décisions d’investissement sur les 
facteurs de durabilité (questions environnementales, sociales et de personnel, respect des droits 
de l’homme et lutte contre la corruption). 

Piste d’audit 
Ensemble des pièces exploitables et probantes permettant de retracer, de manière rétrospective, 
la déroulement d’un processus. 

PRI 

« principles for responsible investment » : promus par les Nations-Unies, ces principes sont les 
suivants : (1) intégrer la dimension ESG dans les analyses d’investissement, (2) être un investisseur 
engagé, (3) assurer une information claire des investisseurs quant à la prise en compte des critères 
ESG dans la gestion, (4) assurer la promotion des 6 principes au sein de l’industrie de gestion, (5) 
travailler en réseau avec les autres sociétés appliquant les PRI afin d’assurer l’amélioration 

                                                 
6  https://www.esma.europa.eu/about-esma/esma-in-brief  
7  Définition provenant du site officiel du Label ISR. 
8  https://www.ecologie.gouv.fr/label-greenfin/  

https://www.lelabelisr.fr/
https://www.esma.europa.eu/about-esma/esma-in-brief
https://www.lelabelisr.fr/quest-ce-que-lisr/
https://www.ecologie.gouv.fr/label-greenfin/
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continue de ces derniers et (6) assurer une communication claire vers l’extérieur s’agissant de la 
prise en compte progressive des principes. 

RSE Responsabilité sociale d’entreprise. 

SFDR 
Règlement européen (UE) 2019/2088 du Parlement Européen et du Conseil du 27 novembre 2019 
ou « Sustainable finance Disclosure Regulation » : se référer à la section 4. Il s’agit du règlement 
portant sur la publication d’informations en matière de durabilité dans les services financiers. 

Supervisory Briefing 
Document publié par l’ESMA qui vise à accompagner les superviseurs nationaux de chaque pays 
européen dans la mise en œuvre et supervision de sujets spécifiques. 

Taxonomie 
Règlement européen (UE) 2020/852 du Parlement Européen et du Conseil du 18 juin 2020 : se 
référer à la section 4. 

Univers d’investissement 
Regroupement d’actifs sur la base de caractéristiques sectorielles, géographiques ou de 
capitalisation communes. Un univers d’investissement est associé à chaque fonds 
d’investissement et représente les actifs dans lesquels ce fonds peut investir. 
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1. CONTEXTE DES TRAVAUX MENÉS : UN CADRE RÉGLEMENTAIRE EN FORTE EVOLUTION 

La majorité des approches extra-financières des gérants français se fonde historiquement sur des logiques 
consistant à i) exclure de l’univers d’investissement de leurs fonds les émetteurs les moins bien notés d’un point 
de vue extra-financier (ex : approches best-in-class, best-in-universe) ou ii) améliorer la note extra-financière 
moyenne du portefeuille des fonds par rapport à celle de leurs univers d’investissement. 
 
Partant de ce constat, le cadre juridique national relatif à la finance durable a été développé avec la doctrine 
nationale 2020-039, l’article 29 de la loi énergie et climat (LEC)10, le label ISR et dans une moindre mesure le label 
Greenfin. Ils exigent des acteurs de s’engager contractuellement au sein de la documentation légale de leurs fonds 
sur les contraintes extra-financières sous-jacentes à ces textes. 
 
Au niveau européen, les réglementations11 SFDR  et Taxonomie (niveaux 1 et 212) créent de leur côté plusieurs 
nouvelles contraintes extra-financières pour différentes catégories de fonds (en particulier, les fonds A8 et A9) qui 
doivent s’engager à les inscrire dans leur documentation légale13. De plus, la directive déléguée (UE) (DD) n° 
2021/1270 du 21 avril 2021 (transposée dans le règlement général de l’AMF) conduit à un renforcement de 
l’intégration des risques et facteurs de durabilité dans le corpus procédural des SGP relatif à la politique générale 
d’investissement, à la gestion des risques, au contrôle interne et à la gestion des conflits  d'intérêts. Il en est de 
même pour le règlement délégué (UE) (RD) n°2021/1255 du 21 avril 2021 (modifiant le RD n°231/2013). 
 
L’amendement au règlement délégué MiFID II14, applicable depuis le 2 août 2022, exige notamment des 
prestataires de services d’investissement et des conseillers en investissements financiers d’évaluer et de prendre 
en compte les préférences de durabilité de leurs clients lors de leur conseil en investissement. Ces préférences de 
durabilité renvoient vers des engagements extra-financiers notamment définis par les règlements SFDR et 
Taxonomie15. Cela serait susceptible de pousser les gérants à contractualiser ce type d’engagement au sein d’un 
nombre croissant de fonds gérés afin d’augmenter leurs chances de distribution face aux préférences exprimées 
par les clients. En pratique, ces exigences sont venues se cumuler aux exigences existantes sans s’y substituer. 
Pour rappel, les dispositions législatives et réglementaires en vigueur ne distinguent pas les engagements des 
fonds en fonction de leur nature financière ou extra-financière. Les engagements extra-financiers et  financiers 
doivent être respectés à tout moment et faire l’objet, à ce titre, d’un processus de contrôle suffisamment 
ambitieux. 

 
 

                                                 
9  Cf. section 4 infra. 
10  Cet article, applicable depuis le 10 mars 2021, et remplaçant l’article 173 de la loi sur la transition énergétique pour la croissance verte 

(LTECV), modifie l’article L. 533-22-1 du code monétaire et financier sur le périmètre des SGP. Il porte sur l’information des souscripteurs 
des fonds et du public quant à la prise en compte, dans la stratégie d'investissement, des critères ESG. 

11  Cf. section 4 infra. 
12  Le niveau 1 correspond au règlement européen et le niveau 2 à ses actes délégués. 
13  Cf. considérant 16 des RTS « SFDR niveau 2 » dans la section 4 infra. Le type d’information visé peut concerner, par exemple, l’atteinte d’un 

seuil, exprimé en pourcentage, d’investissement durable, social et/ou environnemental dans le fonds concerné ou d’investissement 
taxonomie. 

14  Cf. section 4 infra (règlement délégué (UE) 2021/1253). Ce texte étant entré en application postérieurement à la période de contrôle 
(janvier 2019 – décembre 2022), il n’est cité dans le présent document qu’à titre de référence mais n’a pas été utilisé pour qualifier les 
constats émis au cours des contrôles menés dans le cadre de cette campagne SPOT. 

15  Pourcentage d’investissement taxonomie, pourcentage d’investissement durable, prise en compte des PAI (cf. lexique). 
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2. PÉRIMÈTRE ET ORGANISATION DES TRAVAUX MENÉS 

 Première phase : questionnaire d’évaluation envoyé aux SGP 
Afin d’évaluer les contrôles mis en œuvre par les acteurs français pour garantir le respect des engagements extra-
financiers inscrites dans la documentation légale de leurs fonds, un questionnaire a été envoyé au deuxième 
trimestre 2022 à l’ensemble des SGP de la Place qui étaient actives au premier trimestre 2022. Sur les 707 SGP 
interrogées, 655 (soit 93 %) ont répondu au questionnaire ; elles se décomposent en 299 SGP pratiquant une 
gestion traditionnelle, 225 SGP de capital investissement (y compris sur le périmètre des infrastructures), 99 SGP 
à prédominance immobilière et 32 SGP spécialisées (notamment dans les métiers de la titrisation ou de la dette 
privée). 
 

Limitations de l’exercice 
La synthèse des retours reçus sur le questionnaire se fonde uniquement sur les réponses reçues des 299 SGP 
généralistes en rapport avec les fonds ouverts, gérés en direct16 et par délégation17, au 31 mars 2022. 
De plus, la présente note n’aborde pas les engagements liés aux textes européens qui n'étaient pas en vigueur au 
30 juin 2022 (date de clôture du questionnaire). Elle ne couvre pas non plus les engagements généraux qui ne sont 
pas retranscrits dans la documentation légale des fonds, tels que les politiques d’engagement et de vote. 
 
Le questionnaire de la DGA est composé de trois sections : 

I) Caractéristiques des fonds :  
• Collecte des caractéristiques des fonds en fonction de leur catégorisation SFDR et de la position-

recommandation AMF DOC 2020-03 ; 
II) Contrôles : 

• Type d’engagements extra-financiers contractuels pris au sein des fonds, 
• Type de contrôles en place (pré-trade et post-trade) associés à chaque engagement extra-financier 

contractuel, 
• Volumétrie des « breaches » actifs et passifs enregistrés en 2021 et 2022 relativement à ces 

engagements, 
• Existence d’une procédure d’escalade et d’indemnisation relative aux « breaches », 
• Existence d’intéractions avec les dépositaires des fonds au sujet du respect des engagements extra-

financiers ; 
III) Univers d’investissement :  

Dispositif de création et de contrôle continu de la cohérence de l’univers avec la politique d’investissement. 
 
Le questionnaire détaillé se trouve en annexe I. 
 

 Deuxième phase : préparation et réalisation des contrôles SPOT 
L’échantillon de SGP à contrôler a été constitué sur la base des 299 SGP citées supra. 
 

                                                 
16  Fonds gérés directement par la SGP propriétaire, ou dont la gestion est déléguée à une autre SGP. 
17  Fonds gérés pour le compte d’autres SGP.merci  
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au 30 juin 2022 (Mds€) SGP n° 1 SGP n° 2 SGP n° 3 SGP n° 4 SGP n° 5 

Encours sous  gestion total (Mds€) 100 < x 50 < x < 100 50 < x < 100 20 < x < 30 20 < x < 30 

Encours sous gestion collective / encours total 46 % 66 % 62 % 98 % 29 % 

Encours ESG / encours en gestion collective 49 % 70 % 21 % 90 % 79 % 

Encours titulaires d’un label / encours ESG 64 % 94 % 45 % 27 % 57 % 

 
À l’exception de la SGP n°4, toutes les SGP du panel contrôlé appartiennent à un groupe. Toutes opèrent une 
gestion diversifiée via des fonds et des mandats investis en actions, instruments monétaires et obligataires. 
La période sous contrôle a porté de janvier 2019 à décembre 2021. 
 

3. RÉSUMÉ DES PRINCIPAUX ENSEIGNEMENTS 

S’agissant du dispositif ESG / ISR général, il s’articule de la même manière18 dans l’ensemble des SGP du panel 
de la campagne de contrôles SPOT. Un univers d’investissement de départ est défini pour chaque fonds ESG / ISR. 
Cet univers fait l’objet de réductions successives liées à la prise en compte d’exclusions (thématiques ou liées à la 
note ESG des émetteurs) et de controverses. En outre, le système de notation ESG s’appuie sur un algorithme 
propriétaire alimenté par des données extra-financières fournies par plusieurs fournisseurs externes. Les notes, 
calculées et mises à jour automatiquement, peuvent faire l’objet d’un forçage (sauf pour la SGP n°3), manuel, 
ponctuel et sous condition, à la hausse ou à la baisse, pour détermination de la note finale. Enfin, la gestion opère 
ces choix d’investissement/désinvestissement parmi les titres de l’univers réduit. 
La méthode de sélection ESG des émetteurs est celle dite « best-in-class19 » pour la majorité (4/5) des SGP du 
panel contrôlé lors de la campagne SPOT. Ce type d’approche (« best-in-class » ou « best-in-universe ») est 
d’ailleurs adopté par 137 des 299 SGP généralistes ayant répondu au questionnaire de Place (environ 46 %).  
 
De manière générale, les travaux SPOT menés ont permis de constater qu’une majorité des SGP de l’échantillon 
gérant des fonds ESG / ISR s’était dotée (ou se dotait) de moyens humains et techniques notables pour assurer le 
contrôle du respect des engagements extra-financiers de leurs fonds. L’analyse est plus nuancée en revanche 
concernant la capacité de ces SGP à adapter de manière continue ce dispositif de contrôle par rapport aux 
évolutions des engagements des fonds et de la règlementation associée. 
 
S’agissant de l’organisation et des moyens dévolus à ce dispositif, les effectifs exclusivement dédiés au 
déploiement de la stratégie ESG / ISR représentent en moyenne 7 % des effectifs totaux des 5 SGP du panel. Ils ont 
considérablement augmenté (+ 80 %) sur la période sous contrôle. Ces ressources bénéficient d’un programme de 
formation à la finance durable dans 3 des 5 SGP contrôlées. 
Par ailleurs, le système d’information (SI) utilisé dans le cadre du déploiement de la stratégie ESG des SGP du panel 
contrôlé est très intégré. D’une part, l’intégralité de ces SGP ont développé un système de notation ESG interne 
qui inclut les résultats des recherches ESG menées. D’autre part, pour 4 des 5 SGP contrôlées, le contrôle du respect 
des engagements extra-financiers est opéré dans l’application de passation des ordres. 
Enfin, le pilotage du déploiement de cette stratégie est assuré, via des comités spécialisés, soit par un manager 
dédié pour 100 % de son temps de travail (pour les SGP n° 3 et 5), soit par un dirigeant de la SGP à hauteur de 40 % 

                                                 
18  Ce constat est lié au fait que les fonds ayant fait l’objet de tests dans le cadre de la campagne SPOT sont essentiellement des fonds labellisés. 

Il existe par ailleurs d’autres approches significatives que les fonds peuvent adopter (ciblant par exemple l’amélioration de la note ESG ou 
le pourcentage d’investissement en « green bonds ») qui ne consistent pas uniquement à réduire l’univers d’investissement. 

19  Cf. lexique. 
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en moyenne de son temps de travail (pour les SGP n° 1, 2 et 4). Chacun de ces décideurs rapporte directement à 
un dirigeant-responsable de la SGP. 
 
S’agissant des données extra-financières collectées auprès de fournisseurs externes, elles constituent une 
dépendance importante du processus de notation ESG des émetteurs. Le nombre moyen d’émetteurs couverts 
par ces données a augmenté de 67 % sur la période sous contrôle (passant, sur le panel contrôlé dans le cadre de 
la campagne SPOT, de 5 580 à 9 320 en moyenne), tout comme le coût moyen de leur acquisition (+ 90 % pour 
atteindre 1,3 M€ par SGP contrôlée en moyenne en 2021).  
Dans ce cadre, 3 des 5 SGP du panel contrôlé (n° 1, 2 et 4) ont formalisé une cartographie opérationnelle de ces 
données et des fournisseurs associés. Si la majorité d’entre elles (420 / 5) a mis en place, en complément de cette 
cartographie, un processus formel permettant de résoudre les problématiques de données extra-financières 
contradictoires, seule la SGP n° 2 a mis en œuvre un contrôle de la qualité de ces données extra-financières en 
amont de leur injection dans l’algorithme de notation ESG des émetteurs. La faible proportion de SGP du panel 
SPOT ayant mis en œuvre un tel contrôle de la qualité des données s’avère en contradiction avec les rappels 
doctrinaux émis par l’AMF sur le contrôle de la qualité des données dans le cadre des rapports de suivi des 
engagements extra-financiers déjà publiés21. 
Le processus de sélection et de contrôle des fournisseurs de données extra-financières demeure opaque. Seules 
2 SGP sur 5 (n° 1 et 4) ont en effet inclus dans leur procédure d’« outsourcing » des critères dédiés à ce type de 
prestataire. De plus, un test d’échantillon (couvrant 4 à 5 fournisseurs par SGP) mené sur le panel contrôlé n’a 
révélé une formalisation adéquate de ce processus que pour 2 seulement des 5 SGP (n° 4 et 5). De fait, le taux de 
rotation des fournisseurs est non significatif sur la période contrôlée (2 %). Toutefois, la mission de contrôle n’a 
pas constaté un niveau excessif de concentration des mêmes fournisseurs au sein du panel de SGP contrôlé. 
 
S’agissant du processus de construction et de revue de l’univers d’investissement initial, il représente de manière 
générale une composante essentielle de nombreux engagements extra-financiers. À titre d’exemple, parmi les 176 
SGP ayant répondu au questionnaire et s’étant engagées sur au moins une contrainte extra-financière au sein de 
la documentation légale d’au moins un de leurs fonds, 78 % s’engagent à réduire leur univers d’investissement en 
excluant les émetteurs les moins bien notés d’un point de vue ESG et 58 % à avoir une note ESG moyenne du 
portefeuille supérieure à celle de l’univers d’investissement.  
Le processus de construction de cet univers fait l’objet d’une procédure complète et opérationnelle dans la 
majorité22 des SGP du panel SPOT. Si la proposition de l’univers initial émane de la gestion pour les 5 SGP contrôlées 
(sur la base d’un ou plusieurs indices de marché), la validation de cette proposition incombe à une équipe 
indépendante de la gestion23. Cette pratique s’avère toutefois moins courante au sein des SGP ayant répondu au 
questionnaire de place24. Le processus de construction progressive fait l’objet d’une formalisation satisfaisante.  

                                                 
20  Seule la SGP n°5 n’a pas formalisé un tel processus. 
21  À titre d’exemple, il est rappelé dans la section 3.1.6 du troisième rapport commun AMF/ACPR sur le suivi et l'évaluation des engagements 

climatiques des acteurs de la place de Paris (édité sur le site internet de l’AMF le 25 octobre 2022) qu’ « « afin de disposer de données 
fiables, les SGP qui ont défini des politiques applicables aux énergies fossiles doivent mettre en place un dispositif de contrôle de la qualité 
et de la cohérence de ces données, proportionné à l’importance de l’utilisation de ces données et au risque de continuer à détenir par erreur 
des expositions sur un émetteur qui devrait être exclu par l’application des politiques » (source : https://www.amf-france.org/fr/actualites-
publications/publications/rapports-etudes-et-analyses/troisieme-rapport-commun-amfacpr-sur-le-suivi-et-levaluation-des-engagements-
climatiques-des-acteurs ). 

22  Soit 4 SGP sur 5. La procédure de la SGP n° 2 omet en effet la fréquence de revue de l’univers défini. 
23  À savoir la Direction des risques pour les SGP n° 1 et 2 et le Département ESG pour les SGP n°3 à 5. Cette séparation des tâches est active 

également dans le cadre du processus de forçage des notes ESG. 
24    La moitié des 176 SGP ayant un engagement extra-financier en lien avec un univers d’investissement laissent leurs équipes de gestion définir 

cet univers et seules 50 % de ces dernières le font valider par une équipe indépendante.  

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/rapports-etudes-et-analyses/troisieme-rapport-commun-amfacpr-sur-le-suivi-et-levaluation-des-engagements-climatiques-des-acteurs
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/rapports-etudes-et-analyses/troisieme-rapport-commun-amfacpr-sur-le-suivi-et-levaluation-des-engagements-climatiques-des-acteurs
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/rapports-etudes-et-analyses/troisieme-rapport-commun-amfacpr-sur-le-suivi-et-levaluation-des-engagements-climatiques-des-acteurs
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En revanche, la mission de contrôle a constaté que seules 2 SGP sur 5 avaient mis en place un contrôle a posteriori, 
régulier, opérationnel et formalisé de vérification de la cohérence des univers d’investissement initiaux avec la 
politique d’investissement des fonds, assurant l’absence de biais ESG du fait d’incohérences sectorielles, 
géographiques ou de capitalisation. Ce contrôle est réalisé via un comité trimestriel dédié piloté par le Directeur 
de la gestion pour la SGP n° 2 et par l’équipe d’experts ESG / ISR pour la SGP n° 4. Un constat identique a été fait à 
l’issue de l’exploitation du questionnaire, seule la moitié des SGP au sein desquelles les gérants définissent l’univers 
d’investissement ayant effectivement déployé un contrôle de ce type.  
 
