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Présentation

Né sous I'impulsion d’'un groupe de juristes s'intéressant aux aspects juridiques
des enjeux environnementauy, le Centre québécois du droit de I'environnement
(CQDE) est un organisme de bienfaisance fondé en 1989. Le CQDE compte plus
de 300 membres individuels et corporatifs actifs dans toutes les régions du
Québec.

Le CQDE s’est donné pour mission de mettre son expertise juridique au service
de la population québécoise et de la protection de I'environnement.

Le Centre québécois du droit de I'environnement joue un rdle actif au sein de la
société québécoise en intervenant dans les débats environnementaux
importants qui animent l'actualité. Il participe aux consultations
gouvernementales portant sur diverses réformes législatives et réglementaires
et intervient devant les instances judiciaires lorsque nécessaire.

Le CQDE offre de l'information juridique & la population et & des groupes de
protection de I'environnement, leur permettant de faire la lumiére sur les
dimensions juridiques des problémes environnementaux auxquels ils font face,
dans le but d'assurer le respect du droit & un environnement sain.

Il est le seul organisme & but non lucratif & offrir une expertise indépendante en
matiére de droit de I'environnement au Québec, permettant par le fait méme a
la population d'accéder a linformation et & la justice en matiére de droit
environnemental. En contribuant & la mise en place d'un droit répondant aux
crises environnementales auxquelles nous faisons face, le CQDE contribue au
développement, d la diffusion et au respect du droit de I'environnement afin de
protéger I'environnement et les espéces vivantes.
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Index des acronymes

ACRONYMES DEFINITIONS

ACFC Agence de la consommation en matiére financiere du Canada

ACVM Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres

ACCFM Association canadienne des courtiers de fonds mutuels

AEMF Autorité européenne des marchés financiers

AMF Autorité des marchés financiers (Québec)

AMP Association du marché des préts

ANC Agence de notation de crédit

AND Agence de notation désignée

AP Avis du personnel des ACVM

AP 51-333 Avis 51-333 du personnel des ACVM - Indications en matiére d'information
environnementale

AP 51-358 Avis 51-358 du personnel des ACVM - Informations sur les risques liés au
changement climatique

AP 51-364 Avis 51-364 du personnel des ACVM - Activités du programme d'examen de
linformation continue pour les exercices terminés les 31 mars 2022 et 31 mars 2021

AP 81-334 Avis 81-334 du personnel des ACVM - Informations sur les fonds d'investissement
ESG

APAMP Association du marché des préts de I'Asie-Pacifique

APAP Association pour les préts syndiqués et la négociation

ASC Commission des valeurs mobiliéres de I'Alberta

ASIC Commission australienne des valeurs mobiliéres et des investissements

Banque Scotia

Banque de Nouvelle-Ecosse

BCC

Bureau de la concurrence du Canada

BDC Banque de développement du Canada

BMO Banque de Montréal

BSIF Bureau du surintendant des institutions financiéres (Canada)

CAFD Conseil d'action en matiére de finance durable (Canada)

CBI Initiative sur les obligations climat (Climate Bonds Initiative)

CBS Norme sur les obligations climat (Climate Bonds Standards)

CCNID Conseil canadien des normes d'information sur la durabilité

CEP Courtier en épargne collective

CFTC Commission de négociation des contrats & terme sur matiéres premiéres des
Etats-Unis

CiBC Banque canadienne impériale de commerce

cicv Contrat individuel & capital variable

CIFSC Comité de normalisation des fonds d’'investissement du Canada

Code DCSF Code de déontologie de la Chambre de la sécurité financiére (Québec)

CORSIA Régime de compensation et de réduction de carbone pour 'aviation internationale
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CP

Courtier en placement

CQDE Centre québécois du droit de I'environnement

CSsC Connaissance du client

CSP Connaissance du produit

CSF Chambre de la sécurité financiere

CSRD Directive sur les rapports de durabilité des entreprises

CVMO Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario

CcVvC Compensation volontaire du carbone, également connue sous le nom de crédit
carbone vérifié

DCI Déclaration de changement important

Documents IC

Documents dinformation continue, tels que prescrits par le R 51-102

EuGBS

La norme européenne sur les obligations vertes

ESG Environnement, social et gouvernance

ESRS Normes européennes d'information en matiére de durabilité

FCA Financial Conduct Authority (Royaume-Uni)

FDISR Référence collective aux labels « ESG », «finance durable » et « investissement
responsable »

FNB Fonds négocié en bourse

GBP Principes applicables aux obligations vertes (Green Bond Principles)

GFANZ Alliance financiére de Glasgow pour le net zéro

GES Gaz a effet de serre

GFI Gestionnaire de fonds dinvestissement

GIFCC Groupe de travail sur I'information financiére relative aux changements climatiques

GP Gestionnaire de portefeuille

14PC Investisseurs pour la conformité aux principes de I’Accord de Paris

ICMA Association internationale des marchés de capitaux

IFRS S2 Norme IFRS S2 - Informations & fournir en lien avec les changements climatiques

IFF Institution financiére réglementée par le gouvernement fédéral

IPD Indices de performance en matiére de durabilité

IPF Institut de planification financiére (Québec)

ISR Investissement socialement responsable

ISSB Conseil international des normes de durabilité

LB Loi sur les Banques (Canada)

Les Big Five Les cinqg plus grandes banques du Canada, & I'exclusion de la Banque nationale

Les Big Six Les six plus grandes banques du Canada : RBC, TD, BMO, Banque Scotia, CIBC et

Banque Nationale.

Ligne directrice

B-15

Ligne directrice B-15 du BSIF - Gestion des risques climatiques

Ligne directrice

LD

Ligne directrice sur les contrats individuels & capital variable afférents aux fonds
distincts

Loi FinCoop

Loi relative aux coopératives de services financiers (Québec)
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Loi sur I’ACFC

Loi sur I'Agence de la consommation en matiére financiére du Canada (Canada)

Loi sur I’AMF

Loi relative & I'encadrement du secteur financier (Québec)

Loi sur la
distribution

Loi sur la distribution de produits et services financiers (Québec)

Loi sur le BSIF

Loi sur le bureau du surintendant des institutions financiéres (Canada)

LDVIMC Loi sur la divulgation volontaire des informations relatives au marché du carbone
(californie)

LVM Loi sur les valeurs mobiliéres (Québec)

NCID 2 Normes canadiennes d'information sur la durabilité 2 : Informations a fournir en lien
avec les changements climatiques

NPCDS Ne pas causer de dommages significatifs

NA Notice annuelle

OAR Organisme d'autorégulation

OCRCVM Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilieres

OCRI Organisme canadien de réglementation de l'investissement

oicVv Organisation internationale des commissions de valeurs

OoLD Obligation liée & la durabilité

OPC Office de la protection du consommateur (Québec)

PEIC Programme d'examen de linformation continue de 'AMF

PLD Prét lié a la durabilité

PLS-243 Projet de loi S-243 - Loi sur la finance alignée sur le climat (Climate-Aligned
Finance Act) (Canada)

PNUE FI Initiative financiére du Programme des Nations unies pour I'environnement

POLD Principes des obligations liées a la durabilité (Sustainability-Linked Bond Principles)

PPLD Principes des préts liés & la durabilité (Sustainability-Linked Loan Principles)

PR 51-107 Projet de reglement 5i1-107 sur linformation liée aux questions climatiques
(Québec)

RBC Banque Royale du Canada

RCP Reddition de comptes publique telle que prescrite par la Loi sur les banques

RDRF Rapport de la direction sur le rendement du fonds

Réglement DSVM | Réglement sur la déontologie dans les disciplines de valeurs mobilieres (Québec)

Régles de Régles établies par I'Organisme canadien de réglementation du commerce des

I'OCRCVM valeurs mobiliéres (remplacé par I'OCRI)

Régles de la SEC

Modifications des régles adoptées par la SEC pour améliorer et normaliser les
informations relatives au climat & lintention des investisseurs

R 25-101 Réglement 25-101 sur les agences de notation désignées (Québec)

R 31-103 Reglement 31-103 sur les obligations et dispenses dinscription et les obligations
continues des personnes inscrites (Québec)

R 41-101 Réglement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus (Québec)

R 45-106 Réglement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d'inscription (Québec)

R 51-102 Réglement 51-102 sur les obligations d'information continue (Québec)




R 51-107

Réglement 51-107 sur I'information liée aux questions climatiques

R 81-101 Reglement 81-101 sur le régime de prospectus des organismes de placement
collectif (Québec)

R 81-102 Réglement 81-102 sur les fonds d'investissement (Québec)

R 81-106 Réglement 81-106 sur linformation continue des fonds diinvestissement (Québec)

RG Rapport de gestion

SAP Sanction administrative pécuniaire

SDR Exigences du Royaume-Uni en matiére de divulgation dinformations sur la
durabilité

SEC Commission des valeurs mobiliéres des Etats-Unis

SFDR Réglement de I'Union européenne sur la publication d'informations en matiére de
durabilité dans le secteur des services financiers

TD Banque Toronto-Dominion

TAMF Tribunal administratif des marchés financiers

UE Union européenne

UN PRI Principes des Nations unies pour linvestissement responsable

UoP Utilisation des recettes
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1. Avant-propos

A lautomne 2022, le Centre québécois du droit de I'environnement (CQDE) a publié un
rapport intitulé « L'écoblanchiment climatique au Québec et au Canada : comment renverser
la vapeur ». Ce rapport examinait les lois provinciales et fédérales applicables aux
allégations des entreprises relatives au climat et formulait des recommandations & lintention
des décideur-ses politiques sur la maniere d'améliorer leur efficacité, notamment avec une

réforme du droit de la concurrence et de la protection des consommateurs.

Le CQDE passe maintenant & la phase suivante de son travail sur écoblanchiment en se
concentrant sur trois formes émergentes de déclarations environnementales trompeuses :
écoblanchiment financier, [|'écoblanchiment lié aux biens de consommation et
écoblanchiment gouvernemental. Cette recherche aboutira & la publication de trois
nouveaux rapports de recherche dans les mois & venir. Vous lisez actuellement le premier de
ces rapports. Il examine comment améliorer la crédibilité et la transparence des déclarations

environnementales dans le secteur financier.

L'objectif de ce rapport est de cartographier les risques d'écoblanchiment dans le secteur
financier canadien, didentifier les lois, réglementations et lignes directrices existantes qui
atténuent ces risques, et de proposer des mesures politiques pour combler les lacunes du
cadre réglementaire. Ce rapport formule 26 recommandations pour améliorer la
transparence et la responsabilité environnementales dans le secteur financier. Le CQDE
espére que ces recommandations influenceront positivement les discussions en cours sur la
réglementation de la finance durable aux niveaux provincial et fédéral et aideront les parties
prenantes d mieux comprendre les lacunes du paysage réglementaire actuel.

Les recommandations de ce rapport s'adressent principalement aux autorités publiques
fédérales et provinciales qui se concentrent sur la politique et la réglementation du secteur
financier, y compris les parlementaires, les fonctionnaires des ministéres, les organismes de
réglementation et les autorités d'autoréglementation. En outre, ce rapport vise a aider les
professionnelles du secteur financier, les chercheurses universitaires et les

consommateur-trices @ mieux comprendre les risques d'écoblanchiment financier et leur
réglementation dans le contexte canadien.

Le présent rapport est structuré comme suit :

e La section 2 définit écoblanchiment et donne des exemples de cas allégués ou avérés
d'écoblanchiment dans le secteur financier.

e La section 3 présente une vue densemble du paysage de la finance durable et de
linvestissement responsable.

e La section 4 passe en revue les cadres juridiques applicables aux déclarations
environnementales dans le secteur financier au Québec et au Canada et identifie les
principaux développements internationaux et régionaux concernant leur réglementation.

' Beaulieu et Bishai (2022).



e La section 5 formule des recommandations détaillées sur la maniére d'améliorer
l'efficacité des lois et réglements fédéraux et provinciaux existants pour lutter contre
'écoblanchiment financier.

Le présent rapport se concentre sur les lois québécoises et les lois fédérales applicables dans
lensemble du Canada. Toutefois, compte tenu de la relative uniformité des lois provinciales
sur les valeurs mobilieres dans I'ensemble du pays, la plupart des recommandations
provinciales de ce rapport sont également pertinentes en dehors du Québec. En outre, bien
qu'il se concentre sur les déclarations environnementales, ce rapport aborde & de multiples
reprises les droits humains et les questions sociales, aspects cruciaux de la durabilité.

Ce rapport se concentre sur les risques d'écoblanchiment qui résultent d'asymétries
dinformation et de problémes de coordination dans le secteur financier. Pour faire face & ces
risques, le rapport recommande de mettre en ceuvre des politiques et des mesures
réglementaires visant & améliorer la qualité et la quantité des informations sur la durabilité
communiquées aux investisseur-euses, ce qui, en fin de compte, accélérera le passage vers
une économie juste, résiliente et axée sur le climat.

Toutefois, comme il est indiqué tout au long du rapport, l'efficacité des mesures d'information
dépend souvent de la mise en place de mesures environnementales complémentaires, telles
que la réglementation environnementale, les taxes et les subventions. Méme si les politiques
dinformation sont essentielles pour garantir que les parties prenantes partagent des
informations précises et complétes sur leurs impacts en matiére de durabilité, elles ne
peuvent pas remplacer les mesures réglementaires et politiques structurelles
supplémentaires nécessaires pour atteindre d'autres objectifs de politique environnementale.

Ce projet de recherche est financé par des subventions de recherche du Fonds pour le droit
de demain de I'Association du Barreau canadien et du ministére de I'Environnement, de la
Lutte contre les changements climatiques, de la Faune et des Parcs du Québec. De plus,
Julien O. Beaulieu, auteur principal de ce rapport, a regu la Bourse Laure-Waridel, remise
conjointement par la Caisse d'économie solidaire Desjardins et Equiterre, pour mener & bien
ce projet. Bien que cette recherche ait été menée indépendamment de toute influence d'un
tiers, lauteur et le CQDE sont reconnaissants du soutien financier essentiel de ces
organismes.

2 CBALAW FOR /&a FONDS POUR LE DROIT
Quebec THE FUTURE FUND &b DE DEMAIN DE L'ABC

0 Desjardins Equiterre

Caisse d'économie solidaire



2. Introduction:cartographierle probléme

Dans un récent rapport mondial du Forum économique mondial, la désinformation, les
phénoménes météorologiques extrémes et la pollution ont été classés parmi les trois risques
les plus graves & court terme qui menacent le monde.” Ces risques sont intrinséquement liés.

La désinformation peut avoir plusieurs conséquences négatives sur la transition
socio-écologique. Par exemple, les campagnes de déni des changements climatiques
peuvent réduire l'appui des électeur-trices envers les politiques environnementales en
minimisant les causes ou les effets de la crise climatique. Les publicités trompeuses pour des
produits faussement « écologiques» peuvent convaincre les consommateur-trices de
continuer & acheter des produits polluants au lieu d'opter pour des solutions moins nuisibles.
De méme, les initiatives de lobbying trompeuses peuvent persuader les autorités politiques
de retarder la mise en ceuvre des politiques environnementales nécessaires en nourrissant la
croyance erronée que les actions volontaires de lindustrie permettront d'éviter la mise en
ceuvre de mesures contraignantes. °

Les répercussions de la désinformation environnementale peuvent étre particuliérement
importantes dans le secteur financier, qui joue un réle essentiel dans la réalisation des
objectifs climatiques et de protection de la biodiversité des accords de Paris et de
Kunming-Montréal.* Au cours des vingt derniéres années, le développement de produits
financiers et dinitiatives mettant en avant des caractéristiques environnementales distinctes
a connu un Vvéritable essor. Ces développements sont souvent regroupés sous les
appellations « Environnement, Social et Gouvernance » (ESG), et « finance durable » ou «
investissement responsable » (labels collectivement désignés par le sigle FDISR).

Cependant, plusieurs études et sondages ont soulevé des inquiétudes quant & la crédibilité
environnementale réelle des produits FDISR. Par exemple, une étude mondiale de 2021 portant
sur 723 fonds d'actions commercialisés comme fonds ESG ou climatiques a révélé qu'une
majorité des portefeuilles dinvestissement de ces fonds n'étaient pas alignés sur les objectifs
de I'Accord de Paris, et que nombre de ces fonds présentaient des niveaux de désalignement
similaires & ceux des fonds ordinaires (non ESG).> De méme, dans une étude réalisée en 2023,
des chercheur-euses ont constaté que parmi 250 des plus grands fonds dinvestissement
passifs commercialisés comme étant « socialement responsables » ou « respectueux de
I'environnement », seuls 5 % étaient alignés sur les objectifs de I'Accord de Paris.’

% Forum économique mondial (2024).

® Malhotra et al. (2019).

4 Convention-cadre des Nations unies sur les changements climatiques (2015) ; Convention sur la diversité
biologique (2022).

® InfluenceMap (2021).

® Fichtner et al. (2023). Une étude menée par Kim et Yoon (2023) sur les fonds communs de placement américains
qui sont gérés de maniére active et qui ont signé les Principes pour linvestissement responsable des Nations Unies,
une initiative volontaire visant & promouvoir l'investissement ESG (UN PRI), a montré que les signataires n'avaient pas
amélioré leurs scores ESG au niveau des fonds aprés avoir adhéré a linitiative.



Les autorités réglementaires canadiennes ont également examiné de prés les déclarations
FDISR des institutions financiéres. Par exemple, en 2022, les Autorités canadiennes en valeurs
mobilieres (ACVM), organisme-parapluie des autorités provinciales et territoriales en valeurs
mobilieres du Canada, ont indiqué qu'elles avaient observé des pratiques de divulgations
déficientes parmi les fonds dinvestissement ESG canadiens.” Aprés avoir examiné les
informations réglementaires et les communications commerciales de 32 de ces fonds, les
ACVM ont constaté qu'un tiers d'entre eux détenait des investissements dans des secteurs
qui auraient da étre exclus sur la base des stratégies dinvestissement des fonds.® En outre, un
cinquiéme des fonds ESG examinés « détenait des titres en portefeuille qui semblaient
incompatibles avec le nom du fonds, les objectifs ou les stratégies dinvestissement du
fonds ». °

De méme, dans leur examen de linformation continue des émetteurs assujettis pour 2021 et
2022, les ACVM ont constaté « une multiplication des émetteurs formulant des affirmations
potentiellement trompeuses, infondées ou incomplétes & propos d'activités commerciales ou
encore de la durabilité d'un produit ou d'un service offert, véhiculant ainsi une fausse
impression communément appelée “ écoblanchiment ” »° Selon les ACVM, lécoblanchiment
apparait d la fois dans les documents volontaires, tels que le rapport de développement
durable dun émetteur, et dans les documents obligatoires, tels que les documents
réglementaires. Les ACVM ont également identifié des lacunes importantes dans la
divulgation des risques climatiques par les émetteurs : en 2021, plus de 40 % des informations
sur les risques climatiques des sociétés cotées en bourse étaient « génériques, vagues ou
incomplétes ». En outre, 25 % d'entre elles ne mentionnaient pas limpact financier des risques
climatiques, et celles qui en parlaient ne le quantifiaient pas.”

Les préoccupations concernant I'exactitude des affirmations FDISR ont déclenché plusieurs
plaintes pour écoblanchiment allégué auprés des agences de protection des
consommateur-trices et des autorités de réglementation des valeurs mobiliéres au Canada.
Par exemple :

e En avril 202], six citoyens ont déposé une plainte auprés du Bureau de la concurrence du
Canada (BCC) contre la Banque Royale du Canada (RBC), accusant la banque de se
présenter de maniére trompeuse comme étant alignée sur I'Accord de Paris tout en
s'engageant dans d'importantes activités de financement de combustibles fossiles.

e En février 2023, les investisseurs pour la conformité aux principes de I'Accord de Paris
(14PC), une organisation d'engagement auprés des investisseur-euses, a déposé une
plainte auprés de la Commission des valeurs mobilieres de l'Alberta (ASC) contre

’ Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (2022a).

®ldem.

°Idem.

' Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (2022b).

" Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2021a).

" Ecojustice (2021). D'aprés la derniére mise & jour, lenquéte du BCC se poursuit. A ce stade, le BCC n'a pas donné
publiqguement suite & la plainte et n'a pas intenté d'action en justice contre la Banque Royale du Canada au sujet de
ses allégations climatiques.



