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AVANT-PROPOS  

 Le Crédit Agricole, banque coopérative et mutualiste est un leader européen 

de la banque de proximité avec plus de 150 000 collaborateurs pour répondre aux besoin 

des 52 millions de clients que compte la banque à travers le monde. Par ailleurs, on 

dénombre aussi au sein du Crédit Agricole environ 8,2 millions de sociétaires et 1,1 million 

d’actionnaires.  

Afin de mieux comprendre les valeurs auxquelles aspire cette banque mutualiste, il 

convient de remonter à ses origines. A la fin du XIXème siècle, le secteur agricole français 

rencontre des difficultés pour financer son activité, c’est ainsi que fin 1894, les caisses 

locales du Crédit Agricole voient le jour en réunissant des membres de syndicats agricoles 

sous le principe du mutualisme. L’organisation du Crédit Agricole peut être matérialisée sous 

la forme d’une pyramide avec comme socle, les caisses locales. En 1899, les caisses 

régionales sont créées, elles représentent le second niveau de la pyramide. Leur mission est 

de répartir les liquidités apportées par la Banque de France, pour répondre aux difficultés du 

secteur agricole et  afin de fédérer les caisses locales. Enfin pour achever la construction de 

la pyramide institutionnelle et pour permettre une plus grande autonomie vis-à-vis de l’Etat 

qui gérait en grande partie les ressources de la banque mutualiste, la Caisse Nationale de 

Crédit Agricole est créée. Au lendemain de la Seconde Guerre Mondiale, diverses mutations 

vont apparaitre au sein de cette banque, à ce titre en 1959, l’établissement est autorisé à 

financer le logement principal en milieu rural sans que le propriétaire soit forcément 

agriculteur. Par conséquent, cette institution prend la voie du statut de banque universelle ; 

Il se matérialise en 1966 avec une réforme financière qui donne l’autonomie au Crédit 

Agricole. Ce statut de banque universelle va lui permettre de se développer sur le marché 

français mais aussi sur le marché international avec l’ouverture d’une succursale à Chicago 

en 1979. Dans les autres étapes importantes de la banque mutualiste, on note l’année 1988 

qui marque la totale indépendance vis-à-vis de l’Etat avec la cession du capital de la Caisse 

Nationale du Crédit Agricole aux Caisses Régionales et aux salariés. Enfin, la Caisse Nationale 

du Crédit Agricole est introduite en bourse en 2001 sous le nom de Crédit Agricole SA, 

cependant les Caisses Régionales restent l’actionnaire majoritaire de la maison mère afin de 

garder une certaine indépendance. Ces dernières années le Crédit Agricole se diversifie afin 

d’être présent sur l’ensemble du segment des activités bancaires (banque de détail, banque 
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de financement, banque privée, banque de financement et d’investissement, gestion d’actif, 

assurance …). Fort de sa réputation et de son excellence relationnelle bâtie au fil des 

décennies, le groupe est aujourd’hui le premier bancassureur en Europe. 

Comme développé au début de cet avant-propos, nous pouvons apparenter 

l’organisation du Crédit Agricole à une architecture pyramidale. A la base de cette pyramide 

se trouvent les caisses locales qui sont des organes coopératifs dont la mission est de 

représenter les sociétaires. Le rôle de cette dernière est de participer à la gestion de la caisse 

régionale et de favoriser les initiatives pour permettre le développement économique au 

niveau local. A un deuxième niveau, on retrouve les caisses régionales qui assurent le 

fonctionnement commercial, bancaire et financier du Crédit Agricole. Elles sont au nombre 

de 39, réparties sur le territoire français. Enfin, au sommet de cette pyramide se situe le 

Crédit Agricole SA, héritier de la caisse nationale du Crédit Agricole, se définissant comme 

l’organe central qui va garantir l’unité financière du groupe et assurer le bon 

fonctionnement de ce dernier dans son ensemble. Parallèlement à cela, on observe un autre 

organe clé dans l’organisation de la banque mutualiste : la fédération nationale du Crédit 

Agricole qui est qualifié de « parlement des caisses régionales », c’est l’organe de réflexion 

qui va définir les orientations de la banque. 
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Organisation du Crédit Agricole : 

 

   

Ma période d’alternance a été réalisée au sein du Crédit Agricole Sud Rhône Alpes qui 

comprend les départements de la Drôme, de l’Ardèche, de l’Isère et une légère partie du 

Rhône au sud de Lyon.  

Le Crédit Agricole Sud Rhône Alpes compte environ 2 000 salariés au service de 726 

000 clients répartis dans 192 agences. Comme pour l’ensemble du groupe Crédit Agricole, on 

retrouve la proximité comme valeur fondamentale chez Sud Rhône Alpes. Pour cause, le 

financement de l’économie locale est une des clés de voute de la caisse régionale, les 

chiffres en attestent, un tiers des entreprises du territoire sont clientes du Crédit Agricole 

Sud Rhône Alpes.  

La caisse régionale CASRA1 est un leader de la banque de proximité en Drôme, 

Ardèche, Isère et Est lyonnais avec environ 25% des parts de marché. Face à un contexte 

économique difficile, l’entreprise a su garder en 2014 et 2015 de bons résultats financiers. 

Les chiffres le prouvent, pour l’exercice 2014, le produit net bancaire de la caisse régionale 

est de 427,9 millions d’euros pour un résultat net de 125,1 millions d’euros. Par ailleurs, 

                                                           
1
 Crédit Agricole Sud Rhône Alpes 

Source : site du Crédit Agricole Nord Midi Pyrénées  
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pour ce même exercice le rapport crédit/collecte est plus que positif étant donné qu’on 

observe un encours collecte d’environ 17,6 milliards d’euros alors que celui des crédits est 

de 12,3 milliards d’euros.  

 Enfin, dans le souci de répondre au mieux aux mutations que connaît le 

secteur bancaire ces dernières années avec l’ère de la digitalisation, le Crédit Agricole Sud 

Rhône Alpes mise sur un nouveau modèle de distribution. En effet, la banque mutualiste, 

attachée à ses valeurs de proximité, met l’agence bancaire au cœur de la relation client à 

l’heure où la concurrence ferme ses agences pour le « tout numérique ». Cependant, pour 

que l’agence puisse perdurer, il fallait repenser son fonctionnement. Le Crédit Agricole s’est 

donc exécuté en la réaménagent de manière à ce que le client s’y sente plus à l’aise, avec 

des experts pour répondre à ses interrogations, tout en faisant le lien avec le multicanal et 

une banque accessible tout le temps et partout.   

 

 



11 

 

INTRODUCTION  

Les problématiques liées à l’environnement et aux enjeux sociétaux font 

fréquemment échos dans les médias. Ces derniers mois, d’importantes manifestations à 

rayonnement international ont eu lieu. C’est notamment le cas de la COP 21 qui s’est tenue 

fin 2015 à Paris. Cette conférence a réuni plus de 150 chefs d’Etats et de gouvernements afin 

de débattre et de trouver un accord sur la manière de limiter le réchauffement climatique 

entre 1,5 °C et 2 °C à l’horizon 2020. Pour se faire, cet accord prévoit notamment un 

engagement de la part des pays sur les moyens mis en œuvre pour réduire le réchauffement 

climatique, il prévoit l’allocation d’un budget annuel ou encore la solidarité quant-aux 

moyens alloués entre pays industrialisés et pays moins développés. Découlent de ces 

conférences des manifestations à l’initiative des gouvernements nationaux. Dans cet esprit, 

se tient en France depuis une dizaine d’années le salon Produrable sous l’égide du ministère 

de l’écologie, du développement durable et de l’énergie. La finalité de ce salon est de réunir 

des professionnels de la RSE2 issus de divers secteurs d’activités (bancaire, industrie, 

ressources humaines …) afin d’exposer au public les enjeux fondamentaux du 

développement durable pour les années à venir. 

Nombreux sont les courants de pensées se rapportant de près ou de loin à la notion 

de Responsabilité Sociétale des Entreprises. Dans un premier temps, il convient de définir 

cette notion afin de mieux en cibler les enjeux. Les premiers ouvrages mettant en exergue la 

RSE apparaissent dans les années 1950. C’est notamment Howard Bowen dans le livre Social 

Responsibilities of the Businessman publié en 1953 qui définit cette notion comme étant 

« une obligation pour les chefs d’entreprise de mettre en œuvre des stratégies, de prendre 

des décisions, et de garantir des pratiques qui soient compatibles avec les objectifs et les 

valeurs de la communauté en général ». 

HISTOIRE DE LA RSE 

Il faut attendre les années 1990 pour observer une volonté de développer une 

politique concernant les problématiques liées à l’environnement et aux rapports sociaux. Ce 

                                                           
2
 Responsabilité Sociétale des Entreprises 
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désir de la part des entreprises et des institutions intervient en réponse au phénomène de 

mondialisation et de dérèglementation économique qui prend naissance à cette époque.  

A l’heure actuelle, les définitions de la RSE sont diverses et variées. La commission 

européenne par exemple définit la RSE comme étant « un concept dans lequel les 

entreprises intègrent les préoccupations sociales, environnementales et économiques ». 

Pour le ministère français de l’écologie et du développement durable, la RSE correspond à 

« la contribution des entreprises au développement durable ». Le site internet Novethic, 

expert dans le domaine de l’économie responsable, nous donne une définition plus 

approfondie de la Responsabilité Sociétale des Entreprises. En effet, pour le spécialiste de 

l’économie « verte », le concept de RSE est une manière pour les entreprises d’intégrer les 

problématiques en lien avec le développement durable à la stratégie de l’entreprise. On 

entend par développement durable le fait de répondre aux besoins des générations 

présentes sans pour autant compromettre ceux des générations futures. La RSE va donc 

tenter de faire corréler la performance économique de l’entreprise et les problématiques 

liées à l’environnement et aux enjeux sociétaux. De plus, la Responsabilité Sociale des 

Entreprise apparait directement comme un levier de performance. En effet, le fait de 

prévenir des risques éventuels, engendrés par l’activité de l’entreprise, va lui permettre de 

faire des économies sur des coûts qu’entrainerait une catastrophe climatique. Une 

entreprise ayant une politique RSE efficace pourra aussi concevoir des produits et 

développer des procédés de productions qui répondent au mieux aux évolutions actuelles 

du marché. 