S’agissant de la mise à jour de cet univers25, les réponses au questionnaire mettent en évidence un spectre large 
de fréquence allant de « mensuelle » à « annuelle » , ces fréquences pouvant s’expliquer par la faible volatilité de 
certains indicateurs sous-jacents aux engagements extra-financiers (ex : les notations ESG des émetteurs qui 
n’évoluent que peu souvent). Si une mise à jour quotidienne ou hebdomadaire apparaît complexe à mettre en 
œuvre pour des raisons techniques, une périodicité annuelle semble néanmoins insuffisante pour assurer la 
constante représentativité de l’univers et par conséquent le respect des engagements associés. 
S’agissant du processus de construction de l’univers réduit, il s’opère par l’application d’exclusions successives 
aux émetteurs constitutifs de l’univers d’investissement initial. Ces exclusions peuvent être thématiques (ex : 
ciblant l’industrie du tabac ou du charbon), provoquées par une controverse sévère ou déclenchées par la 
dégradation, en-deçà d’un seuil procédural, de la note ESG d’un émetteur. La mission de contrôle constate que les 
règles de notation ESG (forçage compris), d’exclusion et de gestion des controverses sont précisées de manière 
opérationnelle dans le corpus procédural des 5 SGP du panel contrôlé.  
En revanche, la qualité de la piste d’audit26 (constituée de la justification des notes et des analyses ESG des 
émetteurs) justifiant rétrospectivement des investissements réalisés par les fonds ESG / ISR est insuffisante. Le 
taux d’échec moyen constaté sur ce périmètre dans le cadre d’un test d’échantillon mené sur 5 fonds des SGP du 
panel SPOT s’élève en effet à 44 %. Le résultat est meilleur (taux d’échec du test : 7 %) s’agissant de la justification 
des forçages de notes opérés sur la période sous contrôle. 
 
S’agissant de l’intégration des critères ESG dans le processus d’investissement/désinvestissement, elle n’est 
décrite dans le corpus procédural de la SGP que dans 2 cas sur 5 (SGP n°1 et 4). En outre, seules 2 SGP sur 5 (SGP 
n° 2 et 4) ont formalisé une cartographie des engagements extra-financiers contractuels, complète et 
opérationnelle.  
Le respect de ces engagements est piloté au travers de contrôles pré-trade et post-trade (automatiques et/ou 
manuels) exécutés par la Direction des risques (pour 4 SGP sur 5) et par la Direction des opérations de la SGP n° 3. 
Le plan de contrôles associé est formalisé dans une politique dédiée. De plus, pour les 5 SGP du panel, les gérants 
ont la possibilité de simuler les conséquences d’un investissement sur tout type d’ordre avant exécution.  
 
77 % des 176 SGP citées ont mis en place des contrôles (pré-trade ou post-trade) manuels et 74 % (131 acteurs) 
des contrôles automatiques (bloquants pour 65 % d’entre elles). Toutefois, la combinaison de contrôles pré-trade 
et post-trade n’est pas généralisée à l’ensemble des engagements puisque, parmi ces 176 SGP, 48 % présentent 
au moins une contrainte extra-financière non associée à un contrôle pré-trade et 25 % d’une contrainte extra-
financière non associée à un contrôle post-trade. Or, il demeure nécessaire de combiner les contrôles pré-trade 
(même s’ils sont paramétrés et bloquants) à des contrôles post-trade réguliers pour renforcer le dispositif de 
contrôle et garantir l’identification de toute non-conformité que l’approche pré-trade seule aurait pu omettre de 
détecter. 

                                                 
25  La définition d’une fréquence de mise à jour de l’univers d’investissement adéquate est un aspect central de la garantie du respect effectif 

et continu des engagements extra-financiers des fonds. 
26  Cf. lexique. 
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S’agissant de la supervision des engagements fondés sur des données sous-jacentes à faible volatilité, la 
combinaison des contrôles pré-trade et post-trade s’avère majoritaire. Elle concerne en effet 70 % minimum des 
SGP ayant répondu au questionnaire s’appuyant sur ce type d’engagement.  
S’agissant de la supervision des engagements à forte volatilité27, ils font majoritairement l’objet de contrôles 
post-trade, comme c’est le cas pour 93 % des SGP ayant répondu au questionnaire et ayant pris un engagement 
d’amélioration de note. La faible mise en place de contrôles pré-trade (43 % des SGP ayant cet engagement) peut 
s’expliquer par la difficulté à estimer les variations futures des données sous-jacentes telles que les notes ESG de 
l’univers et du portefeuille ainsi que la valorisation des émetteurs. 

 

À l’issue d’un test d’échantillon ayant ciblé 5 engagements pour 5 fonds par SGP, la mission de contrôle constate 
l’existence d’une piste d’audit robuste s’agissant des contrôles pré-trade et post-trade réalisés pour 4 SGP sur 528. 
 
La définition et le processus de traitement des non-conformités (appelées « breaches ») détectées par ces 
contrôles sont décrits dans la politique de gestion des risques des SGP du panel SPOT. Ce processus prévoit un délai 
d’information du gérant du fonds concerné dans la journée ainsi qu’une escalade aux dirigeants-responsables 
(faute de résolution) après un délai29 de 1 (pour la SGP n° 5) à 5 jours (pour les SGP n° 1, 2 et 4) . Une revue régulière 
des « breaches » ouverts/traités est également réalisée lors d’un comité dédié, à une fréquence trimestrielle a 
minima. Un test d’échantillon mené sur le processus de résolution de 77 % des « breaches » enregistrés sur la 
période sous contrôle pour les 5 SGP du panel SPOT a permis d’évaluer comme satisfaisante la piste d’audit 
associée à ce processus de traitement. 
Le nombre de « breaches » actifs30 reste limité sur la période sous contrôle (2,6 en moyenne à date de contrôle, 
en croissance de 6,5 % depuis janvier 2019) du fait potentiellement de l'existence de contrôles pré-trade bloquant 
l'investissement dans des titres non éligibles pour 4 SGP sur 5. Le nombre moyen de « breaches » passifs 
enregistrés sur la période est plus élevé (160,6) et en forte croissance (+ 135 %). Aucun de ces « breaches » n’a 
conduit au versement d’une indemnisation31 significative aux porteurs des fonds concernés32. Néanmoins, seule 1 
SGP sur 5 (n° 2) a formalisé le délai maximum au-delà duquel un « breach » passif non résolu doit être requalifié 
en « breach » actif (à savoir 5 jours). 
L’analyse est différente après revue des réponses au questionnaire. Sur les 176 SGP citées, 55 % n’ont en effet 
identifié aucun « breach » en 2020 et 2021. De plus, la part des « breaches » extra-financiers rapportés à l’AMF 
entre janvier 2021 et mars 2022 ne s’établit qu’à 0,4 % du total des « breaches » remontés aux services sur cette 
période. Un renforcement continu du processus de contrôle apparaît d’autant plus souhaitable dans un contexte 
d’augmentation des engagements extra-financiers contractuels (notamment du fait des réglementations 
européennes) et du risque de promesses trompeuses aux investisseurs, s’ils ne sont pas respectés.  
 

                                                 
27  Il s’agit des engagements s’appréciant au niveau du portefeuille des fonds et s’appuyant sur la capitalisation des émetteurs (ex : notes ESG 

moyennes des portefeuilles), notamment ceux qui sont associés aux réglementations européennes (ex : pourcentage d’investissement 
durable). 

28  La conservation de cette piste d’audit pour les contrôles pré-trade réalisés par la SGP n°4 nécessitant des développements informatiques 
qui n’avaient pas encore été diligentés à date de contrôle pour des raisons budgétaires. 

29  Ce délai est identique pour les « breaches » actifs et passifs, sauf pour la SGP n°1 au sein de laquelle ce délai est porté à 12 jours pour un 
« breach » passif. 

30  Cf. lexique. 
31  Les procédures d’indemnisation permettent de compenser les investisseurs qui ont potentiellement pu être lésés par d’éventuels 

manquements aux engagements extra-financiers des fonds. Elles garantissent la réparation des préjudices subis par les porteurs de parts, 
d’où le besoin de les formaliser pour que leur application soit claire, homogène et systématique quelles que soient les non-conformités à 
l’origine des préjudices. 

32  Aucune indemnisation n’a été versée sur la période sous contrôle dans ce cadre par les SGP n°2 à 5. La SGP n° 1 a versé sur cette période 
un montant consolidé d’indemnisations non significatif (250 euros). 
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Enfin, le rôle des dépositaires des fonds dans le processus de contrôle du respect des engagements extra-
financiers contractuels reste limité et hétérogène. Seules 30 % des 176 SGP ayant répondu au questionnaire et 
disposant d’au moins un engagement extra-financier indiquent avoir déjà échangé sur le sujet avec les dépositaires 
des fonds. Sur le périmètre de la campagne SPOT, sur les 6 dépositaires des fonds ESG / ISR gérés par les 5 SGP du 
panel, un seul (17 %) intervient directement sur le contrôle a posteriori des engagements des SGP n° 2 et 3 relatifs 
au taux de couverture de l’analyse ESG du portefeuille et aux exclusions sectorielles. Les services de l’AMF 
rappellent aux dépositaires leurs responsabilités dans le contrôle du respect de ces engagements et aux SGP la 
nécessité de mettre à disposition des dépositaires les données nécessaires à ces contrôles. 
 
S’agissant de l’information fournie aux investisseurs concernant les engagements extra-financiers des fonds ESG 
/ ISR, elle a été analysée sur un échantillon de 5 fonds ESG / ISR pour chacune des SGP du panel SPOT. Sur ce panel, 
65 % des fonds sont de type « article 8 » (dont 57,6 % en communication centrale), 5 % sont « article 9 » (dont 80 
% en communication centrale) et 30 % « article 6 » (dont 94 % en communication limitée au prospectus)33. 
Trois des cinq SGP du panel contrôlé (n° 2, 3 et 5) ont formalisé une procédure opérationnelle ciblant le processus 
de construction, validation et diffusion de la documentation réglementaire des fonds en y incluant les spécificités 
propres à la présentation des engagements extra-financiers. La proportion est la même sur le périmètre de la 
documentation commerciale, mais pour les SGP n° 1, 3 et 4. 
Le premier niveau de contrôle de cette documentation est dévolu à la Direction juridique dans les SGP n° 1 et 2, 
à la Direction produits dans la SGP n°3 et à la Direction de la conformité pour les SGP n°4 et 5. Les tests menés par 
la mission de contrôle sur l’information produite pour les 5 fonds de l’échantillon testé témoignent des 
insuffisances de ce dispositif. Les engagements testés ne sont en effet pas présentés, sur la période sous contrôle, 
de manière complète, intelligible et équilibrée dans 62 % en moyenne des supports consultés. En outre, 15 % des 
fournisseurs externes des données ESG utilisées ne figurent pas non plus dans ces pièces. 
 
S’agissant du dispositif de contrôle interne relatif aux engagements extra-financiers contractuels, seules 3 SGP 
sur 5 (n° 1, 2 et 4) ont formalisé une cartographie des risques en la matière34. En revanche, le plan de conformité 
et de contrôle interne (PCCI) des 5 SGP contrôlées prévoit des diligences spécifiques à ce périmètre.  
Or, la mission de contrôle constate, à la suite des tests menés, que le taux de SGP du panel SPOT réalisant ces 
diligences de manière satisfaisante est bas. Il s’élève à 40 % s’agissant du contrôle du respect des engagements 
extra-financiers contractuels des fonds (SGP n° 1 et 2) et du processus de forçage des notes ESG des émetteurs 
(SGP n° 2 et 4). L’absence de contrôle de deuxième niveau sur ce second processus s’avère d’autant plus gênante 
pour la SGP n°5 qu’elle l’utilise de manière intensive. Les SGP tirant leur épingle du jeu (n° 1, 2 et 4) ont bénéficié, 
sur la période sous contrôle, d’un audit interne dédié au respect des engagements extra-financiers contractuels.  
En revanche, le dispositif de contrôle permanent et périodique ciblant la présentation des engagements extra-
financiers dans la documentation des fonds s’avère inexistant pour les SGP n° 1 et 3, limité à une revue ex ante 
pour la SGP n° 2 et partiel pour les SGP n° 4 et 5. Cette situation est préoccupante au vu des carences constatées 
sur ce périmètre par la mission de contrôle lors des tests menés. 
 
 

                                                 
33  Pour rappel, il n’y a pas de correspondance stricte entre, d’une part, les concepts de fonds « article 8/9/6 » issus du règlement SFDR et, 

d’autre part, les concepts de « communication centrale/réduite/limitée au prospectus » issus de la position-recommandation AMF 2020-
03 (cf. lexique). 

34  Ce type de cartographie présente l’avantage de formaliser l’analyse de risque réalisée par la SGP sur le dispositif encadrant les engagements 
extra-financiers contractuels de ses fonds ainsi que l’estimation du niveau d’efficacité (à un instant t) des moyens de contrôles destinés à 
assurer le respect continu de ces engagements. 



 

15/53 

4. RÉGLEMENTATION APPLICABLE  

Les analyses menées se sont appuyées sur les textes suivants : 
 le code monétaire et financier (CMF) ; 
 le règlement général de l’AMF (RG AMF) ; 
 le règlement délégué (UE) n°231/201335 (RD n° 231/2013) ; 
 le règlement SFDR (UE) 2019/2088 ou « Sustainable finance Disclosure Regulation » (dit SFDR niveau 

1)36; 
 le règlement délégué (UE) 2022/1288 complétant SFDR niveau 1 (dit SFDR niveau 2)37 ; 
 le règlement Taxonomie (UE) 2020/85238 classifiant les activités jugées vertueuses d’un point de vue 

environnemental ; 
 Le règlement délégué (UE) 2016/438 concernant les obligations du dépositaire39 ; 
 Le « supervisory briefing » de l’ESMA sur les « sustainability risks and disclosures »40 ; 
 La position-recommandation AMF DOC-2011-2441 ; et  
 La position-recommandation AMF DOC-2020-0342. 

 
Rappel : Le tableau ci-dessous inclut l’ensemble du corpus réglementaire sur lequel l’AMF s’est appuyée pour 
réaliser ses travaux. En revanche, les articles réglementaires faisant l’objet de rappels dans les sections grisées à 
l’issue de chaque chapitre infra correspondent aux articles réglementaires spécifiquement utilisés pour qualifier 
des constats dans le cadre des missions de contrôles menées lors de la campagne SPOT. 
 

Concernant l’organisation et les moyens mis en oeuvre 

Article 321-23 du RG AMF (OPCVM) et articles 318-1 du RG AMF, 22 (1) (2) et 57 (1) RD n°231/2013 (FIA) 
relatifs à l’utilisation de moyens matériels, techniques, financiers et humains, adaptés et suffisants, ainsi 
qu’à l’établissement de procédures de prise de décision et d’une structure organisationnelle claire et 
documentée. 
Articles 321-96 (II) (1°) (2°) (5°) (OPCVM) et 318-61 (II) (1°) (2°) (5°) (FIA) du RG AMF) relatifs à 
l'externalisation d'une tâche ou fonction opérationnelle essentielle ou importante.  
 

                                                 
35  Règlement délégué (UE) 231/2013, du 19 décembre 2012, complétant la directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil en ce 

qui concerne les dérogations, les conditions générales d’exercicer, les dépositaires, l’effet de levier, la transparence et la surveillance. 
36  Règlement (UE) 2019/2088 du 27 novembre 2019 sur la publication d’informations en matière de durabilité dans le secteur des services 

financiers. 
37  Règlement délégué (UE) 2022/1288 du 6 avril 2022 complétant le règlement (UE) 2019/2088 du Parlement européen et du Conseil par des 

normes techniques de réglementation détaillant le contenu et la présentation des informations relatives au principe consistant à « ne pas 
causer de préjudice important » et précisant le contenu, les méthodes et la présentation pour les informations relatives aux indicateurs de 
durabilité et aux incidences négatives en matière de durabilité ainsi que le contenu et la présentation des informations relatives à la 
promotion de caractéristiques environnementales ou sociales et d’objectifs d’investissement durable dans les documents précontractuels, 
sur les sites internet et dans les rapports périodiques. Ce RD étant rentré en application postérieurement à la période de contrôle (janvier 
2019 – décembre 2021), soit le 1er janvier 2023, il n’a pas été utilisé pour qualifier des manquements dans le cadre des missions de contrôle 
menées à l’occasion de la présente campagne SPOT. 

38  Règlement (UE) 2020/852 du 18 juin 2020 sur l’établissement d’un cadre visant à favoriser les investissements durables et modifiant le 
Règlement (UE) 2019/2088. 

39  Règlement délégué (UE) 2016/438 du 17 décembre 2015 complétant la directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil en ce 
qui concerne les obligations des dépositaires. 

40  https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-45-
1427_supervisory_briefing_on_sustainability_risks_and_disclosures.pdf  

41  Guide pour la rédaction des documents commerciaux et la commercialisation des OPC. 
42  Informations à fournir par les placements collectifs intégrant des approches extra-financières. 

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-45-1427_supervisory_briefing_on_sustainability_risks_and_disclosures.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-45-1427_supervisory_briefing_on_sustainability_risks_and_disclosures.pdf
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Concernant les politiques et procédures 

Articles 318-4 (FIA), 321-30 et 321-35 (OPCVM) du RG AMF, 60 et 61 (1) du RD n°231/2013 (FIA) relatifs 
à l’établissement et au maintien opérationnel de politiques, procédures et mesures adéquates visant à 
détecter tout risque de non-conformité aux obligations professionnelles ainsi qu’en matière de 
responsabilité des instances dirigeantes. 

Concernant la méthodologie de gestion et de notation ESG 

Article L. 533-22-2-1 du CMF concernant l’obligation des SGP d’agir d'une manière honnête, loyale et 
professionnelle, servant au mieux les intérêts des investisseurs. 
Articles L. 533-22-1 (II) et D. 533-16-1 du CMF concernant 1/ la présentation de la méthodologie et 2/ la 
description de la manière dont sont intégrés les résultats de l'analyse ESG dans la politique 
d'investissement de l'OPC ainsi que les informations relatives à la contribution au respect de l'objectif 
international de limitation du réchauffement climatique et à l'atteinte des objectifs de la transition 
énergétique et écologique43. 

Concernant les dispositifs d’investissement et de gestion des risques 

Articles L. 533-22-1 (I) et D. 533-16-1 du CMF concernant la présentation de la démarche de gestion ESG 
dans la politique d'investissement et le cas échéant dans la procédure de gestion des risques. 
Articles 321-30 du RG AMF (OPCVM) et 61 (1) du RD n°231/2013 (FIA) cités supra. 
Articles318-6 (FIA), 321-35 (OPCVM) du RG AMF et 60 (2) (f) du RD n°231/2013 (FIA) concernant 
l’adoption, puis le réexamen régulier, par les instances dirigeantes de la SGP, de la politique de gestion 
des risques, ainsi que des dispositions, procédures et techniques de mise en œuvre de cette politique. 
Article 321-75-1 (OPCVM) et 318-37-1 (FIA) du RG AMF relatifs au non-respect par les SGP des règles 
d’investissement et de composition de l'actif prévues par les dispositions législatives ou réglementaires 
et les documents destinés à l'information des investisseurs des fonds qu’elles gèrent (« breaches »). 
Articles 321-78, 321-79 (OPCVM), 318-40, 318-41 du RG AMF et article 40 du RD n°231/2013 (FIA) 
concernant l’établissement, la mise en œuvre et le maintien en condition opérationnelle d’une politique 
et de systèmes de gestion des risques appropriés et documentés qui permettent de détecter, mesurer, 
gérer et suivre les risques auxquels les FIA gérés sont exposés ou pourraient être exposés. 
Article 321-101 (6) (8) du RG AMF (OPCVM) et article 18 du RD n°231/2013 (FIA) concernant 
l’établissement, la mise en œuvre et l’application de politiques et procédures écrites relatives aux 
diligences appliquées lors de la sélection et du suivi continu des investissements, ainsi qu’à la mise en 
place de dispositifs efficaces garantissant que les décisions d’investissement prises pour le compte des 
FIA sont exécutées conformément aux objectifs, à la stratégie d’investissement et aux limites de risque. 