Enbridge, une société de transport de combustibles fossiles, en lien avec son émission
d'obligations liées & la durabilité (OLD).” Selon la plainte, qui demande une enquéte de
I'ASC et la publication de lignes directrices sur les OLD, les OLD d'Enbridge n'incluaient pas
dindicateurs de performance basés sur les émissions absolues de l'entreprise, ne
mesuraient pas correctement ses émissions de portée 3 et permettaient & I'entreprise
d'amplifier ses activités dans le domaine des combustibles fossiles.

e En octobre 2023, Greenpeace Canada a déposé une plainte auprés de IASC contre
Suncor, alléguant que l'entreprise énergétique n'avait pas suffisamment dévoilé son
exposition aux risques climatiques.” Selon la plainte, qui demande & I'ASC d'enquéter sur
la question, Suncor a omis d'avertir les investisseur-euses de l'existence potentielle d'actifs
échoués (en anglais, « stranded assets ») de sables bitumineux, tout en augmentant son
exposition financiére a ces actifs.

e En janvier 2024, 14PC a déposé une plainte auprés de I'Autorité des marchés financiers
(AMF) du Québec et de la Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario (CVMO) contre
les cing plus grandes banques du Canada au sujet de leurs activités de finance durable.
Selon la plainte, les banques se sont engagées dans des activités dites de finance
durable sans divulguer de maniére adéquate limpact de ces activités sur le climat. ”

Ces controverses canadiennes font écho & des cas similaires survenus dans dautres
juridictions. Aux Etats-Unis, les allégations de déclarations environnementales trompeuses
font l'objet d'un nombre croissant d'enquétes et de poursuites du groupe de travail sur le
climat et les facteurs ESG de la SEC. De méme, la Commission australienne des valeurs
mobiliéres et des investissements (ASIC) a procédé & un total de 47 interventions liées & des
cas d'écoblanchiment entre avril 2023 et juin 2024.”

Encadré 1 - Définir I’écoblanchiment

On parle d'écoblanchiment lorsqu'une organisation communique des informations fausses,
trompeuses ou sans preuves suffisantes de maniére a donner aux parties prenantes une
impression exagérément positive de ses performances environnementales et sociales ou de

" Berkow, J. (2023). Les OLD sont abordés plus en détail dans la section 4.3.2.

" Une plainte similaire a été déposée aux Etats-Unis concernant les obligations vertes. Comme le résument Setzer et
Higham (2023) : LONG Mighty Earth a déposé une plainte pour « écoblanchiment climatique » et fraude auprés de la
Commission des valeurs mobilieres des Etats-Unis (SEC), demandant une enquéte approfondie sur les « obligations
vertes » prétendument trompeuses et frauduleuses émises par le géant brésilien de la viande JBS. La plainte affirme
que JBS a basé les offres d'obligations sur son engagement & atteindre la carboneutralité d'ici 2040 - mais que ses
émissions ont en fait augmenté et que l'objectif excluait les émissions de la chaine d'approvisionnement de type 3
qui représentent 97 % de son empreinte climatique.

" Greenpeace Canada (2023).

'® Investisseurs pour la conformité aux principes de I'Accord de Paris (2024a). Les banques citées dans la plainte sont
la RBC, la Banque Canadienne Impériale de Commerce (CIBC), la Banque Toronto-Dominion (TD), la Banque de
Montréal (BMO) et la Banque de Nouvelle-Ecosse (Banque Scotia).

" Idem. A la date de la derniére mise & jour, IAMF et la CVMO n'ont pas réagi publiquement & la plainte ni intenté
d'action en justice contre les banques citées dans la plainte.

'® Australian Securities & Investments Commissions (2023a, 2023b, 2023c, 2023d, 2023e, 2024a).



celles de ses produits ou activités.”” L'écoblanchiment peut inclure des affirmations concernant
divers aspects d'une organisation, y compris la performance environnementale de lentité
elle-méme, ses produits, ses pratiques ou des faits environnementaux pertinents, tels que des
déclarations exagérées concernant limpact sur l'environnement d'activités commerciales
spécifiques.”®

L'écoblanchiment englobe les pratiques de communication suivantes :*
e Communication dinformations purement fausses

e Divulgation sélective dinformations qui ne reflétent pas la performance environnementale
globale d'une organisation, d'un produit ou d'une activité (également connue sous le nom de
« cherry picking »)

e Exagération des résultats

e Non-respect des engagements pris dans le passé

e Promotion des réalisations non pertinentes ou Iégalement obligatoires

e Utilisation de certifications et de labels trompeurs ou de symboles ambigus

e Déclarations environnementales allant & I'encontre des efforts de lobbying individuels ou
collectifs.

o Affirmations non étayées par des informations suffisantes et facilement accessibles
e Déclarations vagues et trop générales

e Déclarations prospectives irréalistes, non qualifiées ou non étayées par des plans d'action
crédibles.”

De nombreuses raisons poussent les organisations privées & promouvoir leurs caractéristiques
environnementales, qu’il s'agisse de démarquer les produits, d'attirer les consommateur-trices et
les investisseur-euses ou de projeter limage dune entreprise socialement responsable. Les
parties prenantes s'‘appuient fortement sur les informations environnementales pour comparer
les performances environnementales des produits et des organisations et pour prendre des
décisions éclairées en matiére de consommation, dinvestissement ou de démocratie.
Cependant, lorsque ces informations sont trompeuses, elles peuvent fausser les décisions des
parties prenantes, ce qui peut entrainer des conséquences négatives pour I'environnement :

e Les consommateur-trices achéetent des produits qui sont plus nocifs pour I'environnement
qu'il n'y parait.

e Les investisseur-euses investissent dans des activités, des produits ou des organisations
dont I'empreinte environnementale, I'exposition aux risques environnementaux ou le potentiel
de verrouillage carbone sont plus élevés.

' Montgomery et al. (2023) ; de Freitas Netto et al. (2020).

% de Freitas Netto et al. (2020).

7 Nemes et al. (2022).

* Cette catégorie est un ajout & la liste de Nemes et al. (2022).
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e Les électeurs-trices et les autorités politiques sont moins favorables & des politiques
environnementales plus ambitieuses.”

L'écoblanchiment peut également nuire aux organisations qui font de véritables déclarations
environnementales en suscitant le scepticisme des parties prenantes a I'égard de toutes les
communications axées sur I'environnement. Par exemple, un sondage réalisé en 2023 a révélé
que 57 % des consommateurtrices canadien-nes ont perdu confiance en les affirmations
environnementales des marques et 46 % sont réticent-es a payer une prime verte en raison de la
difficulté d'identifier les produits authentiquement durables.*

Des tendances similaires ont été observées en ce qui concerne les produits et services
financiers. Dans un sondage réalisé en 2022 auprés dinvestisseur-euses de détail canadiens, 75
% des personnes interrogées se sont déclarées préoccupées par I'écoblanchiment et 78 % se
sont montrées favorables & une réglementation accrue et plus stricte dans le secteur financier
pour lutter contre I'écoblanchiment.”

L'écoblanchiment financier, c'est-a-dire écoblanchiment qui a lieu dans le secteur financier,
peut porter sur une entité (par exemple, une institution financiére décrivant les caractéristiques
de sa politique de prét), sur la prestation de services financiers (par exemple, un-e conseiller-e
financiere recommandant un produit dinvestissement donné) ou au niveau du produit (par
exemple, une allégation sur les caractéristiques de titres financiers).”

L'écoblanchiment financier résulte de la convergence de deux formes différentes d'asymétrie
dinformation : l'asymétrie dans l'observation des caractéristiques environnementales et
lasymétrie dans la compréhension des caractéristiques financiéres. D'une part, les marchés
financiers sont intrinséquement complexes et de mauvaises décisions d'investissement peuvent
avoir des conséquences majeures sur la vie d'une personne, ce qui rend les investisseur-euses
de détail particulirement vulnérables aux intermédiaires financiers.”’ D'autre part, les
allégations environnementales sont souvent difficiles & vérifier et peuvent s‘appuyer sur des
principes scientifiques difficiles & comprendre pour les non-initiés. En outre, é&tant donné le réle
central que joue l'allocation des capitaux dans la transition environnementale, 'écoblanchiment
financier peut constituer un obstacle majeur & la réalisation des objectifs environnementaux
mondiaux.

En plus d'éroder la confiance des investisseur-euses, I'€coblanchiment financier peut entrainer
des risques financiers susceptibles de nuire a lintégrité du systéme financier®® Pour les
organisations qui pratiquent ['écoblanchiment, ces risques comprennent les risques de

réputation, de litige, de responsabilité, de stratégie, d'affaire, de liquidité, de financement, de

* Malhotra et al. (2019). Voir aussi : Werfel, S. (2017). Pour des conclusions opposées, voir Heeb et al. (2023).
 Deloitte (2023).

*® Association pour linvestissement responsable (2022).

% Autorité européenne des marchés financiers (2023).

7 Duclos et al. (2024), section 1 du chapitre 3.

*8 Autorité bancaire européenne (2023).



crédit et de marché.® Ces risques peuvent s'étendre a d'autres organisations et menacer la
stabilité de I'ensemble du systéme financier.

Par exemple, dans un rapport récent, I'Autorité bancaire européenne a indiqué qu'il pourrait y
avoir des événements « ou les instruments financiers verts, dans leur totalité ou une partie
substantielle d'entre eux, ne sont plus pergus comme verts, ce qui aurait un impact négatif sur la
crédibilité des marchés financiers durables et provoquerait une réévaluation généralisée des
prix et une baisse de la liquidité, entrainant par la suite un risque pour I'ensemble du systéeme
financier (par exemple, des ventes dans I'urgence dobligations vertes) »*° Ce risque peut étre
amplifié par des exigences contractuelles qui obligent les gestionnaires d'actifs & vendre des
actifs qui ne sont pas conformes & leurs mandats dinvestissement FDISR. Ces risques sont
susceptibles d'augmenter & mesure que les produits financiers FDISR gagnent en popularité.”

Au Canada, les lois fédérales et provinciales en vigueur interdisent de nombreuses formes
dallégations trompeuses dans le secteur financier, y compris les allégations
environnementales fausses, trompeuses ou sans preuve suffisante.

Par exemple, au Québec, la Loi sur les valeurs mobiliéres (LVM) et le Reglement 51-102 sur les
obligations d'information continue (R 51-102) exigent que les sociétés cotées en bourse
divulguent leurs risques environnementaux importants sur le plan financier dans le cadre de
leurs obligations dinformation continue. De méme, les fonds d'investissement distribués au
public doivent divulguer leurs objectifs et stratégies dinvestissement en vertu du Réglement
41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus (R 41-101) et du Réglement 81-102
sur les fonds dinvestissement (R 81-102), ce qui peut impliquer la divulgation dinformations
sur la prise en compte des risques et des impacts environnementaux.” Les émetteurs et les
fonds d'investissement qui fournissent des informations fausses, trompeuses ou sans preuve

suffisante s'exposent & des sanctions financiéres ainsi qu'd des actions de la part des
investisseur-euses qui en ont subi les conséquences négatives.

Des obligations similaires existent au niveau fédéral. Par exemple, en vertu de la Loi sur les
banques (LB), les banques sont tenues de veiller & ce que leurs publicités au Canada, y
compris celles qui concernent les performances environnementales, soient « exactes et
claires et ne pas induire en erreur »* La violation de cette obligation peut constituer une
infraction pénale passible dune amende pouvant aller jusqu'a 5 millions de dollars. **

En plus de ces exigences légales spécifiques au secteur financier, qui sont examinées plus en
détail dans la section 3, les lois fédérales et provinciales sur la protection des
consommateur-trices interdisent les déclarations fausses et trompeuses au public dans

2 |dem.

% |dem, p.38.

¥ 1dem.

2 |es attentes des ACVM en matiére dinformation sur les fonds ESG ont été clarifiées dans le document d'orientation
Avis du personnel des ACVM 81-334 (révisé) - Information des fonds dinvestissement au sujet des facteurs
environnementaux, sociaux et de gouvernance. Voir Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2024a).

% Voir l'article 627.14 de la LB.

% Voir l'article 985 de la LB.



certaines circonstances. Comme le décrit le rapport de 2022 du CQDE sur I'écoblanchiment
climatique, les violations de ces interdictions peuvent donner lieu & des enquétes du BCC et
de I'Office de la protection du consommateur (OPC) du Québec, & des amendes pénales, a
des sanctions administratives pécuniaires ainsi qu'd des poursuites judiciaires de la part de
plaignants privés.** Fournir des informations fausses ou trompeuses avant la conclusion d'un
contrat peut également donner lieu & des recours en droit des contrats en vertu du Code civil
du Québec.*®

N

Les évolutions réglementaires & venir pourraient renforcer la rigueur des lois fédérales et
provinciales applicables aux déclarations FDISR. Au niveau provincial, en octobre 202], les
ACVM ont publié le Projet de réglement 51-107 sur I'information liée aux questions climatiques
(PR 51-107), qui propose dimposer aux émetteurs assujettis de nouvelles obligations de
divulgation d'informations sur le climat.’’ Une version révisée de ce réglement devrait étre
publiée par les ACVM pour consultation prochainement (voir I'encadré 4 pour plus de
détails).®

Au niveau fédéral, le gouvernement a annoncé dans son Enoncé économique de I'automne
2023 quiil étudierait la possibilité « d'élargir la portée de la divulgation obligatoire des
informations financiéres liées au climat (..) pour la rendre obligatoire pour les entreprises
privées »*° En outre, le gouvernement a annoncé qu'il s'appuierait sur le rapport de la feuille
de route sur la taxonomie du Conseil d'action en matiére de finance durable (CAFD) pour
élaborer une taxonomie verte et de transition alignée sur l'objectif de zéro émission nette d'ici
2050.%° Si elle est alignée sur la science et les engagements climatiques et de protection de
la biodiversité mondiaux, l'adoption d'une telle taxonomie, qui est un systéme de
classification établissant des définitions et des normes communes pour les labels de
durabilité, pourrait faciliter I'allocation de capitaux vers des activités plus durables et atténuer
les risques d'écoblanchiment.

En outre, en mars 2023, le Bureau du surintendant des institutions financiéres (BSIF), qui
supervise les institutions financiéres sous réglementation fédérale (IFF) telles que les
banques , a publié une nouvelle ligne directrice sur la gestion des risques climatiques qui
exigera progressivement des banques et des compagnies d'assurance qu'elles publient des
informations financiéres liées aux changements climatiques dici la fin de I'exercice 2025

% Le réle et les pouvoirs de mise en application de la loi du BCC et de 'OPC sont examinés en détail dans le rapport
de 2022 du CQDE sur I' écoblanchiment climatique. Voir Beaulieu et Bishai (2022). A noter que I'article 6 de la Loi sur
la protection du consommateur indique que les pratiques de commerce et les contrats concernant une opération
régie par la LVM ou la Loi sur instruments dérivés sont exclus de l'application de la Loi sur la protection du
consommateur.

% Voir par exemple les articles 1401 et 1407 du Code civil du Québec. De plus, I'article 1375 du Code civil du Québec
exige que les parties & un contrat agissent de bonne foi, ce qui a été interprété par la jurisprudence comme exigeant
que les parties se partagent des informations lorsqu'il existe des asymétries dinformation entre elles. Voir Cété
(2019). Voir aussi Banque de Montréal c. Bail Itée, [1992] R.C.S. 544, 586-587.

7 Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (2021a).

% autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2024b).

% Gouvernement du Canada (2023).

“° |Idem. Cet engagement a été réitéré dans le budget 2024. Voir : Gouvernement du Canada (2024q).



(Ligne directrice B-15).” Ces exigences, qui ont été annoncées par le gouvernement fédéral
dans le budget 2022, viendront compléter les exigences déja formulées dans le budget 2021
pour que les sociétés dEtat fédérales publient des informations financiéres liées aux
changements climatiques.*

Ces mesures sont susceptibles d'accroitre considérablement la transparence et la crédibilité
de linformation financiére environnementale au Canada en augmentant la quantité, la
comparabilité et la qualité des informations environnementales divulguées publiquement
par les acteurtrices financier-es. En tant que telles, elles peuvent contribuer & atténuer les
risques d'écoblanchiment.

Cependant, comme nous l'expliquons tout au long de ce rapport, méme en tenant compte
des développements & venir, les lois fédérales et provinciales n’établissent pas de régles
complétes pour lutter contre I'écoblanchiment. Les recommandations du CQDE pour
résoudre ces problémes et réformer le cadre réglementaire applicable au secteur financier
sont présentées dans la section 5.

4 Bureau du surintendant des institutions financiéres Canada (2023). Comme indiqué dans l'encadré 9, 'AMF a publié
en juillet 2024, en tant qu'organisme provincial de réglementation prudentielle du Québec, une ligne directrice sur la
gestion des risques climatiques qui est similaire d la Ligne directrice B-15. Voir : Autorité des marchés financiers
(2024aq).

2 Gouvernement du Canada (2021a).



3. L'essorde I'ESG, de la finance durable et de
lI'investissement responsable

Au cours des deux derniéres décennies® le secteur financier a émergé comme une
potentielle force motrice pouvant générer des actions environnementales plus fortes.*
Plusieurs initiatives sectorielles volontaires ont été développées et le secteur financier
reconnait de plus en plus la nécessité daligner les flux financiers sur les contraintes
planétaires :

e En 2003, un groupe de 10 institutions financiéres internationales a adopté les Principes de
'Equateur, un cadre volontaire de gestion des risques, établissant des critéres
environnementaux et sociaux minimaux pour les signataires qui financent des projets.*
Depuis, plus de 100 institutions financiéres ont adopté ces principes.

e En 2005, un groupe de 20 investisseurs, dont la Caisse de dépdt et placement du Québec,
I'Office dinvestissement du régime de pensions du Canada et Bétirente, ont adhéré aux
Principes pour linvestissement responsable des Nations Unies (UN PRI), un cadre
volontaire visant & promouvoir lintégration des facteurs ESG dans les décisions
dinvestissement.* Il y a maintenant plus de 5 300 signataires des UN PRI en juillet 2024.

“ Fichtner et al. (2023) décrivent I'évolution du segment FDISR en trois phases. Tout d'abord, les investissements FDISR
reposaient sur l'exclusion d'entreprises ou dindustries spécifiques, souvent pour des raisons morales. Comme
I'expliquent les auteurs, « 'origine de linvestissement ESG peut étre vue dans le mouvement anti-apartheid, lorsque
les investisseur-euses d'Europe et d'Amérique du Nord ont cherché & éviter d'investir dans des entreprises opérant en
Afrique du Sud. Des tentatives encore plus anciennes d'« investissement socialement responsable » visaient & exclure
des portefeuilles dinvestissement ce que l'on appelle les « actions du péché » (alcool, tabac, etc.) et ont été
principalement le fait de groupes religieux ». Deuxiemement, au début des années 2000, le segment FDISR est passé
d'une approche de niche & une approche dinvestissement plus courante, ce qui a conduit au développement de
notations, de données et dindices ESG gérés par le secteur privé. Au cours de cette période, qui a vu le lancement
des premiers fonds dinvestissement passifs suivant des indices financiers, les investisseur-euses se sont moins
concentrés sur la réalisation d'objectifs moraux que sur la gestion des risques financiers ESG. Troisiemement, depuis
2015, l'accent a été mis davantage sur la réalisation d'un impact dans le monde réel et sur limplication croissante
des autorités publiques et des régulateurs. Cette période a également été marquée par une augmentation de la
gestion passive des actifs, ol « les indices de référence et les principaux fournisseurs dindices fagonnent de plus en
plus l'allocation du capital de nombreux-ses investisseur-euses ». Voir Fichtner et al. (2023) pour plus de détails. La
réglementation des services de notation ESG est abordée a la section 4.2.2.

** Eric Usher, responsable de linitiative financiére du Programme des Nations unies pour l'environnement (PNUE FI),
explique ce changement comme suit : « Dans les premiers temps du mouvement environnemental, la relation entre
les acteur-trices publics et privés était plus simple, quelque peu idéaliste, les externalités environnementales étant
censées étre simplement tarifées par le gouvernement. Bien sir, nous avons appris (..) quil n'est pas facile de fixer
un prix correct et méme d'avoir lambition politique de le faire (...) Il est clair que le modéle selon lequel le secteur
privé devrait attendre d'étre réglementé pour agir est quelque peu défectueux. Et, bien sdr, s'attendre & ce que
l'action volontaire suffise & elle seule est aussi souvent un voeu pieux. (...) Ainsi, la communauté financiére privée peut
[..] aider & catalyser les gouvernements pour qu'ils entrent dans la danse et créer les conditions dans lesquelles les
retardataires n‘auront d'autre choix que de se joindre & la mélée. Une action publique et privée, & la fois crédible et
ambitieuse, voild ce dont le monde a besoin aujourd'hui, tant & Glasgow qu'au-deld ». Voir : Usher (2021).

“ING (sans date).

“% Principes pour linvestissement responsable (sans date).

N/
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e Lors de la COP21 & Glasgow, plus de 160 entreprises du secteur financier représentant plus
de 70 000 milliards de dollars d'actifs se sont engagées a atteindre la carboneutralité d'ici
2050 dans le cadre de I'Alliance financiére de Glasgow pour le net zéro (GFANZ), y
compris les six plus grandes banques du Canada.”’