Les grandes étapes de la Responsabilité Sociale des entreprises : 

 La conférence de Stockholm en 1972 qui représente le premier rassemblement 

international mettant la protection de l’environnement au cœur du débat. 

 Le rapport Bruntland de 1987, rédigé par l’Organisation des Nations Unis utilise pour 

la première fois le terme de « développement durable » et il va servir de base pour la 

conférence de Rio qui aura lieu 5 ans plus tard. 

 La conférence de Rio en 1992 marque une étape clé dans le développement durable 

et la responsabilité de chacun car des textes fondateurs ont été rédigés avec comme 

principe toujours le respect de l’environnement et la considération des enjeux 
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sociétaux. Ce texte fait état de 27 principes à respecter comme la gestion des forêts 

en Amazonie par exemple. 

Ces dates clés de l’évolution nous exposent la prise de conscience croissante des 

autorités et du grand public sur la préservation de l’environnement ainsi que la lutte contre 

les inégalités. La RSE apparaît donc comme un concept fondamental dans la mesure où 

l’entreprise est au cœur de la création de richesse d’une économie 

En résumé, la RSE s’appuie sur trois piliers, on parle plus communément des « 3P » 

(People, Planet and Profits) 

 « People » : ce volet à principalement pour but la lutte contre les inégalités entre les 

personnes et la lutte contre les discriminations. Le bien être des travailleurs est aussi 

au cœur des préoccupations dans ce premier pilier. 

 « Profits » souligne le fait que l’entreprise doit intégrer les éléments extra-financier 

dans ses investissements et révèle que cette prise en compte n’est pas incompatible 

avec le fait de réaliser des profits, au contraire l’entreprise peut saisir la RSE comme 

étant un vecteur d’innovation et de pérennité financière sur le long terme.  

 « Planet » correspond aux problématiques de préservation de l’environnement avec 

la lutte contre la pollution et le réchauffement climatique avec notamment des 

processus de production qui émettent peu de gaz à effet de serres ou un traitement 

des déchets adéquat afin d’éviter toute forme de pollution. Lorsqu’on parle de 

Responsabilité Social des Entreprises, c’est ce volet qui vient de suite à l’esprit, ce 

serait cependant une erreur d’omettre les deux premiers.    

LES PARTIES PRENANTES  

Une des autres composantes clés de la RSE est la relation que l’entreprise va nouer 

avec ses parties prenantes, les relations avec les divers partenaires doivent donc entrer en 

compte dans la stratégie de l’entreprise. Les parties prenantes regroupent l’ensemble des 

acteurs qui participent à la vie économique de l’entreprise. Cependant un des enjeux de la 

RSE est d’assurer une équité de traitement à ces acteurs aux intérêts divergents. Parmi les 

principales parties prenantes on compte les salariés, les clients, les fournisseurs, les 

actionnaires, les communautés locales …  
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 Les salariés représentent une des parties prenantes fondamentale dans la RSE. Si on 

prend le volet social de cette dernière on retrouve notamment le droit des salariés, 

les conditions de travail, la lutte contre les discriminations ou encore le bien être du 

salarié sur son lieu de travail.  

 Les clients, quant à eux souhaitent acheter des produits dont ils connaissent l’origine, 

pour lesquels on peut tracer les différentes étapes de production et qui n’ont pas un 

effet néfaste pour l’environnement 

 Forte de sa position de donneuse d’ordre, l’entreprise est tenue d’exiger une activité 

respectueuse de l’environnement et des droits des salariés de la part de ses 

fournisseurs.  

 Les actionnaires aussi vont jouer un rôle important dans le cadre d’une politique RSE. 

Ils peuvent demander aux dirigeants de l’entreprise de leur rendre des comptes sur la 

mise en place d’actions menées en faveur de la responsabilité sociale des 

entreprises.  

 Les communautés locales sont aussi considérées comme des parties prenantes des 

entreprises étant donné que l’activité de cette dernière va directement impacter les 

populations locales.  

En développant les intérêts des différentes parties prenantes, nous nous apercevons 

qu’une des grandes causes de la RSE est de faire cohabiter au sein ou dans l’environnement 

d’une même structure des acteurs aux aspirations parfois diamétralement opposées. 

LEGISLATION ET NORMES  

La Responsabilité Sociale des Entreprises s’applique sur la base du volontariat, c’est 

un de ses fondements. En effet, l’entreprise doit prendre conscience des enjeux du concept 

que ce soit pour le bien être de chacun mais aussi pour les performances de l’entreprise sur 

le long terme. Lorsqu’un concept n’entraîne pas de contrainte juridique, on parle de « soft 

law », cependant en pratique le législateur a certaines exigences concernant la RSE, 

principalement en matière de publication d’informations sociales et environnementales.  

En France, on retrouve notamment la loi Grenelle qui dicte les exigences en ce qui 

concerne la communication des entreprises sur leur stratégie en matière de RSE. Cette loi 

exige notamment que les entreprises de plus de 500 salariés présentent un bilan social et 
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environnemental. De plus, la loi Grenelle prévoit la vérification des informations 

communiqués en termes de RSE par un organisme tiers, au même titre que les informations 

financières.  

En plus de l’aspect juridique, il existe des référentiels à l’échelle internationale telle que 

le Pacte Mondial qui voit le jour au début de l’année 2000 et dont le but est de dicter un 

code de conduite établissant des principes sur différents volets comme les droits de 

l’homme, la sécurité au travail ou le respect de l’environnement.  

En novembre 2010, la norme ISO 26 000 est créée dans le but est d’établir un code de 

conduite pour les organisations qui souhaitent rendre compte et assumer l’impact de leurs 

activités sur l’environnement et sur autrui. Tout d’abord, il semble important de définir ce 

qu’est une norme, pour l’AFNOR (Association Française de Normalisation), « une norme est 

un document de référence approuvé par un institut de normalisation reconnu. Elle définit des 

caractéristiques et des règles volontaires applicables aux activités. Elle est le consensus entre 

l’ensemble des parties prenantes d’un marché ou d’un secteur d’activité. »  L’attribution de 

cette norme se traduit par un comportement éthique et transparent qui apporte sa 

contribution au développement durable, qui prend en compte les attentes des parties 

prenantes et qui est en accord avec les normes internationales. La mise en place de telles 

normes peut s’avérer être une aubaine pour l’entreprise qui va certifier son engagement, ce 

qui apparaitra comme un gage de confiance auprès des clients, des fournisseurs, des salariés 

ou encore des actionnaires. 

LA RSE DANS LE SECTEUR FINANCIER ET BANCAIRE  

 Lorsqu’on adapte les préceptes de la RSE à la gestion financière, on parlera 

d’Investissement Socialement Responsable (ISR). Par ce biais, un investisseur qui est 

désireux d’avoir un impact positif pour le développement durable fera des investissements 

socialement responsables qui respecteront des critères « extra-financiers ». Ce sont des 

pratiques qui se développent en Europe depuis le début des années 2000. 

Cette forme d’investissement s’adresse principalement aux investisseurs longs termes. 

En effet, confrontés aux risques environnementaux et sociaux l’entreprise sera impactée 

négativement à terme. De ce fait, pour avoir un rendement sur une longue période, 

l’investisseur ne va pas s’engager sur ce type de valeur. Par ailleurs, le fait de miser sur des 
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titres qui répondent aux critères de l’investissement socialement responsable pourra 

permettre de saisir des opportunités de croissance. Elles émanent du respect de critères 

extra financiers en termes de nouvelles attentes des consommateurs notamment. Mais au-

delà de la recherche de rentabilité à long terme, l’investisseur est parfois désireux d’investir 

dans des entités dont les pratiques sont compatibles avec ses valeurs. Il pourra donc exclure 

de son portefeuille des entreprises qui sont sujettes à controverses en matière 

d’environnement ou qui opèrent dans des secteurs d’activités comme l’armement, le tabac 

ou l’alcool par exemple. 

Ces fonds ISR prennent une importance croissante dans le portefeuille des investisseurs 

qu’ils soient institutionnels (banques, fonds de pension, assurances …) ou particuliers. 

Par ailleurs, on observe un intérêt croissant pour la prise en compte des engagements 

RSE d’une organisation dans la notation de celle-ci. On intègrera donc des critères ESG dans 

l’évaluation. En effet, en 1975, 80% de la capitalisation boursière des entreprises du S&P 

5003 se justifie comptablement, aujourd’hui cette part est réduite à seulement 20%.  

  Part du capital matériel et immatériel dans la valeur de l’entreprise 

 

Un des autres enjeux clé de la prise en compte des problématiques ESG est de minimiser 

le risque de réputation pour la banque. En tant que financeur de l’économie, elle a un rôle 

de premier plan d’un point de vue éthique, en finançant un projet, elle engage directement 

sa responsabilité. Il est donc de son devoir de veiller aux bonnes pratiques de ses clients. 

                                                           
3
 S&P 500 : Indice boursier basé sur 500 grandes entreprises américaines cotées en bourse 



17 

 

Nous allons donc étudier les contraintes et difficultés rencontrées dans la prise en 

compte des critères ESG (Ecologie, Social et Gouvernance) lors de l’appréciation du risque de 

contrepartie. 

Afin de répondre à cette problématique, il sera dans un premier temps question 

d’analyser et de prendre en compte les critères ESG dans la sphère économique, au travers 

des agences de notation spécialisées notamment. Enfin nous exposerons la prise en compte 

de ces critères dans l’analyse du risque de contrepartie par le banquier, illustré par une 

étude de cas.  

