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Présentation 
 
Conçu sur le modèle du Say On Pay, les « Say on Climate », ces résolutions actionnariales en faveur 
du climat se sont invitées dans les assemblées générales d’actionnaires des plus grandes sociétés 
françaises depuis maintenant trois ans.  
 
De leur propre initiative, plusieurs grandes entreprises françaises, ont organisé un vote consultatif 
sur leur stratégie climat : en 2021, TotalEnergies, Vinci et Atos ; en 2022, une douzaine telles que 
TotalEnergies, EDF, Engie, Amundi, Carrefour ou Nexity ; en 2023, dix sociétés, Schneider 
Electric, Vallourec, TotalEnergies, Covivio, EDF, Alterea, Klepierre, Icade, Carrefour et Amundi 
avec en moyenne un vote favorable à plus de 90 %. 
 
Les actionnaires peuvent également être à l’initiative et demander à mettre à l’ordre du jour des 
résolutions climatiques. En France comme ailleurs, ces résolutions d’actionnaires, qui demeurent 
consultatives et n’ont pas de caractère contraignant, ont reçu une approbation de moins de 30% ce 
qui n’empêche pas de soulever un vif débat public comme ce fut le cas en 2023, avec le rejet de la 
résolution d’actionnaires de TotalEnergies ou de Shell au Royaume-Uni.  
 
Quatre ans plus tard, que penser de ces Say on Climate ? Les résolutions climatiques renforcent-elles 
la politique de décarbonation des entreprises ? Ces résolutions sont-elles un outil à privilégier afin 
de faire avancer la stratégie climat des entreprises ? Le dialogue actionnarial s’en trouve-t-il amélioré 
? A l’heure où les régulations environnementales se renforcent en Europe, quelle est la pertinence 
de ces dépôts de résolution climatiques ? Faut-il s’attendre à de nouvelles assignations pour inaction 
climatique ? Qu’en sera-t-il lors des assemblées générales de 2024 ? 
 
Autant de questions que nous aurons le plaisir de débattre avec des représentants d’entreprises sous 
le regard croisé d’investisseurs et de juristes. 
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Say on Climate, définition et cadre règlementaire 
 
L’AMF définit le Say on Climate, comme « un vote des actionnaires sur une résolution mise à l’ordre 
du jour d’une assemblée générale (AG), à l’initiative du conseil d’administration ou d’un ou 
plusieurs actionnaires, portant sur la stratégie ou la politique de cette société en matière 
environnementale, et notamment sur son impact climatique »1. 
  
A l’instar des évolutions juridiques contemporaines, ces résolutions climatiques s’inscrivent dans 
une conception de plus en plus « sociétale »2 du droit des sociétés. En témoigne l’amendement 
significatif de l’article 1833 du Code civil par la loi Pacte3, entérinant l’obligation pour toutes les 
entreprises de prendre en compte les enjeux sociaux et environnementaux de leur secteur d’activité. 
  
Malgré des doutes persistants quant à la validité juridique de ce nouvel outil, les travaux menés par 
le Haut Comité Juridique de la Place fin 2022 ont permis d’ancrer la légitimité du Say on Climate4. 
En s’appuyant sur le Rapport Perrier5, ils affirment que le Say on Climate « ne heurte aucune règle 
juridique », et que « ce vote entre dans la compétence de l’assemblée générale ordinaire qui peut 
prendre toutes les décisions autres que celles visées aux articles L. 225-96 et L. 225-97 du Code de 
commerce » 6. 
 
L’usage du Say on Climate modifie l’équilibre de la hiérarchie au sein de la société anonyme telle 
qu’énoncée dans l’arrêt Motte7. Cet arrêt de principe, affirme que l'assemblée générale ne saurait 
empiéter sur les prérogatives du conseil d'administration sous peine de nullité. 
 
Les organes sociaux se voient en outre définir leurs attributions par la loi. Le conseil 
d’administration est chargé de définir les orientations de l’activité de la société et de veiller à leur 
mise en œuvre en accord avec l'intérêt social8 ; l'assemblée générale extraordinaire est seule habilitée 
à procéder à des modifications statutaires, ou adopter certaines décisions spéciales9, tandis que 
l'assemblée générale ordinaire examine les décisions courantes et se réunit de manière annuelle pour 
délibérer sur les comptes10 ; le directeur général, investi de prérogatives étendues, agit au nom de la 
société dans le respect des limites de l'objet social et de ceux que la loi attribue aux autres organes11. 
 