Le rdle du secteur financier dans la lutte contre la crise environnementale a également été
reconnu dans les accords internationaux sur I'environnement. Par exemple, en 2015, I'Accord
de Paris a appelé a rendre « les flux financiers compatibles avec un profil d'évolution vers un
développement a faible émission de GES et résilient aux changements climatiques ».*® De
méme, d I'automne 2023, laccord de Kunming-Montréal a fixé l'objectif d'aligner tous les flux
financiers sur les objectifs de l'accord, qui comprennent la protection d'au moins 30 % des
écosystémes de la planéte.*

Schéma 1 - Relations entre les principaux-ales acteur-trices privé-es du secteur financier
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N

Le secteur financier joue un réle important dans lallocation des ressources & travers
I'économie, ce qui peut avoir des implications environnementales significatives.” En prétant,
en investissant et en fournissant une couverture d'assurance aux entreprises, les acteur-trices

4 BMO Groupe financier (2021).

8 Convention-cadre des Nations unies sur les changements climatiques (2015). Ces engagements visent & combler
les déficits de financement pour les changements climatiques et la biodiversité au niveau mondial, qui sont
respectivement estimés & 2 400 milliards de dollars et 700 milliards de dollars américains par an. Voir : Programme
des Nations unies pour l'environnement (2023) ; Kaplan (2023).

“® Convention sur la diversité biologique (2022).

* sans services financiers, les entreprises ne peuvent pas obtenir de couverture d'assurance pour leurs usines, payer
leurs travailleurs-euses et leurs fournisseurs, emprunter des fonds et lever des capitaux pour développer leurs
activités.



financier-es peuvent contribuer & limiter I'expansion des activités nuisibles & I'environnement
et soutenir le développement d'une société bas carbone, résiliente et inclusive.

Les initiatives environnementales volontaires peuvent également étre alignées avec les
intéréts des acteur-trices financier-es, qui peuvent s'‘appuyer sur elles pour :

Atténuer leur exposition aux risques financiers. Les acteur-trices financier-es peuvent
vouloir atténuer leur exposition aux risques environnementaux et assurer la viabilité & long
terme de leurs actifs financiers. Par exemple, une augmentation de la fréquence et de
lampleur des inondations et des feux de forét peut entrainer une hausse des indemnités
versées par les assureurs; une réglementation environnementale plus stricte peuvent
entrainer une baisse de la valeur des actifs des fonds de pension et des gestionnaires
dactifs; et I'évolution des préférences des consommateurtrices- en faveur de produits
plus durables peut entrainer des problémes de liquidité pour les entreprises et leurs
préteurs.

Profiter des opportunités financiéres. Les acteur-trices financier-es peuvent vouloir saisir
les opportunités financiéres découlant de la transition environnementale. Par exemple, les
investisseur-euses peuvent vouloir investir dans des actifs liés aux énergies renouvelables
en espérant que leur valeur augmentera au fur et & mesure que le monde se
décarbonise. De méme, les émetteurs de produits financiers « verts » peuvent chercher &
bénéficier de la prime de taux dintérét potentielle, ou « greenium » & laquelle ces

produits peuvent parfois étre émis.

Signaler leur bilan environnemental positif aux parties prenantes. Les acteur-trices
financier-es peuvent vouloir signaler leurs bonnes performances environnementales &
leurs parties prenantes, telles que les employé-es, les régulateurs et la société civile. Par
exemple, une banque peut s'attendre a ce que des employées soucieuxses de
lenvironnement soient plus enclins & travailler s'ils et elles pensent que leur employeur
contribue & résoudre les problémes environnementaux.® De méme, un gestionnaire
dinvestissement peut se fixer de maniére proactive des objectifs climatiques volontaires
afin de prévenir limposition de politiques environnementales obligatoires par les

régulateurs.

Différencier leur offre. Les acteur-trices financier-es peuvent vouloir proposer des produits
financiers différenciés, adaptés aux besoins des investisseur-euses soucieux-ses de
'environnement. Par exemple, un gestionnaire de fonds dinvestissement peut créer un
fonds dinvestissement consacré aux technologies propres pour attirer les
investisseur-euses qui souhaitent avoir un impact sur les changements climatiques par le
biais de leurs choix d'investissement.

La mobilisation des acteurtrices financieres en faveur de la réalisation d'objectifs
environnementaux et le développement de produits FDISR ont entrainé une prolifération des
déclarations environnementales dans le secteur financier.

¥ Sur ce sujet, voir : Robertson et al. (2023).



Certaines de ces allégations portent sur les performances environnementales d'entités, telles
que l'engagement d'un émetteur assujetti d atteindre la carboneutralité ou le rapport de
développement durable d'une banque qui décrit ses activités de financement durable.
D'autres allégations portent sur la performance environnementale de produits, comme le
contenu du prospectus d'un fonds dinvestissement « vert » ou «ESG ». Enfin, certaines
allégations sont faites dans le contexte de services d'investissement, comme la fourniture
de conseils sur les produits FDISR par un-e conseiller-e financier-e, ou 'agrégation de données
FDISR dans des notations par des fournisseurs d'informations financiéres.

Si plusieurs de ces déclarations sont faites volontairement, certaines relévent de régimes de
divulgation obligatoire (voir encadré 4 et encadré 8) et doivent respecter des exigences
particulieres en matiére de contenu et de format. Par exemple, depuis le budget 202], les
sociétés d'Etat fédérales sont censées publier des informations relatives au climat qui
répondent aux exigences du groupe de travail sur l'information financiére relative aux
changements climatiques (GIFCC).>

La section suivante examine comment les lois fédérales et provinciales s‘appliquent &
chacune de ces trois catégories de déclarations environnementales.

Encadré 2 - L'ABC de I'ESG

L'acronyme ESG fait référence aux facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance qui
peuvent étre utilisés pour mesurer la performance environnementale, sociale et de gouvernance
d'une organisation ou d'un actif. A titre d'exemple, les ACVM fournissent la liste non exhaustive
suivante de critéres ESG dans leur Avis du personnel (révisé) 81-334 - Information sur les fonds
d’investissement ESG °° (AP 81-334).

Tableau 1: Liste non exhaustive des facteurs ESG des ACVM

Facteurs . Facteurs de
. Facteurs sociaux
environnementaux gouvernance
. . , Relations avec les Structure du comité
Pollution de l'air et de l'eau L . .
collectivités d'audit
Lo L Protection des données et Diversité au sein du
Biodiversité ) L o . .
de la vie privée conseil dadministration
Changement climatique et . . .
Diversité Corruption

émissions de carbone

Rémunération de la

Déforestation Mobilisation du personnel . .
haute direction
Efficacité énergétique Droits humains Lobbyisme
Inclusion des peuples
Gestion des déchets autochtones et Contributions politiques

réconciliation

®2 Gouvernement du Canada (2021a).
% Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (2024a).



Programmes de

Rareté de l'eau Normes du travail > Lo
dénonciation

Il n'existe pas de liste définitive ou officielle des facteurs ESG pertinents au Canada, car les
investisseur-euses sont libres de décider des critéres importants pour leurs besoins et de la
maniére de les mesurer. Par exemple, un investisseur peut considérer que I'empreinte carbone
d'une entreprise est une mesure financiére pertinente et importante pour évaluer son exposition
aux risques ESG, mais ne considérer comme financiérement importantes que les émissions de
portée 1 de I'entreprise, méme si elles ne représentent qu'une petite partie de 'empreinte carbone
totale de l'entreprise. >

L'absence de définition commune de I'ESG a semé la confusion chez les investisseur-euses et
suscité plusieurs controverses autour de son |'utilisation.®® Par exemple, I'une des idées fausses les
plus répandues concernant lintégration des facteurs ESG dans le processus dinvestissement est
quil s'agit d'un indicateur de « durabilité ». En fait, 'étiquetage d'un actif comme « ESG » peut
simplement signifier que les facteurs ESG ont été utilisés pour évaluer son profil de risque, sans
fournir d'indication sur les impacts environnementaux et sociaux de l'actif.*® Par exemple, un actif
considéré « ESG » peut causer des dommages environnementaux importants, comme la
construction d'une usine de batteries pour véhicules électriques dans un écosystéme fragile, ou
le développement d'un projet d'énergie renouvelable qui contrevient aux droits des peuples
autochtones concernés. De méme, un actif associé & un impact environnemental positif peut
tout de méme étre exposé a des risques ESG significatifs, comme une ferme solaire exposée & un
risque d'inondation. Les données ESG sont abordées plus en détail dans la sous-section 4.2.2.

Tableau 2 : Quand les parties prenantes qualifient-elles un actif d' « ESG » ?

Faible exposition aux Forte exposition aux risques
risques environnementaux environnementaux
- Pourrait étre qualifiée d' Pourrait étre qualifiée d'« ESG
Impact positif sur ) .
.. « ESG » en fonction de son » sur la base de son impact
I'environnement . . .
impact et de son profil de risque.

Pourrait étre qualifié d' « ESG
» en fonction de son profil
de risque

Impact négatif sur
I'environnement

Peu susceptible d'étre
qualifié « ESG »

En 2023, un mouvement politique « anti-ESG » est apparu aux Etats-Unis, donnant lieu & des
menaces de poursuites en droit de la concurrence, d des législations anti-boycott et & des
Iégislations anti-ESG.”’ Les partisan-es de ce mouvement soutiennent, entre autres, que les
institutions financiéres collaborent illégalement entre elles pour fixer des normes de durabilité (ce

* Pour une définition des émissions de portée 1,2 et 3, voir le rapport 2022 du CQDE sur I'écoblanchiment climatique.
Voir Beaulieu et Bishai (2022).

®® Fichtner et al. (2023). Voir également l'Autorité des marchés financiers (2022) & la page 13.

% Kishan (2020), cité par Fichtner et al. (2023).

% Goodlett et al. (2023). Sur les menaces anti-ESG & I'encontre des conseiller-es en procuration, voir Hallez (2023).




qui peut conduire & l'exclusion de certains actifs de leurs portefeuilles) et qu'elles manquent &
leurs obligations fiduciaires de maximiser les rendements financiers ajustés au risque.® Parmi les
mesures introduites dans le cadre de ce mouvement figurent des lois empéchant les
investisseur-euses publics, tels que les fonds de pension des Etats, de faire des affaires avec des
fonds dinvestissement ESG qui boycottent certaines industries, comme les producteurs de
combustibles fossiles.”® Jusqu'a présent, le mouvement anti-ESG s'est limité aux Etats-Unis.

Par ailleurs, certaines parties prenantes ont proposé d'étendre 'acronyme ESG en ESGA, la lettre
« A » signifiant « Autochtone ». Par exemple, dans une lettre adressée aux ACVM en 2021, un
groupe d'organisations autochtones canadiennes a critiqué le fait que certains des principaux
projets de normes ESG élaborés & I'échelle internationale nincluent pas les principes de
réconciliation avec les peuples autochtones. Dans leur lettre, ils ont demandé que les futures
normes canadiennes ESG soient élaborées en consultation avec les peuples autochtones.®
Depuis lors, certains cadres internationaux d'information sur le développement durable, comme
le groupe de travail sur la divulgation financiére liée & la nature, ont commencé a intégrer des
réflexions sur les enjeux autochtones dans leurs lignes directrices sur la divulgation.”’

Encadré 3 - Taille du segment FDISR au Canada

Etant donné l'absence de définitions universelles de catégories telles que « finance durable » ou «
investissement responsable », les estimations sur la taille du segment FDISR varient. Selon les
estimations de I'Association pour linvestissement responsable, les actifs canadiens sous gestion
en matiére dinvestissement responsable ont connu une forte croissance entre 2006 (460
milliards de dollars) et 2019 (3 166 milliards de dollars), mais ont connu une légére baisse entre
2020 et 2022 (2 931 milliards de dollars).”” En 2022, la part de marché de ces actifs en
pourcentage de I'ensemble des actifs canadiens gérés par des professionnel-les était estimée a
49 %, selon la méthodologie de I'Association pour l'investissement responsable.®®

% Idem.

* Idem.

% Conseil de gestion financiére des Premiéres Nations et al. (2021).

® Groupe de travail sur la divulgation financiére liée & la nature (2023).

%2 Association pour linvestissement responsable (2023). Ellmen (2023) explique ce déclin par le durcissement globall
des définitions des cadres dinvestissement ESG et un changement dans les pratiques de reporting de certains
gestionnaires d'actifs.

% Idem.




4. Les déclarations environnementales dans

le secteur financier

Les déclarations au niveau de l'entité sont des déclarations environnementales faites par les
institutions financiéres et les entreprises cotées en bourse sur leur propre performance
environnementale. Il peut s'agir de déclarations sur les thémes de durabilité suivants : *

Mesures, actions, résultats et risques : Les entités peuvent rendre compte de leurs
performances environnementales en utilisant des indicateurs environnementauy, tels que
les émissions de gaz & effet de serre (GES), Iutilisation des ressources, limpact sur la
biodiversité, etc. Les organisations peuvent également décrire leurs actions et projets en
cours en matiére d’environnement. En outre, elles peuvent rendre compte de leur
exposition aux risques et opportunités environnementaux & l'aide d'indicateurs qualitatifs
et quantitatifs.

Stratégie, objectifs et gouvernance : Les entités peuvent communiquer sur leur stratégie
damélioration de leur performance environnementale et faire des déclarations
prospectives sur leurs objectifs, comme la publication d'un plan de transition climatique
et la fixation dobjectifs de consommation carboneutre. Elles peuvent également
expliquer comment elles prévoient s'engager auprés de leurs parties prenantes pour
encourager ladoption de pratiques plus durables, discuter de leurs politiques
dinvestissement et indiquer leur participation & des initiatives sectorielles, telles que les
PRI de I'ONU. En outre, les organisations peuvent expliquer les mécanismes de
gouvernance mis en place pour mettre en ceuvre leur stratégie environnementale, tels
que l'attribution de responsabilités spécifiques aux membres du conseil d'administration
ou d la direction générale.

N

Ressources et expertise : Les entités peuvent communiquer sur leur capacité a offrir
certains services ayant une composante environnementale, tels que leur expertise en
matiére de conseils en investissement ESG.

Les déclarations au niveau de l'entité peuvent étre trouvées dans :

e Les communications obligatoires, telles que le rapport annuel d'une banque ou la
notice annuelle (NA) d'un émetteur assujetti. Comme nous le verrons plus loin,
certaines de ces communications obligatoires sont Iégalement tenues diinclure des
informations environnementales spécifiques. Toutefois, les entités peuvent également
y inclure des déclarations environnementales supplémentaires et volontaires.

e Les communications volontaires, telles qu'une page web consacrée a la durabilité,
un rapport annuel sur linvestissement responsable ou le développement durable, une

% Autorité européenne des marchés financiers (2023).
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présentation aux investisseur-euses ou du matériel promotionnel tel que des publicités
et des brochures marketing.

Les sous-sections suivantes examinent les cadres juridiques applicables aux plaintes
environnementales déposées par des acteur-trices spécifiques du secteur financier.

4.1.1. Emetteurs assujettis

a) Description du segment

Selon la définition de la LVM, un émetteur assujetti est une entité qui a « fait appel
publiquement & I'épargne », par exemple en émettant des titres pour négociation en bourse
(LvM, art. 68). Les valeurs mobilieres sont des actifs financiers qui peuvent étre échangés sur
les marchés financiers, tels que les actions, les obligations, les parts sociales des entités
constituées en personne morale ainsi que les droits et les bons de souscription (LVM, art. 1). Le
Québec compte environ 1200 émetteurs assujettis (a I'exclusion des fonds diinvestissement),
dont un grand nombre sont actifs dans le secteur des ressources naturelles.® La plupart des
émetteurs assujettis canadiens sont des entités émergentes relativement petites, et plusieurs
d'entre eux font I'objet d'une cotation croisée sur les marchés boursiers américains.

b) Le cadre juridique
i. Informations a fournir dans le prospectus avant I'émission

En vertu de la LVM, les émetteurs qui souhaitent distribuer des titres au public doivent, &
moins qu'une dispense ne s‘applique, préparer un prospectus qui fournit des informations
détaillées sur leur situation financiére, leurs activités et leur gouvernance afin de permettre
aux investisseur-euses potentielles de prendre des décisions dinvestissement éclairées (LVM,
art. 11).°° Les prospectus sont soumis & I'examen et a l'approbation de IAMF, qui peut délivrer
un « visa » & I'émetteur (LVM, art. 11, art. 14). La LVM exige que les émetteurs fournissent dans
leur prospectus « de fagcon complete, véridique et claire, tout fait important relatif & un titre
émis ou qui fait I'objet du placement » (LVM, art. 13). Comme indiqué dans 'annexe 41-101A1 -
Information & fournir dans le prospectus, la matérialité est une question de jugement dans
chaque cas particulier et il convient de I'apprécier par rapport a la significativité d'un
élément dinformation pour les investisseurs, les analystes et les autres utilisateurs de
l'information. *’

Le R 41-101 et 'annexe correspondante® identifient explicitement les informations importantes
qu'un prospectus doit contenir au minimum, telles qu'une description de l'activité de

% Autorité des marchés financiers (2024b).

% sauf si une dérogation s'applique. Pour plus dinformations sur les dispenses de prospectus, voir Kravitz et Roy
(2010).

¥ Comme indiqué dans le réglement, « un élément ou un ensemble d’éléments d'information est important s'il est
vraisemblable que son omission ou son inexactitude aurait comme conséquence d'influencer ou de modifier une
décision d'investissement dans les titres de I'émetteur ». Pour déterminer si une information est importante, « il faut
tenir compte de facteurs tant quantitatifs que qualitatifs. L'importance relative possible d'un élément doit s‘apprécier
individuellement plutét que sur le solde net, si I'élément a un effet compensateur ».

% voir I'annexe 41-101A1 - Obligations générales relatives au prospectus.
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I'émetteur, une description de I'utilisation prévue par I'émetteur du produit (c’est-a-dire les
recettes) généré par le placement de titres, un rapport de gestion®® (RG) et les facteurs de
risque auxquels I'émetteur est confronté, y compris les risques environnementaux et les
contraintes réglementaires.

Ces exigences peuvent amener les émetteurs & publier des informations financiéres
importantes liées a leurs performances environnementales. Par exemple, 'annexe 41-101A1 -
Obligations générales relatives au prospectus adoptée dans le cadre du R 41-101 indique
expressément qu'un émetteur doit divulguer les « politiques sociales ou environnementales
qu’il a mises en ceuvre et qui sont fondamentales pour ses activités » et les mesures prises
pour les mettre en ceuvre.

ii. Informations réglementaires postérieures d I'émission

Une fois quils ont commencé & distribuer leurs titres au public, les émetteurs assujettis sont
tenus de communiquer périodiquement & IAMF des informations sur leurs activités et leurs
affaires internes (LVM, articles 68 et 73). Comme le prévoit le réglement 51-102, ces
documents dinformation continue (Documents IC) comprennent les états financiers annuels
et intermédiaires de 'émetteur assujetti, la NA™, le RG et les Déclarations de changement
important” (DCI).”> Comme pour le prospectus, I'objectif de ces documents est de fournir aux
investisseur-euses des informations importantes susceptibles dinfluencer leur décision
dinvestir dans un actif, par exemple sur l'activité de I'entreprise, ses produits et son exposition
a certains risques. Les informations qui ne sont pas des informations importantes peuvent
toutefois étre divulguées par les émetteurs assujettis sur une base volontaire.

 Comme décrit dans 'annexe 51-102A1 - Rapport de gestion, le RG « explique du point de vue de la direction les
résultats que la société a obtenus au cours de la période visée par les états financiers ainsi que sa situation
financiére et ses perspectives d'avenir ».

7 comme indiqué dans I'annexe 51-102A2 - Notice annuelle, la notice annuelle est un « document qui donne de
linformation importante sur la société et ses activités & un moment donné, dans le contexte de son développement
passé et de ses possibilités de développement futur (...) Elle décrit la société, ses activités, ses perspectives d'avenir,
les risques auxquels elle s'expose et les autres facteurs externes qui ont une incidence particuliére sur elle. Cette
information est complétée au fil de l'exercice par le dépdt d'autres documents dinformation, notamment des
communiqués, des déclarations de changement important, des déclarations d'acquisition d'entreprise, des états
financiers et des rapports de gestion. ». La notice annuelle n'est requise que pour les entreprises qui souhaitent
utiliser un prospectus simplifié.

" comme lindique le R 51-102 & larticle 7.1(1), « Lorsque survient un changement important dans ses affaires,
I'émetteur assujetti: a) publie et dépose sans délai un communiqué autorisé par un membre de la haute direction et
exposant la nature et la substance du changement; et b) dépose une déclaration établie selon I'annexe 51-102A3 -
Déclaration de changement important, le plus tét possible, mais au plus tard 10 jours aprés la date & laquelle
survient le changement. » Larticle 1.1 du R 51-102 définit le changement important comme « a) soit un changement
dans l'activité, I'exploitation ou le capital de I'émetteur assujetti, dont il est raisonnable de s'attendre & ce quiil ait un
effet significatif sur le cours ou la valeur de l'un ou l'autre des titres de I'émetteur assujetti; b) soit une décision du
conseil d'administration de mettre en ceuvre un changement visé au paragraphe g, ou une décision a cet effet de la
haute direction de I'émetteur assujetti sl est probable que cette décision soit confirmée par le conseil
d'administration ».