 

 



 

 

PARTIE 1 :  
- 

L’ANALYSE ET L’ETUDE DES CRITERES ESG 
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Depuis la fin des années 1990, la prise en compte des critères ESG (Economique, Social et 

Gouvernance), prend de plus en plus d’importance dans la gestion financière. D’une part, 

pour les entreprises désireuses d’avoir un impact positif sur les diverses problématiques 

afférentes aux enjeux environnementaux et sociaux. D’autre part, pour les investisseurs qui 

souhaitent s’engager pour des valeurs qui respectent les critères ESG.  

1. L’ANALYSE EXTRA-FINANCIERE 

1.1. DEFINITION DE L’ANALYSE EXTRA FINANCIERE  

Tout d’abord, il convient d’appréhender la difficulté à obtenir une approche claire et 

unanime de l’analyse extra-financière, au niveau des définitions de cette dernière, mais aussi 

dans la méthodologie retenue concernant son application. En effet, les méthodes varient 

selon l’acteur qui pratique l’analyse et selon les objectifs recherchés par ce dernier. 

Cependant, on retrouve certaines caractéristiques communes dans la méthodologie qui 

émanent de l’objectif global de l’analyse : la mesure des engagements des entreprises 

envers les problématiques environnementales et sociétales.  

1.2. LES DIFFERENTES APPROCHES DE L’ANALYSE EXTRA-FINANCIERE  

L’analyse financière peut s’adresser soit aux investisseurs directement, on parlera ici 

d’analyse déclarative, elle peut aussi être demandée par l’entreprise, on parle alors de 

notation « sollicitée »  

Nous retenons différentes méthodes en ce qui concerne l’analyse sociétale d’une 

entreprise : 

- L’approche dite « informationnelle » dont la visée est de recueillir des informations 

afin de rendre compte des engagements de l’entreprise en matière de responsabilité 

sociétale. Cette approche donne un socle solide pour les investisseurs. 

- L’approche « d’évitement » consiste à exclure certains critères qui ont été définis par 

l’organisme d’analyse ou par l’entreprise. Cette dernière va concerner des secteurs 

d’activités sujets à controverses comme le nucléaire, l’armement ou la pornographie. 

Peuvent être exclues aussi des pratiques qui ne sont pas conformes avec les valeurs 

que l’entreprise cherche à défendre, on entend ici l’exploitation d’enfants dans le 

processus de production ou encore le recours massif aux pesticides.  
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- L’approche « managériale » est quant à elle assez intéressante dans la mesure où elle 

cherche à bouleverser l’organisation, le but étant de satisfaire les performances 

économiques de l’entreprise. Elle cherche aussi à prendre en considération les 

besoins de chacune des parties prenantes. Cette démarche est assez semblable à 

l’approche « risques et opportunités ». Elle vise donc à réduire les risques sociaux et 

environnementaux par le biais du management, ce qui aboutirait pour l’entreprise à 

un vecteur de croissance.  

- L’approche par les « performances » va directement évaluer l’entreprise sur des 

critères en liens avec les problématiques sociales et environnementales qui auront 

été définies au préalable.  

Il faut cependant savoir que la plupart des organismes vont combiner ces différentes 

méthodes pour procéder à l’analyse extra-financière d’une organisation.  

1.3. LES METHODES D’ANALYSE EXTRA-FINANCIERE 

1.3.1. La collecte des données  

L’analyse de données extra-financier va se faire en plusieurs étapes. La première 

étape fondamentale est la collecte des données, elle peut prendre plusieurs formes. Comme 

dans le cas d’une analyse financière dite « classique » et purement quantitative, l’étude des 

données peut se faire par l’examen des documents publics. Dans cette hypothèse, l’analyste 

va se baser sur le rapport annuel de gestion dans lequel pourra figurer des paragraphes sur 

le développement durable.  

Au-delà de ces documents, l’organisme en charge de la notation va aussi s’appuyer 

sur les échos de la presse et des sites internet spécialisés. L’agence de notation peut aussi 

directement contacter l’entreprise dans le cadre de la collecte d’informations préalables. Le 

contact pourra être pris par le biais d’un questionnaire qui sera envoyé à l’entreprise. Cette 

forme de collecte est assez intéressante dans la mesure où elle permet à l’agence de cibler 

directement les indicateurs et critères nécessaires à l’évaluation. Certains organismes de 

notations privilégient une rencontre avec la direction afin d’aborder le thème de la politique 

sociale et environnementale. L’intérêt de cette démarche est de permettre à l’analyste une 

approche plus précise et étoffée des agissements de l’entreprise. De plus, la rencontre avec 

le dirigeant n’est pas incompatible avec le fait de remplir un questionnaire au préalable, il 
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servira de support pour l’échange entre l’agence de notation et la direction de l’entreprise 

notée. 

Une autre façon de collecter les données nécessaires à l’analyse ESG d’une entreprise 

est la consultation des parties prenantes de l’entreprise. D’une part, les parties prenantes 

internes comme les salariés par la voix des syndicats. D’autre part, l’analyste pourra aussi 

rechercher des informations auprès d’acteurs externes comme les ONG ou les pouvoirs 

publics par exemple.  

Dans une majeure partie des cas, il est nécessaire de combiner ces différents canaux 

de collecte pour que l’analyse ne soit pas faussée par l’appréciation de l’acteur auprès 

duquel les informations sont collectées. En effet, les intérêts peuvent diverger d’un acteur à 

l’autre, le salarié n’a pas les mêmes objectifs que la direction de l’entreprise ou que les 

pouvoirs publics, comme nous avons pu le voir dans l’introduction de ce mémoire. L’analyste 

devra donc faire preuve d’un certain recul afin de pouvoir rendre une conclusion la plus 

pertinente possible.  

1.3.2. L’analyse des données   

Une fois les données recueillies, elles devront être analysées et synthétisées afin 

d’aboutir à la notation finale de l’entreprise. On identifie deux types de méthodes : le 

scoring ou l’approche « risque opportunités » 

Pour pratiquer l’analyse extra-financière de l’entreprise il est nécessaire de s’appuyer 

sur un certain nombre de critères qui vont varier selon les agences de notation.  

Les domaines les plus communément analysés sont les suivants : 

 Les relations avec la clientèle 

 Les relations avec les fournisseurs et les sous-traitants  

 Les relations avec la société civile 

 La gestion des ressources humaines  

 L’environnement 

 Le scoring est la méthode qui est le plus communément utilisée par les agences de 

notation. C’est une méthode qui se pratique également dans l’analyse financière plus 

conventionnelle. Celle-ci permet d’analyser l’entreprise sur un ensemble de critères qui vont 
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être pondérés en fonction de l’importance attribuée à ces derniers. Une note finale sera 

finalement donnée à l’entreprise, c’est cette dernière qui va définir l’efficacité de 

l’entreprise en termes de performances ESG.  

Focus sur le référentiel de Vigeo (présentation de l’agence dans la suite du mémoire)  

Vigeo, un des leaders européens de l’analyse extra-financière pratique une analyse en 

s’appuyant sur un référentiel et des critères précis. Cette agence de notation a pris le parti 

d’axer son analyse autour de 6 domaines : 

 Les ressources humaines  

L’analyse va ici s’appuyer sur le respect des conditions de travail au sein de l’entreprise 

ainsi que sur les démarches entreprises par la direction pour permettre l’amélioration des 

relations professionnelles. La démarche va notamment consister à évaluer le respect des 

textes de lois et des directives en vigueur dans le domaine.  

 Droits humains sur les lieux de travail  

Cet item correspond au respect des droits de l’homme sur le lieu de travail par exemple. 

Cela passe par la liberté syndicale et l’instauration d’un dialogue entre patronat et ouvriers. 

Ce droit fondamental se traduit aussi par l’égalité au travail et l’élimination de toute forme 

de travail proscrite, comme l’interdiction du travail des enfants, ou encore la prévention 

contre toute forme de harcèlement et la protection de la vie privée. Le respect des droits 

humains au travail va notamment reposer sur des textes fondateurs comme la Déclaration 

Universelle des droits de l’Homme. 

 Environnement 

Lorsqu’on parle RSE, on pense souvent en premier lieu à l’environnement, il comprend 

donc un volet important dans l’analyse. Ce thème va se baser sur des problématiques telles 

que le respect de la biodiversité, des processus de production non ou peu polluant. Les 

textes de références seront ici tous ceux adoptés lors des grandes réunions internationales 

que sont par exemple le Protocole de Kyoto ainsi que les différents « sommets de la terre ». 
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 Comportement sur les marchés  

Dans le respect des parties prenantes de l’entreprise, il conviendra de prendre en 

compte les droits et les intérêts des clients mais aussi d’intégrer des standards de respect 

des politiques RSE dans la sélection des fournisseurs. Dans le cadre d’une politique RSE, il est 

important que ces derniers respectent certains engagements pour envisagé travailler avec 

l’entreprise. De fait, l’ensemble de la chaîne d’approvisionnement devra avoir un 

comportement responsable. Les textes opposables ici sont par exemple ceux de l’ONU sur la 

protection du consommateur ou de la lutte contre la corruption.  

 Gouvernance d’entreprise 

Ce critère met en avant l’efficience de l’organe de direction de l’entreprise avec une 

réelle indépendance du conseil d’administration ainsi que des mécanismes d’audit et de 

contrôle au sein de l’entreprise. 

 Engagement sociétal 

Enfin ce domaine correspond à l’engagement de l’entreprise dans le développement des 

territoires locaux. L’entreprise doit donc aussi veiller à l’intérêt général et donc à ne pas 

compromettre ni la sécurité, ni la quiétude des populations environnantes. 

 Ainsi plusieurs critères vont être développés et analysés au sein de ces six domaines. 

Ils seront ainsi pondérés en fonction de la pertinence sectorielle, c’est donc en ces termes 

qu’on parlera de méthode de scoring.   

