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UN GUIDE DU REPORTING  
POUR LES PRATIQUES  
« ESG-CLIMAT »  
DES ACTEURS IMMOBILIERS

Une innovation réglementaire majeure, destinée à l’origine aux 
investisseurs, s’avère avoir un impact indirect pour les gérants 
immobiliers. C’est donc à l’attention de tous ces acteurs de l’immobilier 
que l’OID et PwC proposent leur guide des bonnes pratiques.

L’
article  173-VI de la loi relative à la transition 
énergétique pour la croissance verte, d’août 
20151, fait de la France le premier pays à 
demander aux investisseurs de publier des 

informations sur leur contribution aux objectifs cli-
matiques. L’objectif est bien d’orienter les investisse-
ments vers des acteurs et des actifs plus « verts » et 
plus responsables2.

Ce texte instaure, pour les investisseurs institution-
nels et les sociétés de gestion de portefeuilles, une 
obligation de transparence vis-à-vis de leurs sous-
cripteurs sur les modalités de prise en compte des 
critères environnementaux, sociaux et de gouver-
nance (ESG) dans leur politique d’investissement 
ainsi que sur les moyens mis en œuvre pour contri-
buer à la transition énergétique et écologique.

Ambitieuse, l’approche est également innovante 
puisque le texte laisse une liberté d’action dans la 
réponse aux exigences réglementaires pour favoriser 
l’émergence de bonnes pratiques. Il ne fournit pas 
de lignes directrices strictes sur la manière de pré-
senter les informations demandées, c’est-à-dire les 
informations relatives à la politique ESG de l’investis-
seur et relatives à la prise en compte par l’investisseur 
des critères ESG dans sa politique d’investissement.

À QUI S’APPLIQUE L’ARTICLE 173-VI ?

La plupart des acteurs immobiliers ne sont pas direc-
tement concernés par l’article 173-VI, les fonds SCPI 
et OPCI étant exempts de cette obligation (figure 1). 

Cependant, l’analyse des risques et opportunités 
ESG-Climat par les investisseurs nécessite une col-
lecte d’informations auprès des émetteurs et socié-
tés de gestion de portefeuille. Non directement 
concernés par le texte, les gestionnaires immobiliers 
devraient donc être de plus en plus sollicités sur leurs 
pratiques et leur impact ESG-Climat.

Les spécificités des actifs immobiliers peuvent induire 
des décalages entre les informations attendues par les 
investisseurs et celles que les gestionnaires immobi-
liers sont à même de fournir. C’est pourquoi l’OID et 
PwC publient un guide identifiant les pratiques des 
acteurs immobiliers en termes de démarches ESG-
Climat (voir encadré).

AMÉLIORER LES  
PERFORMANCES ESG-CLIMAT

Les spécificités de la gestion d’actifs immobiliers 
offrent des leviers d’action multiples pour amélio-
rer la performance ESG-Climat. Le gestionnaire en 
immobilier a la charge de la gestion, comme le ges-
tionnaire « traditionnel », mais aussi celle du sous-
jacent, c’est-à-dire du patrimoine immobilier détenu 
sous la forme d’immeubles et de la relation avec ses 
parties prenantes externes et internes.

Le gestionnaire en immobilier peut donc sélection-
ner les actifs les plus performants du point du vue 
ESG-Climat, mais peut également intervenir tout 
au long de la détention des actifs pour améliorer la 

par Loïs Moulas Directeur général, Observatoire de l’Immobilier Durable (OID)

1. Loi n° 2015-992 du 17 août 2015, JO du 18 août 2015.
2. Voir « Dossier Immobilier et ISR » dans le n° 81 de Réflexions Immobilières.
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performance ESG-Climat. Le bâtiment, l’un des pre-
miers contributeurs aux émissions de gaz à effet de 
serre au niveau mondial, est également soumis aux 
risques physiques et de transition liés au changement 
climatique. Inondations, îlots de chaleur, évolution du 
prix de l’énergie, raréfaction des ressources, risques 
« réputationnels », la dimension physique des actifs 
immobiliers et leur ancrage territorial impliquent de 
nombreux risques du court au long terme.

Leviers d’action. La forte dynamique du secteur 
immobilier sur la performance ESG-Climat a permis 
de fournir des éléments d’analyse et d’action au mar-
ché.

u Le suivi et la réduction des consommations éner-
gétiques est bien souvent le premier levier. Il n’en 
reste pas moins complexe et implique de mobili-
ser et de former les différentes parties prenantes 
pour une gestion et utilisation sobres du bâtiment.

FIGURE 1

Périmètre d’application de l’article 173-VI
loi de transition énergétique pour la croissance verte du 17 août 2015

Sources : OID et PwC 2017.

FIGURE 2

Les meilleures pratiques ESG-Climat
répertoriées chez les acteurs immobiliers

Sources : OID et PwC.
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u Le focus sur l’impact climatique du bâtiment est 
désormais en train de s’élargir à l’ensemble du 
cycle de vie du bâtiment et aux enjeux sociaux et 
de gouvernance, dans la perspective notamment 
de la réglementation environnementale prévue 
pour 2020. Construction bas-carbone, économie 
circulaire, intégration de la biodiversité, autant de 
domaines de plus en plus traités par les acteurs 
immobiliers.