 

                                                        
1 AMF, Rapport sur le gouvernement d’entreprise, décembre 2021, p.80, https://www.amf-
france.org/sites/institutionnel/files/private/2021-12/rapport-2021-sur-le-gouvernement-dentreprise-et-la-
remuneration-des-dirigeants.pdf. 
2 A. Couret, L’irrésistible glissement du droit des sociétés vers un droit sociétal, BJS mai 2022, n°BJS201a5. 
3 Loi relative à la croissance et la transformation des entreprises n°2019-486 du 22 mai 2019, art. 169. 
4 C. Lavérie, Allocution lors de la conférence « Bilan des Say on Climate 2023 » au Collège de France, septembre 2023, 
https://www.youtube.com/watch?v=ZOyWxA-vTh8&t=3402s. 
5 Y. Perrier, S. Pottier, M. Sauvaget, Rapport Perrier, Faire de la place financière de Paris une référence pour la transition climatique 
: un cadre d'actions, mars 2022, https://www.vie-publique.fr/files/rapport/pdf/284351.pdf. 
6 Haut Comité Juridique de la Place Financière de Paris, Rapport sur les résolutions climatiques « Say on Climate », décembre 
2022, p.29, https://www.banque-france.fr/system/files/2023-10/rapport_54_f.pdf. 
7 Cass. civ., 4 juin 1946, S. 1947, I, 153, note E. Barbry, JCP, 1947, II, 3518, note D. Bastian. 
8 Article L.225-35 alinéa 1 du Code de commerce.  
9 Article L. 225-96 du Code de commerce. 
10 Article L.225-98 du Code de commerce. 
11 Article L225-56 du Code de commerce. 
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Le Say on Climate, un instrument au service de l’engagement actionnarial 
sur le climat  
 
Outre le Say on Climate, divers instruments juridiques sont offerts aux actionnaires afin de favoriser 
le dialogue avec la direction de l’entreprise ainsi que de tempérer l’impact du CA sur la stratégie 
climatique. 
  
D’autres instruments sont mobilisés auprès des actionnaires et notamment la formulation de 
questions écrites ou orales aux dirigeants12, ou encore la demande de l’inscription d’un point à 
l’ordre du jour d’une AG (sous-réserve de remplir les conditions requises, notamment en termes 
de détention du capital)13. Ces points, sur lesquels les actionnaires ne sont pas invités à voter, ne 
voient cependant pas leur objet limité à l'AG souvent perçue comme l’épicentre des décisions 
stratégiques de l’entreprise, contrairement aux projets de résolutions. 
  
Le fonds d'investissement britannique "The Children’s Investment Fund" (TCI) a institué les 
premiers Say on Climate en 202014 pour pallier les lacunes des instruments traditionnels évoqués. 
Leur usage résout à l’époque deux problèmes rencontrées par TCI15 : d’une part, la restriction des 
résolutions d'actionnaires aux États-Unis, principalement celles sur la transparence et la demande 
d'information ; et d’autre part, l’absence de résolutions d’actionnaires sur les sujets ESG en Europe, 
empêchant l’introduction des débats climatiques dans les AG. 
 
Les Say on Climate, bilan mondial 
 
En l'année 2021, 27 entreprises ont procédé à la mise en œuvre d'un Say on Climate, dont une 
prédominance marquée d'entreprises de nationalité britannique (9) et espagnole (5). Au cours de 
l'année 2022, 49 Say on Climate ont été soumis au vote, avec une concentration significative en 
France (12) et au Royaume-Uni (15). En 2023, cette tendance s’est maintenue avec 28 Say on Climate, 
dont 10 en France, marquant la démocratisation de cet instrument au sein de nouveaux pays tels 
que l'Allemagne et le Portugal. 