 Une seconde démarche consiste à analyser l’entreprise à partir de l’approche 

opportunités et risques sociaux et environnementaux, on parle également de « sutainability 

scenario ». L’entreprise sera ici analysée à partir d’une grille de critères à un instant « t », il 

n’est pas ici condition d’une pondération des critères. A la différence de la méthode via le 

scoring, elle ne fait pas appel à un benchmark, elle ne se rapporte pas non plus à des normes 

sectorielles. Cette analyse donne un « profil » de l’entreprise ainsi que les axes 

d’améliorations sur lesquels l’entreprise pourra travailler.  

  



24 

 

1.3.3. Analyse critique de l’analyse extra-financière 

Un manque d’harmonisation entre les acteurs  

Cependant, plusieurs critiques peuvent être émises à l’égard de ces pratiques 

méthodologiques. En effet, il leur est communément reproché de ne pas être harmonisées 

d’une agence à l’autre. La comparaison entre les entreprises est donc difficile. Il n’existe pas 

non plus de standard au niveau des secteurs d’activités.  

L’absence de caractère prédictif de l’analyse extra-financière  

Ensuite, on peut reprocher à la notation extra-financière de ne pas avoir de caractère 

prédictif à l’inverse de la notation classique.  

La notation financière permet à l’investisseur d’avoir un horizon sur le plus ou moins long 

terme. Certains indicateurs vont en effet permettre de donner une tendance pour les 

exercices futurs. Pour illustrer ces propos, on voit que la cotation Banque de France va 

éclairer les intéressés sur le risque de défaut de l’entreprise ainsi que sur sa capacité à 

honorer ses dettes pour les 3 années à venir.  

La notation extra-financière quant à elle va donner une appréciation à l’instant présent, 

elle ne nous donne pas une indication à un horizon de temps défini. Ce constat pose donc 

deux problèmes : un manque de visibilité pour l’investisseur ou le banquier mais aussi une 

difficulté d’insérer la notation sociétale à l’analyse financière classique qui possède un 

caractère prospectif. 

Après avoir exposé les méthodes d’analyse extra-financière et les critiques faites à leurs 

égards nous exposerons leur application par les différentes agences de notation.   

2. LE RECOURS AUX AGENCES DE NOTATION 

Ces dernières années les agences de notations ont régulièrement fait échos dans 

l’actualité, notamment suite à la crise des subprimes. Durant cette période la sphère 

économique s’est demandée si le recours aux agences de notation était légitime tant elles 

n’avaient pas anticipé le cataclysme qui allait se produire. En entendant parler d’agences de 

notation, le grand public pense à des critères purement financiers mais il faut savoir que 

certaines agences sont spécialisées dans l’analyse de critères « extra-financiers », il en sera 

question dans cette partie. 
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2.1. PANORAMA DES AGENCES DE NOTATION EXTRA-FINANCIERE 

On retrouve dans le domaine de l’analyse financière un grand nombre d’agences de 

taille et de périmètre d’action globalement hétérogène. De plus, chaque agence dispose de 

sa propre méthodologie en termes d’analyse. Dans cette partie, un tour d’horizon des 

principales agences de notation extra-financière sera exposé. 

2.1.1. Les agences à rayonnement international 

Certaines agences de notations extra-financière ont un rayonnement international 

étant implantées dans de nombreux pays.  

Tour d’horizon des différentes agences à rayonnement international :  

EIRIS est une agence créée en 1983 au 

Royaume Uni. A l’origine, cette entreprise 

était plutôt orientée vers la recherche dans 

le domaine de l’exclusion éthique. Au fil des 

années l’agence propose toute une gamme de prestations d’analyse extra-financière. Le 

siège social d’EIRIS est basé à Londres mais elle dispose aussi de bureaux à Washington, 

Boston et Paris. 

L’agence propose des services divers et variés allant de l’évaluation ESG des entreprises à 

celle des Etat, en passant par le suivi des activités controversées et non conforme aux 

valeurs éthiques, ou par l’accompagnement des investisseurs dans la promotion de critères 

ESG. Les entreprises sont analysées sur quatre grands domaines qui sont l’environnement, 

les droits de l’homme, la gouvernance et les parties prenantes. Ces quatre domaines 

regroupent environ 200 indicateurs qui se verront attribués une notation (limité, 

intermédiaire, bon, avancé).  

En plus de fournir des notations, EIRIS est aussi fournisseur de données sur les 

problématiques ESG afin que l’investisseur ou le banquier puissent les intégrer dans ses 

propres outils de notation.  

Focus sur l’outil « EIRIS Portofolio Manager »  

Cet outil permet un accès rapide aux données qui ont été collectées préalablement par 

les membres du réseau constitué de 3 300 entreprises. Les données sont collectées et 

regroupées, environ 110 thèmes ESG sont pris en compte par EIRIS. L’outil va donc 
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permettre de disposer de toutes les informations nécessaires à l’analyse, les critères seront 

pondérés au bon vouloir de l’analyste. C’est un outil qui semble intéressant pour le banquier 

dans la mesure où il fournit de l’information brute, cet intérêt sera plus amplement 

développé dans la seconde partie de ce mémoire.    

 

Vigeo est une agence fondée en 2002, elle s’impose aujourd’hui 

comme le leader de la notation et de l’audit conseil s’agissant des 

problématiques ESG. Cette agence se sépare en deux marques 

métiers. D’une part, une gamme de prestations de services destinée aux investisseurs et, 

d’autre part, une intervention auprès des organisations dans le but de permettre 

l’évaluation et l’intégration des critères RSE dans le quotidien de l’entreprise. Les deux corps 

de métiers qu’on retrouve chez Vigeo sont donc les analystes et les auditeurs, ces 

collaborateurs ont une localisation géographique variée de Paris à Tokyo en passant par 

Londres, Milan, Bruxelles Casablanca ou Santiago. 

Tout comme EIRIS, Vigeo propose une gamme de produits et de services assez variés 

avec une prestation destinée à divers organisations comme les entreprises où les Etats. En 

plus de cela, cette agence propose un système d’alertes à ses clients afin de les informer 

d’un changement d’opinion. Par conséquent ils pourront mesurer l’impact de leurs décisions 

sur les critères environnementaux et sociaux. Ainsi, par le biais de son indice Euronext Vigeo 

Rating, l’agence propose régulièrement un classement des entreprises les plus avancées 

dans le domaine ESG. Ce classement se fait à plusieurs niveaux, en effet on le retrouve à 

l’échelle mondiale, par pays ou encore avec des distinctions précises telles que « pays en 

voie de développement ». 

D’un point de vue méthodologique, on note quelques variantes chez Vigeo comparé à 

EIRIS. Les domaines d’études sont au nombre de six : l’environnement, les droits humains, 

les ressources humaines, l’engagement sociétal, la gouvernance d’entreprise et le 

comportement sur les marchés. S’additionne à l’étude de ses domaines une analyse du 

risque de réputation. Ces critères d’analyse sont issus d’engagements universels ratifiés par 

des organisations internationales comme l’ONU.  
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Classement des entreprises les plus performantes en France au 1er janvier 2016 : 

 

Source : Site internet Vigeo 

 

Les deux agences de notation extra-financière, EIRIS et Vigeo ont annoncé leur fusion en 

décembre 2015 pour créer un leader mondial de la notation ESG. Il semblait cependant 

important d’exposer les compétences des deux agences dans cette partie afin de mettre en 

avant leur complémentarité et leurs similitudes. 

   

MSCI ESG Research est une sous division de l’agence de notation 

américaine MSCI. Son activité n’est pas seulement extra-financière, 

elle propose une grande variété d’indicateurs qui ont vocation à 

guider l’investisseur dans ses choix. Comme ses concurrents, MSCI 

ESG Research a des collaborateurs aux quatre coins de la planète (New York, Paris, Toronto, 

Londres, Sydney, Pékin …) 
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Cette agence est plus spécialisée dans l’analyse que dans le conseil, de fait, elle propose 

des outils qui fourniront des informations dans les domaines regroupés par les critères ESG. 

Cependant, au vu de son ampleur, cette agence dispose d’une base de données plus que 

conséquente. Elle propose un outil permettant de sélectionner des entreprises par rapport à 

des critères éthiques. L’agence dispose d’informations sur l’ensemble des sociétés cotées à 

travers le monde soit environ 35 000 entités. On observe une fois de plus l’intérêt pour un 

tiers de faire appel à ce type d’outil lors de l’analyse d’entreprise.  

Suite à l’analyse de certains critères MSCI ESG Reaserch va en cibler quelques-uns qu’il lui 

semble pertinents (on parle de 4 critères sur les 34 du référentiel), ce qui aboutit à une 

notation finale. L’intérêt de cette démarche se trouve dans la possibilité de comparer les 

sociétés grâce au nombre considérable d’entreprises analysées. De plus, MSCI propose des 

analyses sectorielles permettant aux entreprises de se situer par rapport à la concurrence.  

 On dénombre d’autres agences de notation ESG à portée internationale comme 

l’agence suisse Inrate ou l’allemand Oekom qui propose une analyse des sociétés non cotés. 

Globalement, ses agences proposent les mêmes types de services avec des méthodologies 

qui leur sont propres.  

2.1.2. Les agences spécialisés de taille intérimaires 

Dans cette sous-partie seront exposées les agences de notation de taille plus 

modestes spécialisées dans la notation extra-financière. 

EthiFinance fût créée en 2003, l’agence est spécialisée dans la 

notation des petites et moyennes entreprises qu’elles soient 

cotées ou non cotées. Par ailleurs, elle propose une offre 

d’analyse pour les collectivités territoriales. 

C’est une entreprise qui défend des valeurs fortes jusque dans sa gouvernance, ayant un 

statut de société coopérative avec le principe « un homme = une voix » 

EthiFinance propose les mêmes services que les agences de notation de plus grande taille 

avec une analyse extra-financière des diverses organisations (entreprises, Etats, collectivités 

territoriales …). En plus de proposer des analyses sectorielles, elle propose aussi un 

référentiel modulable, selon la taille de l’entreprise, afin de permettre une comparaison plus 

aboutie.  
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Ethix SRI Advisors fut créée en Suède en 1999, c’est une agence 

spécialisée dans l’exclusion normative, ceci consiste à dénoncer 

les entreprises qui ne respecte pas certains critères éthiques et 

moraux, ces critères sont définis dans des conventions 

internationales établies par l’ONU notamment. 