Robustesse des portefeuilles. L’analyse ESG-Cli-
mat offre donc une opportunité de gestion des 
risques. Les actifs immobiliers sont déjà affectés par 
les risques physiques et de transition liés au change-
ment climatique. L’analyse du risque climat et la mise 
en œuvre de stratégies d’adaptation et de réduc-
tion des émissions permettent aux investisseurs de 
renforcer la robustesse de leurs portefeuilles. Nous 
avons recensé au travers d’entretiens les bonnes 

pratiques sur des thématiques de l’article  173-VI 
(figure 2). Elles témoignent de la diversité des enjeux 
à aborder et des spécificités des actifs immobiliers.

DES DÉFIS À RELEVER  
POUR LES ACTEURS IMMOBILIERS

Il n’y a pas de référence de marché sur les thèmes 
et indicateurs ESG applicables au secteur immobilier. 
Une homogénéisation des pratiques de reporting 
ESG-Climat des acteurs immobiliers permettrait de 
renforcer la lisibilité des démarches.

Le deuxième enjeu est l’évaluation de la contribution 
de la politique d’investissement et de gestion par 
rapport aux objectifs internationaux et nationaux de 
limitation du changement climatique. Les initiatives 

Le Guide OID-PwC

Le guide sectoriel sur la prise en compte des exigences de l’article 173-VI de la loi de transition 
énergétique pour la croissance verte par les gérants d’actifs immobiliers, réalisé par l’OID et PwC, 
sera présenté le 19 décembre 2017.

Ce guide s’adresse prioritairement aux investisseurs institutionnels, sociétés de gestion de portefeuille en im-
mobilier et sociétés d’investissement en immobilier coté (SIIC) ou foncières. Il a pour objectif de permettre à 
tous les acteurs immobiliers de mieux s’approprier l’esprit de l’article 173-VI et de s’inspirer des bonnes pra-
tiques présentées pour en faire émerger de nouvelles et contribuer ainsi à améliorer encore la démarche ESG-
Climat du secteur.
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existantes, telles que l’alignement de la stratégie car-
bone sur une trajectoire 2 °C, la compensation des 
émissions de gaz à effet de serre, le suivi de la pro-
duction et de la consommation d’énergie issues de 
sources renouvelables restent très minoritaires.

Unifier les objectifs… L’initiative Science-Based Tar-
gets vise à répondre à cet objectif d’alignement des 
stratégies des entreprises avec la limitation de la 
hausse des températures sous 2 °C. Cette initiative, la 
plus reconnue sur le sujet, incite les entreprises à se 
fixer des objectifs selon une approche sectorielle et 
des hypothèses scientifiques reconnues. Cependant, 
la définition du périmètre d’application des objec-
tifs de performance énergétique et carbone reste  
complexe.

La mobilité des occupants et les matériaux constitu-
tifs de l’actif immobilier génèrent, sur cinquante ans 
en moyenne, le même ordre de grandeur de volume 
d’émissions de gaz à effet de serre que la consom-
mation d’énergie en phase d’exploitation. Il est donc 
nécessaire de mesurer les émissions sur l’ensemble 
du cycle de vie du bâtiment, et donc de mesurer 
également les émissions sur le Scope 3 qui corres-
pond aux émissions indirectes liées à l’amont (achats 

de produits et matériaux notamment) et à l’aval (utili-
sation des bâtiments gérés, dont la mobilité).

…et les grilles de notation. Enfin, des écarts impor-
tants peuvent être observés entre les questionnaires 
ESG transmis par les investisseurs et les grilles d’analyse 
utilisées par les SGP, notamment en ce qui concerne 
les critères ESG utilisés ou les pondérations appliquées 
aux différents enjeux. Certains investisseurs utilisent, 
par exemple, la même grille de notation que pour les 
valeurs mobilières, demandant ainsi aux SGP en immo-
bilier des informations dont elles ne disposent pas ou 
non pertinentes pour leur activité. De même, si les indi-
cateurs demandés sont souvent communs avec ceux 
suivis par les SGP, leurs définition et méthode de calcul 
peuvent différer, nécessitant un retraitement de l’infor-
mation pouvant se révéler consommateur de temps.

Un renforcement du dialogue « investisseurs-SGP » 
apparaît nécessaire pour permettre d’ajuster la 
nature des critères demandés en s’appuyant sur une 
meilleure compréhension des enjeux spécifiques au 
secteur immobilier. Dans un second temps, un effort 
de standardisation du reporting ESG à l’échelle du 
secteur permettrait d’homogénéiser les demandes 
des investisseurs et d’aligner les pratiques des SGP.y

FIGURE 3

Des différences d’attente sur la nature des critères ESG
entre les investisseurs et autres acteurs immobiliers

Sources : OID et PwC.
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