Concernant le rôle des dépositaires dans le dispositif de contrôle des engagements extra-financiers 
contractuels 
Articles L. 214-10-5 (dépositaire d’OPCVM) et L. 214-24-8 (dépositaire de FIA)  du CMF relatifs aux 
missions du dépositaire. 
Articles 323-19 (dépositaire d’OPCVM) et 323-40 (dépositaire de FIA) du RG AMF relatifs aux contrôles à 
effectuer par le dépositaire. 

                                                 
43  Cet article concerne à la fois les « reportings » attendus dans le cadre de l’article 173 de la LTECV et ceux (qui leur ont succédé) attendus 

dans le cadre de l’article 29 de la LEC. Ces deux types de « reporting » ont été revus par la mission de contrôle. 
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Règlement délégué (UE) 2016/438 de la Commission du 17 décembre 2015 définissant les obligations 
spécifiques des dépositaires. 
Chapitre IV, section 3 du RD n°231/2013, section relative aux fonctions du dépositaire et à son devoir de 
diligence.  
Concernant les modalités d’information des porteurs relatives aux engagements extra-financiers 
contractuels 

Considérant 16 des RTS « SFDR niveau 2 »44 (règlement délégué SFDR niveau 2) précisant que certaines 
formulations sur les aspects extra-financiers des fonds peuvent « mettre en avant un produit financier 
comme respectueux de l’environnement ou durable alors qu’il ne respecte pas les normes de base en 
matière d’environnement ou de durabilité » et qu’ « afin de prévenir les ventes abusives et l’éco-
blanchiment […], les acteurs des marchés financiers devraient confirmer tout engagement en matière 
d’investissements exclus, en particulier en tant qu’éléments contraignants de la stratégie 
d’investissement ». 
Articles L. 533-22-1 du CMF concernant le contenu de la politique relative aux risques en matière de 
durabilité, du document retraçant la politique de prise en compte dans la stratégie d'investissement des 
critères environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance et de la déclaration de performance 
extra-financière. 
Article D. 533-16-1 du CMF concernant les modalités de présentation, dans l’information fournie aux 
porteurs, des modalités de prise en compte des critères environnementaux, sociaux et de qualité de 
gouvernance dans la gestion des fonds ESG / ISR. 
Article L. 533-22-2-1 du CMF relatif à l’obligation de n’adresser aux investisseurs que des informations 
présentant un contenu exact, clair et non trompeur (y compris dans un contexte promotionnel). 
Article 321-131 du RG AMF (OPCVM) et article 103 RD N°231/2013 (FIA) relatif au contenu du rapport 
annuel des fonds. 
Position recommandation AMF DOC-2020-03 définissant les informations à fournir par les placements 
collectifs intégrant des approches extra-financières. 
Position recommandation AMF DOC-2011-24 relative à la rédaction des communications publicitaires et 
à la commercialisation des placements collectifs. 

Concernant le dispositif de conformité, de contrôle des risques et de contrôle interne 
Articles 321-23 (IV), 321-27 et 321-31 (I)du RG AMF (OPCVM) et articles 57 (1) (c), 57 (6) et 61 (2) (a) du 
RD n°231/2013 (FIA), concernant la mise en place d’une fonction de conformité efficace, exercée de 
manière indépendante, et en charge de vérifier de manière régulière l’efficacité des mécanismes de 
contrôle interne. 
Articles 321-85, 321-86, 321-90 (OPCVM), 318-50, 318-51, 318-55 (FIA) du RG AMF, concernant le 
contrôle permanent. 
Articles 321-76 à 321-81 (OPCVM) et 318-38 à 318-42 (FIA) du RG AMF, concernant le contrôle des 
risques. 
Articles 321-83 du RG AMF (OPCVM) et 62 du RD n°231/2013 (FIA) concernant le contrôle périodique. 
Article 321‐36 du RG AMF (OPCVM), articles 60 (4) et 61 (3) (b) du RD n°231/2013 (FIA) concernant la 
communication périodique aux instances dirigeantes des résultats des travaux réalisés par les équipes de 
conformité, de contrôle interne, de contrôle des risques et de contrôle périodique. 

 

                                                 
44  Les RTS « SFDR niveau 2 » étant entrées en application postérieurement à la période de contrôle (janvier 2019 – décembre 2022) à savoir 

le 1er janvier 2023, elles ne sont citées ici qu’à titre de référence. 
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5. ANALYSE DES RÉPONSES AU QUESTIONNAIRE ET PRINCIPAUX CONSTATS 

5.1. ORGANISATION ET MOYENS MIS EN ŒUVRE EN MATIERE D’ESG / ISR 

5.1.1.  Dispositif général ESG / ISR 
 

Les principales étapes de déploiement de la stratégie ESG sont similaires45 pour les 5 SGP du panel contrôlé :  
• Étape n° 1 : un univers d’investissement de départ est défini pour chaque fonds ESG / ISR. Cet univers fait 

l’objet de réductions successives liées à la prise en compte d’exclusions (thématiques ou liées à une note 
ESG en-deçà des seuils procéduraux) et/ou de controverses46 ; 

• Étape n° 2 : la SGP acquiert des données ESG brutes auprès de fournisseurs externes pour alimentation 
de son système de notation ESG ; 

• Étape n° 3 : le score ESG de chacun des émetteurs de l’univers d’investissement (allant par exemple de 
« 0 » à « 20 ») est calculé sur la base d’une formule interne qui vient pondérer les scores communiqués 
par les fournisseurs externes sur chacun des critères47 (ou piliers) d’évaluation « E », « S » et « G » ; 

• Étape n° 4 : une grille de correspondance, interne à la SGP, permet de transcrire la note « mathématique » 
obtenue lors de l’étape n°3 en une note ESG finale de l’émetteur, plus lisible pour les équipes de gestion, 
et usuellement présentée sous la forme d’une lettre, (« A » représentant, par exemple, la meilleure note 
et « E » la moins bonne) ;  

• Étape n° 5 : une proposition de modification (forçage48) de cette note peut être émise par les analystes 
ESG sur la base d’informations récentes dont ils disposeraient (par exemple dans le cas de 
controverses49) ; 

• Étape n° 6 : l’univers d’analyse de chaque fonds ESG / ISR est obtenu en appliquant, à l’univers 
d’investissement initial, les restrictions associées aux engagements extra-financiers contractuels. Ces 
restrictions, parmi lesquelles les politiques d’exclusions, s’appliquent sur la base des émetteurs notés ; 

• Étape n°7: la gestion peut opérer des investissement/désinvestissements, au sein des fonds ESG / ISR, 
dans les titres de l’univers d’analyse. 

 
Dans ce cadre, la majorité (4/5) des SGP du panel contrôlé ont adopté une approche d’évaluation ESG « best-in-
class »50. Seule la SGP n° 4 suit une stratégie « best-in-universe »51. La maison-mère a joué un rôle dans la définition 
de cette stratégie pour 50 % (252/4) des SGP appartenant à un groupe au sein de ce panel. Si ce rôle s’est avéré 
mineur pour la SGP n° 2, car ciblé sur une demande de sur-pondération du critère de « création d’emplois en 
régions » dans la méthode d’évaluation du pilier « social » des émetteurs, il demeure majeur pour la SGP n° 3 dont 
la stratégie ESG / ISR est pilotée directement par le responsable groupe de la recherche dans ce domaine.  
 

                                                 
45  Cette similitude est liée au processus de sélection des SGP du panel contrôlé. Comme expliqué en effet dans l’introduction, dans le cadre 

des tests d’échantillons opérés sur les fonds ESG / ISR gérés par ces acteurs, la mission de contrôle a principalement retenu des fonds 
titulaires du label ISR. 

46  Cf. lexique. 
47  Exemple de critère : ratio « consommation d’énergie / chiffre d’affaires » pour la partie « environnement », écart entre le salaire du 

directeur général et le salaire moyen pour la partie « social », ratio de parité au sein du conseil d’administration pour la partie 
« gouvernance ». 

48  Cf. lexique. 
49  Cf. lexique. 
50  Cf. lexique. 
51  Cf. lexique. 
52  Il s’agit des SGP n°2 et 3. Pour rappel, la SGP n°4 est indépendante. 
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S’agissant du seul processus de notation, les différences constatées, entre les 5 SGP du panel, sont de nature 
technique. Elles portent essentiellement sur le volume et l’origine des données ESG externes acquises, le nombre 
et la nature des critères d’évaluation ESG utilisés et la formule de calcul du score ESG (incluant les pondérations de 
chacun des indicateurs « E », « S » et « G » adoptés). 
 

 SGP n° 1 SGP n° 2 SGP n° 3 SGP n° 4 SGP n° 5 

Nombre de critères pris en compte pour la notation ESG des émetteurs53 38 13 34 31 20 

 
Enfin, toutes les SGP du panel ont adhéré à plusieurs initiatives ESG / ISR internationales parmi lesquelles les PRI54, 
Net Zéro Asset Managers55 et Climate Action 100+56. 
 

5.1.2.  Moyens humains intervenant dans le dispositif ESG / ISR des SGP du panel contrôlé 
 
Les effectifs exclusivement dédiés au déploiement de la stratégie ESG / ISR représentent en moyenne 7 % des 
effectifs totaux des 5 SGP du panel (de 5 ETP pour la SGP n° 3 à plus de 50 pour la SGP n°1). Ce taux est compris 
entre 2 % (pour la SGP n° 357) et 16 % (pour la SGP n° 5). Ces effectifs ont augmenté en moyenne de 80 % depuis 
2019. 
 
Les équipes dédiées au déploiement de la stratégie ESG / ISR sont chargées de la sélection des engagements extra-
financiers contractuels des fonds de la gamme ESG, la réalisation de la recherche ESG, la sélection et le suivi des 
fournisseurs externes de données ESG, la définition, le déploiement et le suivi de la méthode de notation ESG 
interne et le dialogue avec les émetteurs dans le cadre du suivi de leurs engagements. Elles pilotent également le 
paramétrage des engagements extra-financiers contractuels dans le SI de la SGP58. Le contrôle du respect de ces 
engagements est opéré en revanche par une équipe indépendante de la gestion, à savoir la Direction des risques 
pour 4 des 5 SGP du panel et la Direction des opérations pour la SGP n° 3. 
 
S’agissant de la gestion, seule la SGP n° 3 dispose de gérants spécialisés dans la gestion ESG / ISR59. Pour les 4 
autres SGP, la gestion ESG / ISR est intégrée dans l’activité de gestion « classique ». 
 
Enfin, la majorité des SGP du panel (360/5) a mis en place un programme de formation, structuré et récurrent, 
ciblant la finance durable à destination de l’ensemble des personnels61. 
 

                                                 
53  La présentation décrite supra cible la méthode de notation ESG des émetteurs « corporate » (à l’opposé des souverains par exemple) qui 

constituent l’essentiel des entités faisant l’objet d’une notation ESG au sein des SGP du panel. Pour rappel, la note ESG finale va être 
influencée par le nombre d’indicateurs et par la manière dont ils sont pondérés au sein de la formule de calcul. 

54  Cf. lexique. 
55  http://www.netzeroassetmanagers.org  
56  http://www.climateaction100.org  
57  La SGP n° 3 compense cet effectif dédié plus faible en s’appuyant sur les ressources dédiées à la stratégie ESG / ISR du groupe. 
58  Cf. section 5.1.3 infra. 
59  Cela concerne 42 % des effectifs totaux du « front office » gestion, soit 21 ETP. 
60  Seules les SGP n° 3 et 5 n’ont pas mis en place un tel programme. 
61  L’AMF rappelle dans ce cadre avoir créé en 2021, sur proposition du Haut conseil certificateur de Place (HCCP), un module de vérification 

des connaissances des professionnels portant sur la finance verte et responsable. L’instruction DOC 2021-03 précise les caractéristiques de 
l'examen, le contenu du dossier de demande de certification et les obligations à la charge des organismes certifiés (https://www.amf-
france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2021-03 ) 

http://www.netzeroassetmanagers.org/
http://www.climateaction100.org/
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2021-03
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2021-03
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5.1.3.  Moyens techniques utilisés dans le cadre de la gestion ESG / ISR par les SGP du panel 
SPOT 

 
Le SI utilisé dans le cadre du déploiement de la stratégie ESG des SGP du panel est très intégré. L’intégralité de ces 
SGP ont en effet développé un système de notation interne et propriétaire qui inclut, par ailleurs, le suivi du résultat 
des activités de recherche ESG (interne et externe), et permet la mise à disposition des notes ESG affectées aux 
gérants. De plus, pour la majorité des SGP du panel (462/5), les contrôles du respect des engagements extra-
financiers contractuels sont opérés par la même application que celle servant à la passation des ordres. 
 

5.1.4.  Gouvernance ESG des SGP du panel contrôlé 
 
Pour les SGP n° 3 et 5, le pilotage du déploiement de la stratégie ESG des SGP du panel est assuré par des managers 
dédiés à ce périmètre pour 100 % de leur temps de travail. Pour les SGP n° 1, 2 et 4, ce pilotage est réalisé par un 
dirigeant de la SGP pour un pourcentage de travail allant de 20 % pour la SGP n° 4 à 60 % pour la SGP n° 1. En 
revanche, chacun de ces décideurs rapporte à un dirigeant-responsable de la SGP63. 
Ce pilotage s’articule autour d’une comitologie semblable pour les 5 SGP du panel SPOT. Un comité faîtier, animé 
par le dirigeant évoqué supra, définit la stratégie ESG de la SGP et en suit le déploiement. La fréquence de ce comité 
est bihebdomadaire pour la SGP n° 3, mensuelle pour la SGP n° 1 et trimestrielle pour les SGP n° 2, 4 et 5. Des 
comités opérationnels plus fréquents complètent le dispositif afin de valider les évolutions de la méthodologie de 
notation ESG des émetteurs, de définir les engagements extra-financiers de chaque fonds et d’en contrôler 
régulièrement le respect. 
 
S’agissant enfin du processus de structuration des fonds ESG / ISR, il est confondu avec celui des autres fonds 
pour la majorité des SGP du panel (3/5). En revanche, les SGP n° 3 et 5 ont mis en place un comité dédié, sur ce 
thème, pour les fonds voués à rejoindre la gamme ESG.  
 
 SGP n° 1 SGP n° 2 SGP n° 3 SGP n° 4 SGP n° 5 

Comité en charge de la 
construction, de l’évolution 
et du pilotage du 
déploiement des fonds 
ESG/ISR (fréquence) 

Comité à 
fréquence ad hoc 
animé par le 
département 
marketing. 

Comité bimestriel 
piloté par le 
département 
marketing. 

Comité à fréquence 
ad hoc piloté par le 
responsable de la 
recherche ESG. 

Comité 
hebdomadaire, 
piloté par le « chief 
investment officer » 

Comité trimestriel 
piloté par le 
président de la 
SGP. 

 
Bonnes pratiques 

- Au-delà des contrôles pré-trade pouvant être réalisés par les gérants eux-mêmes, affecter le contrôle 
du respect des engagements extra-financiers contractuels à une équipe indépendante de la gestion. 

- Déployer un programme régulier de formation à la finance durable auprès de l’ensemble du personnel. 
- Mettre en place un comité dédié à la structuration des fonds ESG / ISR (distinct du comité relatif aux 

autres fonds). 

                                                 
62  Seule la SGP n° 2 utilise deux outils différents, en raison du rapprochement effectué avec une autre entreprise au cours de la période de 

contrôle, à la suite duquel la SGP a intégré l’application de passation des ordres de l’entreprise en question. 
63  Cette ligne de « reporting » est hiérarchique pour les SGP n° 1, 2, 4 et 5 mais fonctionnelle pour la SGP n°3. 
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5.2. MÉTHODOLOGIE DE GESTION ET NOTATION ESG 

5.2.1.  Procédure et cartographie relatives aux engagements extra-financiers contractuels 
 
L’intégralité des 5 SGP ont formalisé et maintenu à jour un corpus procédural structuré décrivant la stratégie ESG 
/ ISR, les moyens de cette stratégie64 ainsi que le processus de suivi des engagements extra-financiers contractuels 
des fonds. En revanche, seules 2 des 5 SGP du panel contrôlé (n° 2 et 4) ont formalisé une cartographie des 
engagements extra-financiers contractuels, complète, actuelle et opérationnelle. Cette cartographie est 
centralisée pour la SGP n° 4 et décomposée par fonds ESG pour la SGP n° 2. Bien qu’il s’agisse d’un document dont 
la constitution et la mise à jour représentent une charge de travail notable, une telle cartographie s’avère très utile 
aux fonctions en charge du pilotage et du contrôle du respect des engagements extra-financiers contractuels en 
vigueur sur les fonds ESG / ISR. 
Après analyse de ces cartographies, le tableau ci-dessous en présente l’analyse comparative, entre les SGP du panel 
de la campagne SPOT, d’une part, et celles qui ont répondu au questionnaire65, d’autre part.  
 

N° Engagements nature 

Part de SGP ayant cette contrainte 
dans au moins l’un de leurs fonds 

Base : 
questionnaire 

(299 SGP66) 

Base : contrôle 
SPOT (5 SGP) 

1 Taux de couverture de l’analyse ESG du portefeuille générique 50 % 100 %67 

2 
Réduction de l’univers d’investissement du fonds en excluant les émetteurs les moins 
bien notés d’un point de vue ESG (ex : réduction de de l’univers à hauteur de 20%) 

générique 46 % 100 % 

3 
Amélioration de la note ESG du fonds par rapport à la note de son univers 
d’investissement  

générique 34 % 80 % 

4 Exclusions sectorielles ESG (ex : tabac) générique 50 % 100 % 

5 
Engagement d’investissement minimum dans des obligations vertes, sociales ou 
durables (« green bonds ») 

générique 9 % 80 % 

6 Exclusion d’émetteurs faisant l’objet de controverses extra-financières significatives spécifique 33 % 60 % 

7 Contraintes68 associées au label Greenfin spécifique 8 % 40 % 

8 
Contraintes associées au label ISR (ex : engagement de surperformance sur au moins 
deux indicateurs extra-financiers) 

spécifique 14 % 60 % 

 
5.2.2.  Recours à des données extra-financières fournies par des prestataires externes 

 
Ces données couvrent notamment les caractéristiques des émetteurs privés et publics mais également des 
informations relatives à l’impact de leur activité sur le climat, les ressources naturelles (ex : eau, gaz), la 
consommation d’énergies fossiles et les émissions de dioxyde de carbone (CO2). L’ensemble des SGP du panel 
contrôlé utilisent également un fournisseur dédié aux informations relatives aux controverses69 impactant les 
émetteurs de l’univers d’investissement. 