2 Outre ces documents, le R 51-102 mentionne également les déclarations d'acquisition d'entreprise, qui doivent étre
déposées dans le cadre d'acquisitions importantes réalisées par des émetteurs assujettis, ainsi que la déclaration de
la rémunération des membres de la haute direction. Les articles 1.1 et 121-12.2 du réglement 51-102 prévoient
également des obligations d'information supplémentaires, telles que le dépdt des contrats importants.
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Pour déterminer si une information est importante, 'annexe 51-102A2 - Notice annuelle
indique, a la partie 1, paragraphe (f), que les émetteurs assujettis peuvent se poser les
questions suivantes : « La décision d'un investisseur raisonnable d'acheter, de vendre ou de
conserver des titres de la société serait-elle différente si linformation en question était
passée sous silence ou formulée de fagon incorrecte? Dans l'affirmative, linformation est
sGrement importante »

Comme le R 41-10], le R 51-102 mentionne expressément l'obligation pour les émetteurs
assujettis de fournir des informations sur certaines questions environnementales.” Par
exemple, la notice annuelle d'un émetteur doit inclure une description de « lincidence
financiere et opérationnelle des exigences en matiére de protection de I'environnement sur
les dépenses en immobilisations, le résultat net et la position concurrentielle de la société
pendant I'exercice en cours ainsi que leur incidence prévue sur les exercices futurs »’* Des
exigences similaires s'appliquent au RG. °

Comme dans le prospectus, les Documents IC peuvent devoir inclure des informations
environnementales importantes, méme si elles ne sont pas spécifiquement identifiées
comme telles dans le réglement.”® Par exemple, l'annexe 41-102A2 exige des émetteurs
assujettis quiils indiquent, dans leur notice annuelle, les facteurs de risque importants
auxquels I'émetteur et son activité sont confrontés. Il peut s'agir, par exemple, dinformations
importantes sur I'exposition de 'émetteur aux changements climatiques ou sur l'impact d'une
réglementation plus stricte en matiére de tarification du carbone sur ses activités.” De
méme, l'annexe 51-102A1 exige des émetteurs assujettis quiils incluent dans leur RG des
informations sur leurs performances globales, telles que des informations sur les «
changements dhabitudes d'achat chez les clients » ou sur les « les progrés accomplis
relativement aux jalons précédemment annoncés ». Il peut s'agir, par exemple, dinformations

7 Toutefois, la LVM n'exige pas de émetteur assujetti qu'il indique impact de ses activités sur I'environnement - une
approche communément appelée « matérialité unique », par opposition & l'approche de « double matérialité », qui
consiste & indiquer & la fois Iimpact de I'environnement sur les activités de I'entreprise et limpact des activités de
I'entreprise sur I'environnement.

7 Voir 'annexe 51-102A2 - Notice annuelle. En outre,'émetteur doit, le cas échéant « décrire les politiques sociales ou
environnementales que la société a mises en ceuvre et qui sont fondamentales pour ses activités, comme les
politiques régissant ses relations avec I'environnement ou les collectivités ou elle est présente, ou les politiques en
matiére de droits de la personne, ainsi que les mesures prises pour les mettre en ceuvre. » ». De méme, I'émetteur
doit identifier dans la notice annuelle les risques environnementauy, les contraintes réglementaires, les conditions
économiques ou politiques susceptibles d'« influer sur la décision d'un investisseur d’acquérir des titres de la société
» . Les procédures judiciaires et les mesures réglementaires importantes - qui peuvent étre liées a des questions
environnementales - doivent également étre indiquées. Voir la rubrique 12 de I'annexe t 51-102A2 - Notice annuelle.
En outre, les sociétés ayant des projets miniers sont soumises & des obligations d'information supplémentaires en ce
qui concerne les responsabilités environnementales et les autorisations, ainsi que les informations raisonnablement
disponibles sur les facteurs environnementaux et sociaux liés au projet. Voir 'annexe 51-102A2 - Notice annuelle,
point 5.4.

7® par exemple, « pour les émetteurs ayant des projets significatifs qui n‘ont pas encore généré de produits », le RG
doit aborder « tout facteur ayant influé sur la valeur du ou des projets, comme un changement du cours des
marchandises, l'utilisation des terrains ou des problémes d'ordre politique ou environnemental ». Voir le point 1.4 de
I'annexe 51-102A1 - Rapport de gestion.

7® Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2018), page 5-6.

77 Idem.
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sur laugmentation de la demande des consommateur-trices pour des produits bas carbone
ou sur les progrés réalisés par I'émetteur en ce qui concerne ses objectifs climatiques. ™

Les ACVM ont publié deux avis du personnel (AP) sur l'obligation des émetteurs assujettis de
fournir des informations importantes sur les questions environnementales dans leurs
documents IC. Ces avis complétent lInstruction générale 51-201 relative aux lignes directrices
en matiére de communication de I'information, qui fournit des orientations générales sur les
meilleures pratiques en matiére d'information pour les émetteurs assujettis. lls complétent
également linstruction générale 51-330 - Indications sur l'‘application des obligations
relatives a linformation prospective prévues par le Réglement 51-102 sur les obligations
dinformation continue, qui fournit des orientations spécifiques sur la divulgation
dinformations prospectives.”” Bien que ces avis ne créent pas de nouvelles obligations
légales, ils donnent un apergu utile des attentes des ACVM concernant la divulgation
d'information environnementale par les émetteurs assuijettis.

e Avis 51-333 du personnel des ACVM - Indications en matiére d’information
environnementale (AP 51-333)%° : Publié en 2010, cet avis fournit des orientations sur
l'application des obligations d'information continue existantes de la LVM aux questions
environnementales, telles que la qualité de l'air, l'utilisation des sols, la gestion de l'eau et
I'élimination des déchets. L'AP 51-333 identifie cinq catégories d'enjeux
environnementaux pouvant faire lobjet dune information : (i) les risques
environnementaux® , (i) les tendances et incertitudes, (i) les obligations
environnementales, (iv) les obligations liées & la mise hors service dimmobilisations, et
(v) les incidences financiéres et opérationnelles des exigences en matiére de protection
de l'environnement. Les orientations donnent des exemples de questions susceptibles
d'aider les émetteurs a déterminer ce quiil convient d'inclure dans leurs Documents IC**.
Elles contiennent également des orientations sur les informations relatives & la
surveillance et & la gestion des risques, ainsi que des exemples de divulgation
dinformations sur 'environnement.

e Avis 51-358 du personnel des ACVM - Informations sur les risques liés au changement
climatique (AP 51-358)% : Publié en 2019, cet avis fait suite & une étude de 2018 dans
laquelle les ACVM ont constaté que linformation relative aux changements climatiques
communiquée par les émetteurs manquait dexhaustivité, de cohérence et de

78 voir le point 1.5 du réglement 51-102F1 - Rapport de gestion.

’® Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (2002 ; 2009).

8 Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2010).

¥ Les risques comprennent les risques de litiges, les risques physiques, les risques réglementaires, les risques

réputationnels et les risques liés au modéle d'entreprise. Voir : Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2010).

® par exemple, en ce qui concerne les risques physiques, un émetteur assujetti peut se poser les questions suivantes
« De quelle maniére I'émetteur est-il susceptible de subir les risques physiques découlant d'aspects

environnementaux tels que les répercussions de la contamination industrielle, des modifications des cycles

météorologiques et la disponibilité de I'eau? » et « Quelles stratégies de gestion, d’adaptation et d'atténuation des

risques I'émetteur a-t-il adoptées ou prévoit-il adopter prochainement? Quels en sont les colts prévus? ». Voir :

Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2010), pages 9-12.

8 autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2019).
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comparabilite.®** S'appuyant sur lavis AP 51-333, lavis AP 51-358 décrit (i) les
responsabilités du conseil d'administration et de la direction de I'émetteur en ce qui
concerne la planification stratégique, lexamen et l'approbation de l'information relative
aux changements climatiques ; (ii) les meilleures pratiques en matiére de
communication relative aux changements climatiques, comme éviter les déclarations
vagues ou passe-partout ; (ii) comment déterminer si un risque particulier lié aux
changements climatiques est important et doit étre communiqué ; (iv) o communiquer
ces risques (c.-a-d dans la NA et le RG) ; et v) les principales catégories de risques
physiques® et de transition®® liés aux changements climatiques, ainsi que les questions
permettant d'évaluer leur importance relative.”’ Les orientations précisent également
que les informations volontaires incluses dans les Documents IC ou d'autres publications
volontaires (comme un rapport sur le développement durable publié sur le site web de
I'émetteur) ne doivent pas « omettre ou présenter de facon inexacte de l'information
importante ».

iii. Sanctions en cas de divulgation insuffisante®®

La communication par un émetteur assujetti d'informations fausses, trompeuses ou sans
preuve suffisante dans un prospectus ou des Documents IC peut avoir de graves
conséquences pour I'émetteur, ses dirigeant-es, ses administrateurtrices et ses salarié-es.*®

8 Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2018). L'étude a également révélé que les émetteurs publiaient peu
dinformations quantitatives sur les risques liés aux changements climatiques et quiils étaient libres de faire des
déclarations sélectives dans le cadre des déclarations volontaires. L'étude comprenait un examen des Documents IC
et des déclarations volontaires de 78 émetteurs, un sondage auprés de tous les émetteurs cotés & la Bourse de
Toronto et 50 consultations avec des parties prenantes. L'étude n'a pas conduit les ACVM & demander aux émetteurs
de déposer & nouveau leurs documents, de les corriger et de les re-déposer ou de prendre des mesures correctives.
Cependant, les ACVM ont « constaté des variations dans les pratiques de divulgation et des possibilités
d'amélioration dans la divulgation de plusieurs émetteurs ». Par exemple, les ACVM ont constaté que 44 % des
émetteurs examinés fournissaient une « information [relative aux changements climatiques] passe-partout ou pas
dinformation du tout » dans leurs Documents IC. Lorsque les ACVM ont demandé aux émetteurs d'expliquer pourquoi
ils avaient omis ces informations, « leur principale explication a été qu'ils ne communiquaient ces informations que
dans la mesure ou elles avaient été jugées importantes, et que d'autres informations avaient été omises parce qu'ils
avaient conclu qu'elles n'étaient pas importantes ». De nombreux répondants & I'enquéte des ACVM ont également
indiqué que lincertitude associée au calendrier et & la mesure des risques liés aux changements climatiques rendait
leurs évaluations de la matérialité difficiles. La grande majorité des utilisateur-trices de linformation sur les
changements climatiques consultés par les ACVM ont indiqué que la qualité de cette information fournie par les
émetteurs devait étre améliorée.

% par exemple, I'exposition & des événements météorologiques extrémes.

% Comme indiqué dans I'AP 51-358, il s'agit des risques réputationnels, de marché, réglementaires, politiques,
juridiques et technologiques. Voir : Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2019).

¥ par exemple : « Quelle est I'exposition de I'émetteur & la limitation réglementaire des émissions? De quelle maniére
la géographie des activités d’exploitation de 'émetteur entre en ligne de compte dans cette analyse? » Voir Autorités
canadiennes en valeurs mobiligres (2019), page 15.

% Une description compléte de ces sanctions dépasse le cadre du présent rapport. Pour un examen approfondi des
obligations de divulgation d'informations de la LVM et des sanctions potentielles en cas de non-conformité dans le
cadre des divulgations liées aux changements climatiques, voir Coiteux et al. (2023).

8 L'article 208 de la LVM établit également un régime de responsabilité pour les personnes qui aident une personne &
commettre une infraction ou qui, par incitation, conseillent, ordonnent ou incitent une personne & commettre une
infraction.
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Par exemple, cela peut conduire & :

e Un rejet du prospectus : LAMF refuse de délivrer un visa si elle estime que le prospectus
contient « une déclaration, une promesse, une estimation ou de I'information prospective
de nature & induire en erreur, y compris par omission pure et simple, ou contient de
l'information fausse ou trompeuse » (LVM, art. 15).%

e Des demandes de reformulation et de nouveau dépét : En 2002, AMF a mis en place un
programme d'examen de linformation continue (PEIC) pour contréler la conformité des
émetteurs assujettis aux exigences de la LVM en matiére d'information continue.” Dans le
cadre de ce programme, AMF peut communiquer aux émetteurs des recommandations
et des observations sur les lacunes en matiére dinformation, et assurer un suivi pour
veiller & ce que les émetteurs les corrigent de maniére appropriée et en temps voulu.”” Si
I'AMF détecte des lacunes ou des erreurs importantes, elle peut exiger des émetteurs (i)
quils reformulent et déposent a nouveau leurs documents d'information continue et (ii)
quiils publient un communiqué de presse expliquant la correction apportée.*

e Une ordonnance de cessation d'activité, injonction et autres mesures d'intérét public :
L'article 265 de la LVM permet & I'AMF, lorsqu'un émetteur assujetti ne respecte pas ses

N

obligations dinformation réglementaire, d'« ordonner & une personne de cesser toute
activité & légard d'une opération sur titres ». LAMF peut également demander une
injonction & la Cour supérieure pour toute question relative & la LVM (art. 268). De plus,
I'AMF peut demander au Tribunal administratif des marchés financiers (TAMF) de rendre
une ordonnance a lI'encontre d'une personne qui n'a pas respecté les exigences de la LVM
(art. 262.1). L'ordonnance peut obliger la personne & se conformer & la loi ou aux décisions
de I'AMF, & annuler toute transaction relativement & des opérations sur valeurs mobilieres
et d rembourser au détenteur de valeurs mobilieéres les sommes quiil a payées pour ces
derniéres.

N

e Des sanctions administratives : La LVM permet & IAMF dimposer une sanction
administrative pécuniaire (SAP) d'un montant maximal de 2 millions de dollars pour
chaque contravention (directe ou par aide, pour un acte ou pour une omission) & la LVM
ou aux réglements connexes (LVM, art. 273.1), en plus du paiement des frais d'inspection
ou reliés & I'enquéte de I'AMF (LVM, art. 273.2).

e Des sanctions pénales : La LVM contient plusieurs dispositions pénales qui interdisent les
pratiques de communication trompeuses des émetteurs. Par exemple, en vertu de la LVM,
constitue une infraction le fait de :

o Ne pas fournir les renseignements ou documents obligatoires dans les délais
prescrits (LVM art.195(3)).

® Dans le cadre d'un placement de valeurs mobiliéres, les émetteurs peuvent utiliser, en plus de leur prospectus,
certains documents publicitaires. Toutefois, ils doivent présenter linformation contenue dans le prospectus « sans la
déformer par sélection ou par addition de déclarations susceptibles d'induire en erreur » (LVM art16(3)).

< Autorité des marchés financiers (sans date a).

2 1dem.

% |dem.
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o Fournir de faux documents ou de faux renseignements a I'AMF (LVM art.195(6)).

o Influencer ou tenter d'influencer « le cours ou la valeur des titres par des pratiques
déloyales, abusives ou frauduleuses » (LVM art.195.2).

o Faire une présentation inexacte des faits dans un prospectus ou des documents IC
(LvM art196 et parl96(5)).** La LVM définit le terme « information fausse ou
trompeuse » comme « toute information de nature & induire en erreur sur un fait
important, de méme que I'omission pure et simple d'un fait important » (art.5),
c'est-a-dire un fait avec « un effet appréciable sur le cours ou la valeur de I'un des
titres de 'émetteur » (art.5).

o Fait une fausse déclaration, dune maniére autre que celle décrite a l'article 196,
dans le cadre d'une transaction sur un titre.*®

Une violation de larticle 195 par une personne morale peut entrainer une amende
pouvant aller jusqu'd 200 000 $ ou quatre fois le profit réalisé gréce & la contravention,
selon le montant le plus élevé (LVM, art.202). De méme, une violation des articles 195.2 et
196 par une personne morale peut entrainer une amende pouvant aller jusqu'a 5 millions
de dollars, quatre fois le profit réalisé ou un cinquiéme des fonds investis, selon le
montant le plus élevé (LVM, art. 204.1).%°

Les violations de la LVM peuvent étre identifiées d la suite d'une enquéte de 'AMF, qui peut
résulter d'observations faites dans le cadre du PEIC de Iagence. Les enquétes peuvent
également étre déclenchées par des plaintes privées dinvestisseur-euses ou d'autres
parties prenantes. La LVM confére a IAMF des pouvoirs d'enquéte étendus pour assurer le
respect de la loi (LVM, articles 239 & 248). De plus, I'AMF a le pouvoir d'intenter directement
des poursuites pénales pour des infractions & une disposition de la LVM (LVM, art. 210) et
peut méme demander des dommages-intéréts compensatoires et punitifs au nom
d'autres personnes (LVM, art. 269.2).

e Des actions civiles - marché primaire® : Les investisseur-euses qui ont « souscrit ou
acquis des titres dans le cadre d'un placement effectué au moyen d'un prospectus
contenant une information fausse ou trompeuse peuvent demander la résolution du

°* Une définition similaire figure & l'article 197.

® Larticle 197 s'applique également aux fausses informations fournies « & l'occasion de la sollicitation de
procurations ou de I'expédition d’une circulaire & des porteurs de valeurs » (paragraphe 197(2)) et « dans un
document transmis ou un registre tenu en application de la présente loi » (paragraphe 197(5)). Larticle 197
comprend une définition de « fausse information » qui est similaire & celle prévue a l'article 5 de la LVM. Voir
également Coiteux et al. (2023).

% De plus, l'article 205 de la LVM stipule que « le dirigeant, 'administrateur ou le salarié de I'auteur principal d'une
infraction, y compris celui qui est rémunéré & commission, s'il autorise ou permet une infraction prévue par la
présente loi, est passible des mémes peines que l'auteur principal. ». De méme, l'article 208 étend la responsabilité
pénale & toute personne « par son acte ou son omission, aide quelqu’un @ commettre une infraction est coupable de
cette infraction comme s'il 'avait commise lui-méme. ». Ces dispositions sont soumises aux mémes mécanismes
d'application que celles énumérées ci-dessus. Comme lindique la LVM, « dans la détermination de la peine, le
tribunal tient compte notamment du préjudice causé aux épargnants et des avantages tirés de l'infraction. ».

" Des mesures correctives supplémentaires peuvent étre demandées en cas dinformations fausses ou trompeuses
dans des informations prospectives. Voir LVM, art.225.0.1.
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contrat ou la révision du prix » (LVM, art.217). Les investisseur-euses peuvent également
demander des dommages-intéréts compensatoires & I'émetteur sils ont subi un
préjudice en raison des informations fausses ou trompeuses contenues dans le

prospectus de I'émetteur assuijetti (LVM, art. 217 et 218).°

Des actions civiles - marché secondaire® : Les investisseur-euses qui ont acquis ou cédé
une valeur mobiliere sur le marché secondaire et qui ont subi un préjudice & la suite d'une
présentation inexacte des faits dans un « document » ou une « déclaration orale publique »
de Iémetteur ou d'une personne influente® peuvent demander des dommages-intéréts
compensatoires en vertu de la LVM (LVM, art.225.2-225.33). Le demandeur n'est pas tenu
de prouver quiil s'est fié a la fausse déclaration pour obtenir un dédommagement (LVM,
art.225.12). Le terme « document » est défini de fagon large et comprend (i) tout écrit
déposé aupres de I'AMF, d'un gouvernement, d'une agence gouvernementale ou d'une
bourse, volontairement ou non, et (ii) tout document « dont il est raisonnable de s'attendre
& ce qu'il ait un effet sur le cours ou la valeur d'un titre de I'émetteur », ce qui pourrait
inclure un grand nombre de documents tels que des pages Web, des communiqués de
presse et des documents de marketing (LVM, art. 225.3).” Différents régimes de
responsabilité s‘appliqueront selon quune plainte est déposée contre Iémetteur, ses
administrateur-trices, ses dirigeant-es, des personnes influentes ou des expert-es qui ont
contribué d la présentation inexacte des faits ; selon que la présentation inexacte des faits
a été incluse dans des Documents IC ou d'autres types de documents ; et selon que la
présentation inexacte des faits est liée & l'omission de divulguer un changement
important.