                                                        
12 Article L225-108 du Code du commerce, article 1844 du Code civil. 
13 Articles R.225-71 et suivants du Code de commerce. 
14 Institut Français des Administrateurs, Assemblée générale annuelle : qu’est-ce que le Say on Climate ?, Les questions clés de 
l’IFA, https://www.ifa-asso.com/mediatheques/assemblee-generale-annuelle-quest-ce-que-le-say-on-climate/. 
15 C. Lavérie, Allocution lors de la conférence « Bilan des Say on Climate 2023 » au Collège de France, septembre 2023, 
https://www.youtube.com/watch?v=ZOyWxA-vTh8&t=3402s. 
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Représentation du nombre de Say on Climate dans le monde de 2020 à 202316 

 
La diminution du nombre de Say on Climate entre 2022 et 2023 ne saurait être interprétée comme 
annonciatrice des prémices de son déclin. L'absence d'une périodicité définie implique actuellement 
une analyse fondée sur des données cumulatives plutôt que sur des flux temporels. L'exemple de 
la France, où cinq des dix Say on Climate de 2023 sont novateurs, revêt une portée révélatrice. 

 
Répartition géographique de 2020 à 202317 

                                                        
16 Chiffres présentés lors de la conférence « Bilan des Say on Climate 2023 » au Collège de France, 
https://www.youtube.com/watch?v=ZOyWxA-vTh8&t=3402s, avec l’addition de Carrefour et Amundi. 
17 Chiffres présentés lors de la conférence « Bilan des Say on Climate 2023 » au Collège de France, 
https://www.youtube.com/watch?v=ZOyWxA-vTh8&t=3402s, avec l’addition de Carrefour et Amundi. 
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L'absence d'adoption du Say on Climate aux États-Unis découle de son adaptation à un contexte 
réglementaire spécifique à l'Europe. Cette situation est attribuable à la révision du cadre 
réglementaire des résolutions d'actionnaires aux États-Unis entreprise par la Securities and Exchange 
Commission (SEC), qui a entraîné une diminution de l'intérêt pour le Say on Climate. 
 
Les « Say on Climate 2023 » en France 
 

Résultats des votes des Say on Climate français 202318 
Résolutions telles que rédigées dans les brochures de convocation à l’AG19 

 

Entreprise Rédaction de la résolution 
Éléments additionnels présentés dans la 

brochure et renvois éventuels 
Résultats du vote 

Altarea 
Résolution 9 : « Opinion on the 
Company’s Climate Strategy » 

Renvoi au document d’enregistrement 
universel. 

Résolution 9 : 96,68% pour 
3,32% contre  

Amundi 

Resolution 20 : « Consultation 
on the progress report on the 
implementation of the 
Company's Climate Strategy. » 

Rapport rendant compte de la mise en 
œuvre des engagements pris lors du Say 
on Climate 2022 
Renvoi au document d’enregistrement 
universel ainsi qu’aux recommandations 
du Code Afep-Medef. 

Resolution 20 : 98,26% pour 
1,74% contre 

Carrefour 

Résolution 24 : « Avis sur la 
qualification des différents 
leviers d’action de la société sur 
le Scope 3”20 

N/A 
Résolution 24 : 93,34% pour 
6,66% contre  

Covivio 
Résolution 22 : « Avis 
consultatif sur le Say on Climate » 

Renvoi au document d’enregistrement 
universel 
Annonce de l’intention de renouveler le 
Say on Climate tous les quatre ans. 

Résolution 22 : 94,19% pour 
5,81% contre  

EDF 

Resolution 24 : « Consultative 
opinion on the implementation 
of the Company's climate 
transition plan to achieve 
carbon neutrality by 2050 » 

Renvoi au document d’enregistrement 
universel. 

Résolution 24 : absence de 
publication du résultat des 
votes 

Icade 
Résolution 16 : « Say on Climate 
and Biodiversity » 

Renvoi au document d’enregistrement 
universel et au rapport biodiversité du 
CA. 

Résolution 16 : 98,33% pour 
1,67% contre  

Klépierre 

Résolution 30 : « Advisory 
opinion on the Company's 
ambition and objectives in the 
fight against climate change » 

Renvoi au document d’enregistrement 
universel, à la stratégie « act4good » de 
l’entreprise 
Présentation de la stratégie climat. 