                                                 
64  Décrit en section 5.1 supra. 
65  Cf. section 2 supra. 
66  Il s’agit des 299 SGP généralistes citées en section 2, sachant qu’uniquement 176 d’entre elles ont a minima un engagement extra-financier 

au sein d’au moins un de leur fonds. 
67  La différence constatée, en termes de taux de couverture des engagements, entre le panel global et le panel SPOT s’explique par la volonté 

de sélectionner, dans ce dernier, des acteurs présentant collectivement un taux de couverture plus important afin d’être en mesure de 
tester in situ le respect de ces engagements par les 5 sociétés contrôlées. 

68  Ces contraintes dépendent du type de fonds. 
69  Cf. lexique. 



 

22/53 

 
Ces données sont utilisées pour démontrer le respect des engagements extra-financiers des fonds. Il est donc 
important que les SGP s’assurent de leur qualité et de leur fiabilité. Pour cela, elles doivent mettre en place un 
cadre procédural leur permettant de revoir la méthodologie du prestataire (notamment pour les données 
estimées) et de garantir la cohérence des données achetées avec les engagements extra-financiers pris. Cette 
procédure doit être proportionnée à l’usage qui est fait des données ciblées par la SGP. 
 
Dans le cadre de la campagne SPOT, la mission de contrôle constate que 3 des 5 SGP du panel70 ont formalisé, et 
maintenu à jour, une cartographie opérationnelle des données extra-financières utilisées dans le cadre des 
analyses requises par la gestion ESG. Cette cartographie indique, pour chaque donnée (ou famille de données), les 
fournisseurs la produisant, le contenu associé et l’usage de la donnée par la SGP71. 
 
La mission de contrôle n’a pas constaté une concentration excessive des mêmes fournisseurs sur le panel de SGP 
contrôlé, à l’exception du prestataire spécialisé dans les données relatives aux armes controversées (utilisé par 4 
SGP sur 572). 
 
À date de contrôle, le nombre moyen d’émetteurs couverts par les fournisseurs de données extra-financières actifs 
auprès des SGP du panel est de 9 320. Ce nombre varie de 3 179 pour la SGP n° 5 à 14 600 pour la SGP n° 3. Il a 
augmenté de 67 % en moyenne depuis janvier 2019, en lien avec les extensions d’abonnement demandées par les 
SGP aux fournisseurs, ou avec l’élargissement de la couverture existante par les fournisseurs eux-mêmes. 
 
La grande majorité des SGP du panel contrôlé (473/5) a mis en place un processus formel permettant de résoudre 
les problématiques de données extra-financières contradictoires fournies, sur un même thème, par deux 
prestataires différents. De telles contradictions sont traitées par (i) l’emploi d’une méthode combinatoire pour les 
SGP n° 1 et 2, (ii) l’usage d’un fournisseur distinct pour chaque thématique ESG74 utilisée par l’algorithme de 
notation pour la SGP n° 3 et (iii) la sollicitation par la SGP n° 4 des fournisseurs impliqués pour vérification et 
identification d’un consensus. 
 
En revanche, seule la SGP n° 2 a mis en œuvre un contrôle efficace de la qualité des données extra-financières 
en amont de l’alimentation du système de notation ESG des émetteurs. Ce contrôle de cohérence est opéré au 
fil de l’eau par une équipe dédiée qui effectue des remontées aux fournisseurs (par courriel) pour instruction de 
tout cas de données fournies entrant en contradiction flagrante avec les dernières informations à disposition des 
analystes ESG et des gérants. Les fournisseurs concernés sont dans ce cas incités à revoir le processus de production 
des données concernées. 
Ce contrôle, bien qu’également réalisé en amont pour les SGP n° 3 et 4, s’avère insuffisamment tracé pour la 
première et non exhaustif, en termes de fournisseurs couverts, pour la seconde. Il est en revanche réalisé en aval75 
du processus d’alimentation pour la SGP n° 1, ce qui ne permet la détection de données entrantes erronées 
qu’après calcul des évolutions de notes ESG en découlant. Il est enfin inexistant pour la SGP n° 5. 
 
                                                 
70  Les SGP n° 3 et 5 n’ont pas formalisé une telle cartographie. 
71  Cet usage peut concerner, par exemple, l’alimentation du système de notation ou la collecte d’informations sur les controverses. 
72  Seule la SGP n° 5 utilise dans ce domaine un fournisseur différents des 4 autres SGP. 
73  Seule la SGP n° 5 n’a pas formalisé un tel processus. 
74  ex : émissions de CO2, biodiversité. 
75  La SGP n° 1 a indiqué à la mission de contrôle qu’un contrôle amont était en cours de mise en place par le département des opérations 

(cette équipe ayant également la charge des processus d’acquisition des données extra-financières externes, de gestion des contrats 
associés, de relation avec les fournisseurs et d’intégration des données reçues dans le système d’information de la SGP). 
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 Prestataires externes intervenant dans le dispositif de gestion ESG des SGP du panel SPOT 
376 des 5 SGP du panel contrôlé ont formalisé, et maintenu à jour, une cartographie opérationnelle de ces 
prestataires. Cette cartographie montre que les fournisseurs de données ESG sont majoritaires au sein de cette 
cartographie, comme le montre le tableau ci-dessous. 
 

 SGP n° 1 SGP n° 2 SGP n° 3 SGP n° 4 SGP n° 5 

Nombre total
77

 de prestataires externes avec qui la SGP 

est en relation active dans le cadre de son dispositif ESG 
27 12 10 13 5 

% de fournisseurs externes de données ESG 52 % 83,3 % 100 % 69,2 % 80 % 

 
Enfin, le coût hors taxe moyen consolidé réglé par les SGP78 n° 1, 2, 4 et 5 en 2021 aux fournisseurs cités s’élève à 
1,3 M€. Ce coût est en augmentation de 90 % en moyenne depuis janvier 2019. 
 
Sur l’exercice 2021, le rapport du coût payé en 2021 aux fournisseurs externes de données ESG rapporté aux 
commissions de gestion collective perçues par les SGP s’établit de la manière suivante. 
 

Exercice 2021 SGP n° 1 SGP n° 2 SGP n° 3 SGP n° 4 SGP n° 5 

Rapport du coût payé aux fournisseurs externes de 

données ESG sur le total des commissions de gestion 

collective perçues par les SGP79. 

0,3 % 0,4 % NC 0,1 % 0,3 % 

 
Il est frappant de constater que le poids financier des fournisseurs de données ESG est équivalent dans la plus  
« grande » et dans la plus « petite » des SGP du panel SPOT. 
 
 Processus de sélection et de contrôle des fournisseurs externes de données extra-financières 

La proportion de SGP à avoir formalisé, et maintenu à jour, une procédure de sélection et de contrôle régulier des 
fournisseurs externes de données extra-financières est minoritaire (2/5). Seules les SGP n° 1 et 4 ont en effet 
complété leur corpus procédural existant relatif à l’« outsourcing » avec des critères80 de sélection et de contrôle 
spécifiques à ces prestataires. Dans l’analyse de ces processus, la mission de contrôle s’est donc appuyée sur les 
déclarations des SGP du panel contrôlé, en complément des procédures existantes. 
 
La sélection des fournisseurs externes de données extra-financières doit être effectuée par appel d’offres (pour 
l’ensemble du panel contrôlé). Ce processus est exécuté par l’équipe interne d’experts ESG pour les 5 SGP 
contrôlées. En complément, les SGP n° 1 et 3 y impliquent une équipe dédiée de la Direction des opérations dans 
l’objectif, notamment, de vérifier l’adéquation technique du format des données testées au SI de la SGP. 

                                                 
76  Seules les SGP n° 3 et 5 n’ont pas formalisé une telle cartographie. 
77  En dehors des fournisseurs des données utilisées par le système de notation ESG, cette catégorie concerne, par exemple, les éditeurs des 

outils externes employés dans le dispositif de gestion ESG ou les cabinets de conseil en gestion ESG. 
78  La SGP n° 3 a déclaré à la mission de contrôle ne pas être en mesure d’isoler ce type de coût dans sa comptabilité analytique. 
79  Les données extra-financières dont les coûts ont été utilisés dans le calcul couvrent aussi bien les activités de gestion collective que de 

gestion sous mandat. Néanmoins, les SGP contrôlées n’ont pas été en capacité de fournir à la mission de contrôle la décomposition 
analytique de ces coûts par activité. C’est pourquoi, par simplification, seules les commissions de gestion collective ont été retenues au 
dénominateur des ratios présentés dans le tableau supra. 

80  Ces critères incluent l’étendue de la couverture offerte, la profondeur d’historique des données disponible, la transparence de la 
méthodologie utilisée, la simplicité de l’interface utilisateur, la compatibilité technique du flux de données avec le SI de la SGP, la qualité 
du service de support clients, la notoriété du fournisseur et le tarif. 
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S’agissant du processus de contrôle de la qualité des services rendus par les fournisseurs actifs, il est conduit par 
l’équipe de recherche ESG pour 4 SGP sur 5 et par le RCCI pour la SGP n° 1. Ce processus n’a pas conduit à 
d’importants renouvellements des contrats actifs à date de contrôle. Le taux de rotation81 des fournisseurs cités 
est en effet nul pour 4 SGP sur 5 sur la période sous contrôle82 et égal à 10 % pour la SGP n° 2 (soit un fournisseur 
remplacé sur 1083 durant la période de contrôle). 
 
Test réalisé par la mission de contrôle sur un échantillon de fournisseurs externes de données ESG 
La mission de contrôle a souhaité vérifier la robustesse des processus décrits au moyen d’un test. À cette fin, un 
échantillon de 4 à 5 fournisseurs actifs a été sélectionné aléatoirement pour chacune des SGP du panel, en veillant 
à atteindre un taux de représentativité minimum supérieur à 25 %84. 
S’agissant du processus de sélection des fournisseurs de l’échantillon, la mission de contrôle a constaté qu’une 
piste d’audit robuste n’avait été fournie que pour 2 SGP sur 5 (40 %). Cette piste d’audit s’est en effet avérée 
incomplète pour les SGP n° 1 et 3 et inexistante pour la SGP n° 2.  
S’agissant du processus de contrôle de la qualité des services rendus, le taux de réussite s’élève en revanche à 
60 %, la piste d’audit fournie s’étant avérée insuffisante pour les SGP n° 2 et 3. 
 

5.2.3.  Mise en œuvre de la stratégie ESG 
 

 Processus de construction et de revue de l’univers d’investissement initial des fonds ESG / ISR 
 

FOCUS #1 : la place des univers d’investissement au sein des engagements extra-financiers 

L’univers d’investissement d’un fonds représente un ensemble d’émetteurs dans lequel le fonds pourrait 
investir en application de sa politique d’investissement. Il est généralement défini en termes sectoriels, 
géographiques, de capitalisation et de types d’actifs. 

Du fait des exigences du label ISR, l’univers d’investissement représente une composante essentielle de 
nombreux engagements extra-financiers. À titre d’exemple, parmi les 176 SGP ayant répondu au questionnaire 
et s’étant engagées sur au moins une contrainte extra-financière au sein de la documentation légale d’au moins 
un de leurs fonds, 78 % s’engagent à réduire leur univers d’investissement et 58 % à avoir une note ESG moyenne 
du portefeuille supérieure à celle de l’univers d’investissement. Afin de garantir le respect effectif de ces 
engagements extra-financiers et d’éviter tout biais ou contournement85, il est primordial de définir l’univers 
d’investissement de manière objective et cohérente.  

Pour ce faire, il apparaît préférable de confier la validation de cet univers à une équipe indépendante de la 
gestion. Si cette validation échoit aux gérants, il existe en effet un risque que ces derniers tentent d’élargir 
l’univers de manière discrétionnaire, afin d’avoir une plus grande flexibilité dans la gestion du fonds. Or, la 
moitié des SGP (citées supra) ayant un engagement extra-financier lié à l’univers d’investissement laissent 
leurs équipes de gestion définir et valider cet univers.  

                                                 
81  Nombre de fournisseurs externes de données extra-financières ayant changé sur la période sous contrôle / nombre total de fournisseurs 

externes de données extra-financières. 
82  Janvier 2019 – décembre 2022. 
83  Soit 83,3 % x 12 tel qu’indiqué dans le tableau supra. 
84  Ce taux (égal au nombre de fournisseurs sélectionné divisé par le nombre de fournisseur total) s’élève à 28 % pour la SGP n° 1, 40 % pour 

les SGP n° 2 et 4, 50 % pour la SGP n°3 et 100 % pour la SGP n° 4. 
85  L’absence de biais vise à i) s’assurer que l’univers défini est continuellement cohérent avec la stratégie du fonds, ii) identifier les 

incohérences potentielles et iii) vérifier qu’elles n’entraînent pas l’atteinte artificielle des engagements extra-financiers des fonds. 
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De plus, les SGP concernées n’ont pas déployé de dispositif de contrôle ex-post de vérification de l’absence de 
biais des univers d’investissement proposé.  

Fréquence de mise à jour de l’univers  

Définir une fréquence adaptée de mise à jour de l’univers d’investissement est également central pour la 
garantie du respect effectif et continu des engagements extra-financiers des fonds. Les réponses au 
questionnaire envoyé à la Place mettent en évidence une mise à jour mensuelle ou annuelle. Ces fréquences 
peuvent s’expliquer par la faible volatilité de certains indicateurs sous-jacents aux engagements extra-
financiers. Si une mise à jour quotidienne ou hebdomadaire de cet univers apparaît complexe à mettre en œuvre 
à ce stade pour des raisons techniques, une périodicité de mise à jour annuelle semble néanmoins insuffisante 
pour assurer la constante représentativité de l’univers et, par conséquent, le respect des engagements extra-
financiers associés. 

 
La majorité des SGP du panel contrôlé dans le cadre de la campagne SPOT (486/5) ont formalisé leur processus de 
construction et de revue de l’univers d’investissement initial87 des fonds ESG / ISR au sein d’une procédure dédiée. 
La mission de contrôle a constaté que ces procédures précisaient les deux sources possibles pour bâtir cet univers 
de départ. La première source est un indice de référence en adéquation avec la zone géographique, le type de 
capitalisation des émetteurs et la typologie de titres de la politique d’investissement du fonds. La seconde source 
possible réside en une sélection de plusieurs indices lorsqu’un indice unique ne suffit pas à couvrir l’intégralité des 
attributs du fonds souhaité. 
Les procédures consultées précisent en outre le rôle des différentes équipes intervenant sur ce processus. L’univers 
d’investissement initial est proposé par la gestion pour les 5 SGP du panel contrôlé. En revanche, la validation de 
l’univers proposé est dévolue à une équipe indépendante de la gestion (à savoir la Direction des risques pour les 
SGP n°1 et 2, et le département ESG88 pour les SGP n° 3 à 5). Enfin, le paramétrage de l’univers validé dans le SI de 
la SGP est assuré par ce même département ESG au sein des SGP n° 2, 4 et 5, alors qu’il est opéré par une équipe 
spécialisée extérieure à ce département89 dans les SGP n° 1 et 3. 
 
Le processus de construction de l’univers d’investissement est formalisé, pour les 5 SGP du panel, au moyen des 
comptes rendus de comités dédiés pour les SGP n° 2 à 5 et sur un fichier Excel pour la SGP n° 1. A date de contrôle, 
le nombre moyen d’univers d’investissement initiaux actifs90, sur le périmètre de gestion ESG / ISR, s’élève à 4491 
pour un nombre moyen de fonds ESG / ISR de 133. Ce processus de construction est l’occasion de réaliser un 
contrôle ex ante de la cohérence de l’univers d’investissement avec les engagements extra-financiers du fonds. 
 
En revanche, la mission de contrôle a constaté que seules 2 SGP sur 5 (40 %) avaient mis en place un contrôle a 
posteriori, régulier, opérationnel et formalisé de vérification de la cohérence des univers d’investissement 
initiaux avec la politique d’investissement, afin de vérifier l’absence de biais sectoriels, géographiques ou de 
capitalisation par exemple. Ce contrôle est opéré par la Direction des risques et via un comité trimestriel dédié au 
sein de la SGP n° 2, et par le Département ESG au sein de la SGP n° 4. Il n’est pas formalisé pour la SGP n° 3 et 
inexistant pour les SGP n° 1 et 5. 
 

                                                 
86  La procédure de la SGP n°2 omet en effet la fréquence de revue de l’univers défini. 
87  Cf. lexique.  
88  Ce terme générique renvoie aux équipes dédiées à la définition et au déploiement de la stratégie ESG / ISR (cf. section 5.1.2 supra). 
89  Il s’agit, pour la SGP n°1, d’une équipe en charge des référentiels d’investissement et, pour la SGP n° 3, en charge des produits. 
90  Il s’agit de la moyenne arithmétique des univers d’investissements existants à date de contrôle pour les 5 SGP du panel sur le périmètre de 

leurs fonds ESG / ISR. 
91  Ces univers sont au nombre de 8 (minimum de l’échantillon) pour la SGP n° 4 et de 105 (maximum) pour la SGP n° 2. 
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 Méthodes de notation ESG des émetteurs utilisées par les SGP du panel contrôlé 
L’ensemble des SGP du panel ont formalisé une procédure formelle, opérationnelle et à jour précisant les règles 
de notation ESG des émetteurs. La mission de contrôle a toutefois constaté que cette procédure n’avait pas été 
mise à jour depuis septembre 2014 pour la SGP n° 1, ce qui emporte un risque de prise en compte insuffisante des 
évolutions de la réglementation (et de la doctrine) depuis cette date. 
 
Le spectre des notes ESG utilisées92 par les SGP du panel varie de 5 (pour la SGP n° 4) à 11 (pour la SGP n° 3). La 
fréquence de mise à jour de ces notes est mensuelle pour la majorité des SGP (4/5), et semestrielle pour la SGP n° 
2. 
 
Les méthodologies de notation utilisées ont connu des évolutions pour 3 des 5 SGP du panel (60 %) au cours de la 
période sous contrôle. Ces 3 SGP se sont assurées de la cohérence des notes ESG attribuées avant et après la mise 
en œuvre des changements en question, comme présenté dans le tableau infra. 
 

 SGP n° 1 SGP n° 2 SGP n° 4 

Changements significatifs 
de la méthode de notation 
ESG opérés sur la période 
sous contrôle 

Développement d’une 
méthode de notation ESG 
spécifique93 aux émetteurs de 
dettes souverains (en octobre 
2020) et supranationaux (en 
avril 2021). 

Ajout, en 2021, de critères 
d’évaluation ESG 
supplémentaires dans la grille de 
calcul. 

Passage en octobre 2020 d’une 
méthode fondée sur les notations 
ESG attribuées par un seul 
fournisseur externe à la mise en 
œuvre d’un algorithme propriétaire 
alimenté par plusieurs fournisseurs. 

Contrôles réalisés par la 
SGP pour s’assurer de la 
cohérence des notes ESG 
attribuées aux émetteurs 
avant et après réalisation 
des changements cités 
supra94. 

Via la réalisation de simulations 
après chaque évolution. 

Via la production, en amont du 
changement, d’un rapport95 
comparatif dédié, émis par la 
direction des risques, et validé 
par un comité ad hoc en octobre 
2021. 

Via la conservation, dans le système 
actuel, de l’affichage des notes issues 
de l’ancien système au côté de celles 
qui sont issues du nouveau96.  