Bien que le régime de responsabilité du marché secondaire de la LVM puisse
théoriquement s'appliquer & un large éventail de fausses déclarations, intenter une action
sur le marché secondaire peut s'avérer étre une téiche complexe. Comme pour les recours
collectifs en vertu du Code de procédure civile du Québec, les actions ne peuvent étre
intentées que si elles sont autorisées par un tribunal. De plus, dans certaines situations, les
demandeurs devront prouver que la partie défenderesse a commis une faute lourde. La
partie défenderesse pourra faire échec & une action si elle peut prouver qu'elle a agi avec
diligence (LVM, art. 225.17-225.18) ou, en ce qui concerne les déclarations prospectives, si
elle peut prouver que ces déclarations comportaient une « mise en garde suffisante », que
des « facteurs ou hypothéses significatifs ont été pris en compte » et que le défendeur
s'‘appuyait sur des « conclusions, prévisions ou projections fondées» pour faire ces

% La LVM prévoit également des recours en indemnisation contre les dirigeant-es ou administrateur-trices de
I'émetteur, le courtier ou la courtiére en valeurs mobilieres et I'expert- e dont un avis contenait une information fausse
ou trompeuse incluse dans le prospectus. Voir LVM, art. 218 -219.

99

Une autre source potentielle de responsabilité juridique est le manquement & l'obligation fiduciaire. Pour plus

dinformations sur cette source de responsabilité, voir : Commonwealth Climate and Law Initiative et Climate
Governance Initiative (2021).

' Défini & l'article 225.3 de la LVM comme faisant référence, dans le cas d'un émetteur assujetti, & une « une
personne participant au contrdle, un promoteur, ou un initié autre que son administrateur ou dirigeant, de méme
qu’un gestionnaire de fonds d'investissement lorsque I'émetteur est un fonds d'investissement ».

101

Stikeman Elliot LLP (2012). Voir aussi : Rousseau (2010), point 3, paragraphe 40.
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déclarations (LVM, art. 225.22). Pour les actions qui aboutissent, la LVM établit des
méthodes pour évaluer les dommages et les répartir entre les défendeurs.

Encadré 4 - Exigences en matiére d'information sur le climat pour les émetteurs assujettis '

En octobre 2021, les ACVM ont publié le PR 51-107, un projet de réglement visant & normaliser la
communication par les émetteurs dinformations liées aux changements climatiques. Le projet
vise & fournir aux investisseur-euses des informations cohérentes, comparables et utiles & la
prise de décision et dassurer lalignement des exigences canadiennes sur les normes
internationales.” En vertu de ce projet de réglement, les émetteurs assuijettis seraient tenus de
communiquer leurs émissions de GES de portée 1, 2 et 3", en utilisant la méthodologie du
Protocole des GES ou une méthodologie équivalente!” Les émetteurs assujettis seraient
également tenus de fournir des informations importantes sur les risques et les opportunités liés
aux changements climatiques, y compris les processus de gestion de ces risques et les objectifs
utilisés pour cette gestion. Ces obligations viendraient compléter les obligations d'information
sur l'environnement imposées aux émetteurs assujettis en vertu du R 51-102. Le PR 51-107 est
étroitement aligné sur les recommandations de la GIFCC en matiére dinformation sur les
changements climatiques. '*°

Les membres des ACVM ont été parmi les premiéres agences de valeurs mobiliéres au monde &
proposer de réglementer spécifiquement les informations relatives aux changements
climatiques. Toutefois, au 15 septembre 2024, les nouvelles exigences n'ont pas encore été
adoptées, ce qui a mené plusieurs parties prenantes a exercer une pression croissante sur les
ACVM pour accélérer leur mise en ceuvre.”’

2 sur lefficacité de la déclaration obligatoire des émissions de carbone pour limiter les déclarations

environnementales non représentatives, voir Grewal et al. (2022).

' Les obligations d'information liées aux changements climatiques visent & remédier & deux défaillances du marché
: labsence de pratiques dinformation normalisées entre les émetteurs, qui réduit la comparabilité et la cohérence
des informations mises & la disposition des investisseur-euses, et I'asymétrie dinformation qui existe entre les
investisseur-euses et les émetteurs assujettis, qui empéche les investisseur-euses d'évaluer correctement le profil de
risque des entreprises dans lesquelles ils et elles investissent.

' Lors de la consultation sur le contenu du PR 51-107, les ACVM ont sollicité 'avis du public sur deux approches
possibles en matiére de divulgation. Dans le cadre de la premiére approche, les @metteurs auraient la possibilité de
choisir de déclarer leurs émissions pour chaque portée ou dexpliquer pourquoi ils ne déclarent pas toutes les
portées de leurs émissions (c'est-a-dire de se conformer ou d'expliquer pourquoi ils ne se conforment pas). Dans le
cadre de la seconde approche, les émetteurs seraient tenus de déclarer leurs émissions de portée 1 et d'éviter de
déclarer leurs émissions de portée 2 et 3 en expliquant pourquoi ils ne se conforment pas. Si la plupart des
répondants ont indiqué étre favorables & la divulgation des émissions de portée 1 et 2, les avis étaient partagés en ce
qui concerne la divulgation des émissions de portée 3. Voir Sarra et al. (2022). Voir également les Autorités
canadiennes en valeurs mobilieres (2018), page 23-24, pour un tableau récapitulatif des opinions des
utilisateur - trices sur les avantages et les inconvénients de la divulgation des émissions de GES.

' De plus amples informations sont fournies sur le Protocole des GES dans le rapport du CQDE sur I'écoblanchiment
climatique aux pages 18 et suivantes. Voir Beaulieu et Bishai (2022).

"% A lexception de l'obligation dutiliser des scénarios liés aux changements climatiques et de l'obligation de
divulguer les émissions de portée 1 et 2 et, le cas échéant, les émissions de portée 3.

7 sarrq, J. (2024).

N/
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Ce délai pourrait avoir été partiellement influencé par deux développements internationaux
importants. '*®

Tout d'abord, en mars 2022, la SEC a publié un projet de proposition visant & exiger des
émetteurs nationaux et étrangers quils intégrent des informations spécifiques liées aux
changements climatiques dans leurs divulgations réglementaires.”® Une version finale de ces
régles de divulgation liées aux changements climatiques (les régles de la SEC) a été adoptée le
6 mars 2024."° En vertu de ces régles, les émetteurs inscrits seraient tenus de divulguer leur
exposition aux risques liés aux changements climatiques et les processus de gouvernance et de
gestion pour faire face a ces risques." En outre, a I'exception de certains déclarants exemptés,
les émetteurs seraient tenus de divulguer leurs émissions de GES de portée 1 et 2 si elles sont
significatives." Ils seraient également tenus de fournir des informations sur leurs objectifs liés
aux changements climatiques sils sont importants pour leur activité, leurs résultats
d'exploitation ou leur situation financiére." Peu aprés I'adoption de la version finale des régles de
la SEC, plusieurs entreprises et groupes dintéréts de l'industrie ont intenté des actions en justice
pour contester leur validité, et la SEC a décidé de suspendre leur mise en ceuvre pendant la
durée des procédures judiciaires." L'avenir des régles de la SEC est donc incertain en date du 15
septembre 2024.

Deuxiemement, en juin 2023, aprés deux ans de consultations publiques, le Conseil international
des normes de durabilité (ISSB), une organisation mondiale chargée d'établir des normes pour
les informations financiéres liées a la durabilité, a publié ses deux premiéres normes, dont la
norme IFRS S2 - Informations & fournir en lien avec les changements climatiques (IFRS $2)."
Cette norme établit les exigences relatives & la divulgation des risques et opportunités liés au
climat dans le cadre des divulgations de linformation financiére. Les informations conformes &
la norme IFRS S2 doivent inclure, entre autres, les émissions de GES de portée 1, 2 et 3 de l'entité
déclarante et ses objectifs liés aux changements climatiques. Les institutions financiéres
engagées dans des activités de gestion d'actifs, de préts commerciaux et d'assurance sont
soumises & des obligations de divulgation spécifiques.

Suite & la publication de ces normes, le Conseil canadien des normes d'information sur la
durabilité (CCNID) a été créé avec pour mission d'adapter les normes de I1SSB au contexte
canadien. Le 13 mars 2024, le CCNID a publié pour consultation son projet de Normes
canadiennes d’information sur la durabilité 2 : Informations relatives au climat (NCID 2)."° Le

%8 Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2022c¢).

1% securities and Exchange Commission (2022c¢ ; 2024).

Securities and Exchange Commission (2024). En avril 2024, la mise en oceuvre des régles a été volontairement
suspendue par la SEC aprés le dépdt de plusieurs actions en justice contestant leur validité. En date du 15 septembre
2024, ces contestations étaient toujours en cours. Pour un apercu de ces contestations, voir Balsanek et al. (2024).

" dem.

" |dem.

" |dem.

"™ U.S. Securities and Exchange Commission (2024b). Pour une vue d'ensemble de ces défis, voir Balsanek et al.
(2024).

" Conseil international des normes de durabilité (2023).

Office canadien des normes de durabilité (2024).

1o
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CCNID a demandé des avis sur trois écarts principaux par rapport & la norme IFRS S2 : une
extension des délais de divulgation, 'obligation de mener une analyse de scénario liée aux
changements climatiques et la divulgation des émissions de GES de portée 3." Le CCNID a
cléturé la consultation sur la NCID 2 le 10 juin 2024 et prévoit d'adopter sa norme dici le
quatriéme trimestre de 2024."

La conformité aux normes de I'1SSB est actuellement volontaire™ et la conformité aux régles de la

SEC ne sera exigée que pour les émetteurs publics aux Etats-Unis (en supposant qu'elles soient
confirmées par les tribunaux). Toutefois, la publication et la mise en ceuvre de ces normes sont
susceptibles d'accélérer la finalisation du PR 51-107. Suite & la publication de la NCID 2, les ACVM
ont déclaré que les agences « prendront en compte les normes définitives du CCNID et pourront
y apporter des modifications adaptées aux marchés financiers canadiens »'*° Le groupe a
également indiqué qu'il continuerait & évaluer les développements internationaux concernant
les informations sur le climat, y compris les régles de la SEC.”

Les colts de conformité et les risques d'arbitrage réglementaire sont des contraintes qui seront
probablement soulevées lors de la finalisation des nouvelles régles par les ACVM :

e Colts de conformité : Au cours des derniéres années, le nombre d'entreprises choisissant
de distribuer des titres au public au Canada a considérablement diminué. Ces
entreprises ont préféré chercher du financement sur les marchés de capitaux privés, une

tendance que certains attribuent & la charge administrative qui péserait sur les
émetteurs assujettis.

e Arbitrage : Les marchés nord-américains des valeurs mobiliéres sont fortement intégrés
et, dans le cadre actuel, les entreprises canadiennes peuvent choisir de ne s'inscrire
gu'aux Etats-Unis, en contournant complétement les marchés canadiens si elles jugent
les exigences canadiennes trop onéreuses. Des risques d'arbitrage similaires existent au
niveau interprovincial : les entreprises peuvent éviter le marché des valeurs mobiliéres
d'une province si sa réglementation diverge considérablement de celle des autres
provinces.

Ces préoccupations doivent cependant étre mises en balance avec les avantages de régles
ambitieuses en matiére dinformation sur la durabilité, notamment la possibilité pour les
émetteurs assujettis d'attirer des investisseur-euses axés sur la durabilité et la prévention
daffirmations trompeuses concernant les risques et les impacts liés & la durabilité.

" idem.

" Idem.

" Comme l'ont indiqué les ACVM, « pour étre exécutoires en vertu de la législation canadienne en valeurs mobilieres,
les normes du CCNID doivent d’abord étre intégrées dans un réglement des ACVM. Lorsque le CCNID aura mis fin &
sa consultation et parachevé ses normes, les ACVM entendent solliciter des commentaires sur un projet de
réglement révisé qui établirait des obligations d’information liées aux changements climatiques. » Voir : Autorités
canadiennes en valeurs mobilieres (2023a; 2024b).

% Idem.

' 1dem.
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En outre, une solution potentielle & ces préoccupations consiste & établir des régles
d'information sur la durabilité qui s'‘appliquent & toutes les entreprises d'une certaine taille, et pas
seulement aux émetteurs assujettis. Comme le décrit 'encadré 5, cette approche a été adoptée
par I'Union européenne (UE) dans le cadre de la Directive sur les rapports de durabilité des
entreprises (CSRD). Le gouvernement canadien pourrait également envisager cette approche
en ce qui concerne les informations relatives aux changements climatiques (voir 'encadré 8).

Encadré 5 - Exigences européennes en matiére de divulgation d'informations sur la durabilité

Les informations relatives aux changements climatiques peuvent contribuer & garantir I'accés
des investisseur-euses & des données normalisées et de qualité sur la durabilité des entreprises.
Lorsque combinées & des normes, des taxonomies et des systémes d'étiquetage visant a établir
des définitions communes sur le marché, ces obligations diinformation peuvent contribuer &
atténuer les risques d'écoblanchiment en améliorant la disponibilité, la cohérence et la qualité
des données relatives aux changements climatiques publiées par les entreprises.

Toutefois, ces mesures ne sont pas une panacée : elles sont généralement axées sur le risque
(c'est-a-dire qu'elles excluent limpact) et limitées aux indicateurs liés au climat (par opposition &
la biodiversité, & leau et a d'autres indicateurs environnementaux). En outre, certaines régles
peuvent étre trop générales (ce qui peut nuire a la comparabilité), avoir une portée limitée (par
exemple, en permettant aux émetteurs de ne divulguer que certaines de leurs émissions de GES)
ou ne rien dire sur l'utilisation d'indicateurs de performance environnementale importants. Enfin,
ces régles ne garantissent pas la publication d'informations exactes, étayées et vérifiées, & moins
que des mécanismes de contrble et d'application adéquats ne soient mis en place. Le régime
européen de divulgation d'informations sur la durabilité, décrit ci-dessous, remédie & certaines
de ces lacunes.

En avril 2021, la Commission européenne a adopté la CSRD, qui établit de nouvelles exigences en
matiére de rapports de durabilité pour les grandes entreprises européennes privées et publiques,
les entreprises non européennes ayant des activités significatives dans IUE et certaines PME
publiques.” Les obligations de reporting de la CSRD ont commencé & s'appliquer a certaines
catégories dentités le ler janvier 2024 et seront progressivement introduites jusqu'en 2028 pour
s'appliquer a prés de 50 000 entreprises. *°

La CSRD exige des organisations quelles établissent des rapports conformément aux normes
européennes de divulgation sur la durabilité (ESRS).”** Ces normes sont congues pour couvrir
'ensemble de la chaine de valeur d'une organisation, y compris ses fournisseurs et ses client-es.

"2 pour étre considérées comme grandes, les entreprises de IUE doivent remplir au moins deux des trois critéres
suivants : employer plus de 250 personnes, réaliser un chiffre d'affaires d'au moins 50 millions d'euros et disposer
d'un actif total d'au moins 25 millions d'euros. Les entreprises non européennes sont soumises d la directive si elles
réalisent un chiffre d'affaires total de plus de 150 millions d'euros dans I'UE, & condition qu'elles aient au moins une
succursale dans I'UE générant plus de 40 millions d'euros de chiffre d'affaires ou une grande filiale dans I'UE. Voir :
KMPG (2024).

3 |dem.

24 KMPG (2023a).




En outre, ces normes suivent une approche de double matérialité, ce qui signifie que les entités
couvertes sont tenues de divulguer des informations sur :

e les risques et les opportunités en matiére de durabilité auxquels leur organisation est
confrontée'® ; et

e lesimpacts importants sur la durabilité résultant de leurs activités.”®

En date du 15 septembre 2024, I'ESRS comprend deux normes transversales, qui fixent les
obligations de divulgation pour toutes les organisations couvertes, et 10 normes thématiques,
pour lesquelles la divulgation n'est requise que lorsque les informations sont importantes du
point de vue de limpact ou du point de vue financier.” Les normes thématiques couvrent trois
aspects de la performance en matiére de durabilité : les questions environnementales (telles que
les changements climatiques, la pollution, les ressources aquatiques et marines, la biodiversité,
les écosystemes et ['utilisation des ressources), les questions sociales (la main-d'ceuvre, les
travailleur-euses de la chaine de valeur, les communautés concernées, les consommateur-trices
et les utilisateur-trices finaux-ales) et les questions de gouvernance.

Chaque norme ESRS thématique fixe des exigences de divulgation dans quatre domaines : (i) la
gouvernance (par exemple, les réles et responsabilités du conseil d'administration) ; (ii) la
stratégie (par exemple, les aspects de la stratégie de l'organisation liés & la durabilité) ; (iii) la
gestion des impacts, des risques et des opportunités (par exemple, quel processus est mis en
place pour identifier les risques liés & la durabilité), et (iv) les mesures et objectifs. *®

Par exemple, dans le cadre de la norme ESRS El, qui porte sur le changements climatiques, les
organisations confrontées & des risques climatiques importants et/ou générant des impacts
climatiques importants doivent rendre compte des risques physiques auxquels I'organisation est
confrontée, des émissions de GES de portée 1, 2 et 3 de l'organisation, du plan de transition de
l'organisation, etc. Les organisations sont également tenues de rendre compte des parametres
qui refletent leur alignement sur la taxonomie de I'UE, tels que la proportion des dépenses
dinvestissement alignées sur la taxonomie et le chiffre d'affaires provenant d'activités alignées
sur la taxonomie.”*

Les exigences de déclaration de la CSRD seront complétées par celles de la Directive sur le devoir
de diligence en matiére de durabilité des entreprises, adoptée en avril 2024.*° Une fois
incorporée dans le droit national par les Etats membres de I'UE, cette directive exigera de
certaines grandes entités de IUE quelles mettent en place des politiques et des mécanismes
pour traiter des impacts de leurs opérations et de leurs chaines dapprovisionnement sur
I'environnement et les droits humains.

" En fonction de la gravité et de la probabilité de limpact. Voir : KPMG (2023b).

"¢ sur la base de la probabilité et de lampleur potentielle de l'effet financier. Voir : KPMG (2023b).
27 Carbone 4 (2023).

28 KPMG (2023).

29 EFRAG (2022).

10 Tréfois (2024).
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c) Risques d'écoblanchiment

Comme indiqué ci-dessus, les émetteurs assujettis qui communiquent des informations
fausses, trompeuses ou sans preuve suffisante dans un prospectus, des Documents IC ou
d'autres documents peuvent enfreindre les régles dinformation de la LVM, ce qui peut
conduire & un large éventail de sanctions, y compris des sanctions pénales et
administratives et des demandes d'indemnisation de la part d'investisseur-euses. Il en va de
méme pour la communication dinformations trompeuses (ou I'absence d'informations) sur
les performances environnementales des émetteurs assuijettis.

Schéma 2 - Risques d'écoblanchiment dans le segment des émetteurs assujettis

Rendent des comptes (documents
réglementaires et non-réglementaires)

Investissent .l 2
| Sociétés

Investisseurs

o - Investissent
Produits financiers vestisse

) (par ex. parts d’un fonds
Investissent d'investissement )

En 2022, les ACVM ont publié I'Avis 51-364 du personnel - Activités du programme d'examen
de linformation continue (AP 51-364) pour résumer les résultats de leur programme
d'examen de linformation continue pour les exercices 2022 et 2021.*' Dans I'AP 51-364, les
ACVM ont indiqué avoir « observé une multiplication du des émetteurs formulant des
affirmations potentiellement trompeuses, infondées ou incomplétes a propos d'activités
commerciales ou encore de la durabilité d'un produit ou d'un service offert (..) »"** Les cas
potentiels d'écoblanchiment ont été identifiés & la fois dans les Documents IC et dans des
documents volontaires, y compris les « rapports sur la durabilité ou les facteurs ESG, ou bien
des sondages publics »*° Les ACVM ont relevé les exemples suivants dinformations
environnementales problématiques : **

e Prétendre atteindre la carboneutralité & court terme sans disposer de faits ou d'activités
& l'appui de cette affirmation.

I ACVM (2022b). Les examens portent sur les exercices clos le 31 mars 2022 et le 31 mars 2021.

2 |dem, page 17.

3 |Idem.

%4 les ACVM notent également qu'une déclaration sur la réalisation d'un objectif particulier & I'avenir constitue
généralement une information prospective. Comme lindiquent les ACVM, Iémetteur qui communique de
linformation prospective « doit avoir un fondement valable pour I'établir, préciser les facteurs de risque importants
qui pourraient entrainer un écart important entre cette information et les résultats réels, indiquer les hypothéses ou
les facteurs importants utilisés dans I'établissement de lI'information prospective et décrire sa politique en matiére
de mise & jour de cette information ». Voir ACVM (2022), p. 17-18.
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e Promouvoir les avantages en matiere de durabilité des partenaires de I'émetteur sans
fournir dinformations & l'appui de ces déclarations.

e Décrire 'émetteur comme un leader en matiére de durabilité sans preuves suffisantes &
lappui.

e Faire des déclarations génériques et vagues sur la durabilité sans fournir de détails sur les
aspects poursuivis par émetteur ni sur leur mesure et leur évaluation.

e Mentionner les relations de I'émetteur avec des organisations tierces en matiére de
durabilité sans fournir d'informations suffisantes sur ces organisations et leurs activités.

e Promouvoir des notations et des classements en matiére de durabilité sans divulguer leur
méthodologie (critéres, pondération des critéres, certification par une tierce partie).