Résolution 30 : 95,21% pour 
4,79% contre  

                                                        
18 Sources : publications des résultats des votes. 
19 Sources : brochures de convocation aux AG 2023. 
20 Résolution d’actionnaires, rajoutée à l’ordre du jour après son envoi dans la notice de l’AG 
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Schneider 
Résolution 17 : « Avis sur la 
stratégie Climat de la Société » 

Renvoi au document d’enregistrement 
universelle et aux organes de 
gouvernance impliqués dans la stratégie 
climat 
Présentation de la feuille de route 
climatique 
Annonce du prochain Say on Climate 
(2026). 

Résolution 17 : 97,67% pour 
2,3% contre  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Total 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Résolution 14 : « Avis sur le 
rapport Sustainability & Climate 
- Progress Report 2023 rendant 
compte des progrès réalisés 
dans la mise en œuvre de 
l’ambition de la Société́ en 
matière de développement 
durable et de transition 
énergétique vers la neutralité́ 
carbone et de ses objectifs en la 
matière à horizon 2030, et 
complétant cette ambition » 

Renvoi au rapport rendant compte de 
la mise en œuvre des engagements pris 
lors du Say on Climate 2022. 

Résolution 14 : 88,76% pour 
11,24% contre  

Résolution A : « invitation au 
conseil d’administration 
d’aligner ses objectifs de 
réduction existants pour 2030 
couvrant les émissions de gaz à 
effet de serre de l’utilisation de 
ses produits énergétiques (Scope 
3) avec l’Accord de Paris sur le 
climat » 
 

Position du CA sur la résolution 
actionnariale (résolution non agréée par 
le CA). 

Résolution A : 30,44% pour 
69,56% contre  

Vallourec 
Résolution 11 : « Approbation 
de la stratégie climatique » 

Renvoi au document d’enregistrement 
universel. 

Résolution 11 : 94,15% pour 
5,85% contre 

 
 
Une analyse des « Say on Climate 2023 » en France, la position de Marine 
Daou, Alexandre Dheilly, Mathilde Ghérardi et Louis Peucelle 
 
Notre analyse a porté sur les dix Say on Climate présentés par des entreprises françaises en 2023 : 
Carrefour, Amundi, Vallourec, Covivo, EDF, Altarea, Klepierre, Icade, Total et Schneider.  
 
L’inscription à l'ordre du jour de ces résolutions a été réalisée pour huit entreprises21 à la demande 
des conseils d'administration. Ceci témoigne d'une mutation significative dans la dynamique de cet 
outil, qui n'est désormais plus exclusivement le résultat de pressions exercées par les investisseurs, 

                                                        
21 Klépierre – résolution 30, Icade – résolution 16, Schneider – résolution 17, Amundi – résolution 20, Vallourec – 
résolution 11, Covivio – résolution 22, EDF – résolution 24, TotalEnergies – résolution 14 (Carrefour – résolution 
d’actionnaire, Altarea – information absente de la brochure). 
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au contraire, les entreprises et leurs dirigeants ont pleinement intégré ce processus dans le dessein 
d’engager un dialogue constructif avec les actionnaires concernant la stratégie climatique. 
 
Il convient toutefois de ne pas opposer l'usage d'un Say on Climate soumis à la demande du conseil 
d'administration et les résolutions émanant des actionnaires. En effet, ces deux modalités peuvent 
coexister, comme en témoigne l'exemple de l’AG de TotalEnergies du 26 mai 2023, au cours de 
laquelle les actionnaires ont à la fois voté la résolution 14 et la résolution A portant toutes deux sur 
la stratégie climat. Nous observons donc à la fois la présentation du fait des émetteurs de la stratégie 
climat (Say on Climate) et des demandes de précisions ou critiques de la part des actionnaires 
(résolution externe). Cette dualité offre une subtilité accrue dans le dialogue entre les investisseurs 
et les sociétés, ouvrant ainsi la voie à des stratégies de vote plus nuancées. 
 
Bien que neuf des dix Say on Climate français de 202322 aient été approuvés à plus de 88% par les 
actionnaires23, chacun de ces Say on Climate doit être analysé à part, tant ils diffèrent aussi bien sur 
le fond que sur la forme.  
 
Sur le fond, le contenu et la rédaction des résolutions varie selon les entreprises et ceci transparaît 
de manière singulière dans les brochures de convocation à l'AG. Certaines entreprises exposent de 
manière exhaustive leur stratégie climatique dans ces documents, tandis que d'autres se contentent 
de renvoyer à d'autres documents publics, tel que le document d’enregistrement universel. 
 