 
La mission de contrôle n’a pas identifié de biais structurel flagrant dans les méthodes de notation ESG des SGP du 
panel de la campagne SPOT, sauf pour la SGP n° 4. Pour cette dernière, la mission de contrôle constate97 en effet 
que les plages de notes (sur 10) associées98 aux « moins bonnes » notes issues de l’algorithme (à savoir  
« D » et «  E ») sont de 50% plus réduites que celles conduisant aux « bonnes » notes (à savoir « A », « B » et « C 
»)99. La mission de contrôle en a conclu que l’algorithme de notation ESG de la SGP n° 4, dans son paramétrage 
actuel, avait davantage de chance d’affecter une note ESG favorable à un émetteur qu’une note défavorable. Or, 

                                                 
92  C’est-à-dire le nombre maximal de notes ESG pouvant être émises. 
93  Ces évolutions n’ont pas conduit à une modification de l’échelle de notation. 
94  Les anomalies identifiées dans le cadre de ces contrôles ont fait l’objet de corrections au fil de l’eau jusqu’à aboutir à des notations jugées 

cohérentes. 
95  Ce rapport présente, de manière détaillée, les évolutions des critères de notation utilisés ainsi que de la formule de calcul de la note ESG. 

Il fournit également les modifications informatiques nécessaires à l’évolution du code paramétrant cette formule dans le SI de la SGP. 
96  Ce sont les notes issues du nouveau système qui sont utilisées opérationnellement par les gérants. 
97  Ce constat est mis en exergue dans la section 5.4.3 infra relative au dispositif de contrôle de premier niveau sur le contenu et la forme de 

la documentation réglementaire et commerciale des fonds ESG / ISR. 
98  L’association est réalisée via la grille de correspondance interne à la SGP entre la note ESG « mathématique » et la note ESG finale fournie 

aux équipes de gestion (se référer à l’étape 4 de la section 5.1.1 supra). 
99  Dans l’algorithme de notation de la SGP n°4, la plage de note sur 10 conduisant à la note « D » se situe en effet entre 1 et 2,4, soit un écart 

de 1,4. S’agissant de la note « E », la plage de note sur 10 y conduisant se situe entre 0 et 0,9, soit un écart de 0,9. En revanche, la plage de 
note sur 10 conduisant aux notes « A », « B » ou « C » est respectivement égale à : {7,5 ; 10} pour la note « A », {5 ; 7,4} pour la note « B » 
et {2,5 ; 4,9} pour la note « C », soit un écart moyen (plus large) de 2,4. 
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cette spécificité n’est pas présentée de manière suffisamment explicite dans la documentation des fonds ESG / ISR 
gérés par cet acteur. 
 
 Processus de forçage100 des notes issues du système de notation ESG automatisé 

4101 des 5 SGP du panel SPOT (80 %) prévoient, dans leur corpus procédural, la possibilité de forcer la note ESG 
calculée automatiquement par l’algorithme de notation.  
La possibilité de proposer (sur justification102) un forçage de note ESG est ouverte aux analystes ESG des 4 SGP (la 
SGP n° 2 a étendu cette option aux gérants). Toute proposition de forçage est soumise à la validation formelle du 
responsable de la recherche ESG. La piste d’audit associée à ce processus est maintenue dans le système de 
notation ESG de chacune des SGP concernées. Dans le cadre des tests présentés infra, la mission de contrôle a 
constaté que les forçages constitutifs de l’échantillon revu étaient exclusivement utilisés pour améliorer (d’un cran) 
la note ESG de l’émetteur calculée par l’algorithme. Toutefois, aucun des forçages analysé n’a conduit à rendre 
éligible un émetteur que la note ESG initiale aurait conduit à exclure. Les justifications formelles apportées en lien 
avec les forçages analysés soulignent un niveau d’information du gérant déclaré comme plus actuel (sur l’emétteur 
ciblé) que les données alimentant le système de notation. 
 
Test réalisé par la mission de contrôle sur la méthodologie de notation ESG des émetteurs 
Afin de vérifier la bonne application des processus de notation ESG (et de forçage) présentés dans le corpus 
procédural des SGP du panel, la mission de contrôle a réalisé un test d’échantillon. Ce dernier a été sélectionné en 
suivant les trois étapes suivantes :  

• Étape n° 1 : pour chacune des 5 SGP, un échantillon de 5 fonds ouverts (« article 8 » et « article 9103 ») 
gérés en direct et représentant, au 30 juin 2022, une portion de l’encours total sous gestion collective ESG 
/ ISR variant entre 1,2 % (pour la SGP n° 1) et 52 % (pour la SGP n° 5) ; 

• Étape n° 2 : pour chacun des fonds sélectionnés, la mission de contrôle a sélectionné deux valeurs104 
présentes de manière continue dans les inventaires des fonds sur la période sous contrôle ; 

• Étape n° 3 : pour chaque valeur sélectionnée, la mission de contrôle a demandé à la SGP de lui fournir les 
notes et analyses ESG justifiant de leur présence continue dans les inventaires cités (au vu des 
engagements extra-financiers contractuels des fonds). 

Après analyse des pièces fournies, la mission de contrôle constate que le résultat du test n’est pas effectif pour 4 
SGP sur 5. 
 

                                                 
100  Cf. lexique. 
101  L’exception est la SGP n° 3 dont la méthodologie de notation ESG exclut la possibilité d’un forçage. 
102  Une telle justification peut résider dans la connaissance, par l’analyste, d’informations sur un émetteur plus récentes que celles qui ont 

permis à l’algorithme d’opérer le calcul de note. 
103  Cf. lexique. 
104  Soit un échantillon total de 10 valeurs testés par SGP (2 par fonds). 
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 SGP n° 1 SGP n° 2 SGP n° 3 SGP n° 4 SGP n° 5 

Résultat du test EFFECTIF 
PARTIELLEMENT 

EFFECTIF 
NON EFFECTIF 

PARTIELLEMENT 
EFFECTIF 

NON EFFECTIF 

Taux d’échec 0 % 20 % 100 % 20 % 80 % 

Explications 

Les notes ESG affectées 
sont cohérentes avec la 
présence des émetteurs 
testés dans les inventaires 
des fonds. Chacun de ces 
émetteurs a fait l’objet 
d’une analyse ESG 
détaillée accompagnant la 
note attribuée. 

La piste d’audit 
justifiant de la 
présence de 2 des 10 
émetteurs testés n’a 
pas été fournie pour 
les exercices 2020 et 
2021.  

Aucune piste d’audit 
n’a été fournie alors 
même que 4 des 10 
émetteurs testés ont 
figuré au moins une 
fois dans les listes 
d’exclusion de la SGP 
pour la période 
contrôlée. 

La piste d’audit 
justifiant de la 
présence de 2 des 10 
émetteurs testés n’a 
pas été fournie. 

La piste d’audit 
justifiant de la 
présence de 8 des 
10 émetteurs testés 
n’a pas été fournie. 

 
En revanche, le résultat du test est globalement effectif s’agissant du processus de forçage des notes ESG.  
 

 SGP n° 1 SGP n° 2 SGP n° 4 SGP n° 5 

Résultat du test EFFECTIF EFFECTIF EFFECTIF PARTIELLEMENT EFFECTIF 

Taux d’échec 0 % 0 % 0 % 30 % 

Explications105 

Un émetteur sur les 10 testés a 
été concerné par un forçage sur 
la période sous contrôle.  
 
L’opération a fait l’objet d’une 
justification formelle sous la 
forme d’un rapport explicatif 
sur la base duquel elle a été 
validée par un comité dédié. 

3 émetteurs sur les 10 testés 
ont fait l’objet d’un forçage de 
note pendant la période sous 
contrôle. 
 
Ces opérations ont fait l’objet 
d’une justification formelle 
sous la forme d’un rapport 
explicatif. 

Idem SGP n° 2. 6 émetteurs sur les 10 ont 
fait l’objet d’un forçage de 
note pendant la période 
sous contrôle.  
 
2 des 6 forçages constatés 
n’ont pas fait l’objet d’une 
piste d’audit formelle. 

 
 Processus de gestion des exclusions des émetteurs en place au sein des SGP du panel SPOT 

Il fait l’objet d’une description dédiée et actualisée dans le corpus procédural des 5 SGP du panel contrôlé. Cette 
description précise les familles106 d’exclusion (génériques107 et spécifiques108) utilisées par la SGP, les règles 
d’exclusion découlant des engagements extra-financiers contractuels109 des fonds, les sources utilisées pour 
alimenter les listes d’exclusion et le processus d’implémentation et d’actualisation de ces listes dans le SI de la SGP. 
La mission de contrôle a constaté que seule la procédure de la SGP n° 2 ne précise pas le délai maximum autorisé 
de cession d'un titre, une fois son exclusion de l’univers décidée.  
 
Les exclusions constatées sur le panel de SGP contrôlées peuvent être regroupées en plusieurs groupes. Il s’agit 
par exemple des exclusions ciblant les industries du charbon ou du tabac. La mission de contrôle a également 
constaté les exclusions liées au label ISR relatives à la production d’armements non conventionnels110 et aux 
violations de principes internationaux111. Ont été identifiées par ailleurs les exclusions déclenchées par 
l’identification d’une controverse (sévère et non résolue) sur un émetteur, ainsi que celles qui sont liées à la 

                                                 
105  Aucun des forçages constatés sur le périmètre testé n’a conduit à l’exclusion de l’émetteur concerné de l’univers d’investissement. 
106  Cf. explications dans la suite de la section. 
107  Valables pour l’intégralité des fonds ESG / ISR de la gamme. 
108  Valables uniquement pour certains fonds ESG / ISR de la gamme. 
109  Cf. section 5.2.1 supra. 
110  Concerne les sociétés dont l’activité est liée aux mines anti personnelles, aux armes à fragmentation, biologiques et chimiques. 
111  À savoir les principes du Pacte mondial des Nations Unies, de la déclaration de l'Organisation internationale du travail (OIT) sur les principes 

et droits fondamentaux au travail et de l’Organisation de Coopération et de Développement Économiques (OCDE). 
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dégradation d’une note ESG (après forçage éventuel) en-deçà du seuil d’exclusion112 formalisé dans le corps 
procédural. Enfin, la mission de contrôle a constaté l’existence d’exclusions spécifiques à chaque SGP du panel, à 
savoir, par exemple, les activités liées à l’exploitation de l’uranium pour les SGP n° 1 et 3, à la pornographie pour 
la SGP n° 4 et à l’exploitation intensive des ressources forestières pour la SGP n° 2. 
 
S’agissant des controverses, la mission de contrôle a constaté l’existence d’un processus opérationnel et étayé de 
suivi de leurs impacts sur le respect des engagements extra-financiers contractuels pour chacune des SGP du panel 
contrôlé. Ce processus est précisé dans les codes de transparence et la politique d’engagement (ou 
d’investissement responsable) de la SGP. Il s’appuie en outre sur les alertes émises au fil de l’eau par un fournisseur 
externe spécialisé dédié113. 
 
Enfin, la mission de contrôle a vérifié, au sein du corpus procédural global et d’un échantillon de la documentation 
réglementaire des fonds114 des 5 SGP du panel, que leur processus d’exclusion prenait en compte les principales 
incidences négatives (PAI115) pour tout ou partie116 des fonds de la gamme ESG. 
 

Rappels réglementaires 
 Articles 321-23 (IV) du RG AMF (OPCVM) : « [La SGP] établit et maintient opérationnels des mécanismes de 

contrôle interne appropriés, conçus pour garantir le respect des décisions et procédures à tous les niveaux 
de la SGP. » (et article 57 (1) (c) du RD n°231/2013 (FIA)) ; 

 Article 321-30 du RG AMF (OPCVM) : « La SGP établit et maintient opérationnelles des politiques, 
procédures et mesures adéquates visant à détecter tout risque de non-conformité [à ces] obligations 
professionnelles […] ainsi que les risques en découlant et à minimiser ces risques. [Dans ce cadre] la SGP 
tient compte de la nature, de l'importance, de la complexité et de la diversité des activités qu'elle exerce. » 
(et article 61 (1) du RD n°231/2013 (FIA)) ; 

 Articles 321-96 (II) (1°) (2°) (5°) (OPCVM) : « II. - La SGP agit avec toute la compétence, le soin et la diligence 
requis lorsqu'elle conclut, applique ou met fin à un contrat d'externalisation d'une tâche ou fonction 
opérationnelle essentielle ou importante. La SGP est en particulier tenue de prendre toutes les mesures pour 
que les conditions suivantes soient remplies : (1°) le prestataire de services dispose des capacités, de la 
qualité et des éventuelles habilitations requises pour exécuter les tâches ou fonctions externalisées de 
manière fiable et professionnelle ; (2°) le prestataire de services fournit les services externalisés de manière 
efficace. À cet effet, la SGP définit des méthodes d'évaluation du niveau de performance du prestataire 
de services ; […] (5°) la SGP conserve l'expertise nécessaire pour contrôler effectivement les tâches ou 
fonctions externalisées et gère les risques découlant de l'externalisation, et procède au contrôle de ces 
tâches et à la gestion de ces risques. Pour l'application de cette disposition, la SGP conserve les ressources 
et l'expertise nécessaires à l'intégration effective des risques en matière de durabilité117 ; » (et article 318-
61 (II) (1°) (2°) (5°) du RG AMF (FIA)) ; 

 Article 321-101 (8) du RG AMF (OPCVM) : La SGP « élabore des politiques et des procédures écrites quant 
à la diligence qu'elle exerce et met en place des dispositifs efficaces garantissant que les décisions 
d'investissement prises pour le compte des OPCVM sont exécutées conformément aux objectifs, à la 

                                                 
112  Ce seuil correspond usuellement à la dernière note du spectre décrit supra dans la section « Méthode de notation ESG des émetteurs » 
113  Cf. section 5.2.2 supra. 
114  Cf. section 5.4 infra. 
115  Cf. lexique. 
116  Cette prise en compte ne s’applique pour la SGP n° 4 que pour 10 fonds gérés par la SGP par délégation de l’une de ses filiales représentant 

un encours de 7,5 Mds€ au 30 juin 2022.  
117  La disposition précisée dans cette dernière phrase étant entrée en application le 1er août 2022, c’est-à-dire postérieurement à la période 

de contrôle (janvier 2019 – décembre 2022) , elle n’est citée ici qu’à titre de référence. 
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stratégie d'investissement et aux limites de risque de ces OPCVM » ; ces politiques et procédures « sont 
périodiquement révisées et mises à jour. » (et article 18 (3) (4) du RD n°231/2013 (FIA)). 

Bonnes pratiques 
- Formaliser, et maintenir à jour, une cartographie opérationnelle des engagements extra-financiers 

contractuels actifs pour chacun des fonds ESG / ISR gérés. 
- Formaliser, et maintenir à jour, une cartographie opérationnelle des données extra-financières utilisées 

indiquant, pour chaque donnée (ou famille de données), les fournisseurs la produisant, le contenu 
associé et l’usage de la donnée par la SGP. 

- Mettre en place un processus formel de résolution des problématiques de données extra-financières 
contradictoires entre des fournisseurs différents.  

- Inclure, dans le corpus procédural dédié à la gestion ESG / ISR, des règles claires relatives au processus 
(i) de construction et mise à jour (plusieurs fois par an) de l’univers d’investissement initial, (ii) de 
notation ESG des émetteurs, (iii) de validation (et de traçabilité) des forçage des notes ESG issues de 
l’algorithme de notation et (iv) d’exclusion des émetteurs (types d’exclusion, alimentation et mise à 
jour des listes d’exclusion dans le SI, lien avec les controverses, délai maximum autorisé de cession d'un 
titre une fois son exclusion actée).  

- En cas d’évolution notable de la méthode de notation ESG des émetteurs, mettre en place des contrôles 
formels permettant de vérifier la cohérence des notes ESG attribuées avant et après le changement 
opéré. 

- Assurer une communication claire et complète, via la documentation réglementaire des fonds, 
s’agissant des règles de correspondance mises en œuvre pour transformer la note ESG issue 
(usuellement sous forme d’un chiffre décimal) de l’algorithme de notation en celle transmise 
(usuellement sous forme d’une lettre) aux équipes de gestion. 

- Confier à une équipe indépendante de la gestion la validation de l’univers d’investissement initial des 
fonds ESG / ISR. 

 
Mauvaises pratiques 

- Ne pas mettre en œuvre de contrôle amont tracé de la qualité des données extra-financières 
alimentant le système de notation ESG des émetteurs.  

- Omettre de définir et d’utiliser, au sein de la procédure existante de sélection et de contrôle des 
prestataires externes, des critères spécifiques aux fournisseurs de données extra-financières. Parmi ces 
critères, figurent le niveau de couverture et la profondeur d’historique proposés, la transparence de la 
méthodologie utilisée – notamment pour les données estimées – et la compatibilité technique du flux 
de données avec le SI de la SGP. 

- Ne pas conserver une piste d’audit robuste et formelle des contrôles de premier niveau réalisés, ex 
ante et ex post, afin de vérifier la cohérence continue des univers d’investissement initiaux avec la 
politique et la stratégie d’investissement des fonds ESG / ISR (du point de vue de l’absence de biais 
sectoriels, géographiques ou de capitalisation). 

- Ne pas conserver dans le SI une piste d’audit robuste justifiant de la présence d’émetteurs dans les 
inventaires des fonds ESG / ISR, en cohérence avec les engagements extra-financiers contractuels de 
ces derniers (note ESG attribuée, forçage éventuel, analyses ESG associées). 

- Utiliser de manière intensive la pratique consistant à forcer les notes ESG des émetteurs émises par 
l’algorithme de notation. 
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5.3. DISPOSITIF D’INVESTISSEMENT / DÉSINVESTISSEMENT DES FONDS ESG / ISR 

Seules 2 des 5 SGP du panel118 contrôlé disposent d’une procédure d’investissement/désinvestissement formelle 
et à jour prenant en compte l’objectif d’intégration des critères ESG dans la gestion. Cette procédure est en cours 
d’élaboration au sein de la SGP n° 5 et inexistante au sein des SGP n° 2 et 3. 
 

5.3.1.  Contrôles pré-trade et post-trade 
 
Afin de garantir le respect en continu des engagements contractuels pris par les organismes de placement 
collectifs, un processus de suivi et de contrôle (ex ante et ex post) est déployé par les sociétés de gestion de ces 
placements collectifs. 
 

Le dispositif de contrôle ex ante est à la charge des équipes opérationnelles (notamment les gérants). Il a pour 
objectif de s’assurer du respect de l’ensemble des engagements contractuels (financiers et extra-financiers) des 
fonds lors des décisions d’investissement. Ce dispositif prend souvent la forme de contrôles, dits « pré-trade », 
manuels ou paramétrés dans les outils de gestion des fonds. Les contrôles pré-trade paramétrés, dans la mesure 
où ils sont opérés automatiquement, peuvent être déclenchés de manière plus régulière que les contrôles manuels. 
En outre, lorsqu’ils sont également bloquants, ils empêchent tout investissement dans des actifs susceptibles 
d’entraîner un non-respect des engagements contractuels du fonds.  

 

Le dispositif de contrôle ex-post vise à s’assurer que les contrôles ex ante ont bien été exécutés. Afin de garantir 
l’objectivité et la qualité de leur exécution, il est important que les équipes en charge de ces contrôles soient 
indépendantes des équipes de gestion. Prenant la forme de contrôles dits « post-trade », manuels ou paramétrés, 
ils sont effectués une fois que les décisions d’investissement ont été prises. Lorsqu’ils sont paramétrés, ces 
contrôles peuvent être exécutés à une fréquence importante et créer, de manière instantanée, des alertes en cas 
de non-conformité identifiée (pour transmission aux gérants et initiation de la remédiation requise). 
 