  

RepRisk est une agence créée dans la fin des années 90 

qui propose une « approche risque » des enjeux ESG. 

Cette dernière, dont le siège est basé en Suisse à Zurich, 

fournie une analyse des entreprises et des Etats. Elle 

propose aussi une analyse du risque (impact sur l’environnement, condition de travail …) 

pour certains projets, la construction de certaines grandes infrastructures notamment, 

(construction de barrages, de centrales nucléaires, de tunnels …). Cette approche semble 

assez intéressante pour le banquier dans la mesure où en plus de s’intéresser à l’entreprise 

elle-même, elle analyse aussi le projet pour lequel ce dernier va proposer une solution de 

financement. Suite à l’analyse, RepRisk propose une notation d’exposition aux risques qui va 

de 0 à 100 (exposition minimale à exposition maximale). 

Cependant, cette approche risque soulève certaines difficultés notamment dans la 

manière de se procurer des informations pertinentes. Pour se faire, elle s’appuie sur les 

parties prenantes, la presse écrite, les informations disponibles sur internet ou encore les 

ONG. 

 Il existe une multitude d’agences spécialisées dans la notation extra-financière de 

taille plus modeste. Leurs objectifs et leurs motivations sont assez diverses. Si on prend par 

exemple le suisse South Pole Carbon, sa vocation sera plus d’analyser les entreprises en 

soulignant la question de l’émission de gaz à effet de serre, l’étude sera donc plutôt basée 

sur les impacts environnementaux. D’autres organismes quant à eux seront spécialisés dans 

la fourniture de données extra-financières brutes sans pour autant en avoir fait l’analyse, 

c’est notamment le cas de Bloomberg qui propose une base de données d’informations 

extra-financières en plus des indicateurs financiers dits classiques.  
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Cette partie nous éclaircit donc sur la notion d’analyse extra-financière à travers les 

différentes méthodologies permettant sa pratique. Le principal acteur de cette analyse est 

l’agence de notation extra-financière qui fournira ses conclusions aux principaux intéressés. 

Ces problématiques environnementale et sociale ne se retrouvent pas seulement au niveau 

des grandes multinationales. Certaines entreprises, à dimension familiale, sont sensibilisées 

à ces pratiques. Il semble donc important que le banquier puisse valoriser ces actions lors de 

l’analyse du risque de crédit. 



 

 

PARTIE 2 
- 

ETUDE DE CAS : LA PRISE EN COMPTE DES CRITERES ESG 

DANS LA NOTATION DE L’ENTREPRISE X 
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1. LA DEMARCHE RSE DE L’ENTREPRISE X 

Dans cette partie sera présentée une entreprise dont l’activité est le recyclage 

automobile et la vente de pièces de réemploies. Par souci d’anonymat, nous la nommerons 

« entreprise X ». L’activité est en adéquation avec le sujet du présent mémoire quand on sait 

que chaque année, 10 millions de voitures arrivent en fin de vie en Europe, ce qui pose 

l’inévitable question du traitement des déchets. 

1.1. PRESENTATION DE L’ENTREPRISE X 

L’entreprise X est une entité familiale créée dans les années 1960. Elle est présente sur le 

marché du recyclage et de la pièce de réemploie. Soucieuse de l’environnement, sa 

production est en adéquation avec les problématiques de développement durable et en 

phase avec la modification significative des comportements d’achats face aux produits à la 

fois économiques et écologiques. 

L’entreprise X en quelques chiffres : 

 2013 2014 2015 

Compte de résultat 

Chiffres d’affaires 13 802 k€ 16 041 k€ 19 415 k€ 

EBE 1 290 k€ 1 582 k€ 1 805 k€ 

Résultat opérationnel 635,3 k€ 898 k€ 1 196,3 k€ 

Résultat net 331 k€ 505 k€ 710 k€ 

CAF 985,8 k€ 1 236 k€ 1 405,8 k€ 

Ratios de notation 

EBE/CA 9,3 % 9,9 % 9,3% 

Coût de l’endettement/CA 1,2 % 1,2 % 1 % 

Fonds propres/Total bilan 34,9% 34,9% 33,8% 

Dettes financières/fonds propres 1,2 1,1 1,1 

Effectifs 49 49 49 

*Le bilan est compte de résultat 2015 sont disponibles en annexe 2 
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1.2. LA SPECIFICITE DU MARCHE 

Les enjeux liés au traitement des déchets et au respect de l’environnement 

deviennent de plus en plus importants au fil des années. En France, chaque année, la 

quantité de véhicules devenus inutilisables représente environ 1,5 millions de tonnes de 

déchets, ce qui fait une quantité considérable à traiter. 

Actuellement, on estime que dans notre pays le taux de réutilisation et de 

valorisation des véhicules hors d’usage est de 85%, l’objectif étant d’atteindre le chiffre de 

95% de recyclage des véhicules usagés.  

L’activité de recyclage automobile fait appel à plusieurs filières au regard de la variété 

importante de matériaux que l’on retrouve dans la constitution d’une voiture : 

 Les métaux constituent environ 70% de la masse de la voiture 

 Les plastiques, dont le recyclage s’avère assez difficile. On retrouve une importante 

quantité de plastiques différents dans une voiture, ils sont parfois difficiles à isoler. 

 Les pneumatiques  

 Les verres 

Processus de démantèlement d’une automobile :  

Dans un premier temps, le véhicule est dépollué avec l’extraction des déchets jugés 

dangereux (l’huile, la batterie, les différents liquides …), ces derniers sont ensuite envoyés 

dans des filières de recyclage spécialisées. 

Les pièces qui sont encore en état de marche sont démontées et réparées si besoin, 

l’objectif étant la revente de ces dernières. 

Enfin, la carcasse de la voiture et les pièces qui ne peuvent pas être réutilisées seront 

broyées dans le but d’être recyclées par la suite. 

1.3. LES ENGAGEMENTS EN FAVEUR DE LA RSE DANS L’ACTIVITE DE L’ENTREPRISE X 

Le métier de l’entreprise X est de collecter et de donner une seconde vie aux pièces 

d’automobiles et matières qui les composent. Les produits polluants doivent être recyclés 

dans les meilleures conditions environnementales. En ces termes, l’entreprise s’engage pour 

la préservation de l’environnement.  
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 L’activité de l’entreprise X donne lieu à plusieurs certifications, dans un premier 

temps, de la part de la préfecture, c’est une obligation légale. Dans un second temps, nous 

observons d’autres certifications, cette fois-ci plus facultatives, de la part d’organismes tiers. 

L’entreprise X est notamment certifiée ISO 14 001, norme répondant à une batterie de 

références liées à l’environnement. Cette société dispose aussi de la certification 

« Qualicert » qui répond à un référentiel relatif à la satisfaction du client, partie prenante de 

l’entreprise. 

Par ailleurs, l’entreprise X est soucieuse des différentes problématiques sociales qui lui 

incombent. D’une part, en termes de sécurité au travail dans une activité qui implique la 

manipulation de produits parfois dangereux. L’entreprise emploi un responsable QHSE4 et 

est en voie d’acquérir la norme OHSAS5 18 001 relative à la santé et à la sécurité au travail. 

D’autre part, nous observons un climat social apaisé dans cet établissement avec une 

ancienneté moyenne du personnel de 10 ans. 

L’entreprise X est donc une référence du recyclage automobiles par son maillage 

territorial et son savoir-faire. Sa production est en adéquation avec les problématiques de 

développement durable et en phase avec la modification significative des comportements 

d'achats. Il semble  que ces engagements devraient être valorisés par les tiers, et 

notamment les banquiers, dans une période de raréfaction des ressources naturelles et de 

réchauffement climatique.   

  

                                                           
4
 Qualité Hygiène Sécurité Environnement 

5
 Occupational Health and Safety Advisory Services 
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2. ENGAGEMENT RSE ET APPRECIATION DU RISQUE PAR LE BANQUIER 

Pour reprendre les termes de l’introduction on sait qu’aujourd’hui la valeur 

comptable d’une entreprise n’est plus représentative de la « juste valeur » de celle ci tant les 

éléments qualitatifs ont une importance croissante. Pour rappel, ceci s’explique par le 

passage d’une économie industrielle à une économie de services où le capital immatériel 

possède une part nettement plus importante 

2.1. LA NOTATION FINANCIERE CLASSIQUE  

Il s’agit de la notation financière qui prenant en compte uniquement sur les données 

financières de l’entreprise. Cette étude purement financière s’appuie donc sur le calcul et 

l’interprétation de ratios. Dans cette situation, l’analyste s’appuie sur des données 

uniquement numériques. 

L’analyse de ces ratios va s’orienter autour de quatre axes principaux : la capacité 

bénéficiaire de l’entreprise, son autonomie financière, sa structure financière et sa liquidité. 

2.1.1. La capacité bénéficiaire 

La capacité bénéficiaire témoigne de la faculté qu’a l’entreprise à dégager un résultat 

positif. Elle permet aussi de rendre compte de la marge faite par celle-ci sur ses différents 

produits. De plus, en s’appuyant sur des normes sectorielles, l’analyste pourra juger du 

positionnement de l’entreprise par rapport à ses concurrents. Il est aussi judicieux de 

procéder à une analyse dans le temps afin d’observer l’évolution du ratio au fil des exercices 

et avoir un horizon temporel plus clair.  