Comme indiqué ci-dessus, lorsque I'AMF identifie des lacunes en matiére dinformation dans
le cadre de son PEIC, elle peut commmuniquer des recommandations et des observations aux
émetteurs assujettis et assurer un suivi afin de garantir une résolution appropriée et en
temps voulu.®® Ce n'est qu'en cas de lacunes ou d'erreurs importantes que I'Agence peut
exiger dun émetteur qu'il reformule et dépose & nouveau des Documents IC et publie des
communiqués de presse correctifs.*® Les insuffisances en matiére dinformation ne
donneront donc pas systématiquement lieu & des sanctions pénales ou administratives en
vertu de la LVM. Cela peut expliquer pourquoi, en date du 15 septembre 2024, aucun cas
dapplication de la loi n‘avait été signalé publiquement concernant les déclarations de
performance environnementale des émetteurs assujettis en vertu de la LVM (voir l'encadré 6
pour des exemples de cas dans dautres juridictions).”” Comme I'AMF ne publie pas
dinformations spécifiques sur ses interactions privées avec les émetteurs assujettis
concernant les informations sur la durabilité, il est difficile d'évaluer l'intensité des efforts de
l'agence dans ce domaine.

L'absence de cas publics dapplication de la loi pourrait également s'expliquer par le fait que
les obligations de divulgation de la LVM sont basées sur le principe de la matérialité
financiére : les émetteurs ne sont tenus de divulguer de l'information aux investisseurs que
lorsqu'il existe une attente raisonnable que cette information aura un effet appréciable sur le
cours ou la valeur d'un titre (LVM art.5).”*® Cependant, comme le note Lee (2023), les facteurs
de durabilité peuvent ne pas étre « bien pris en compte par les mécanismes actuels du
marché », et leur nature peut rendre « difficile 'application d'un test plus quantitatif comme le
test dimpact sur le marché pour étayer une conclusion de matérialité »"*° Toutefois,

% Autorité des marchés financiers (sans date a).

% Jdem.

7 Coiteux et al. (2023).

8 Lee (2023).

% Pour une discussion détaillée de cette question, voir Coiteux et al. (2023), pp. 24-25. Comme le notent les auteurs, «
il s'agit d'examiner dans quelle mesure il existe une probabilité marquée que linvestisseur raisonnable aurait jugé
importante linformation relative & un facteur ESG au moment de prendre sa décision, c'est-a-dire qu'il en aurait tenu
compte. Dans le cadre de I'analyse, il faut prendre en compte 'ensemble des renseignements mis d la disposition
des investisseurs (total mix of information) qui peuvent provenir tant de 'émetteur que de sources externes. Enfin,
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lévaluation de matérialité est actuellement un exercice subjectif et contextuel qui reléve de
la responsabilité de I'émetteur. En tant que tiers externe, IAMF peut estimer qu'elle n'est pas
bien placée pour juger si les émetteurs n'ont pas effectué correctement leur évaluation du
caractére significatif.*® En outre, méme si IAMF décide d'engager des poursuites contre les
émetteurs, il pourrait lui étre difficile de prouver que les informations relatives aux
considérations FDISR constituaient des informations importantes pour I« investisseur
raisonnable » en vertu de la norme de matérialité actuelle.”

En outre, contrairement aux plaignant-es dans les actions en indemnisation sur le marché
secondaire, les pouvoirs d'application de la loi de I'AMF se limitent aux informations qui
doivent étre incluses dans un prospectus et dans les Documents IC. De nombreux émetteurs
assujettis fournissent lI'essentiel de leurs divulgations environnementales en dehors de leurs
documents réglementaires, par exemple dans des rapports distincts sur la durabilité ou sur
leur site web. En supposant qu'ils ne soient pas financierement importants, et & moins quiils
ne contredisent le contenu des documents réglementaires de I'émetteur, ces documents ne
relévent pas de la compétence de I'AMF.

La finalisation du PR 51-107 pourrait augmenter la probabilité de plaintes liées aux
changements climatiques. Tout d'abord, elle pourrait clarifier le seuil de matérialité associé
aux informations environnementales, ce qui pourrait faciliter la preuve d'une violation dans
les cas d'application de la loi et les demandes d"indemnisation privés. Deuxiemement, elle
obligerait explicitement les émetteurs assujettis a inclure certaines informations relatives au
climat dans leurs Documents IC (telles que les émissions de GES), garantissant ainsi que leur
contenu est soumis & la surveillance de I AMF.

N

L'autorité oeuvre également & renforcer sa capacité a faire appliquer la loi en ce qui
concerne les déclarations liées aux changements climatiques. Comme annoncé dans sa
déclaration annuelle des priorités pour 2023-2024, IAMF a récemment créé une unité
spécialisée de contrdle et de surveillance chargée des activités liées a la finance durable, ce
qui pourrait conduire & un examen plus approfondi des déclarations environnementales &
court terme. '*?

Encadré 6 - Exemples de controverses liées a I'écoblanchiment impliquant des émetteurs
assujettis

Une récente plainte privée en Alberta, des cas dapplication en Australie et des actions
collectives aux Etats-Unis peuvent donner un apercu des développements & venir en vertu du
droit des valeurs mobiliéres provincial.

Kinder Morgan (Alberta) : En 2018, Greenpeace Canada a déposé une plainte contre l'exploitant
de pipelines Kinder Morgan, alléguant que l'entreprise n‘avait pas suffisamment divulgué son

comme le note la Cour supréme, il incombe & IAMF détablir par des éléments de preuve limportance des
informations ESG par rapport au reste de linformation ».

“%1dem.

“'Idem.

“2 Autorité des marchés financiers (2023a).
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exposition aux risques liés aux changements climatiques.”® La plainte faisait suite & une lettre
envoyée en 2017 par Greenpeace a I'ASC pour demander l'arrét de l'introduction en bourse de
Kinder Morgan, alléguant que le prospectus de lintroduction en bourse contenait des
informations obsolétes sur les projections pétroliéres.** En date du 15 septembre, IASC n'a pas
pris de mesures d'application publiques contre Kinder Morgan et n'a pas fait de commentaires
publics sur la plainte. Cependant, Greenpeace Canada a indiqué que Kinder Morgan avait

publiqguement modifié son prospectus pour divulguer des risques climatiques supplémentaires.
145

Black Mountain Energy Limited (Australie) : En 2023, Black Mountain Energy, une compagnie
d'énergie cotée en bourse, a dd payer 40 000 dollars australiens pour se conformer & trois avis
dinfraction de I'ASIC concernant des déclarations environnementales potentiellement fausses
ou trompeuses & la bourse australienne!*® Selon I'ASIC, la société prétendait développer un
projet de gaz naturel « zéro émissions nettes ». Toutefois, I'ASIC a affirmé que l'entreprise ne
disposait pas de preuves suffisantes pour faire ces déclarations ou quelles étaient «
factuellement incorrectes ».

Dans des affaires distinctes, 'ASIC a également demandé & des sociétés cotées en bourse
actives dans les secteurs des produits chimiques, des métaux, des mines et de I'énergie de
corriger, clarifier ou rétracter des déclarations environnementales problématiques, y compris
l'utilisation inappropriée des expressions « zéro carbone », « carbonégatif » et « carboneutre », et
des affirmations environnementales effectuées sans preuves suffisantes.’ L'ASIC a également
émis un avis d'infraction & une société cotée en bourse concernant des déclarations trompeuses
sur 'état d'avancement d'un projet de reforestation."*®

Jochims c. Oatly Group AB (Etats-Unis) : En 2021, une action collective a été lancée contre le
fabricant de boissons Oatly et ses administrateurtrices et dirigeant-es & la suite d'allégations
selon lesquelles I'entreprise aurait fait des déclarations trompeuses aux investisseur-euses sur les
caractéristiques environnementales de ses produits.*® Selon la plainte du plaignant, Oatly avait
fait plusieurs déclarations sur ses qualités environnementales et ses perspectives financiéres
dans des documents réglementaires, des communiqués de presse et d'autres annonces avant
son introduction en bourse.”® Deux mois aprés que les actions d'Oatly aient commencé & étre
négociées publiquement, un vendeur & découvert a publié un rapport qui mettait en doute la
véracité des déclarations environnementales d'Oatly et critiquait ses pratiques comptables. Le
rapport a été repris dans des articles de presse et le prix des actions d'Oatly a chuté de 8,8 % en

143

Greenpeace Canada (2018).

4 vamburkar (2017).

“® Greenpeace Canada (2021), p.16.

Australian Securities & Investments Commission (2023f).

Commission australienne des valeurs mobiliéres et des investissements (2024a); voir également : Commission
australienne des valeurs mobilieres et des investissements (20239),

8 Commission australienne des valeurs mobiliéres et des investissements (2024a).

“® Le plaignant a également allégué que la société avait des pratiques comptables incorrectes. Voir : Climate Case
Chart (2021a).

%% Une introduction en bourse a lieu lorsqu'une société privée distribue pour la premiére fois des actions au public et
devient une société cotée en bourse.
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deux jours, ce qui a conduit le plaignant et d'autres membres du groupe & demander une
compensation pour les pertes économiques qui en ont résulté. Le procés a été réglé pour un
montant de 9,3 millions de dollars américains en février 2024.

Parmi les recours collectifs similaires déposés aux Etats-Unis, citons Fagen v. Enviva Inc.””’ (2022 -
déclarations sur la durabilité d'une usine de production de granulés de bois), Rosencrants v.
Danimer Scientific Inc.”? (2021 - déclarations sur la biodégradabilité d'un produit), Barnes v.
Edison International™ (2018 - omission de divulgation de I'exposition de I'organisation au risque
de feux de forét) et Ramirez v. Exxon Mobil Corp.”™ (2016 - omission de divulgation de I'exposition
de l'organisation aux risques liés aux changements climatiques)

oy 2

Encadré 7 - Réglementer la divulgation d’impacts sur la durabilité

La mission de 'AMF

La mission de I'AMF, telle que décrite dans la Loi sur I'encadrement du secteur financier (Loi sur
I'AMF, art. 4 et art. 7), comprend les responsabilités suivantes :

Aider les consommateur-trices de produits et de services financiers ;

e Veiller d ce que les institutions financiéres et les autres entités réglementées du secteur
financier respectent les normes de solvabilité et leurs autres obligations Iégales;

e Superviser les activités liées a la distribution de produits et services financiers ;
e Superviser les marchés des valeurs mobiliéres et des produits dérivés;

e Mettre en ceuvre et administrer des programmes de protection et dindemnisation pour
les consommateur-trices de produlits et services financiers; et

e Servir de centre dinformation et de référence dans tous les domaines du secteur
financier.

Bien que ces responsabilités ne mentionnent pas explicitement la durabilité, comme indiqué
précédemment, les questions environnementales peuvent indirectement relever du mandat
actuel de I'AMF en raison de leur pertinence pour la protection des investisseur-euses et l'intégrité
du marché. Les exigences actuelles de la LVM en matiére dinformation sur la durabilité sont
alignées sur cette approche, garantissant que les investisseur-euses ont accés & des
informations adéquates pour prendre des décisions d'investissement en connaissance de cause.

Défis liés a l'obligation de divulguer les impacts sur la durabilité

Cela souléve des questions sur la capacité de I'AMF, dans le cadre actuel, & réglementer la
divulgation dinformations sur la durabilité au-deld des risques et opportunités financiers. Par
exemple, IAMF pourrait-elle exiger des émetteurs assujettis quiils divulguent de l'information sur

¥ Climate Case Chart (2022).
%2 Climate Case Chart (2021b).
%8 Climate Case Chart (2018).
¥ Climate Case Chart (20186).



les impacts environnementaux négatifs significatifs de leurs activités, méme lorsque ces impacts
ne sont pas susceptibles de se traduire par des risques ou des opportunités financiéres ?

L'article 13 de la LVM impose uniquement la divulgation de « faits importants », définis comme «
tout fait dont il est raisonnable de s’attendre qu'il aura un effet appréciable sur le cours ou la
valeur d'un titre émis ou d'un titre dont I'émission est projetée ».'*°

Si 'on ne peut raisonnablement s'attendre & ce qu'une information ait un effet significatif sur le
cours ou la valeur d'un titre émis, les émetteurs assujettis ne sont pas tenus de la divulguer. Le R
51-102, qui détaille les attentes de l'autorité en matiére de divulgation, indique qu'une information
est probablement importante si « la décision d'un investisseur raisonnable d'acheter, de vendre
ou de conserver des titres de la société serait-elle différente si linformation en question était
passée sous silence ou formulée de facon incorrecte ».°° Ce réglement ne précise toutefois pas
qui est '« investisseur raisonnable ».

D'une part, les investisseur-euses soucieux-ses de la durabilité sont susceptibles de considérer les
informations relatives & limpact sur la durabilité comme importantes. Pour ces
investisseur-euses, qui donnent la priorité & la durabilité dans leurs décisions dinvestissement,
limpact sur la durabilité est susceptible d'étre un facteur déterminant pour leur décision
d'acheter, de vendre ou de conserver des titres. LAMF a pour mission de protéger toutes les
catégories dinvestisseur-euses, y compris celles et ceux qui sont attentifs & limpact sur la
durabilité.

D'autre part, les préférences des investisseur-euses soucieux:ses du développement durable
peuvent différer de celles de la maijorité, ce qui limite limpact de la durabilité sur la valeur
marchande ou le prix d'un titre, en particulier lorsque cet impact n'est pas clairement lié a la
performance financiére. Selon cette approche, les normes de durabilité fondées sur le principe de
la double matérialité pourraient entrer en conflit avec le cadre réglementaire actuel.

Un débat similaire a vu le jour aux Etats-Unis concernant les régles de la SEC. Les plaignant -es ont
fait valoir que ces régles dépassent le mandat de la SEC, qui consiste & « exiger la divulgation
dinformations importantes pour les décisions dinvestissement et de vote des
investisseur-euses».”’ La SEC, quant & elle, maintient que ces régles sont conformes & sa mission,

*® Dans une décision de 2013, la Cour supérieure de I'Ontario a estimé que les notions de prix et de valeur étaient
distinctes, suggérant qu'un changement de valeur peut étre significatif méme si les effets sur les prix ne peuvent pas
étre observés. Voir la décision Cornish v Ontario Securities Commission, 2013 ONSC 1310. Il faut également se
demander si I'on peut raisonnablement s'attendre & ce qu'une information particuliere ait un effet significatif sur la «
valeur » de titres, mé&me si, pour une raison ou une autre, on ne s'attend pas & ce que cette divulgation affecte le prix
du marché des titres.

¢ Bien que le concept d'« investisseur raisonnable » n‘apparaisse pas dans la LVM, les décisions des tribunaux
d'autres provinces ont reconnu l'utilisation de ce concept pour la détermination de matérialité. Commme le note Lee
(2023), le fait de mettre I'accent sur la perception de l'investisseur raisonnable plutét que sur limpact sur le prix ou la
valeur d'un titre peut donner lieu & une norme de matérialité légérement différente, car le « le test de limpact sur le
marché (..) peut mener & considérer une information comme non importante alors que des investisseurs
raisonnables la jugeraient importante » [traduction libre]. Pour une discussion sur les différences entre les concepts
d'« investisseur raisonnable » et d'« impact sur le marché », voir : Lee (2023).

%7 Segal (2024).
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étant donné qu'elles visent & protéger les investisseur-euses en encourageant « des informations
plus détaillées, plus cohérentes et plus comparables »*®

Le réle potentiel de 'AMF dans la divulgation de I'impact sur la durabilité

Malgré ces défis, la frontiére entre limpact environnemental, les risques et les opportunités n'est
pas toujours trés nette, et 'AMF dispose d'une certaine marge de manoceuvre pour réglementer la
divulgation d'information sur limpact, méme en faisant une interprétation étroite de son mandat.
Les données empiriques suggérent que les investisseureuses accordent de plus en plus
dimportance aux facteurs de durabilité, ce qui les rend vraisemblablement importants.®® En
outre, plusieurs indicateurs de risques liés & la durabilité sont également des indicateurs
dimpact, comme les émissions de GES. De méme, la divulgation dinformation concernant
limplication d'un émetteur dans une catastrophe environnementale - entrainant des impacts
négatifs - pourraient se traduire par des risques financiers. Par conséquent, un large éventail de
sujets liés a la durabilité reléve clairement du mandat de IAMF, méme dans le cadre d'une

interprétation étroite.

En outre, le mandat de I'AMF n'est pas statique et le cadre actuel pourrait étre modifié pour
permettre explicitement & l'agence d'exiger la divulgation dinformations importantes pour les
investisseur-euses @ impact, notamment en veillant & ce que le concept de matérialité refléte les
préférences de toutes les catégories dinvestisseur-euses.

Une autre voie dintervention potentielle pour I'AMF consisterait a établir des normes pour la
publication dinformations sur limpact, sans les rendre obligatoires. Par exemple, les entreprises
désirant divulguer des informations sur I'impact seraient tenues de suivre des lignes directrices
sur la maniére de divulguer , mais celles désirant ne divulguer aucune information & ce sujet ne
seraient assujetties & aucune obligation. Cela permettrait aux entreprises qui cherchent a attirer
les investisseur-euses dimpact de publier des informations dans un format cohérent tout en
permettant aux autres d'éviter une charge réglementaire supplémentaire. Cette approche serait
conforme au rdle de IAMF en tant que centre dinformation et pourrait améliorer la cohérence
des informations sur limpact dans le secteur financier.

4.1.2. Banques
a) Description du segment

Les banques opérant au Canada sont réglementées au niveau fédéral en vertu de la LB,
tandis que les établissements de crédit non bancaires, tels que les coopératives de crédit ou
les sociétés de fiducie et de prét, sont régis par des lois provinciales distinctes.”® En date du 15
septembre 2024, 80 banques exercent leurs activités au Canada, dont 35 banques

%% |dem.

%9 ee (2023).

"% En tant qu'émetteurs assuijettis, les banques fédérales sont également soumises aux exigences décrites a la
sous-section 4.2.1. Ces exigences s'appliquent aux banques canadiennes en plus des exigences de la LB.



canadiennes, 15 filiales de banques étrangéres et 30 banques étrangéres autorisées a
exercer leurs activités au Canada.” Le marché bancaire canadien est dominé par les six plus
grandes banques du pays, soit RBC, TD, BMO, Banque Scotia, CIBC et la Banque Nationale (les
Big Six - ou, si I'on exclut la Banque Nationale, les Big Five), qui détiennent collectivement
prés de 95 % de I'ensemble des actifs bancaires canadiens.'

b) Le cadre juridique

D'une maniére générale, les deux principales catégories de dispositions de la LB qui régissent
les informations que les banques communiquent & des tiers sont (i) les dispositions relatives
a la protection des consommateur-trices et (ii) les dispositions relatives a la divulgation
dinformations dans le cadre des activités de surveillance. Ces catégories sont examinées
séparément dans les paragraphes ci-dessous. Nous décrivons ensuite les sanctions pénales
qui peuvent étre imposées par les tribunaux en cas de violation des dispositions de la LB.

i. Dispositions relatives da la protection des consommateur-trices

La LB fixe des exigences minimales que les banques doivent respecter dans leurs interactions
avec les consommateurtrices et le grand public. Certaines de ces exigences sont les
suivantes :

¢ Interdiction de communiquer des informations et des publicités fausses ou
trompeuses: Les banques ne doivent pas fournir « des renseignements faux ou
trompeurs aux clients, au public ou au commissaire [de Agence de la consommation en
matiére financiére du Canada] » (ACFC) (LB, art. 627.03). En outre, leur publicité au
Canada doit étre « exacte, claire et ne pas induire en erreur » (LB, art. 627.14).

e Fourniture de produits ou de services appropriés : Les banques sont tenues d'établir et
de mettre en ceuvre des politiques et des procédures visant & garantir que les produits ou
les services qu'elles proposent aux consommateur-trices canadiennes sont adaptés a
leurs besoins (LB art.627.06).

N

e Formation obligatoire : Les banques doivent veiller & ce que leurs dirigeant-es, leurs
employé-es et toute personne commercialisant leurs produits ou services au Canada
soient formé-es conformément aux politiques et procédures de linstitution en matiére de
protection des consommateurtrices, y compris en ce qui concerne les produits ou
services appropriés (LB art.627.02).

e Gouvernance : les banques™ doivent mettre en place un comité du conseil
d'administration chargé de veiller au respect des dispositions de la LB sur la protection

' Bureau du surintendant des institutions financiéres (2024a).