Parmi les 299 SGP ayant répondu au questionnaire, une proportion majoritaire (176 sur 299, soit 59 %) indique 
s’être engagée sur au moins une contrainte extra-financière au sein de la documentation légale d’au moins un de 
ses fonds. L’AMF a mis en exergue les constats suivants en matière de contrôle du respect des engagements extra-
financiers contractuels.  
 
 Absence de contrôle du respect des engagements extra-financiers contractuels 

Seules 16 % de ces 176 SGP n’ont pas mis en place un dispositif de contrôle robuste de ces contraintes, ce qui 
interroge sur leur capacité à garantir le respect continu des engagements extra-financiers de leurs fonds. 

 
 Contrôles manuels du respect des engagements extra-financiers contractuels 

77 % des 176 SGP citées supra (soit 135 acteurs) ont mis en place des contrôles pré-trade ou post-trade manuels. 
Ces contrôles sont associés à un risque d’erreur plus élevé et peuvent par conséquent mener à des cas de non-
conformité qui ne seraient pas identifiés et corrigés dans les temps.  

Ce risque est d’autant plus matériel au sein des 103 SGP (sur 135, soit 76 %) qui disposent d’une contrainte 
d’amélioration de note. La réalisation de cet engagement dépend en effet significativement du poids des actifs en 
portefeuille et de la variation de leur valeur de marché119. Cette valeur de marché pouvant varier régulièrement, 

                                                 
118  Il s’agit des SGP n° 1 et 4. 
119  Les notes ESG moyennes du portefeuille et de l’univers d’investissement étant calculées en pondérant la valeur de marché des titres. 
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des vérifications fréquentes sont nécessaires pour s’assurer du respect de cet engagement. Or, les contrôles 
manuels ne sont pas en capacité de répondre à ce besoin de fréquence élevée de vérification. 

 
Plusieurs solutions contribueraient à réduire ce risque :  
- premièrement, remplacer les contrôles manuels par des contrôles paramétrés bloquants au sein des outils de 
gestion de la SGP ;  
- deuxièmement, combiner les contrôles pré-trade avec des contrôles post-trade120 ;  
- troisièmement, permettre aux gérants d’effectuer des simulations de portefeuille au sein de leur outil de gestion 
afin qu’ils puissent identifier, en amont des investissements, toutes non-conformités potentielles qui seraient 
créées par leurs décisions d’investissement ; 
- quatrièmement, enfin, effectuer les contrôles manuels à une fréquence suffisamment élevée pour garantir leur 
efficacité. 
 
 Contrôle paramétré du respect des engagements extra-financiers contractuels 

74 % des 176 SGP citées (soit 131 acteurs) ont mis en place des contrôles pré-trade ou post-trade paramétrés. Ces 
SGP maximisent ainsi leur capacité à identifier le non-respect des ratios extra-financiers des fonds gérés. Les alertes 
automatiques associées à ces contrôles remontent en effet régulièrement aux gérants (et aux équipes de contrôle) 
les non-conformités identifiées.  

Plus précisément, la moitié des 176 SGP citées (soit 86 acteurs) ont indiqué avoir mis en place des contrôles pré-
trade paramétrés bloquants. Cette approche renforce significativement le dispositif en réduisant mécaniquement 
le nombre des non-conformités potentielles121.  

Afin de garantir l’efficacité pérenne de ces contrôles, leur paramétrage doit faire l’objet d’une revue de deuxième 
niveau régulière122. 45 % des 131 SGP citées, soit 59 acteurs, indiquent avoir mené ce type de revue et avoir 
effectivement identifié des insuffisances, le reste des 72 SGP indiquent n’avoir identifié aucun axe d’amélioration 
à la suite de ces contrôles.  
 
 Types de contrôles mis en œuvre au regard des types d’engagement 

S’agissant des engagements qui s’appuient sur des critères extra-financiers à faible volatilité (ex : listes d’exclusions 
sectorielles, notes ESG des émetteurs, analyses des controverses des émetteurs), les analyses menées conduisent 
à constater qu’ils font usuellement l’objet de contrôles pré-trade paramétrés, combinés à des contrôles post-trade. 

 

N°123 
Engagements extra-financiers 

contractuels 

Nombre de SGP 

appliquant cet 
engagement sur au 
moins un fonds (sur 

176) 

supervisant le respect de cet 
engagement via un contrôle 

pré-trade 

supervisant le respect de cet 
engagement via un contrôle 

pré-trade combiné à un 
contrôle post-trade 

2 
Réduction de l’univers d’investissement 
du fonds en excluant les émetteurs les 

moins bien notés d’un point de vue ESG 

137 

(77 %) 

107 

(78 %) 

101 

(74 %) 

4 Exclusions sectorielles ESG 
149 

(84 %) 

127 

(85 %) 

115 

(77 %) 

                                                 
120  Afin de s’assurer que d’éventuelles non-conformités qui auraient échappé aux contrôles pré-trade soient bien identifiées ex post. 
121  Toutes les décisions d’investissement des gérants qui ne permettraient pas de respecter les contraintes extra-financières des fonds 

concernés sont en effet, dans ce cadre, bloquées directement par l’outil de gestion. 
122  Afin de s’assurer qu’ils ciblent les contraintes souhaitées et identifient les non-conformités effectives. 
123  En référence au tableau des engagements présenté dans la section 5.2.1. 
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6 
Exclusion d’émetteurs faisant l’objet de 

controverses extra-financières 
significatives 

100 

(57 %) 

74 

(74 %) 

69 

(69 %) 

 

La combinaison des contrôles pré-trade et post-trade s’avère vertueuse sur ce type d’engagement, comme le 
démontre l’exemple suivant. 

 

FOCUS #2 : contrôle des engagements fossiles des SGP 
Depuis 2019, les services de l’AMF effectuent un suivi de certains engagements extra-financiers  des SGP, en 
particulier leurs engagements d’exclusions fossiles (charbon, pétrole, gaz)124. Ces travaux permettent d’illustrer 
l’importance d’une combinaison des contrôles pré-trade et post-trade pour garantir le respect de ces 
engagements.  
 
Les échanges des services de l’AMF avec certaines SGP disposant de politiques d’exclusions sectorielles ont 
permis d’identifier des cas de non-conformité où des émetteurs sur liste d’exclusion étaient en réalité investis 
dans les portefeuilles de certains fonds. Ces non-conformités s’expliquent par l’absence, chez les acteurs 
concernés, de contrôles pré-trade bloquants, mais aussi, quand ces contrôles existent, par leur non-association 
à des contrôles post-trade. Si les contrôles pré-trade paramétrés sont nécessaires, ils ne sont en effet pas 
suffisants. À titre d’illustration, des erreurs de référencement d’ISIN (qui n’associeraient pas correctement les 
titres à exclure aux émetteurs sur liste d’exclusion) sont de nature à empêcher les contrôles pré-trade de 
détecter les titres en question à exclure. Les contrôles post-trade permettent justement d’identifier ce type de 
« breaches ».  
 
La fréquence de mise en œuvre de ces contrôles dépend du niveau de risque associé à ces non-conformités et 
du type de contrôles pré-trade déployés. Des contrôles pré-trade automatiques et bloquants sont susceptibles 
de justifier une moindre fréquence de contrôles post-trade. 

 
Toutefois, cette combinaison n’est pas généralisée à l’ensemble des autres engagements puisque, parmi les 176 
SGP citées supra :  

• 48 % présentent au moins une contrainte extra-financière non associée à un contrôle pré-trade ; 
• 25 % présentent au moins une contrainte extra-financière non associée à un contrôle post-trade. 

S’agissant des engagements qui s’apprécient au niveau du portefeuille des fonds et s’appuient sur la 
capitalisation des émetteurs (ex : notes ESG moyennes des portefeuilles), ou ceux qui sont associés aux 
réglementations européennes (pourcentage minimum d’alignement Taxonomie du fonds125, pourcentage 
d’investissement durable, calcul des indicateurs relatifs aux PAI), ils font plutôt l’objet de contrôles post-trade.  

À titre d’exemple, 44 des 103 SGP (43%) ayant pris un engagement d’amélioration de note126 n’ont pas déployé en 
effet de contrôles pré-trade. Ce type de contrôle s’avère en effet plus complexes à mettre en œuvre car nécessitant 
d’estimer les variations futures de la note ESG moyenne de l’univers, du portefeuille ainsi que les changements de 
valorisation des émetteurs. Toutefois, 93 % des 103 SGP citées ont déployé sur ce périmètre des contrôles post-
trade. 

 

                                                 
124  https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2022-10/Rapport%202022%20AMF-ACPR_0.pdf  
125  La formule de calcul de l’alignement Taxonomie est précisée dans l’article 17(1) des RTS SFDR et est égale à la valeur de marché de tous les 

investissements du produit financier dans des activités économiques durables sur le plan environnemental divisée par la valeur de marché 
de tous les investissements du produit financier. 

126  Cet engagement vise à ce que la note ESG moyenne du portefeuille soit supérieure à celle de l’univers d’investissement. 

https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2022-10/Rapport%202022%20AMF-ACPR_0.pdf
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Sur le périmètre des engagements fondés sur des critères extra-financiers volatils, afin de contourner la complexité 
technique évoquée dans l’implémentation de contrôles pré-trade, il apparaît judicieux de mettre en œuvre une 
capacité de simulation, dans les outils de gestion, des conséquences de ces engagements sur les décisions 
d’investissement. S’agissant des contrôles post-trade, leur réalisation sur une fréquence au moins identique à celle 
du calcul de la valeur liquidative (VL) des fonds semble adaptée puisque ce type d’engagement est fortement 
dépendant de la valeur de marché des émetteurs et de ses variations.  

 
 Dispositif spécifique de contrôles pré-trade et post-trade du panel SPOT 

Les contrôles sont exécutés par la direction des risques (pour 4 des 5 SGP du panel contrôlé) et par la Direction des 
opérations pour la SGP n° 3. Les résultats de ces contrôles sont présentés en comité des risques. Dans ce cadre, la 
politique générale127 de gestion des risques des SGP contrôlées précise la mise en œuvre opérationnelle des 
engagements extra-financiers contractuels (et notamment des exclusions), le plan de contrôles (pré-trade et post-
trade) et le processus de traitement des « breaches128 » (délais maximum de régularisation et modalités de 
dérogation possible). En outre, pour l’ensemble des SGP du panel, les gérants ont la possibilité de simuler les 
conséquences des contrôles pré-trade sur tout type d’ordre avant exécution. 
 
S’agissant de la supervision des contrôles pré-trade et post-trade exécutés sur les fonds dont la gestion a été 
déléguée à une SGP tierce, elle concerne 2 des 5 SGP du panel, pour un périmètre réduit129. Cette supervision 
s’appuie, pour les contrôles pré-trade, sur la convention de délégation (qui définit le périmètre et le contenu des 
diligences à réaliser) et, pour les contrôles post-trade, sur des « reportings » périodiques que le délégataire 
communique à la direction des risques du délégant s’agissant du résultat des contrôles post-trade. 

                                                 
127  Le processus de contrôles des engagements est identique sur les périmètres extra-financier et financier pour les 5 SGP du panel. 
128  Cf. lexique. 
129  À savoir 2 fonds dédiés (encours : 525,3 M€) pour la SGP n° 1 et 30 fonds (4,6 Mds€) pour la SGP n° 2. 
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Cartographie synthétique des contrôles pré-trade et post-trade des SGP contrôlées 
Cette cartographie reprend la liste des engagements extra-financiers contractuels présentés dans la section 5.2.1. Les contrôles pré-trade bloquants sont signalés 
en gras. Les abréviations utilisées sont « auto. » pour automatique et « man. » pour manuel. 
 

# Engagements SGP n° 1 SGP n° 2 SGP n° 3 SGP n° 4 SGP n° 5 

1 
Taux de couverture de l’analyse ESG du 

portefeuille 
Post-trade (auto.) Pré-trade (auto.) Pré-trade (auto.) Post-trade (man.) Pré-trade (man.) 

2 
Réduction de l’univers d’investissement du 
fonds en excluant les émetteurs les moins 

bien notés 
Post-trade (auto.) Pré-trade (auto.) Pré-trade (auto.) Pré-trade (auto.) Post-trade (auto.) 

3 
Amélioration de la note ESG du 

portefeuille du fonds par rapport à la note 
de son univers d’investissement 

Post-trade (auto.) Pré-trade (auto.) Post-trade (man.) Post-trade (man.) Post-trade (auto.) 

4 Exclusions sectorielles ESG 
Pré-trade (auto.) 

Post-trade (auto.) 
Pré-trade (auto.) 

Pré-trade (auto.) 

Post-trade (auto.) 
Pré-trade (auto.) Pré-trade (auto.) 

5 
Investissement minimum dans des 

obligations vertes, sociales ou durables 
Pré-trade (auto.) Pré-trade (auto.) Pré-trade (auto.) Post-trade (man.) Pré-trade (man.) 

6 
Exclusion d’émetteurs faisant l’objet de 

controverses significatives 

Pré-trade (auto.) 

Post-trade (auto.) 
Pré-trade (auto.) 

Pré-trade (auto.) 

Post-trade (auto.) 
Pré-trade (auto.) Pré-trade (auto.) 

7 Contraintes associées au label Greenfin Pré-trade (auto.) Post-trade (auto.) Post-trade (auto.) Post-trade (man.) Pré-trade (man.) 

8 Contraintes associées au label ISR. Post-trade (auto.) Pré-trade (auto.) Pré-trade (auto.) Post-trade (man.) Post-trade (auto.) 
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Test réalisé par la mission sur le dispositif de contrôle pré-trade et post-trade des SGP contrôlées 
La mission de contrôle a sélectionné un échantillon moyen130 de 5 engagements extra-financiers contractuels 
s’appliquant, SGP par SGP, aux 5 fonds utilisés dans le cadre du test sur la méthode de notation décrit supra131. 
L’objectif du test mené a été de vérifier, pour chaque engagement de l’échantillon, l’existence d’une piste d’audit 
robuste des contrôles pré-trade et post-trade exécutés sur l’un des trimestres constitutifs de la période de 
contrôle.  
Ce test s’est avéré « effectif » pour la majorité des SGP du panel (4/5). Seule la SGP n° 4 n’a pas été en mesure de 
fournir la piste d’audit relative aux contrôles pré-trade effectués. Les développements informatiques requis pour 
mettre en place la conservation de cette piste d’audit ont toutefois fait l’objet d’un arbitrage budgétaire favorable 
au sein de cette SGP à la fin de l’exercice 2022. 
 

5.3.2.  Dispositif de gestion des écarts (« breaches ») identifiés par les contrôles 
 
Une fois le processus de contrôles pré-trade et post-trade mis en place, il est nécessaire d’y associer un processus 
de remédiation qui permet de corriger au plus vite les cas de non-conformité identifiés. Ce processus consiste à (i) 
classer ces non-conformités (en « breaches » passifs ou actifs132), (ii) escalader l’alerte au gérant concerné pour 
remédiation (puis à un dirigeant-responsable en cas de non-résolution dans les délais procéduraux fixés), (iii) 
enclencher d’éventuelles indemnisations des porteurs de parts en cas de préjudice constaté et (iv) déclarer à l’AMF 
les « breaches » constatés en vertu des articles 321-75-1 (OPCVM) et 318-37-1 (FIA) du RG AMF133. 
 
Dans le cadre de la campagne SPOT, la mission de contrôle a constaté que les 5 SGP du panel avaient formalisé, au 
sein de leur corpus procédural, la définition des « breaches » ainsi que les règles de contrôle, de remédiation et 
d’indemnisation associées. En revanche, seule la SGP n° 2 a défini dans ce corpus le délai maximum au-delà duquel 
un « breach » passif non résolu est requalifié en « breach » actif. 
 
L’équipe en charge du traitement de ces « breaches » est la direction des risques pour 4 SGP sur 5. Il s’agit en 
revanche d’une équipe dédiée de la direction des opérations pour la SGP n° 3. 
 
Tout « breach » détecté fait l’objet d’un « reporting » immédiat au gérant du fonds concerné pour résolution pour 
4 SGP sur 5 (la SGP n° 4 prévoyant un délai maximum d’information de la gestion de 24 h). En cas de non-résolution 
dans un délai134 de 1 (pour la SGP n° 5) à 5 jours (pour les SGP n° 1, 2 et 4), une escalade est opérée auprès des 
dirigeants-responsables des SGP du panel. Ces derniers reçoivent en outre une information consolidée relative aux 
« breaches » ouverts/traités lors d’un comité dédié, à une fréquence trimestrielle a minima.  
Parmi les 176 SGP ayant répondu au questionnaire et ayant pris au moins un engagement extra-financier pour l’un 
des fonds gérés, 128 (72 %) ont formalisé cette procédure d’escalade et 58 (33 %) en ont automatisé le 
fonctionnement. Les délais avant escalade varient entre 0 et 5 jours.  

 
S’agissant du nombre des « breaches » aux engagements extra-financiers contractuels enregistrés, dans le cadre 
de l’analyse des réponses au questionnaire, sur les 176 SGP ayant déclaré au moins un engagement extra-financier, 
98 (55 %) n’ont identifié aucun « breach » en 2020 et 2021, ce qui pose question mais pourrait s’expliquer, en 
partie, soit par l’existence (pour 36 sur 98, soit 36 %) de contrôles pré-trade automatiques bloquants (qui 
                                                 
130  Soit 7 engagements pour la SGP n° 5, 5 pour les SGP n° 1, 2, 4 et 3 pour la SGP n° 3. 
131  Cf. section 5.2.3 
132  Cf. lexique. 
133  Cf. section 4 « réglementation applicable ». 
134  Ce délai est identique pour les « breaches » actifs et passifs, sauf pour la SGP n° 1 au sein de laquelle ce délai est porté à 12 jours pour un 

« breach » passif. 
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permettent de réduire le nombre de « breaches »), soit, au contraire, par l’absence (pour 57 sur 98 soit 58 %) de 
contrôles pré-trade ou post-trade (paramétrés ou manuels), ce qui réduit la possibilité d’identification des 
« breaches ». En revanche, 37 SGP (sur 176, soit 21 %) ont déclaré un total de 106 « breaches » actifs entre janvier 
pour 2021 et mars 2022, contre 3 124 « breaches » passifs déclarés par 64 acteurs (36 %).  
 
Cette tendance en faveur des « breaches » passifs est également vérifiée parmi les SGP du panel SPOT, comme 
présenté dans le tableau suivant, sur la période sous contrôle (janvier 2019 – décembre 2021). 
 

« breaches » SGP n° 1 SGP n° 2 SGP n° 3 SGP n° 4 SGP n° 5 

Actifs 7 5 0 1 0 

Passifs 639 97 18 1 48 

 
Aucun des « breaches » cités n’a nécessité le versement d’une indemnisation significative135 aux porteurs des fonds 
concernés. Quant au questionnaire envoyé à la Place, il ne permet pas d’identifier les acteurs ayant formalisé une 
procédure d’indemnisation spécifique aux « breaches » d’engagements extra-financiers contractuels (par rapport 
aux « breaches » de contraintes financières). De la même manière que pour les contraintes financières, le 
développement d’une telle procédure pour les « breaches » extra-financiers reste important même si l’estimation 
de l’impact financier de tels « breaches »  peut s’avérer complexe du fait du manque d’historique sur les impacts 
des « breaches » ESG et de l’absence de lien d’une partie des engagements extra-financiers avec des indicateurs 
financiers quantitatifs (complexifiant ainsi l’isolement de l’impact en cas de non-respect). 
 