Par exemple, le rapport EBE/CA nous permet d’évaluer la rentabilité de l’entreprise. Dans 

notre étude de cas, ce ratio oscille entre 9 et 10% sur les 3 derniers exercices, il est assez 

stable, ce qui est de bon augure. Il est aussi possible d’évaluer le niveau de rentabilité en 

faisant le rapport entre le chiffre d’affaires et les différents paliers de résultat (résultat 

d’exploitation, courant et net). 

2.1.2. L’autonomie financière  

L’autonomie financière témoigne de la vulnérabilité de l’entreprise sur le court 

terme. Il sera nécessaire d’étudier l’endettement de l’entreprise et le poids des charges 
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d’intérêt dans les comptes de la société. Une bonne gestion du financement est nécessaire 

afin d’éviter au maximum un endettement à court terme comme le découvert bancaire qui 

s’avère plus onéreux.  

Dans le cadre de l’évaluation de l’autonomie financière de l’entreprise il est pertinent de 

faire le rapport Coût de l’endettement/CA qui sera le témoin de l’indépendance ou de la 

dépendance de l’entreprise vis-à-vis de ses prêteurs. Dans les comptes de l’entreprise X, ce 

rapport s’élève seulement à 1%, ce qui est relativement faible. Par ailleurs un agrégat tel que 

la capacité d’autofinancement est représentatif de l’autonomie financière de l’entreprise. En 

effet, plus elle dégagera de la trésorerie, moins elle aura besoin de faire appel à un 

financement externe. 

2.1.3. La structure financière 

On parle aussi d’étude de la solvabilité, ceci est une des composantes principales de 

l’analyse du risque. Une structure financière équilibrée permet à une entreprise de résister à 

d’éventuels chocs extérieurs. On retrouve dans sa composition les fonds propres de 

l’entreprise ou encore le fonds de roulement net global. 

La structure financière d’une entreprise peut être décomposée en deux parties distinctes 

avec d’une part le haut de bilan qui correspond aux capitaux propres et d’autre part les 

dettes financières.  

Le ratio Fonds propres/Total du bilan permettra de définir la part de l’actif qui est 

financée par les capitaux propres de l’entreprise. C’est un bon indicateur pour rendre 

compte de la solidité financière de la structure. Ce ratio est convenable lorsqu’il est 

supérieur à 20%. Dans l’entreprise que nous étudions, cet indicateur se situe entre 30 et 35% 

pour les 3 derniers exercices. 

Dans l’optique d’une analyse complète de la structure financière d’une entreprise, il 

conviendra de prendre en compte le niveau d’engagement de celle-ci à l’égard des 

établissements de crédit. On calculera donc le ratio endettement financier/fonds propres qui 

témoignera de l’indépendance de la société d’un point de vue financier. Dans l’étude de cas, 

ce ratio s’élève à 1,1, les dettes financières sont donc supérieurs aux capitaux propres, 

preuve d’une forte dépendance à l’égard des établissements financiers. 
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2.1.4. Les indicateurs de liquidité    

La liquidité est un des indicateurs essentiel de la solidité financière d’une entreprise. 

Ces dernières années, une attention toute particulière est portée aux indicateurs de 

liquidités. En effet, il a été constaté que ces dernières années de nombreuses entreprises en 

situation de liquidation judiciaires se retrouvent dans cette situation suite à des problèmes 

de trésorerie.  

On retrouve ainsi la notion de Trésorerie Nette (TN) qu’on calcule en faisant la différence 

entre le Fonds de Roulement Net Global (FRNG) et le Besoin en Fonds de Roulement (BFR). 

Le FRNG correspond à la différence entre les ressources stables de l’entreprise et ses 

emplois stables. Pour que la situation de l’entreprise soit bonne, les ressources stables 

doivent être supérieures aux emplois stables. Le BFR quant à lui correspond aux ressources 

que l’entreprise doit mobiliser pour faire face aux flux de trésorerie résultant des décalages 

de paiements. Il se peut que ce BFR soit négatif, on parle alors de ressources en fonds de 

roulement. Par exemple, une entreprise dont les clients règlent leurs créances rapidement 

et qui bénéficie de délais importants pour régler ses fournisseurs aura des ressources en 

fond de roulement. Nous retrouvons cette situation dans le secteur de la grande distribution 

notamment. A terme, une TN négative aboutira sur des incidents de paiements. 

La couverture du BFR par le FRNG entre aussi en compte dans l’analyse. Le BFR doit être 

couvert au moins à 70% par le FRNG. L’entreprise X bénéficie d’un Fonds de Roulement 

supérieur au Besoin de Fonds de Roulement, ce qui découle sur une trésorerie positive. 

Suite à l’analyse des critères purement financiers, il sera question de procéder à l’étude 

des critères qualitatifs de l’entreprise 

2.2. LES ELEMENTS QUALITATIFS 

  Dans un contexte d’évolution de l’économie, les éléments qualitatifs ont un rôle de 

plus en plus fondamental dans l’appréciation du risque de contrepartie. De ce fait,  les 

analystes intègrent ces éléments dans leur notation de manière quasi systématique. 

Le Crédit Agricole prend en compte certains facteurs qualitatifs dans son outil de 

notation. Dans l’attribution de la note finale de crédit, on estime la proportion à 75% pour 

les éléments purement financiers et 25% pour les composantes qualitatives. 
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La subjectivité est beaucoup plus importante dans l’analyse qualitative de l’entreprise 

étant donné qu’il est possible de prendre en compte une multitude de critères. Il sera donc 

nécessaire de retenir les plus pertinents d’entre eux. Le but étant de tenir compte du 

contexte particulier qui entoure chaque entreprise. 

Grille de notation qualitative du Crédit Agricole : 

 

Cette notation qualitative se découpe en 5 items pour le Crédit Agricole : la 

documentation financière, les soutiens financiers, l’environnement de l’entreprise et son 

positionnement par rapport à la concurrence, la qualité de son management et enfin 

l’évolution de la trésorerie. S’ajoute à cela le risque pays, il est opportun de se demander si 

l’entreprise n’opère pas sur un territoire sujet à controverses (paradis fiscaux ; corruption ; 

travail des enfants …).   

Au sein de ces cinq grandes parties, plusieurs critères seront retenus comme en atteste 

le tableau ci-dessus. Chacun d’entre eux se matérialise sous la forme d’une question qui 

offre un choix de plusieurs réponses prédéfinies (de l’ordre de 3 ou 4). Plus la réponse est 

favorable, plus la note sera élevée. Les réponses à ces questions peuvent même aboutir sur 

ce qu’on appellera des « facteurs d’alerte » qui mettent en doute la crédibilité de 

l’entreprise et qui vont, par conséquent, dégrader la note de manière significative.  
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2.2.1. La Documentation Financière 

La notation financière puise ses informations dans les documents financiers (Compte 

de Résultat, Bilan, tableaux de flux), il est par conséquent nécessaire d’analyser des 

documents fiables. Afin d’en évaluer la crédibilité, les comptes peuvent être certifiés par un 

commissaire aux comptes, gage de sécurité. La permanence des méthodes comptables sera 

aussi valorisée dans la notation qualitative. Enfin, la transmission des documents demandés 

dans le respect des délais est  évaluée dans le calcul de cette notation. 

Base de notation : note sur 20 points  

En ce qui concerne l’entreprise étudiée ici les comptes sont certifiés par un commissaire 

aux comptes sans qu’aucune réserve ne soit émise. Les méthodes comptables sont 

constantes et les documents demandés ont été rendues dans les délais prévus. De plus, 

aucune perte n’est envisagée. Sur ce point du questionnaire qualitatif, cette entreprise va 

bénéficier de la notation maximum.  

Note de l’entreprise X : 20/20 

2.2.2. Soutiens Financiers  

Cette partie fera référence à la possibilité pour l’entreprise d’accéder au 

financement. L’accès aux ressources financières peut se faire via l’actionnariat, l’analyste va 

donc juger de la capacité de l’actionnaire à injecter des liquidités ainsi que l’adoption d’une 

politique de distribution de dividendes cohérente. La société pourra aussi avoir accès au 

financement externe, par l’alternative de la banque notamment. Ce critère de notation est 

réservé aux entreprises dites « isolées », autrement dit, qui ne dépendent pas d’un groupe. 

Base de notation : note sur 12 points  

L’entreprise de l’étude de cas n’est pas un tiers isolé car elle appartient à un groupe. 

Cette partie du questionnaire ne sera donc pas renseigné ici, ce qui ne pénalisera pas la 

société cependant. 

Note de l’entreprise : non noté sur ce critère 

2.2.3. Environnement et positionnement stratégique 

Une étude fine de l’environnement de l’entreprise est indispensable à son évaluation 

financière. Tout d’abord, il convient d’évaluer le marché dans sa globalité. On sait par 

exemple que les nouveaux marchés, en forte croissances, cycliques ou irréguliers sont 
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facteurs de risque. Le positionnement du marché sera pris en compte lui aussi, l’analyste va 

par exemple se demander si celui-ci est facilement accessible ou si, au contraire, il y a des 

barrières à l’entrée. Le nombre de concurrents auquel est exposée la société sera évalué. 

Enfin, il est également question de prendre en compte la sensibilité du marché, en ces 

termes, nous sommes amenés à nous demander si l’entreprise ne se situerait pas sur un 

marché exposé à une forte saisonnalité. Les secteurs sujets à la saisonnalité sont assez 

nombreux, on retient notamment les activités en lien avec les sports d’hivers ou les stations 

balnéaires. 

Base de notation : note sur 18 

La société X, est sur un marché mature avec une position concurrentielle moyenne. 

Autrement dit, elle n’est pas leader mais sa position n’est pas non plus fragilisée. Enfin, elle 

ne sera pas exposée aux variations cycliques au regard de la régularité du cycle de vente. 

L’entreprise dans cette partie du qualitatif n’aura pas la note maximale étant donné qu’elle 

n’a pas un statut de leader, cependant, une note correcte en ressort. 

Note de l’entreprise X : 12/18  

2.2.4. Management 

Un autre thème étudié va se référer à la performance du management de l’entité. 