182 Bickis (2023).

'3 Cette exigence ne s'applique pas aux autres catégories d'IFF.
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des consommateur-trices (art. 157(2) (e)). Le comité est responsable de I'établissement et
de l'examen des procédures de protection des consommateurtrices de linstitution
(article 195.1 (3) de la LB). Le comité soumet chaque année au commissaire de I'ACFC un
rapport sur I'exercice de ses fonctions (art. 195.1 (5)).

e Processus de plaintes : Les banques doivent établir des procédures pour traiter les
plaintes des client-es concernant leurs produits, leurs services et la maniére dont ils sont
proposés par les institutions (LB art.627.43). Les banques sont également tenues de
publier un rapport annuel sur les plaintes regues au cours de 'année, y compris le nombre
et la nature des plaintes (LB art.627.47). Les consommateurtrices qui ne sont pas
satisfaites du traitement d'une plainte par une banque ou qui n'ont pas regu de
proposition de résolution dans le délai prescrit peuvent s'adresser & un organisme externe
indépendant de traitement des plaintes pour obtenir une résolution.

164

e Reddition de compte publique (RCP) : Si les fonds propres d'une banque'™ dépassent 1
milliard de dollars, elle doit publier une RCP (LB art.627.996).*° Celle-ci doit étre déposée
auprés du commissaire de 'ACFC et comprendre, entre autres, « des exemples détaillés
[..] des objectifs [de la banque et de ses filiales] en matiére de développement
communautaire, ainsi que leur participation, pendant l'exercice, & des activités de
développement communautaire », ce qui inclut « 'enrichissement environnemental d'une
communauté »'*® Cette exigence a conduit certaines banques & inclure des informations
sur leurs initiatives environnementales dans leur RCP - mais ces informations sont
généralement limitées et ne fournissent pas une vue densemble compléte et
standardisée des impacts environnementaux des activités de la banque.”’

Les dispositions du réglement sur le régime de protection des consommateur-trices en
matiére financiére sont appliquées par I'ACFC, qui est dirigée par la commissaire de I'ACFC.
Comme lindique la Loi sur I'Agence de la consommation en matiere financiére du Canada
(Loi sur I'ACFC), IAgence a pour mission de protéger les droits et les intéréts des
consommateurtrices de produits financiers et de veiller & ce que les banques et les
organismes externes de traitement des plaintes se conforment aux dispositions du
réglement, notamment aux articles 627.02 & 627.998 de la LB (Loi sur 'ACFC, art. 3). LACFC est
également chargée de suivre et dévaluer les tendances du marché et les questions

%% Cette exigence ne s'applique pas aux autres catégories d'IFF.

'®® 'Association des banquiers canadiens (2022) donne des exemples de reddition de compte des banques
canadiennes.

%® Réglement sur le régime de protection des consommateurs en matiére financiére, article 95.

%" par exemple, dans sa RCP de 2022, RBC a fait la promotion de son engagement & fournir « 100 millions de dollars
dici 2025 pour soutenir les organisations qui développent des solutions innovantes pour un avenir plus vert » La
banque a également mentionné ses partenariats et son soutien aux associations et aux organismes de recherche,
comme I'Ocean Wise Conservation Association et le Queen'’s University Institute of Sustainable Finance, et a noté le
nombre d'« actions en faveur de I'environnement » réalisées par ses employé - es lors du Jour de la Terre. Cependant,
la RCP n'incluait dinformations détaillées sur limpact environnemental global des activités de financement de RBC,
telles que le financement de projets de combustibles fossiles, ce qui souléve des questions de divulgation sélective.
Voir : Banque Royale du Canada (2022).
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émergentes susceptibles d'avoir une incidence sur les consommateur-trices de produits
financiers, et de sensibiliser les consommateur-trices aux obligations légales des IFF (Loi sur
IACFC, article 3). Les activités de surveillance de [I'ACFC englobent des initiatives de
promotion, de suivi et d'application.”®®

Dans le cadre de ses activités de promotion, IACFC peut publier des orientations sur ses
attentes et ses interprétations & l'égard du secteur (y compris des lignes directrices, des
bulletins et des décisions), dialoguer avec les parties prenantes (par exemple, en menant des
enquétes) et les entités réglementées, et publier les décisions de mise en application de la loi
du commissaire de IACFC et les résumés des procédures. '*°

Dans le cadre de ses activités de surveillance, 'ACFC peut procéder & des examens'® et & des

analyses sectorielles” et demander & des tiers de réaliser des audits spéciaux” pour
s'assurer que les entités réglementées se conforment & leurs obligations I1égales.

En outre, dans le cadre de ses mesures d'exécution, 'ACFC peut enquéter sur les pratiques
dune entité réglementée afin d'évaluer les violations potentielles de ses obligations en
matiére de comportement sur le marché.” La commissaire de I'ACFC dispose de larges
pouvoirs de collecte dinformations en vertu de la LB.”* A l'issue d'une enquéte, IACFC peut, si
elle estime quiil existe des motifs raisonnables de croire qu'une infraction a été commise,
entreprendre I'une des actions suivantes ou une combinaison de celles-ci :

e Avis de manquement : LACFC peut définir ses attentes & I'égard d'une entité en publiant
un avis de manquement. Ces avis peuvent étre de niveau 1 (faible gravité), 2 (gravité
élevée) ou 3 (gravité trés élevée). Un avis de violation peut étre combiné a d'autres

%8 Agence de la consommation en matiére financiére du Canada (2020).

%% Idem.

"% les examens peuvent comprendre lexamen de documents et linterrogation demployé-es afin d'évaluer la
conformité. Ils peuvent étre menés sur place ou hors site. A lissue d'un examen, IACFC rend compte de ses
constatations dans un rapport dexamen, qui peut contenir des recommandations & lintention de lentité
réglementée sur la maniére d'améliorer sa conformité juridique. Comme l'indique le Cadre de surveillance de 'ACFC,
« dans le cas ou les mesures correctives prises sont inadéquates, 'ACFC peut prendre des mesures de mise en
application ». Agence de la consommation en matiére financiére du Canada (2020).

" comme lindique le Cadre de surveillance de I'ACFC, ces examens « visent & recueillir de 'information auprés de
multiples entités réglementées ou intervenants sur certaines questions liées aux pratiques commerciales ou au
secteur des services financiers en général. ». Voir : Agence de la consommation en matiére financiére du Canada
(2020). A lissue d'un examen du secteur, 'ACFC peut publier un résumé ou des conclusions détaillées. Les
mangquements & la conformité constatés lors d'un examen du secteur peuvent donner lieu & des mesures
d'exécution de la part de 'ACFC.

"2 pour plus d'informations sur les vérifications spéciales, voir : Agence de la consommation en matiére financiére du
Canada (2020).

3 'ACFC a confirmé par courriel qu'elle pouvait ouvrir des enquétes sur la base d'informations provenant de plaintes,
dactivités de surveillance, des médias et d'autres organismes de réglementation.

4 L'article 657 de la LB stipule que « la banque, la banque étrangére autorisée ou I'organisme externe de traitement
des plaintes fournit au commissaire, aux dates et en la forme précisées, les renseignements qu'il exige pour
I'application de la Loi sur I’Agence de la consommation en matiére financiére du Canada et des dispositions visant
les consommateurs ». Voir également l'article 660 de la Loi sur I'ACFC.
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mesures d’application de la loi. Un avis de mangquement de niveau 3 est généralement
accompagné d'un accord de conformité, comme décrit ci-dessous. °

e Plan d'action : LACFC peut demander d une entité de conclure un plan d'action, qui décrit
les « mesures correctives nécessaires pour remédier & un manquement a une obligation
de comportement sur le marché, pour éviter quiil ne se reproduise et/ou pour mettre en
ceuvre toute mesure destinée & garantir le respect des obligations de comportement sur
le marché».

e Accord de conformité : LACFC peut exiger d'une entité qu'elle conclut un accord de
conformité, qui peut détailler « les mesures & prendre pour corriger un manguement &
une obligation en matiére de pratiques commerciales, prévenir la récidive et/ou assurer
la conformité aux obligations en matiére de pratiques commerciales ». L'entité doit fournir
des mises & jour régulieres & 'ACFC pendant toute la durée de l'accord et un rapport
complet une fois que toutes les actions ont été menées a bien de maniére satisfaisante.

e Procés-verbal de violation : LACFC peut exiger qu'une entité paie une SAP en émettant
un procés-verbal de violation.”® Cet avis doit indiquer la nature de la violation et toute
SAP qui devra étre payée par l'entité. En vertu de la Loi sur 'ACFC, les SAP imposées aux
entités ne peuvent excéder 10 millions de dollars.

e Avis de décision du commissaire ou ordonnance du tribunal : L'ACFC peut ordonner &
une entité de se conformer aux obligations |Iégales qui lui incombent en vertu des
dispositions de la LB en émettant une décision du commissaire (article 661.1 de la LB) ou
en demandant une ordonnance du tribunal (article 989 (3) de la LB).”’

L'ACFC peut également signaler une situation au Service des poursuites pénales du Canada
si elle estime qu'une infraction peut avoir é&té commise en vertu de la LB. Des informations
supplémentaires sur les sanctions pénales sont fournies dans la sous-section iii.

Les consommateur-trices de services bancaires peuvent invoquer les dispositions de la LB
pour intenter des actions privées devant les tribunaux. En outre, au Québec, ces dispositions
peuvent étre invoquées en conjonction avec la Loi sur la protection du consommateur du
Québec et les dispositions générales du Code civil du Québec relatives a la responsabilité

75 comme lindique I'Agence de la consommation en matiére financiére du Canada (2020), « un rapport de

conformité présente les faits relatifs au manquement, évalue la gravité de celui-ci et formule des recommandations
quant aux mesures de mise en application. L'entité réglementée peut se voir accorder la possibilité de vérifier les
faits relatifs au manquement. Tous les commentaires formulés par I'entité réglementée dans un tel contexte sont
inclus au dossier aux fins d’'examen par le commissaire adjoint, qui doit déterminer s'il y a lieu ou non de dresser un
procés-verbal de violation. »

8 'article 20 de la Loi sur 'ACFC établit les critéres utilisés par la commissaire pour déterminer le montant de la SAP.
"7 En vertu de l'article 989(3) de la LB, « le commissaire ou un plaignant peut, en plus de tous ses autres droits,
demander au tribunal une ordonnance enjoignant & la banque ou & la banque étrangére autorisée ou & ceux de ses
administrateurs, dirigeants, employés ou mandataires qui ne respectent pas les dispositions visant les
consommateurs applicables de s’y conformer, ou leur interdisant d'y contrevenir; le tribunal peut acquiescer a la
demande et rendre toute autre ordonnance qu’il juge indiquée.»

47



civile afin d'initier des demandes en justice, y compris des demandes de dommages-intéréts
compensatoires.”®

ii. Dispositions relatives aux activités de supervision

En vertu de la Loi sur le bureau du surintendant des institutions financiéres (Loi sur le BSIF) Le
BSIF supervise les IFF pour s'assurer qu'elles soient en bonne santé financiére et qu'elles
respectent les statuts qui les régissent et les exigences découlant de I'application des lois (Loi
sur le BSIF, article 4). Le BSIF est également chargé de promouvoir ladoption, par les conseils
d'administration et la direction des IFF, de politiques et de procédures de gestion des risques.
En outre, le BSIF surveille et évalue « les événements ou les questions qui risquent d'avoir des
répercussions négatives sur la situation financiére des institutions. » (Loi sur le BSIF, art. 4

(2)(d)).

Le BSIF est chargé de l'administration de la LB, & I'exception des dispositions relatives aux
consommateur-trices, qui relevent de la responsabilité exclusive de IACFC (Loi sur le BSIF,
article 6). En vertu de la LB, le BSIF est habilité a formuler des lignes directrices concernant « le
maintien par les banques d’'un capital suffisant ainsi que de formes de liquidité suffisantes et
appropriées et le maintien par les banques dimportance systémique nationale de la
capacité minimale & absorber des pertes. » (LB, art. 485 (2)). En outre, en vertu de l'article 628
(1), le BSIF peut exiger d'une banque qu'elle lui fournisse toute information sous la forme et
dans les délais prescrits par le BSIF (LB, art. 628 (1) ; LB, art. 600).

En 2023, le BSIF a adopté la Ligne directrice B-15, qui définit les attentes de 'organisme de
réglementation en ce qui concerne la gestion des risques climatiques par les IFF. Le BSIF a
révisé la Ligne directrice B-15 en mars 2024 pour l'aligner sur IlFRS S2 et continuera de la
mettre & jour pour intégrer 'évolution des normes dans ce domaine.” Alors que le premier
chapitre du document se concentre sur les pratiques de gouvernance et de gestion des
risques des IFF, le deuxiéme chapitre établit les informations financiéres annuelles
obligatoires en lien avec les changements climatiques pour les IFF. Ces informations sont
mises & la disposition du public et doivent comprendre des informations sur la gouvernance,
la stratégie et les pratiques de gestion des risques d'une IFF en ce qui concerne les risques et
les opportunités en lien avec les changements climatiques, y compris son plan de transition
climatique. Les informations doivent également porter sur les @missions de GES de portée 1, 2
et 3 de I'FF (y compris les émissions financées), la norme de déclaration utilisée pour les
calculer, les objectifs de IlFF en matiére climatique, ses performances par rapport & ces
objectifs et tout engagement public pris par I'FF lié aux changements climatiques. Les
exigences de divulgation de la Ligne directrice B-15 entreront progressivement en vigueur en
2024 et 2025."%°

78 Voir Moore (2023). Voir aussi les articles 1457 et suivants du Code civil du Québec.

7% Bureau du surintendant des institutions financiéres (2024b).

'8 |a Ligne directrice B-15 entrera en vigueur & la fin de l'exercice 2024 pour les banques nationales d'importance
systémique et les groupes d'assurance actifs & I'échelle internationale ayant leur si€ge au Canada, et & la fin de

48



Le non-respect par un établissement des obligations dinformation prévues par la Ligne
directrice B-15 constitue une infraction mineure et peut entrainer une pénalité journaliére
comprise entre 100 et 500 dollars en fonction de la valeur totale des actifs de la banque.”

. Sanctions

Outre les mesures d'application prises par IACFC et le BSIF, une violation des exigences de la
LB - y compris les dispositions relatives & la protection des consommateurtrices et & la
divulgation d'informations en matiére de surveillance - peut donner lieu & des poursuites et &
des sanctions pénales. En vertu de larticle 980, « commet une infraction quiconque
contrevient sans motif valable & la présente loi ou & ses réglements ». (LB, art.980). En outre,
l'article 980.1 de la loi établit une infraction spécifique relative & la fourniture d'informations
trompeuses en stipulant que « commet une infraction toute personne qui, relativement &
toute question visée par la présente loi ou ses réglements, communique sciemment des
renseignements faux ou trompeurs ». (LB. art.980.1).

Les entités qui se rendent coupables d'une infraction au titre des articles 980 et 980.1 de la loi
sont passibles d'une amende pénale pouvant atteindre 5 millions de dollars (LB, article 985
(1))® . De méme, tout « administrateurs, dirigeants ou mandataires ou le dirigeant principal
qui 'ont ordonnée ou autorisée, ou qui y ont consenti ou participé » » dune amende pouvant
atteindre 1 million de dollars et/ou d'une peine d'emprisonnement pouvant aller jusqu'a cing
ans (LB, art.986). Les poursuites pénales sont engagées par le Service des poursuites pénales
du Canada.™®

c) Risques d'écoblanchiment

Malgré leurs nombreux engagements en faveur de lenvironnement, les banques
canadiennes ont fait lobjet de vives critiques de la part dorganisations non
gouvernementales, d'élu-es et du grand public au cours des derniéres années.®

I'exercice 2025 pour les autres IFF du champ de I'enquéte. Voir : Bureau du surintendant des institutions financieres
(2024b).

' Réglement sur les sanctions administratives pécuniaires (BSIF). En cas dinfractions commises sur plusieurs jours,
la sanction ne peut excéder « le montant de la sanction fixée en vertu de ce paragraphe ou, sl est moins élevé, le
montant obtenu en divisant 25 000 dollars par le nombre total de ces infractions distinctes ».

82 | e tribunal peut également imposer des ordonnances de conformité aux délinquants condamnés (LB art.985 (2)).
'8 Au cours d'une enquéte, si 'ACFC trouve des preuves d'une violation potentielle des articles 980 et 980.1 de la LB,
elle peut renvoyer le dossier au Service des poursuites pénales du Canada pour qu'il détermine s'il y a lieu d'engager
des poursuites pénales.

8% Voir par exemple : Greenpeace Canada (2023) ; McCarthy (2022).
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Schéma 3 - Risques d'écoblanchiment dans le secteur bancaire
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D'une part, ces institutions se sont volontairement fixé des objectifs de réduction des
émissions, ont formulé des engagements environnementauy, établi des cadres d'obligations
« vertes » ou « liées a la durabilité » et rejoint des initiatives sectorielles telles que le GFANZ.
D'autre part, les banques canadiennes ont été critiquées pour leur manque de transparence
concernant leurs performances environnementales, leur incapacité & tenir leurs
engagements en matiére de changements climatiques et leur exposition accrue aux
secteurs da forte intensité de carbone. Le tableau 3 présente certains des engagements et
actions volontaires des Big Five en matiére d'environnement, ainsi que les lacunes alléguées

de ces engagements.

Tableau 3 : Performances environnementales des Big Five'®®

Critéres Actions et engagements Lacunes alléguées
e Engagement & atteindre | e Les engagements FDISR peuvent ne pas se
des  objectifs de « traduire par un impact net positif sur
financement durable »®° I'environnement (par exemple, aucune garantie
compris entre 300 et 500 de réduction absolue des émissions de GES) et
Engagements milliards de dollars. '’ peuvent méme entrainer des dommages

Adoption de  cadres
volontaires pour I'émission
d'obligations « vertes » ou

environnementaux supplémentaires. '*®
Les investissements peuvent étre utilisés pour
atteindre des cibles de réduction dintensité qui

« liges a la durabilité » excluent les émissions de portée 3."*°

8% Le contenu de ce tableau est basé sur InfluenceMap (2024) et Investors for Paris Compliance (2023).

88 comme l'a noté 14PC, les Big Five utilisent différents termes pour désigner leurs engagements FDISR, tels que «
finance durable », « financement durable et de la décarbonation » et « financement climatique ». Voir Investors for
Paris Compliance (2023).

¥ Comme la noté 14PC, ces engagements concernent I'émission de produits FDISR basés sur les effets et la
performance, tels que les obligations et les préts verts et liés & la durabilité. Des informations supplémentaires sur
ces instruments et leurs faiblesses sont fournies & la sous-section 4.3.2.

88 par exemple, certains des engagements des banques dans le cadre FDISR reposent sur I'émission d’OLD. Toutefois,
ces instruments ont été critiqués parce quils ne déclenchent pas de réductions d'émissions supplémentaires ou
parce quiils financent I'expansion d'activités & forte intensité de carbone. Voir : Berkow, J. (2023). Des informations
supplémentaires sur ces instruments sont fournies & la sous-section 4.3.2.




pour régir leurs activités
de financement durable.

Objectifs de
réduction des
émissions

Engagement a ce que les
émissions de GES
financées soient nettes
zéro d'ici & 2050.

Fixation d'objectifs
intermédiaires pour 2030
pour certains secteurs a
forte intensité de carbone,
tels que les secteurs du
pétrole et du gaz, et de
I'électricité.

La plupart des objectifs intermédiaires sont
basés sur lintensité, ce qui permet une
augmentation des émissions absolues.

Certains objectifs se limitent aux activités de prét
des banques et ne prennent pas en compte
d'autres activités de financement telles que les
marchés de capitaux.

Certaines banques n'ont pas divulgué les
hypothéses importantes qui sous-tendent leurs
objectifs.

Les objectifs de certaines banques en matiére de
pétrole et de gaz excluent les émissions en aval.
Aucune des Big Five n'a limité le financement de
lexpansion des combustibles fossiles, et
certaines dentre elles financent des projets
d'expansion des combustibles fossiles, malgré la
conclusion de 'Agence internationale de I'énergie
selon laquelle de tels projets sont incompatibles
avec les objectifs climatiques mondiaux.'

Rapports et

Divulgation des émissions
financées pour certains
secteurs et/ou la
proportion de leur
portefeuille de préts.

Utilisation de l'analyse de
scénarios pour évaluer

La plupart des banques niindiquent pas la
proportion de leur portefeuille de préts incluse
dans la divulgation des émissions financées.
Certaines banques ne divulguent que les
émissions financées par les préts utilisés
(c'est-a-dire quelles excluent les préts engagés
non utilisés).

transparence limpact des risques liés Les Big Five ne divulguent leurs émissions
au climat. financées que pour un sous-ensemble de
Intégration des facteurs secteurs et/ou ne divulguent pas tous les types
ESG et climatiques dans démissions, ce qui donne lieu & des données
les politiques de incohérentes sur les émissions.
compensation. Certaines banques ne divulguent pas les détails
Evaluation de la des résultats de leurs analyses de scénarios.