Test réalisé par la mission de contrôle sur le processus de traitement des « breaches » 
Pour un échantillon global couvrant 77 % en moyenne des « breaches » actifs et passifs constatés sur la période 
d’analyse, la mission de contrôle a vérifié que chacun d’entre eux avait fait l’objet d’une instruction formalisée 
(dans le SI de la SGP), jusqu’à résolution, dans le respect des délais procéduraux. 
 
En revanche, bien que 106 « breaches » actifs aient été déclarés, via le questionnaire, entre janvier 2021 et mars 
2022, environ 14136 ont été communiqués aux services de l’AMF dans le cadre des campagnes relatives aux 
dépassements de ratios. De plus, ces 14 « breaches » extra-financiers ne représentent que 0,4 % du total des 
« breaches » (financiers et extra-financiers) rapportés à l’AMF sur la période citée.  
Ces écarts et la faible part des « breaches » extra-financiers reportés questionnent quant au traitement appliquées 
par les SGP aux engagements extra-financiers des fonds en comparaison aux engagements financiers. 
 

5.3.3.  Actions des dépositaires en lien avec les engagements extra-financiers contractuels 
 
L’absence de distinction, dans les dispositions législatives et réglementaires, entre les engagements financiers et 
extra-financiers (et les contrôles associés137), témoignent du rôle des dépositaires dans le contrôle des 

                                                 
135  Les indemnités versées dans ce cadre sont effet de l’ordre du millier d’euros pour les SGP n° 1 et 3 et nulles pour les 3 autres. Lorsqu’elles 

revêtent un niveau de significativité suffisant, les indemnisations des « breaches » aux engagements (financiers ou extra-financiers) sont 
susceptibles d’être signalées par le commissaire aux comptes dans le rapport annuel de certification des comptes. 

136  Comme la campagne de ratios ne couvre que la période du T3 2021 au T4 2022 sur laquelle 24 « breaches » actifs extra-financiers ont été 
rapportés, une extrapolation de ce « reporting » pour couvrir une période identique à celle du questionnaire (toute l’année 2021 et T1 
2022) a été effectuée, permettant d’identifier les 14 « breaches » actifs extra-financiers.  

137  Cf. section 4 “réglementation applicable” supra (sous-section “dépositaires”). 
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engagements extra-financiers138 et justifient l’absence de besoin de précisions réglementaires additionnelles sur 
le sujet. Ce point est également mentionné dans un supervisory briefing de l’ESMA139. 
 
Néanmoins, les dépositaires n’ont, à ce stade, pas encore mis en place une approche complète et standardisée 
pour intégrer les engagements extra-financiers dans leur processus de contrôle. Parmi les SGP ayant répondu au 
questionnaire et ayant au moins un engagement extra-financier, seules 54 d’entre elles (environ 30 %) indiquent 
en effet avoir déjà échangé sur le sujet avec leurs dépositaires respectifs sans pour autant fournir de précisions 
additionnelles sur la teneur de ces échanges.  
 
Dès 2021, après plusieurs échanges entre les associations représentantes des dépositaires, des SGP et l’AMF, cette 
dernière a demandé aux acteurs de mettre en place un groupe de travail visant à définir les contrôles à mener par 
les dépositaires sur les engagements extra-financiers des fonds.  
À ce stade, les services de l’AMF expriment des réserves sur les propositions du groupe de travail, notamment en 
ce qui concerne l’absence de contrôle par les risques, suffisamment granulaire et fréquent140, de chaque 
engagement extra-financier. 
 
Dans le cadre de la campagne SPOT, la mission de contrôle a constaté que les dépositaires des fonds ESG / ISR de 
4141 des 5 SGP du panel avaient initié des actions en lien avec les engagements extra-financiers contractuels. 
Premièrement, le dépositaire commun aux SGP n° 2 et 3 :  

• alerte la SGP n° 2 en cas de non-respect du ratio  du prospectus exigeant un investissement en OPC ESG / 
ISR de 90% minimum de l’actif net ; 

• alerte les SGP n° 2 et 3 en cas d’identification, dans les inventaires des fonds déposés, d’émetteurs liés à 
l’industrie des armements non conventionnels (qui figurent sur les listes d’exclusions). 

Deuxièmement, ce même dépositaire contrôle la conformité des prospectus des fonds ESG / ISR de la SGP n° 4 
avec les réglementations « SFDR » et « Taxonomie » (avant publication sur le site internet de la SGP).  
Troisièmement et enfin, les SGP n° 1 et 3 ont fait l’objet d’un sondage de leurs dépositaires respectifs quant aux 
moyens pertinents de contrôler les engagements des fonds déposés dans leurs livres. 
 
Les services de l’AMF rappellent aux dépositaires leurs responsabilités dans le contrôle du respect des 
engagements extra-financiers des fonds et aux SGP la nécessité de mettre  à disposition des dépositaires les 
données nécessaires à leurs contrôles142.  
 

5.3.4. Processus d’échanges avec les organismes labellisateurs constatés chez les SGP du panel SPOT 
 
Ce processus est identique pour les 5 SGP du panel. Le label est attribué à l’issue d’un audit initial

143
. Une revue 

est effectuée annuellement pour vérifier que les conditions d’attribution demeurent d’actualité. Un nouvel audit 
est diligenté par la suite tous les trois ans. La remédiation des constats identifiés lors des revues/audits post-

                                                 
138    Les textes réglementaires mentionnés à la section 4 de la présente synthèse définissent les attentes et exigences vis-à-vis des dépositaires 

dans le cadre notamment des contrôles à mener pour s’assurer du bon respect des règles d’investissement et de composition de l’actif des 
fonds, des obligations de surveillance, contrôle et vérification ex-post sur les processus et procédures des acteurs en lien avec les actifs et 
opérations des fonds, etc.  

139  Cf. section 4 “réglementation applicable” supra (“supervisory briefing” de l’ESMA). 
A noter que la fréquence peut varier en fonction du type d’engagement contrôlé, certains nécessitant des contrôles plus ou moins fréquents 
que d’autres.  

141  Ce n’est pas le cas du dépositaire des fonds de la SGP n° 4. 
142  Comme mentionné dans le Supervisory Briefing de l’ESMA (cf. section 4 « réglementation applicable »). 
143  La grille d’audit cible notamment la transparence du processus de notation et de contrôle pré-trade et post-trade, la publication de la 

politique d’engagement et du rapport d’engagement actualisés, ainsi que du rapport d’impact et, enfin, l’implication du RCCI dans le 
contrôle du respect de la stratégie ESG. 
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labellisation est pilotée par la direction des risques. La mission de contrôle n’a pas constaté, dans les rapports 
d’audit consultés, des constats de déficiences majeures ni des délais de résolution des anomalies détectées 
inhabituellement longs. 
Ces audits sont réalisés opérationnellement par des prestataires externes habilités par les organismes 
d’accréditation. Aucun de ces audits n’a débouché sur un refus (ou retrait) de label à l’un des fonds ESG / ISR gérés 
par les SGP du panel. 
 
 

Rappels réglementaires 
 Articles 321-23 (IV) du RG AMF et 57 (1) (c) du RD n°231/2013 : cf. supra. 
 Articles 321-30 du RG AMF et 61 (1) du RD n°231/2013 : cf. supra. 
 Article 321-35 (a) (d) du RG AMF (OPCVM) relatif à la responsabilité des dirigeants et, le cas échéant, de 

l'instance de surveillance, dans l’évaluation et l’examen périodique de l'efficacité des politiques, dispositifs 
et procédures mis en place par la SGP pour se conformer à ses obligations professionnelles, et dans 
l’adoption de mesures appropriées pour remédier aux éventuelles défaillances (et article 60 (2) (a) (e) (f) 
du RD n°231/2013 (FIA)) ; 

 Articles 321-101 (6) du RG AMF (OPCVM) : « La SGP […] veille à ce que la sélection et le suivi continu des 
investissements soient effectués avec une grande diligence et dans l'intérêt des OPCVM et de l'intégrité du 
marché » (et article 18 (1) du RD n°231/2013 (FIA)) ; 

 Articles 321-101 (8) du RG AMF (OPCVM) et 18 (3) (4) du RD n°231/2013 (FIA) : cf. supra ; 
 Paragraphe 46 du « Supervisory Briefing » de l’ESMA sur les « sustainability risks and disclosures » relatif 

au rôle des dépositaires au sujet des contraintes extra-financières : « NCAs should further ensure, through 
appropriate actions, that all relevant information and data are provided by the UCITS management 
companies and AIFMs to the appointed depositary to enable it to perform effectively the relevant 
depositary functions. In particular, depositaries should include all ESG-related investment restrictions in 
the monitoring of the compliance of the instructions coming from the management company or the 
investment manager. » 

Bonnes pratiques 
- Inclure dans la politique de gestion des risques une section dédiée aux risques ESG précisant le mode 

de mise en œuvre opérationnelle des engagements extra-financiers contractuels, le plan de contrôles 
(pré-trade et post-trade) associé et le processus de traitement des « breaches » incluant les délais 
d’usage (pour information de la gestion, avant escalade aux dirigeants et avant requalification d’un 
« breach » passif en actif) ainsi que les actions de remédiation et d’indemnisation éventuelle prévues 
(en précisant pour ces dernières les méthodes retenues d’estimation de l’impact pour les porteurs des 
dépassements constatés). 

- Mettre en place des contrôles pré-trade bloquants. 
- Adapter les contrôles mis en œuvre au type d’engagement extra-financier contractuel à superviser :  

o s’agissant des engagements s’appuyant sur des critères extra-financiers à faible volatilité (ex : 
exclusions sectorielles, controverses), viser une combinaison de contrôles pré-trade 
paramétrés et de contrôles post-trade ; 

o s’agissant des engagements fondés sur des critères extra-financiers volatils (ex : pourcentage 
minimum d’alignement Taxonomie du fonds, pourcentage d’investissement durable), mettre 
en œuvre des outils de simulation, par la gestion, des conséquences de ces engagements sur 
les décisions d’investissement et prévoir une fréquence de réalisation des contrôles post-
trade au moins identique à celle du calcul de la VL. 
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5.4. INFORMATIONS FOURNIES AUX INVESTISSEURS RELATIVEMENT AUX ENGAGEMENTS 
EXTRA-FINANCIÈRS CONTRACTUELS 

La décomposition des encours des SGP du panel SPOT selon la classification SFDR est fournie infra à date de 
contrôle. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sur ce panel, 57,6 % des fonds « article 8 » sont en communication centrale contre 79 % pour les fonds « article 
9 ». Le taux de fonds « article 6 » en communication limitée au prospectus est de 94 %144. 
 

5.4.1.  Procédures relatives à l’information a priori et a posteriori des investisseurs 
 
Trois des 5 SGP du panel contrôlé (60 %) ont formalisé une procédure opérationnelle (à jour) ciblant le processus 
de construction, validation et diffusion de la documentation règlementaire des fonds couvrant la gamme ESG / ISR. 
En revanche, la procédure de la SGP n° 1 ne fait pas état des contrôles spécifiques aux informations relatives à la 
démarche ESG appelées à figurer dans ce type de document. Quant à celle de la SGP n° 4, elle ne fait pas référence 
à la doctrine AMF spécifique à l’information des porteurs de fonds ESG / ISR145. 
 
Le pourcentage est identique s’agissant de la mise en œuvre d’une procédure couvrant la documentation 
commerciale146. En revanche, la procédure de la SGP n° 2 ne traite pas du mode de présentation et de contrôle des 
engagements extra-financiers contractuels décrits dans cette documentation. Quant à la SGP n° 5, elle n’a pas 
formalisé de procédure spécifique à ce périmètre. 
 

                                                 
144  Pour rappel, il n’y a pas de correspondance stricte entre, d’une part, les concepts de fonds « article 8/9/6 » issus du règlement SFDR et, 

d’autre part, les concepts de « communication centrale/réduite/limitée au prospectus » issus de la position-recommandation AMF 2020-
03 (cf. lexique). Les informations supra sont fournies aux fins de décrire le périmètre global des travaux de la campagne de contrôles SPOT. 

145  Position-recommandation 2020-03 (cf. section 4 supra). 
146  Cela concerne notamment les documents de présentation des gammes de fonds, les fiches produits détaillées, les plaquettes 

commerciales, les encarts publicitaires, les documents remis aux clients lors de forums, les mailings aux clients, les kits d’aide à la vente, 
les documents réservés aux distributeurs, les informations publiées sur les sites internet, le « reporting » commercial périodique au client 
et la communication à caractère promotionnel. 
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5.4.2.  Supports de l’information fournie aux investisseurs relativement aux fonds ESG / ISR 
 
Ils sont synthétisés dans le tableau infra. Ces supports, dont la fourniture est relativement homogène au sein du 
panel de SGP contrôlées, sont mis à disposition sur le site internet de chacune d’entre elles. 
 

Doc. SGP n° 1 SGP n° 2 SGP n° 3 SGP n° 4 SGP n° 5 

Règl. 

Ex 

ante 

DICI / prospectus 

Com. 

Brochures présentant les caractéristiques147 de 

chaque fonds 
- Idem SGP n° 1 et 2 

- Présentation du processus d’investissement des fonds ESG / ISR  

Autre 
Présentation du mode d’intégration des risques en matière de durabilité dans le processus d’investissement 

Codes de transparence148 

Règl. 

Ex 

post 

Rapports annuels et semestriels des fonds 

Com. Rapports mensuels des fonds149 

Autre 
Rapport d’intégration 

ESG
150

 

Lettre ISR 

trimestrielle et  

rapport extra-

financier
151

 

Rapport d’impact 

relatif aux fonds 

titulaires du label 

ISR 

- - 

 
En complément des documents décrits dans le tableau supra, qui concernent le périmètre des produits (i.e. des 
fonds), la mission de contrôle a constaté l’existence, au niveau entité (i.e. SGP) :  

• du rapport relatif à l’article 173-VI de la loi sur la transition énergétique pour la croissance verte (LTECV)152 
au sein des 5 SGP du panel ;  

• du rapport en lien avec l’article 29 de la loi énergie-climat (LEC)153 au sein des 5 SGP du panel ; 
• d’un rapport de RSE154 au sein de la SGP n° 1 ; 
• d’un rapport annuel relatif au respect des PRI au sein de la SGP n° 4. 

 

                                                 
147  À savoir : performances historiques, statistiques risque/rendement et engagements extra-financiers 
148  Cf. lexique. La SGP n° 1 a formalisé un code de transparence par fonds titulaire du label ISR alors que la SGP n° 3 a produit un tel code pour 

l’ensemble des fonds gérés titulaires de ce label. Les SGP n° 2, 4 et 5 ont produit ce code pour chaque stratégie de fonds labéllisés ISR. 
149  Ils précisent le ou les indices à partir desquels l’univers d’investissement a été constitué, le score ESG du portefeuille, son label éventuel et 

sa classification SFDR. 
150  Ce rapport couvre l’exercice 2021. Il précise le dispositif mis en œuvre par la SGP pour intégrer les critères ESG dans sa gestion et présente 

les résultats de cette intégration pour l’exercice écoulé. 
151  Ce rapport – qui complète le rapport annuel de chaque fonds ESG / ISR –  rappelle l’approche extra-financière, la note ISR du portefeuille, 

ainsi que les valeurs comparées d’indicateurs ISR relatifs à la gouvernance responsable, à la gestion durable des ressources, au 
développement des territoires et à l’intensité carbone du portefeuille. 

152  Rendu obligatoire, par la loi citée supra, ce rapport (visant les SGP) a pour objectif de présenter aux investisseurs les modalités de prise en 
compte, sur l’exercice écoulé, des critères relatifs aux enjeux ESG et climat dans les politiques d’investissement des SGP et les moyens mis 
en œuvre par les acteurs pour contribuer à la transition énergétique et écologique. Il fournit également la liste des exclusions par stratégie 
de gestion et le processus de constitution de cette dernière (incluant la prise en compte des PAI). Il a été remplacé, depuis 2022, dans le 
même objectif, par le rapport lié à l’article 29 de la « Loi Énergie et Climat / LEC 29 » dont le décret d’application a été publié le 27 mai 
2021. 

153  Ce rapport conserve et précise les dispositions issues de l’article 173-VI de la LTECV au niveau des SGP, tout en renforçant les exigences en 
matière de transparence et de reporting sur les risques climatiques et de biodiversité. L’article 29 introduit également une exigence de 
reporting au niveau des fonds de plus de 500 M€ d’encours qui sont notamment tenus de présenter leur stratégie d’alignement aux 
objectifs de l’Accord de Paris ainsi qu’aux objectifs liés à la biodiversité. 

154  Cf lexique. Ce rapport couvre l’exercice 2021. Il précise les engagements ESG de la SGP en tant que société (s’agissant de la cohésion sociale, 
de la qualité de vie au travail, de l’inclusion, du mécénat et de l’empreinte environnementale), sa stratégie climat ainsi que la méthodologie 
utilisée pour calculer les encours en investissement responsable. 
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5.4.3.  Dispositif de contrôle de premier niveau sur le contenu et la forme de la documentation 
règlementaire et commerciale des fonds ESG / ISR 

 
Le premier niveau de contrôle de la documentation exposée supra est dévolu à la direction juridique dans les SGP 
n° 1 et 2, à la Direction produits dans la SGP n° 3 et à la Direction de la conformité dans la SGP n°4. La mission de 
contrôle a réalisé les deux tests décrits infra afin de mesurer la robustesse de ce dispositif. 
 
Test n° 1 ciblant l’information relative aux fournisseurs externes de données ESG 
Son objectif était de vérifier que l’ensemble des fournisseurs externes des données ESG utilisées par les SGP du 
panel était cité dans la documentation des fonds ESG / ISR telle que décrite dans le tableau supra. Sur la base de 
l’échantillon de 5 fonds déjà utilisé supra155, le résultat du test est partiellement effectif. Le taux moyen de 
fournisseurs non cités dans la documentation analysée est de 15 %156. 
 
Test n° 2 ciblant l’information relative aux engagements extra-financiers contractuels 
Son objectif était de vérifier que les engagements de l’échantillon cité supra157 étaient présentés de manière 
cohérente et intelligible, dans la documentation réglementaire des 5 fonds utilisés dans le test précédent. Sur base 
de l’analyse effectuée, le résultat du test est partiellement effectif. Les engagements testés ne sont en effet pas 
présentés, sur la période sous contrôle, de manière complète, intelligible et équilibrée : 

• pour 44 % en moyenne de l’échantillon de fonds testés s’agissant de l’information a priori ; 
• pour 60 % en moyenne de l’échantillon de fonds testés s’agissant de l’information a posteriori ; 

Ce constat se décompose de la manière suivante. 
 

Documentation 
réglementaire 

SGP n° 1 SGP n° 2 SGP n° 3 SGP n° 4 SGP n° 5 

a priori 
(DICI/prospectus) 

Pour 40 % de l’échantillon :  
 
les  exclusions relatives aux 
armements non 
conventionnels n’y sont 
pas mentionnées en 2019 
et 2020 (alors que les 
exclusions relatives au 
charbon y figurent dès 
2019).  

- - 

Pour 80 % de 
l’échantillon :  
 
les engagements 
testés n’y sont pas 
mentionnés en 2019 
et 2020. 

Pour 100 % de 
l’échantillon :  
 
les engagements 
testés n’y sont pas 
mentionnés en 2019 
et 2020. 

a posteriori 
(rapport 
annuel) 

Pour 20 % de l’échantillon : 
 
l’engagement relatif au 
« seuil minimum de 90 % 
des émetteurs en 
portefeuille notés sur les 
critères ESG » n’est pas 
précisé dans l’édition 2021 
alors qu’elle figure dans les 
deux éditions antérieures. 