Afin de réduire le risque, une équipe de direction en place depuis plusieurs années sera 

mieux valorisée. Seront aussi évaluées la pertinence des prévisions établies en début 

d’année ainsi que la contribution de la stratégie à la réussite du projet d’entreprise. 

Base de notation : note sur 19 points 

L’entreprise X bénéficie d’un management de qualité avec une stratégie qui reflète les 

ambitions de l’entreprise. Cependant, la direction n’établit pas de prévision, c’est un facteur 

qui impactera la note de manière négative. 

Note de l’entreprise : 13/19 
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2.2.5. Evolution de la trésorerie  

Enfin il sera question de constater l’évolution de la trésorerie, notamment en analysant si 

le client a tiré sur les lignes de crédit de manière habituelle ou non. Pour l’entreprise X, il n’y 

a pas d’évolution particulière. 

Notation financière : note sur 4 points 

Note financière : 2/4 

 Suite à la prise en compte de chaque critère, l’entreprise se voit attribuée une note 

47/61, ramenée sur 20 points, celle-ci s’élève donc à 15,41/20. Chaque critère bénéficie de 

sa propre pondération. Cette évaluation qualitative sera prise en compte dans la notation 

finale de l’entreprise à hauteur de 25% environ (75% pour la partie financière).  

Par ailleurs une partie du questionnaire qualitatif, dont il ne sera pas question icifera 

référence à l’intégration et au poids de l’entreprise dans le groupe. 

Après l’exposé de ces éléments qualitatifs retenus par le Crédit Agricole dans la notation 

financière, on constate qu’aucun élément en rapport avec les critères écologiques, sociaux 

ou de gouvernances ne sont pris en compte. 

2.3. L’INTEGRATION DES CRITERES ESG DANS LA NOTATION ECONOMIQUE   

Comme développé dans la première partie, une importance croissante est donnée à 

la prise en compte de critères ESG dans la sphère économique, faisant référence à l’écologie, 

les problématiques sociétales et la gouvernance d’entreprise.   

Les critères ESG ne sont pas pris en compte au sein de la notation du Crédit Agricole, 

nous sommes donc amenés à nous questionner sur la légitimité de cette non prise en 

compte. En effet, malgré le coût engendré par la mise en place d’une stratégie en 

adéquation avec les enjeux environnementaux et sociaux, nous savons que cette démarche 

est créatrice de richesse sur le long terme. Par conséquent, le banquier, lors de son analyse 

financière devrait faire la distinction entre une entreprise soucieuse de ces problématiques 

avec une autre qui n’y est pas sensibilisée. Nous avons aussi pu constater précédemment 

que les entreprises avec une politique RSE efficace sont moins exposées à certains risques 

(accidents industriels, condamnations prud’homale …). Enfin un autre argument à mettre en 

exergue ici est la prise en compte du capital immatériel de l’entreprise, qui représente une 

grande partie de sa « juste » valeur.  
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Il semble donc fondamental d’avoir une approche ESG dans l’analyse du risque de 

contrepartie d’une entreprise.  

2.3.1. L’intégration des critères ESG à la grille de notation qualitative 

Afin de réaliser une étude plus exhaustive du risque de contrepartie supporté par une 

entreprise il est donc justifié d’intégrer la prise en compte des critères ESG dans 

l’établissement du questionnaire qualitatif.  

Cependant, cette intégration va soulever plusieurs interrogations et difficultés. Il faudra 

ainsi se demander quels critères retenir ainsi que leur pondération au sein du questionnaire 

qualitatif notamment. On retrouve aussi des problèmes de fonds qui consisteraient à se 

demander si la prise en compte de ces indicateurs serait seulement un bonus pour les 

entreprises concernées ou si au contraire, les entreprises qui n’auraient pas conscience de 

ces enjeux seraient pénalisées.  

Pour rappel, au Crédit Agricole, le questionnaire qualitatif est constitué de cinq parties 

majeures (Documentation financière, soutiens financiers, environnement et positionnement 

stratégique, management et l’évolution de la trésorerie). Il semble cohérent de rajouter une 

partie qui se nommerait « Environnement, social et gouvernance » qui se déclinerait en trois 

sous parties, relatives à chacun des trois critères.  

Questionnaire qualitatif après prise en compte des critères ESG 

1. Documentation financière 

2. Soutiens financiers 

3. Environnement et positionnement stratégique  

4. Management 

5. Environnement, social et gouvernance 

5.1. Impact de l’activité sur l’environnement  

5.2. Politique sociale  

5.3. Gouvernance d’entreprise  selon la taille de l’entreprise 

  

Comme pour les autres parties du questionnaire qualitatif, pour chaque critère, une liste 

déroulante s’offrirait à l’analyste avec plusieurs niveaux d’intégrations (de l’ordre de 3) qui 

auront un impact sur la note. La partie « gouvernance d’entreprise » sera pris en compte 



43 

 

seulement à partir d’un certain seuil. En effet, la gouvernance est en lien avec la présence 

d’un comité de vérification des comptes ou avec l’indépendance du conseil d’administration. 

Or, nous savons que la SARL par exemple ne dispose pas d’un conseil d’administration. Dans 

un  premier temps, la démarche consisterait à ne pas pénaliser les entreprises qui n’ont pas 

de démarche RSE à proprement parler mais au contraire, de valoriser les entreprises 

engagées dans ce processus. 

Le choix de ce parti pris est justifié par le fait de vouloir sensibiliser le client de manière 

progressive à ces enjeux. En effet, les générations actuelles sont mises au fait de plus en plus 

tôt s’agissant de ces problématiques. On peut donc en conclure que les futures générations 

de dirigeants seront mieux sensibilisées à ces enjeux. Le degré d’intégration se fera donc par 

étapes.  

Possibilités de listes déroulantes pour chaque critère : 

5.1. Impact de l’activité sur l’environnement  

 L’entreprise intègre des critères environnementaux dans sa stratégie  

 L’entreprise est dans une démarche d’intégration progressive des critères 

environnementaux  

 L’entreprise est indifférente à ces pratiques  

 

5.2. Politique sociale 

 L’entreprise met en place des actions pour le bien-être, la motivation et la sécurité de 

ses salariés 

 L’entreprise a pour projet de mettre en place des actions pour le bien-être, la 

motivation et la sécurité de ses salariés 

 L’entreprise est indifférente à ces pratiques 

5.3. Gouvernance d’entreprise  à partir d’un certain seuil 

 L’entreprise dispose d’une structure de gouvernance indépendante et équilibrée 

 L’entreprise a pour projet d’améliorer sa gouvernance d’entreprise  

 L’entreprise est indifférente à ces pratiques 
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Afin de conserver le système de bonus pour les entreprises ayant conscience de ces 

enjeux, nous pouvons imaginer la solution suivante : 

 

Une moyenne serait faite entre les 3 critères (seulement 2 critères si l’entreprise ne 

dépasse pas le seuil de prise en compte du critère « gouvernance »), suite à quoi la note 

financière pourra être impactée positivement d’un demi-point.  

La difficulté majeure pour le chargé d’affaires, lors de sa notation apparaitra dans le 

recueil d’informations pertinentes pour répondre à ce nouveau questionnaire qualitatif. 

Pour se faire, l’analyste disposera cependant de plusieurs pistes d’approfondissement. En 

effet, en matière d’environnement et des rapports sociaux il existe différentes normes et 

labels. Il pourra aussi s’appuyer sur les notations effectuées par les agences spécialisées 

comme nous l’avons exposé précédemment. Nous pensons notamment à l’outil « EIRIS 

Portofolio Manager » qui propose une quantité d’informations conséquente relative aux 

problématiques ESG.  

Le rapport d’une agence de notation extra-financière semble être la source d’information 

la plus fiable et la plus pertinente pour le chargé d’affaires au vu de son caractère exhaustif. 

Il est aussi possible d’imaginer à terme que la banque propose un questionnaire afin de 

recueillir les informations dont elle aura besoin. La Banque de France propose ce type de 

prestations (disponible en annexe 1), les banques commerciales pourront donc l’utiliser.  

Si l’on prend l’entreprise de notre étude de cas, cette dernière s’engage pour la 

préservation de l’environnement, elle est notamment certifiée par la norme ISO 14001 

depuis plus de 10 ans. Cette norme fait référence à l’application d’une stratégie soucieuse 

de l’environnement par l’entreprise. Ainsi, dans ce cas le chargé d’affaires constate une 

implication de cette société concernant le respect de l’environnement.  

En ce qui concerne le volet social, l’entreprise X bénéficie de la norme OHSAS 18001 en 

rapport avec la sécurité au travail. Cette dernière est donc soucieuse d’assurer la sécurité de 

ses salariés dans une activité qui est potentiellement dangereuse et sujette à l’accident du 

travail. 

L’entreprise X fait aussi part de son engagement pour autrui à travers des actions de 

mécénat. Ceci se matérialise par un soutien financier aux Restos du Cœur et une réduction 

+0,5 +0,25 
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de 50% sur les pièces auto pour les porteurs de la carte Restos du Cœur. L’entreprise X aide 

aussi plusieurs équipages du 4L Trophy (raid humanitaire dans le désert marocain dont l’un 

des objectifs est d’acheminer des fournitures scolaires et sportives aux enfants).      

Bien évidemment, il conviendra d’approfondir les actions menées au bénéfice de la RSE 

par l’entreprise lors de rendez-vous avec le client. Ainsi le chargé d’affaires pourra se faire sa 

propre opinion sur les engagements de la société.  

2.3.2. Les autres pistes d’intégrations de la notation extra-financière à l’analyse 

qualitative 

Par la suite, il semblerait bénéfique de faire évoluer l’intégration de ces critères. En effet, 

dans les années à venir la prise en compte des enjeux ESG, prendra de plus en plus 

d’importance avec la mise en place des différents accords internationaux. Les 

problématiques environnementales et sociales entraineront des contraintes réglementaires 

de plus en plus importantes. 