Sur la forme, ces différences se manifestent principalement dans la durée allouée au débat et dans 
le climat dans lequel celui-ci se déroule. Certaines entreprises, à l'image de Carrefour24, réservent 
une part substantielle de leur AG pour exposer en détail leur stratégie climatique, et proposent un 
débat spécifique sur les enjeux environnementaux. En revanche, d'autres entreprises n'y allouent 
qu'une minute durant laquelle la résolution est soumise au vote, sans autre mention spécifique lors 
de l'AG25. 
 
Enfin, le contexte entourant ce débat actionnarial peut connaître une diversité marquée d'une AG 
à l'autre. Si certains Say on Climate se déroulent sans heurts, voire dans une atmosphère de débat 
reconnu comme positif et constructif par les parties prenantes26, d'autres AG s'inscrivent dans un 
climat nettement plus conflictuel. À titre illustratif, l'AG de TotalEnergies a été l'objet de 
nombreuses critiques liées à la stratégie climatique mise en place. Ces critiques ont conduit à la mise 
en place d'un blocus de l'AG orchestré par diverses organisations non gouvernementales, sous 

                                                        
22 Absence de publication du résultat des votes de l’AG EDF 2023 
23 Annexe 1, résultats des votes des Say on Climate français 2023 
24 Assemblée Générale Ordinaire et Extraordinaire des actionnaires de Carrefour du 26 mai 2023 à Aubervilliers, sous 
la présidence de Alexandre Bompard, Président-Directeur Général, 
https://www.carrefour.com/fr/news/2023/assemblee-generale-du-26-mai-2023. 
25 Pour exemple, Assemblée Générale Mixte des actionnaires Engie du 21 avril 2022 à Paris (1 minute allouée au Say 
on Climate) https://edge.media-server.com/mmc/p/74beovqn/lan/fr  
26 Par exemple, Assemblée Générale Ordinaire et Extraordinaire des actionnaires de Carrefour du 26 mai 2023 à 
Aubervilliers, sous la présidence de Alexandre Bompard, Président-Directeur Général, (0:58:19), 
https://www.carrefour.com/fr/news/2023/assemblee-generale-du-26-mai-2023. 



Say on Climate : passage obligé d’une stratégie climat ?  
Retour sur les assemblées générales (AG) 2023 et préparation des AG 2024 

 9 

l'égide de Greenpeace27, et à la dispersion des manifestants à l'entrée de la salle par les forces de 
l'ordre28. De manière similaire, lors de l'AG de Shell au Royaume-Uni, les tensions ont dégénéré 
jusqu'à provoquer des violences physiques à l'intérieur de la salle, entraînant la suspension de l'AG 
pendant plusieurs heures29.  
 
À la lumière de l'analyse du déroulement des Assemblées Générales de l'année 2023, les 
implications pratiques ainsi que les limites inhérentes aux Say on Climate semblent mises en évidence. 
Ces résolutions se révèlent en effet bénéfiques dans la mesure où elles offrent la possibilité 
d'engager les actionnaires dans la stratégie climatique des émetteurs, favorisant un dialogue 
constructif entre les parties prenantes dans une perspective constante d'amélioration de l'impact 
climatique des entreprises. 
 
Cependant, les disparités de fond et de forme observées, attestent des divergences d'approches 
quant à l'utilisation des Say on Climate, suggérant que ces résolutions sont parfois instrumentalisées 
par les entreprises à des fins de greenwashing. En effet, les sociétés qui limitent à une minute la 
discussion en AG sur ce thème contournent l'objectif fondamental des Say on Climate, lequel vise à 
instaurer un dialogue significatif entre les actionnaires et les dirigeants des grandes entreprises, en 
vue d'améliorer à terme leur impact environnemental.  
 
En outre, les divergences substantielles observées parfois entre les débats au sein des AG 
présentant un Say on Climate et les revendications des manifestants climatiques, témoignent 
également de l'ambiguïté inhérente à ce processus qui ne garantit pas nécessairement que les 
questions environnementales les plus préoccupantes soient effectivement abordées au sein de ces 
AG. 
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