Pour 20 % de 
l’échantillon : 
 
les engagements 
testés n’y sont 
pas mentionnés 
en 2019 et 2020. 

Pour 100 % de 
l’échantillon : 
 
les engagements de 
l’échantillon ne sont 
pas présentés de 
manière complète et 
intelligible. 

Pour 60 % de 
l’échantillon :  
 
2 des 5 engagements 
testés n’y sont pas 
mentionnés en 2019 
et 2020. 

Pour 100 % de 
l’échantillon :  
 
Idem supra. 

 

                                                 
155  Cf. section 5.2.3 (Test réalisé par la mission de contrôle sur la méthodologie de notation ESG des émetteurs) 
156  À savoir 3,7 % pour la SGP n° 1, 15 % pour la SGP n°4, 17 % pour la SGP n° 2 et 20 % pour les SGP n° 3 et 5. 
157  Cf. section 5.3.1 (Test réalisé par la mission sur le dispositif de contrôles pré-trade et post-trade des SGP contrôlées) 
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En outre, pour la SGP n° 4, la mission de contrôle constate l’absence, dans l’intégralité de la documentation des 
fonds testés, des grilles de notation détaillées précisant les notes conduisant à l’exclusion des émetteurs les moins 
bien notés, alors même que les plages de notes (sur 10) conduisant aux « moins bonnes » notes issues de 
l’algorithme (« D » et « E ») sont de 50 % plus réduites que celles conduisant aux « bonnes » notes (« A », « B » et 
« C »). 
 

Rappels réglementaires 
 Articles L. 533-22-1 du CMF158 : « I.-Dans leur politique relative aux risques en matière de durabilité, […], les 

SGP incluent une information sur les risques associés au changement climatique ainsi que sur les risques 
liés à la biodiversité. II.-Les SGP mettent à la disposition de leurs souscripteurs et du public un document 
retraçant leur politique sur la prise en compte dans leur stratégie d'investissement des critères 
environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance et des moyens mis en œuvre pour contribuer à la 
transition énergétique et écologique ainsi qu'une stratégie de mise en œuvre de cette politique. Elles y 
précisent les critères et les méthodologies utilisées ainsi que la façon dont ils sont appliqués. […] Ces 
informations concernent notamment la lutte contre le changement climatique. Elles portent notamment 
sur le niveau d'investissements en faveur du climat et la contribution au respect de l'objectif international 
de limitation du réchauffement climatique et à l'atteinte des objectifs de la transition énergétique et 
écologique. […] III.-Lorsque les SGP établissent une déclaration de performance extra-financière […], celle-ci 
comporte des informations sur la mise en œuvre de la politique mentionnée au II du présent article […]. » 

 Article L. 533-22-2-1 du CMF : « Les SGP agissent d'une manière honnête, loyale et professionnelle, servant 
au mieux les intérêts des investisseurs. Toutes les informations, y compris les communications à caractère 
promotionnel, adressées par une SGP à des investisseurs présentent un contenu exact, clair et non 
trompeur. Les communications à caractère promotionnel sont clairement identifiables en tant que telles. 
[…] » ; 

 Article D. 533-16-1 (II) (2°) (e) (III) (1°) (a) (4°) (e) (V) du CMF159 : « II.-Les informations relatives aux critères 
environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance, dits facteurs de durabilité […], sont présentées de 
la manière suivante : 2° Pour chaque information dont la publication est prévue au présent article, l'entité 
indique, […] : e) Lorsqu'une analyse quantitative est nécessaire, les méthodologies et bases de données sur 
lesquelles s'appuie l'analyse, en précisant le cas échéant si la donnée est accessible librement, le nom du 
fournisseur de méthodologies ou de données, les risques de double comptage et les mesures prises pour 
l'éviter, […]. III.-Les informations relatives aux critères environnementaux, sociaux et de qualité de 
gouvernance mentionnées au II de l'article L. 533-22-1 sont les suivantes : 1° Informations relatives à la 
démarche générale de l'entité : a) Présentation résumée de la démarche générale de l'entité sur la prise 
en compte de critères environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance, et notamment dans la 
politique et stratégie d'investissement ;  4° Informations sur la stratégie d'engagement auprès des émetteurs 
ou vis-à-vis des sociétés de gestion ainsi que sur sa mise en œuvre : e) Décisions prises en matière de 
stratégie d'investissement, notamment en matière de désengagement sectoriel. V.-Les informations 
mentionnées au III sont présentées dans un rapport annuel produit par l'entité, […] publié dans les six mois 
qui suivent la clôture de l'exercice. Ce rapport fait mention, le cas échéant, des informations spécifiques à 
des entités contrôlées ou des produits financiers publiées au sein des rapports périodiques pour les produits 
financiers mentionnés par l'article 11 de ce règlement. Il est publié sur une page du site internet de l'entité 

                                                 
158  Cet article, entré en application le 10 mars 2021, a été modifié par l’article 29 de la LEC. La version antérieure de cet article est celle qui est 

prévue par l’article 173 de la LTECV. Dans la mesure où la période sous contrôle s’est étendue de janvier 2019 à décembre 2021, les 
obligations de l’article 173 de la LTECV et de l’article 29 de la LEC ont été prises en compte conjointement dans les analyses présentées 
dans le présent document. 

159  Même remarque que celle émise supra au regard de l’article L. 533-22-1 du CMF. Cet article ayant été modifié par le décret précisant 
l’article 29 LEC (en vigueur au 29 mai 2021), les travaux présentés dans le présent document ont pris en compte ses versions ante et post 
modifications. 
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dédiée aux informations en matière environnementale, sociale et de qualité de gouvernance. […].Sauf 
disposition contraire, ces informations sont mises à jour chaque année.» 

 Position-recommandation (PR) AMF DOC 2020-03, position n° 2 : « Seuls les placements collectifs qui 
respectent les caractéristiques suivantes peuvent faire des caractéristiques extra-financières un élément 
central de communication : a) l’approche retenue est fondée sur un engagement en ce qu’elle prévoit dans 
les documents règlementaires des objectifs mesurables de prise en compte de critères extra-financiers ; b) 
l’engagement de prise en compte de critères extra-financiers doit être significatif. […] c) le taux d’analyse, 
de notation extra-financière ou de couverture de l’indicateur extra-financier doit être supérieur à 90 %. 
[…]. A ce titre, les SGP doivent s’assurer que la proportion de l’actif net du fonds qui n’est pas analysée, notée 
ou ne dispose pas d’indicateur extra-financier demeure négligeable. […]. d) Dans le cas particulier des 
approches faisant de l’aspect ISR l’élément central de communication, l’analyse extra-financière appliquée 
aux actifs du placement collectif prend en compte des critères relatifs à chacun des facteurs 
Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance […]. » 

 PR AMF DOC 2020-03, position n° 4 : « […] : Afin d’apprécier l’existence d’un engagement significatif de 
l’approche dans la documentation règlementaire, les éléments suivants doivent être a minima présentés 
dans le prospectus :- les objectifs mesurables minimaux retenus en application de la position n°2 ; - le taux 
minimal d’analyse extra-financière du portefeuille, De plus, si elle n’est pas effectuée dans le DICI et lorsque 
la SGP utilise une telle mesure pour juger du caractère significatif de l’approche mise en œuvre, une 
présentation de l’univers d’investissement à partir duquel est réalisée l’analyse extra-financière doit dans 
tous les cas être réalisée dans le prospectus afin de rendre compte de la réduction effective de l’univers 
de départ ou de l’amélioration significative de la notation extra-financière du portefeuille vis-à-vis de cet 
univers. […]. » 

 PR AMF DOC 2020-03, recommandations n° 2 : « applicable aux placements collectifs communiquant de 
façon centrale sur la prise en compte de critères extra-financiers dans la gestion : L’AMF recommande que 
les documents réglementaires des placements collectifs faisant de la prise en compte de critères extra-
financiers un élément central de leur communication présentent : (i) un objectif de gestion présentant la 
dimension extra-financière de leur gestion ; (ii) le ou les types d’approche pratiqués (Best in class, Best in 
universe…) ; (iii) des éléments quant aux méthodes de sélection et de gestion pratiquées. » 

 PR AMF DOC 2020-03, recommandation n° 3 : « applicable aux placements collectifs communiquant de 
façon centrale sur la prise en compte de critères extra-financiers dans la gestion : Dans le DICI, l’AMF 
recommande qu’un descriptif de la stratégie extra-financière soit effectué au travers d’une présentation :- 
du type d’approche(s) utilisée(s) […]. Il est également recommandé de définir la signification de ces 
différentes stratégies afin de garantir l’intelligibilité du document et d’indiquer si l’approche peut conduire 
ou non à sélectionner certains secteurs, - d’une synthèse du processus de prise en compte des 
caractéristiques extra-financières […], - de quelques exemples de critères extra-financiers parmi les plus 
importants analysés […] ». 

 Articles 321-30 du RG AMF, 61 (1) du RD n° 231/2013 : cf. supra ; 
 Articles 321-131 du RG AMF (OPCVM) : « […] Le rapport annuel de l’OPCVM doit contenir, le cas échéant, 

une information sur les instruments financiers détenus en portefeuille qui sont émis par la SGP ou par les 
entités de son groupe. Il fait mention également, le cas échéant, des placements collectifs ou des fonds 
d'investissement de pays tiers gérés par la SGP ou les entités de son groupe. » 

 Article 103 du RD n° 231/2013 (FIA) : « Toutes les informations fournies dans le rapport annuel, y compris 
les informations visées à la présente section, sont présentées de façon telle qu’elles soient pertinentes, 
solides, comparables et claires. Le rapport annuel contient les informations nécessaires aux investisseurs sur 
les structures de FIA concernées ». 
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Bonne pratique 
- Inclure, dans le corpus procédural relatif au processus d’élaboration de la documentation des fonds, 

une section dédiée aux spécificités de la gamme ESG / ISR précisant notamment la réglementation 
applicable ainsi que le mode de présentation et de contrôle des informations ciblant les engagements 
extra-financiers contractuels. 

 
Mauvaises pratiques 

- Ne pas maintenir sur la durée, dans la documentation des fonds ESG / ISR, une présentation cohérente, 
intelligible et équilibrée (entre information ex ante et ex post) : 

o de l’exhaustivité des fournisseurs externes de données extra-financières utilisées ; 
o ainsi que de la grille de notation ESG des émetteurs (et des règles d’exclusions associés). 

- Ne pas veiller à aligner le niveau d’information disponible, sur les engagements extra-financiers 
contractuels, dans la documentation réglementaire a posteriori par rapport à celle qui figure dans la 
documentation règlementaire a priori.  

 

5.5. DISPOSITIF DE CONFORMITÉ ET DE CONTRÔLE INTERNE RELATIF AUX ENGAGEMENTS 
EXTRA-FINANCIERS CONTRACTUELS 

5.5.1.  Travaux menés par les équipes de contrôle permanent 
 
Trois des 5 SGP du panel (n° 1, 2 et 4) ont inclus le risque de non-conformité aux engagements extra-financiers 
contractuels dans la cartographie générale des risques de la SGP (pour les deux premières) ou dans une 
cartographie des risques par fonds (pour la troisième). Cet exercice n’a pas été réalisé en revanche par les SGP n° 
3 et 5. 
 
Pilotée par un(e) (voire deux) RCCI, l’équipe en charge de ce dispositif compte 13 ETP en moyenne sur le panel de 
SGP contrôlées. Les travaux menés sont rapportés aux dirigeants-responsables des SGP via un comité dédié à une 
fréquence trimestrielle a minima. Ces travaux sont encadrés par un plan de conformité et de contrôle interne 
(PCCI) régulièrement actualisé (sauf pour la SGP n° 1160) qui couvrait, sur la période sous contrôle, la conformité 
aux engagements extra-financiers contractuels et l’information des porteurs de fonds ESG / ISR. Bien qu’absent du 
PCCI (car réalisés, lorsqu’ils existent, par une équipe différente de celle en charge de la conformité et du contrôle 
interne), les contrôles de deuxième niveau ciblant le processus de forçage des notes ESG ont également été inclus 
dans l’analyse. 
 
S’agissant du contrôle permanent ciblant le respect des engagements extra-financiers contractuels des fonds, la 
mission de contrôle a constaté la réalisation de diligences efficientes pour seulement 2 des 5 SGP du panel (n° 1 et 
2). Aucune diligence n’a été formalisée en revanche sur ce thème au cours de la période sous contrôle par les SGP 
n° 4 et 5. Pour la SGP n° 3, les travaux menés relèvent un accroissement constant du niveau de conformité, à 
rebours des constats de la mission de contrôle exposés supra161. 
En revanche, la mission de contrôle constate, chez les 5 SGP du panel de la campagne SPOT, l’absence de revue 
régulière de deuxième niveau de la pertinence du paramétrage des contrôles automatisés des engagements extra-
financiers contractuels. 

                                                 
160  Pour laquelle ce plan n’a pas été mis à jour depuis 2019 dans le contexte de la crise covid. 
161  Absence d’une cartographie des engagements extra-financiers contractuels, d’une cartographie des données extra-financières, d’un 

processus opérationnel de contrôle de la qualité des données alimentant le système de notation, d’un contrôle formel de vérification de 
cohérence de l’univers initial avec la politique d’investissement et d’analyses ESG formelles pour l’échantillon de 10 émetteurs testés. 
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S’agissant du contrôle permanent ciblant la présentation des engagements extra-financiers dans la documentation 
des fonds ESG / ISR, les diligences réalisées sur la période sous contrôle ne s’avèrent satisfaisantes pour aucune 
des SGP du panel. Ces diligences sont en effet inexistantes pour les SGP n° 1 et 3, limitées à une revue ex ante pour 
la SGP n° 2162 et partielles pour les SGP n° 4 et 5163. 
 
S’agissant enfin du contrôle permanent ciblant le processus de forçage des notes ESG des émetteurs, il n’est effectif 
que pour 2 SGP sur 5 (n° 2 et 4) et inexistant pour les trois autres SGP. 
 

5.5.2. Travaux menés par les équipes de contrôle périodique 
 
Les réponses des acteurs au questionnaire envoyé par l’AMF montrent que seules 60 des 176 SGP (34 %) ayant pris 
au moins un engagement extra-financier pour l’un des fonds gérés ont mené des contrôles périodiques, entre 2020 
et 2021, sur le périmètre des contraintes extra-financières. Parmi ces 60 SGP, seules 12 (20 %) indiquent avoir 
diligenté un plan d’amélioration de leur dispositif à l’issue de ces travaux. 
 
Or, bien que les contrôles périodiques permettent de s’assurer du bon fonctionnement du contrôle permanent, ils 
apportent également une crédibilité supplémentaire aux affirmations de conformité des SGP aux engagements 
extra-financiers des fonds, notamment ceux liés aux évolutions récentes de la règlementation européenne.  

 
Au sein des SGP du panel de la campagne SPOT, la fonction de contrôle périodique est exercée par l’inspection 
générale de la maison-mère des SGP n° 1, 2, 3 et 5 et par l’audit interne de la SGP n° 4. Chacune d’entre elles 
s’appuie sur un plan d’audit que la mission de contrôle a consulté.  
 
Trois des 5 SGP du panel (n° 1, 2 et 4) ont diligenté un audit du dispositif de contrôle du respect des engagements 
extra-financiers contractuels sur la période sous contrôle. S’agissant des SGP n° 1 et 2, cet audit s’est conclu par 
une note « satisfactory » pour le dispositif de contrôle des engagements. Il a recommandé, au sein de la SGP n° 1, 
la formalisation d’un plan de contrôle dédié au dispositif ESG / ISR de la SGP. Pour la SGP n° 4, quatre constats ont 
été émis, en lien avec le niveau d’information insuffisant, dans la documentation des fonds, quant aux impacts des 
risques de durabilité sur la performance fonds, à la conformité de l’indice choisi comme référence de benchmarck 
avec les caractéristiques ESG du fonds et au degré de prise en compte des PAI. La SGP a apporté à la mission de 
contrôle les preuves des remédiations engagées ou achevées au regard de ces recommandations.  
 

Rappels réglementaires 
 Articles 321-23 (IV) du RG AMF (OPCVM) et 57 (1) (c) du RD n°231/2013 (FIA) : cf. supra ; 
 Article 321-27 du RG AMF : « La SGP contrôle et évalue régulièrement l’adéquation et l’efficacité des 

systèmes, mécanismes de contrôle interne et autres dispositifs […] et prend des mesures appropriées pour 
remédier aux éventuelles défaillances. » (et article 61 (2) (a) du RD n°231/2013 (FIA)) ; 

 Article 321-30 du RG AMF (OPCVM) et article 61 (1) du RD n°231/2013 (FIA) : cf. supra ; 
 Article 321-31 (I) (1°) du RG AMF (OPCVM) : « I. - La SGP établit et maintient opérationnelle une fonction 

de conformité efficace exercée de manière indépendante. Cette mission consiste à : (1°) Contrôler et, de 

                                                 
162  L’équipe de conformité et de contrôle interne de la SGP n°2 réalise en effet un contrôle a priori systématique de la documentation des 

fonds ESG / ISR avant publication sur le site internet de la SGP. Ce contrôle n’est toutefois pas complété par un contrôle a posteriori sur 
échantillon (en dépit des écarts constatés sur cette documentation dans la section 5.4.4 supra). 

163  Pour la SGP n°4, les travaux menés n’ont pas identifié les écarts présentés dans la section 5.4.4 supra. Quant à la SGP n° 5, ces travaux 
n’ont commencé qu’à partir de 2021. 
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manière régulière, évaluer l'adéquation et l'efficacité des politiques, procédures et mesures mises en place 
en application de l'article 321-30, et des actions entreprises visant à remédier à tout manquement de la SGP 
et des personnes concernées […]; » (et article 57 (6) du RD n°231/2013 (FIA)) ; 

 Article 321-83 du RG AMF : « Lorsque cela est approprié et proportionné eu égard à la nature, à 
l'importance, à la complexité et à la diversité des activités qu'elle exerce, la SGP établit et maintient 
opérationnelle une fonction de contrôle périodique distincte et indépendante de ses autres fonctions et 
activités et dont les responsabilités sont les suivantes : établir et maintenir opérationnel un programme de 
contrôle périodique visant à examiner et à évaluer l'adéquation et l'efficacité des systèmes, mécanismes de 
contrôle interne et dispositifs de la SGP ; formuler des recommandations fondées sur les résultats des travaux 
réalisés […]° ; vérifier le respect de ces recommandations ; fournir des rapports sur les questions de contrôle 
périodique […]. » (et article 62 du RD n°231/2013 (FIA)). 

Bonnes pratiques 
- Inclure dans la cartographie générale des risques de la SGP une occurrence spécifique dédiée à la non-

conformité potentielle aux engagements extra-financiers contractuels des fonds ESG / ISR. 
- Réaliser périodiquement un audit du dispositif de contrôle du respect des engagements extra-

financiers contractuels. 

Mauvaise pratique 
- Ne pas diligenter de revue régulière de deuxième niveau de la pertinence du paramétrage des contrôles 

automatisés des engagements extra-financiers contractuels. 
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ANNEXE I : QUESTIONNAIRE ENVOYE AUX 707 SGP DE LA PLACE 
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Si la SGP répond « OUI » aux questions 8 à 19 de la section II « Contrôles », elle doit renseigner les questions 
additionnelles suivantes :  
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