D’autre part pour les raisons précédemment exposées, ces critères devront être 

reconnus dans l’établissement du qualitatif au même titre que la transmission des 

documents financiers ou que la qualité du management. La prise en compte des critères ESG 

pourra donc impacter de manière négative la notation financière de l’entreprise. 

Possibilités de liste déroulante pour chaque critère :  

5.1. Impact de l’activité sur l’environnement 

 L’entreprise est soucieuse d’avoir un impact positif sur l’environnement  

 L’entreprise est indifférente à ces pratiques  

 L’entreprise a un impact négatif sur l’environnement  

5.2. Politique sociale : 

 L’entreprise pratique une politique sociale soucieuse du bien-être de ses salariés  

 L’entreprise est indifférente à ces pratiques 

 L’entreprise pratique une politique sociale contestée  
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5.3. Gouvernance d’entreprise  

 L’entreprise dispose d’une structure de gouvernance indépendante et équilibrée  

 L’entreprise ne dispose pas d’une structure de gouvernance indépendante et 

équilibrée 

Il faut maintenant retenir une pondération pour ces critères, on proposera ici une 

pondération sur 9 points. Ceci est justifié par la volonté de vouloir intégrer les éléments 

qualitatifs de manière progressive (pour rappel, documentation financière = 20 points ; 

soutiens financiers = 12 points ; environnement et positionnement stratégique = 18 points ; 

management = 19 points). Dans cette hypothèse, les 3 critères seront équipondérés. 

Nous pouvons donc imaginer la solution suivante : 

 

 

Suite à la mise en place de cette nouvelle méthodologie de prise en compte des 

critères ESG, l’évaluation qualitative se fera sur un total de 70 points ou 67 points si 

l’entreprise n’a pas la taille nécessaire pour prendre en compte les enjeux liés à la 

gouvernance (61 points auparavant). Ainsi la prise en compte des critères pourra avoir soit 

un impact positif sur la notation qualitative finale, soit un impact négatif. 

 

 

  

3 points  1 point  0 point  
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Illustration avec l’exemple de l’entreprise X : 

1. Documentation financière 20 

1.1.  Pertinence de l’information Document approuvée sans réserve sur un périmètre exhaustif par 
un cabinet d’audit 

6 

1.2.  Eléments latents et 
potentiels 

Pas de pertes prévues 10 

1.3.  Méthode comptable Méthode constante ou changement justifié avec information 
complète 

2 

1.4.  Transmission des documents Transmission des documents dans les délais d’usages ou agrées 
avec le client 

2 

2. Soutiens financiers – le tiers est-il isolé ? NON  partie non traitée  - 

3. Environnement et positionnement stratégique 12 

3.1. Perspectives sectorielles Marché mature 4 

3.2.  Positionnement Position concurrentielle moyenne 3 

3.3.  Sensibilité Sensibilité correctement maitrisée 5 

4. Management 13 

4.1. Qualité du management Management performant et pérenne depuis plus de 3 ans 7 

4.2.  Stratégie et résultats La stratégie annoncée a contribué au succès des trois dernières 
années  

6 

4.3.  Fiabilité des prévisions Prévisions non disponibles / non communiquées 0 

5. Evolution de la trésorerie  Pas d’évènement significatif / Trésorerie stable 2 

6. Environnement, social et gouvernance 6 

6.1. Environnement L’entreprise est soucieuse d’avoir un impact positif sur 
l’environnement 

3 

6.2. Social L’entreprise pratique une politique sociale soucieuse du bien-être 
de ses salariés  

3 

6.3.  Gouvernance Non évalué ici - 

Note qualitative (sur 20) 15,82 

 

 En prenant en compte les critères ESG de la sorte, nous observons une amélioration 

de la note qualitative de l’entreprise X, qui a conscience des enjeux environnementaux et 

sociaux. Cependant cette amélioration reste assez limitée quand on sait que les éléments 

qualitatifs représentent seulement 25% de la note finale. Plusieurs autres axes peuvent être 

exploités. En effet, dans un premier temps, le chargé d’affaires pourra valoriser ces éléments 

lors de la rédaction de son rapport d’étude. A terme, nous pouvons aussi considérer qu’une 
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entreprise en total inadéquation avec les enjeux sociaux et environnementaux déclenche un 

facteur d’alerte et qu’elle puisse par la suite être exclue du portefeuille.   
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CONCLUSION 

Ces dernières années, nous constatons une réelle prise de conscience de tous les acteurs 

économiques (pouvoirs publics, citoyens, entreprises …) quant à l’intérêt de préserver 

l’environnement et de garantir une équité entre tout un chacun. Afin de matérialiser la prise 

en compte de ces enjeux dans la sphère économique, il était nécessaire de créer des outils et 

des méthodologies. Ces derniers auront pour objet de définir et d’intégrer des éléments 

extra-financiers à la notation des organisations. Ainsi, de nombreuses agences de notation 

spécialisées dans ce domaine sont apparues dans le paysage de l’expertise et de la maîtrise 

du risque. Ces agences auront un rayonnement différent, selon leur taille et leurs objectifs. 

De ce fait, certaines d’entre elles proposeront une analyse ESG complète, quand d’autres 

seront plutôt orientées vers des problématiques bien précises.  

 Les rapports établis par les différentes agences de notation vont avoir un intérêt pour 

l’entreprise préalablement notée. Elle lui permettra de certifier et de rendre compte de son 

niveau d’engagement s’agissant de la RSE. Les banquiers et investisseurs regarderont d’un 

œil attentif les conclusions de ces agences. En effet, à travers leur position de bailleurs de 

fonds, ils devront être sensibles à ces nouveaux enjeux dans un souci de diminution du 

risque financier, d’image et de réputation. Nous constatons cependant que ces 

problématiques ne sont pas prises en compte par le Crédit Agricole lors de son évaluation du 

risque de contrepartie. Or, au vu de l’environnement économique actuel, il apparait comme 

fondamental d’intégrer ces éléments au processus de notation. L’incorporation de ces 

composantes se fera de manière progressive, au même rythme que la sensibilisation des 

chefs d’entreprises à ces enjeux. Par ailleurs, l’une des missions du chargé d’affaires est 

d’attirer l’attention du client sur les axes d’améliorations qu’il est possible d’exploiter pour 

améliorer les performances de l’entreprise, la RSE en est un. Cette démarche renforcera la 

relation de confiance entre le banquier et son client, elle permettra aussi au chargé 

d’affaires de mieux connaitre sa clientèle. 

Cependant, la mise en place des critères ESG dans la note économique  soulève plusieurs 

difficultés. Premièrement, d’un point de vue technique, la question de la pondération de ces 

critères comparés à ceux déjà existants va se poser. Une autre difficulté réside dans la 

collecte d’informations pertinentes de la part du chargé d’affaires. En effet, la recherche et 
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l’analyse de ces informations entrainera une charge de travail supplémentaire dans la 

constitution du dossier d’étude quand on sait que celle-ci est déjà conséquente. En plus de 

cela, les fournisseurs de données extra-financières sont relativement nombreux et l’analyse 

de celles-ci est sujette à interprétation au regard du manque d’harmonisation des 

méthodologies.  

      Pour conclure, nous constatons qu’il sera indispensable de prendre en compte les 

enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance dans la notation financière pour les 

années à venir mais ceci nécessitera une harmonisation entre les différents acteurs de 

l’écosystème financier. Nous sommes donc amenés à nous questionner sur le rôle des 

autorités gouvernementales dans la coordination de ces méthodes.    
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GLOSSAIRE 

Analyse extra-financière : La notation extra-financière est une évaluation d’entreprise qui ne se base 

sur son comportement vis-à-vis de l’environnement, sur le respect des valeurs sociales et son 

gouvernement d’entreprise. Elle n’est pas uniquement fondée sur ses performances économiques. 

Benchmark : méthode marketing qui consiste à étudier et analyser les techniques de gestion ainsi 

que les modes d'organisation des autres entreprises ayant une activité sensiblement identique à celle 

qui réalise le benchmark 

Conseil d’administration : Groupe composé de personnes physiques ou morales chargées de 

surveiller et de gérer une institution comme une entreprise par exemple. 

Fonds propres : Capitaux dont l’entreprise dispose. Ils ont été soit apportés par les actionnaires, ou 

alors par l'activité économique 

Gouvernance : Action qui consiste à fixer les grandes orientations de l'entreprise, de la diriger, 

d'assurer la continuité de l’activité financière et de veiller à ce que les intérêts de chacun soient 

protégés 

Norme ISO : Document officiel réalisé par un organisme agréé. 

Partie prenante : Acteur qui participe de manière directe ou indirecte à l'activité d'une entreprise ou 

d’une autre entité. Celui-ci à une influence sur la prise de décision du groupe. 

S&P 500 : Indice boursier basé sur 500 grandes entreprises américaines cotées en bourse. Il 

représente les trois quart de la capitalisation boursière américaine. Cet indice a été créée par 

Standards and Poor’s.  

Risque de contrepartie : Risque auquel s’expose un investisseur ou un établissement bancaire.  

Subprimes : Prêts immobiliers accordés au début des années 2000 à des ménages américains peu 

solvables, dont le montant était gagé sur la valeur du bien immobilier. Par la suite, ces prêts ont été 

titrisés. Suite à l’effondrement du marché de l’immobilier américain, ces prêts hypothécaires sont à 

l’origine d’une crise financière planétaire.   
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RÉSUMÉ 

La préservation de l’environnement et le climat social font de plus en 
plus régulièrement échos dans le monde de l’entreprise. Etant 

vecteur de performance et de pérennité il semble indispensable que 
le banquier en tienne compte lors de son analyse du risque, avec les 

contraintes et difficultés que cela suscite.  

SUMMARY  

The environmental protection and the social climate make more and 
more echoes in the business world. Being vector of performance and 
sustainability it seems essential that the banker takes it into account 
during his analysis of the risk with the constraints and the difficulties 

which it arouses.  
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