'8 |'intensité des émissions de GES correspond & la quantité de GES par unité produite. Une entreprise qui augmente

sa production, méme si elle réduit l'intensité de ses émissions, peut se retrouver avec des émissions absolues plus
élevées qu'auparavant. Selon 14PC, les banques pourraient remédier & ces lacunes en établissant un référentiel
quantitatif d'émissions par rapport auquel limpact de leurs engagements FDISR pourrait étre mesuré. De plus, 14PC
recommande aux banques de renforcer leurs taxonomies internes pour éviter I'écoblanchiment. Une taxonomie
interne est un systéme de classification développé en interne par une organisation pour classer les différentes
activités et actifs en fonction de leur durabilité. Voir : Investors for Paris Compliance (2023).

*% Agence internationale de l'énergie (2023).




vulnérabilité de leurs actifs
et/ou de leurs activités
commerciales aux risques
climatiques.

Certaines banques n'indiquent pas comment les
facteurs ESG et climatiques sont intégrés dans
leurs politiques de rémunération.

Participation
des

Qr

initiatives
sectorielles

Adhésion a I'alliance
bancaire Net-Zero. ™

Certaines banques sont membres d'associations
industrielles qui prénent la hausse de Ia
production de pétrole et de gaz.”

La mise en ceuvre de la Ligne directrice B-15, qui se fera progressivement au cours des deux
prochaines années, permettra de résoudre certains des problémes identifiés dans le tableau
3. Par exemple, elle normalisera les informations relatives au climat communiquées par les
banques, notamment en exigeant que toutes les banques publient un plan de transition
climatique ainsi que leurs émissions de GES de portée 1, 2 et 3 (y compris les émissions
financées). Toutefois, le cadre de divulgation de la Ligne directrice B-15 est flexible, général et
axé sur les risques climatiques. Par exemple, la ligne directrice ne prévoit rien sur les
éléments suivants:

e Reégles globales sur la fixation de cibles et d’objectifs. En tant que document « fondé sur
des principes »*, comme d'autres lignes directrices du BSIF, la Ligne directrice B-15 offre
une grande souplesse aux banques quant d la maniére dont elles doivent fixer leurs
objectifs climatiques. Par exemple, la ligne directrice exige que les banques décrivent
leurs objectifs « pour gérer les risques et les possibilités climatiques ainsi que les résultats
de [lIFF par rapport & ces objectifs », sans imposer d'exigences minimales pour ces
objectifs, comme un alignement sur les objectifs de 'Accord de Paris.

e Orientations sur les plans de transition. La ligne directrice exige des banques qu'elles
préparent un plan de transition climatique, mais elle nimpose pas d'exigences minimales
quant au contenu d'un tel plan.

' Pour devenir signataires, les banques devaient s'engager & « ramener toutes les émissions de GES opérationnelles
et imputables a [leurs] portefeuilles de préts et dinvestissements & un niveau net zéro dici le milieu du siécle, ou plus
tét, y compris les émissions de CO2 atteignant un niveau net zéro au plus tard d'ici 2050, dans le respect d'une
augmentation maximale de la température de 1,5°C par rapport aux niveaux préindustriels d'ici 2100 ». Voir : Net Zero
Banking Alliance (sans date).

%2 |nfluenceMap (2024).

'3 Cette approche flexible a été critiquée par Weber (2023) : « Enfin, comme démontré ci-dessus, les risques
climatiques ne sont toujours pas considérés comme des risques devant étre réglementés par l'autorité de
surveillance financiére. La ligne directrice décrit ces risques comme étant uniques et ne se prétant pas a une
approche uniforme. Il s'agit simplement d'un refus d'accepter les risques liés & la durabilité comme étant réels pour
le secteur financier. Aucun régulateur ou superviseur ne soutiendrait que, par exemple, les exigences en matiére de
capital sont uniques et que chaque banque devrait élaborer sa propre stratégie pour les gérer ».

*4 Au lieu de cela, la ligne directrice renvoie a la Task Force on Climate-Related Financial Disclosures Guidance on
Metrics, Targets, and Transition Plans du Financial Stability Board, que les IFF peuvent choisir dignorer. Voir : Groupe
de travail sur l'information financiére relative aux changements climatiques (2021).
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e Orientations spécifiques en matiére de divulgation. La ligne directrice exige des
banques qu'elles publient des « informations spécifiques et complétes » sur leur
exposition au risque physique et au risque de transition, mais elle ne fournit pas de
description détaillée des informations et des parameétres qui devraient étre publiés et
utilisés par les institutions. Par exemple, des informations spécifiques pourraient inclure la
localisation géographique et les catégories d'actifs les plus susceptibles d'étre affectées
par les changements climatiques, etc.

¢ Informations sur I'impact environnemental. La ligne directrice se concentre sur la
divulgation de l'exposition des banques aux risques et opportunités climatiques. Toutefois,
elle n'exige pas des banques quelles divulguent dinformations sur limpact de leurs
activités de financement sur 'environnement.

¢ Informations sur d’autres aspects de la performance environnementale que le climat,
comme la biodiversité. La ligne directrice se concentre sur la gestion et la divulgation des
risques climatiques. En tant que telle, elle ne normalise pas la communication des
banques sur d'autres aspects environnementaux tels que la biodiversité.

e Définition des actifs et des activités pouvant bénéficier d'un label de durabilité. La
plupart des banques ont adopté des cadres volontaires pour I'émission dinstruments de
dette FDISR, tels que les obligations vertes et les OLD. Toutefois, en Iabsence d'une
taxonomie qui fournirait des définitions officielles ou juridiquement contraignantes des
activités pouvant étre qualifiées de « durables » ou « vertes », les banques ont eu la liberté
d'établir leurs propres systéemes de classification. Le cadre réglementaire applicable aux
instruments de dette FDISR est examiné dans les sous-sections 4.3.1 et 4.3.2.

Cela dit, les banques canadiennes sont et resteront soumises aux dispositions générales de
la LB concernant les déclarations trompeuses.”® Par exemple, une banque qui fournit au
public des informations « fausses ou trompeuses » sur ses performances environnementales
ou qui diffuse des publicités vantant de maniére trompeuse les qualités environnementales
de linstitution pourrait étre visée par une enquéte de IACFC, qui pourrait prendre des
mesures d'exécution a I'encontre de la banque.

De méme, une banque qui ne met pas en place des politiques et des procédures suffisantes
pour s‘assurer que les produits FDISR qu'elle propose sont adaptés aux besoins des client-es
canadien-nes et que ses employé-es regoivent une formation adéquate concernant ces
produits, pourrait étre considérée commme violant les dispositions de la LB.

Comme indiqué ci-dessus, en vertu de la Loi sur TACFC, IACFC peut exiger d'une banque
qu'elle verse une SAP qui ne doit pas dépasser 10 millions de dollars & la suite d'une violation
des dispositions de la LB sur la protection des consommateur-trices. La violation de ces

'*® En outre, en tant qu'émetteurs assujettis, les banques sont également soumises aux dispositions de la LVM
relatives aux déclarations trompeuses.
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dispositions par une banque peut également entrainer, dans les cas les plus graves,
limposition par les tribunaux d'une amende pouvant aller jusqu'a 5 millions de dollars.

Alors que le BCC et IAMF ont chacune regu au moins une plainte concernant les déclarations
environnementales des banques, IACFC n'a été saisie d'aucune plainte pour écoblanchiment
et n‘a pris aucune mesure d'application pour ce type d'affaires jusqu'da présent. En outre, ni le
plan daffaires de I'ACFC pour les années 2022-2023 & 2024-2025 ni le plan stratégique
2021-2026 de IACFC ne mentionnent la prévention de I'écoblanchiment comme un objectif
ou une priorité.*® Contrairement & I'AMF et au BSIF, qui ont tous deux publié des lignes
directrices sur le climat et créé des équipes chargées des questions environnementales,
[ACFC n'a pas indiqué clairement comment elle prévoit dintégrer les questions
environnementales dans ses activités d'éducation et d'application de la loi. '’

Par exemple, TACFC n'a pas publié d'orientations sur ses attentes et ses interprétations en ce
qui concerne les déclarations environnementales des IFF. De méme, la Stratégie nationale
pour la littératie financiére 2021-2026 de I'ACFC ne fait pas référence aux produits et services
FDISR - bien qu'elle mentionne comme priorités transversales la nécessité de « communiquer
de fagon & ce que les gens comprennent » et le « renforcement des mesures de protection
des consommateurs ». %

Toutefois, lagence a reconnu que les questions environnementales étaient dans sa ligne de
mire. Bien que I'ACFC ne fasse pas de commentaires publics sur ses mesures de surveillance
et d'application, elle a confirmé par courriel quelle « continue d'examiner les questions
environnementales et liées au climat dans le paysage financier et leurs répercussions sur les
consommateurs en ce qui a trait aux domaines potentiels de participation de I'ACFC. » '
L'agence a également confirmé que les allégations environnementales trompeuses a I'égard
des consommateur-trices seraient traitées en vertu de sa structure de surveillance actuelle.
En outre, dans sa Stratégie ministérielle de développement durable 2023-2027, ACFC a
reconnu que le « changement climatique et la menace que celui-ci pose pourraient
compromettre sérieusement la sécurité et la solidité du systéme financier du Canada » et
que I'Agence continuera de mettre « au point en temps opportun des analyses fondées sur
des données probantes a propos de ce nouvel enjeu en matiére de protection financiére » >

Comme pour les émetteurs assujettis, les tendances observées dans d'autres juridictions
fournissent des indications précieuses sur ce a quoi on peut s'attendre pour le secteur
bancaire canadien en matiére de judiciarisation des cas d’écoblanchiment. Par exemple, une

"% Agence de la consommation en matiére financiére du Canada (2021a) ; Agence de la consommation en matiére
financiére du Canada (2023a).

®" La stratégie ministérielle de développement durable 2023-2027 de I'ACFC est particuliérement peu détaillée a cet
égard. Voir : Office de protection du consommateur (2023b).

'8 Agence de la consommation en matiére financiére du Canada (2021b).

"% Traduit du frangais. D'aprés un courriel de IACFC daté du 5 avril 2024.

%0 pgence de la consommation en matiére financiére du Canada (2023b). Comme indiqué dans la stratégie, ACFC
a également contribué & la révision des principes de haut niveau de IOCDE sur la protection des
consommateur-trices de produits financiers, qui font de la finance durable un théme transversal.
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analyse réalisée en 2024 par Sustainalytics a révélé que le nombre de litiges liés & limpact
des produits bancaires sur 'environnement et les émissions de GES avait été multiplié par
douze entre 2020 et 2023 a I'échelle mondiale. **

Encadré 8 - Exigences fédérales en matiére de divulgation d'informations sur le climat

Outre les annonces relatives a la Ligne directrice B-15, le gouvernement fédéral a fait plusieurs
annonces concernant les obligations dinformation relatives au climat au cours des dernieres
années.

e Dans le budget 2021, le gouvernement du Canada a annoncé quil échangerait avec les
provinces et les territoires de maniéere & intégrer les informations relatives au climat dans
les « pratiques habituelles de divulgation pour un large éventail de 'économie canadienne

2 Le gouvernement a également demandé a certaines sociétés d'Etat fédérales de

commencer a divulguer des informations financiéres liées au climat conformément aux

exigences de la GIFCC. **

»

¢ Pendant la pandémie de COVID-19, le gouvernement du Canada a exigé que les grandes
entreprises recevant un financement du Crédit d'urgence pour les grands employeurs
divulguent chaque année des informations financiéres liées au climat et alignées sur le
GIFCC.*** Cette exigence a été introduite sous la forme d'une clause restrictive dans les
accords de prét du programme.

' Batoudaki (2024). La plupart de ces affaires n'ont pas encore atteint le stade du contentieux.

22 Gouvernement du Canada (2021a).

Gouvernement du Canada (2021a). La divulgation était obligatoire pour les sociétés d'Etat ayant plus d'un milliard
de dollars d'actifs & partir de l'année civile 2022. Les sociétés dEtat dont les actifs sont inférieurs & un milliard de
dollars sont censées rendre compte de leurs risques financiers liés au climat & partir de 'année civile 2024, & moins
qu'elles ne choisissent d'expliquer pourquoi ces risques ne sont pas importants pour leurs activités. Avant cette
annonce, le Commissaire a I'environnement et au développement durable avait relevé des pratiques irrégulieres en
matiére de divulgation dinformations relatives aux changements climatiques parmi les sociétés dEtat fédérales : «
Dans le cadre de notre recherche, nous avons passé en revue les rapports annuels de 2019-2020 et l'information
accessible au public de 14 des plus grandes sociétés d'Etat fédérales. La qualité et I'exhaustivité des informations
financiéres liées au climat varicient énormément d'une société d'Etat & I'autre. Certaines avaient présenté les

203

informations conformément aux lignes directrices du Groupe de travail sur linformation financiére relative aux
changements climatiques ou d’'un autre cadre mondial, alors que d'autres semblaient n'avoir adopté aucun cadre
mondialement reconnu. Dans certains cas, des sociétés d'Etat ne disposaient pas d'un ensemble uniforme
d’informations financiéres & fournir liées au climat, mais s'étaient dotées d’'un plan stratégique pour la publication de
telles informations. Les plans stratégiques n'étaient pas tous assortis d'un calendrier précis de mise en ceuvre. Plus
préoccupant encore, il a été constaté que certaines entités n‘avaient vraisemblablement pas publié dinformations
financiéres liées au climat ou n‘avaient aucun plan en ce sens. L'obligation de présenter des informations financiéres
liées au climat devrait aider & remédier aux incohérences dans les méthodes d'établissement de rapports des
sociétés d'Etat. » Voir : Commissaire & I'environnement et au développement durable (2022).

%% Commissaire a l'environnement et au développement durable (2022).



e Dans le budget 2022, e gouvernement fédéral a annoncé qu'il élaborerait des exigences en
matiére dinformations ESG, y compris les risques climatiques, pour les régimes de retraite
réglementés par le gouvernement fédéral.”*®

e Dans I'Enoncé économique de I'automne 2023, le gouvernement fédéral a annoncé quil
examinerait la possibilité d'introduire une obligation dinformation relative au climat pour
les entreprises.”® Le gouvernement n'a pas encore fourni de détails sur cette exigence
potentielle. Cependant, les divulgations pourraient étre mises en ceuvre d'une maniére
similaire aux exigences de divulgation de la diversité introduites par le gouvernement
fédéral en 2019 pour les sociétés cotées en bourse régies par la Loi canadienne sur les
sociétés par actions. >’

Combinée a la Ligne directrice B-15 et d la finalisation du PR 51-107, la mise en ceuvre des régles
fédérales de divulgation relative au climat pour les sociétés privées et les fonds de pension
réglementés par le gouvernement fédéral garantirait que presque toutes les entités au Canada
soient couvertes par une exigence de divulgation climatique - et que celles qui ne le sont pas
soient indirectement visées par les régles par le biais de la divulgation des émissions de portée
3 et des émissions financées.

Cela dit, ces obligations dinformation se concentrent sur les risques et les opportunités d'une
entité liés aux changements climatiques, une approche communément appelée « simple
matérialité »** En tant que telles, elles ne réglementent pas directement les informations
relatives a limpact environnemental des activités d'un émetteur, une approche généralement
appelée « double matérialité ». Par exemple, le PR 51-107 n'exigerait pas des émetteurs assujettis
qu'ils indiquent comment leurs processus de production peuvent avoir un impact négatif sur la
biodiversité ou les changements climatiques. De méme, la Ligne directrice B-15 n‘exige pas des
banques qu'elles indiquent limpact de leurs activités de financement sur I'environnement.

% Gouvernement du Canada (2022a). Des exigences similaires existent déja au niveau provincial en Ontario et au

Manitoba. Voir : Wolfe (2022).

%% |'annonce de IEnoncé économique de I'automne 2023 fait suite & lengagement pris par le gouvernement fédéral
dans le budget 2021 de « collaborer avec les provinces et les territoires dans le but d'intégrer les informations sur les
changements climatiques, conformément au Groupe de travail sur les informations financiéres relatives aux
changements climatiques, dans les pratiques habituelles de divulgation d'un large éventail de I'économie
canadienne ». Gouvernement du Canada (2023).

7 pour plus d'informations sur les exigences en matiére de divulgation de la diversité, voir : Jeffery et al. (2019). Le
gouvernement fédéral pourrait également s'inspirer de la Californie, qui a récemment présenté un projet de loi
obligeant toutes les entreprises atteignant certains seuils de chiffre d'affaires & divulguer leurs émissions de GES et
les risques financiers climatiques. Pour plus dinformations sur ces exigences, voir : Roberts et al. (2023).

% comme l'a noté le commissaire & l'environnement et au développement durable, les informations financiéres
relatives au climat doivent étre complétées par dautres instruments politiques afin de réaliser la transition
climatique, tels que les taxonomies vertes, les mesures prudentielles visant & détourner les flux financiers des actifs
liés aux combustibles fossiles, et les mesures de tarification du carbone. Voir : Commissaire & I'environnement et au
développement durable (2022).
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En outre, ces régles ne régissent que les informations qui doivent étre communiquées aux
investisseur-euses, sans exiger des organisations déclarantes qu'elles atteignent des objectifs
de performance environnementale spécifiques, comme l'alignement de leurs activités sur les
objectifs de I'Accord de Paris ou sur les objectifs climatiques du Canada.

Schéma 4 - Divulgation basée sur la simple matérialité
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Ces limites pourraient étre comblées par des mesures réglementaires. Par exemple, la Loi sur la
finance alignée sur le climat (PL $-243), un projet de loi proposé en 2022 par la sénatrice
indépendante Rosa Galvez, introduirait des exigences en lien avec le climat supplémentaires
pour les IFF et les sociétés constituées en vertu d'une loi fédérale au Canada.”® S'il est adopté,
ce nouveau texte législatif obligera plus de 400 000 organisations, dont 83 banques, 219
compagnies d'assurance et des milliers de sociétés constituées en vertu d'une loi fédérale, &
démontrer chaque année qu'elles s'alignent sur les objectifs de réduction des émissions du
gouvernement du Canada. Le PL S-243 obligerait les entités déclarantes & divulguer leurs
objectifs climatiques, leurs plans de transition pour atteindre ces objectifs et les progrés
réalisés par les entités chaque année. Le PL S-243 établirait également des exigences en
matiére de comptabilité carbone et des normes minimales pour ['utilisation des compensations
carbone et des technologies de capture et de stockage du carbone. En outre, la 1égislation
proposée modifierait les mandats de plusieurs institutions fédérales, dont la Banque du
Canada et le BSIF, afin de garantir que leurs actions s'alignent sur les engagements du Canada
en matiére de climat. En date du 15 septembre 2024, le projet de loi avait atteint 'étape du
comité au Sénat.

Encadré 9 - Coopératives financiéres

Les coopératives financiéres sont des acteurtrices important-es de I'écosysteme financier

québécois. Par exemple, en 2023, environ le tiers de tous les préts émis au Québec (en valeur)

%% Un résumé des exigences de divulgation et de déclaration du PL S-243 figure & I'annexe D du rapport 2022 du
CQDE sur I'écoblanchiment climatique. Voir Beaulieu et Bishai (2022).



l'ont été par des coopératives financiéres affiliées au Mouvement Desjardins.”®

Les coopératives financiéres sont réglementées au niveau provincial par la Loi relative aux
coopératives de services financiers (Loi FinCoop). Cette loi exige des coopératives financiéres
quelles publient un rapport annuel contenant des informations spécifiques établies par la
Iégislation, mais aucune de ces exigences ne fait expressément référence aux questions
environnementales (Loi FinCoop, art.162). En vertu de la loj, il est illégal de communiquer
intentionnellement & quiconque des renseignements qui sont & la fois (i) exigés en application
de la loi et (ii) qui sont faux ou trompeurs (Loi FinCoop, art. 605). En outre, les communications
publiques des coopératives financiéres sont soumises aux dispositions générales de la Loi sur
la concurrence et de la Loi sur la protection du consommateur relatives aux pratiques
commerciales trompeuses.””

Malgré lI'absence d'exigences spécifiques en matiére de divulgation environnementale dans la
Loi FinCoop, plusieurs coopératives financiéres ont volontairement divulgué des informations
sur leurs performances environnementales dans leurs rapports annuels ou dans des rapports
autonomes consacrés a la durabilité, tel que le rapport annuel sur linvestissement responsable
de Desjardins.*”

En juillet 2024, & la suite d'une consultation qui s'est déroulée de novembre 2023 & février 2024,
'AMF a publié la version finale de sa Ligne directrice sur la gestion des risques liés aux
changements climatiques.”® Cette ligne directrice non contraignante, publiée par 'AMF en sa
qualité d'organisme provincial de réglementation prudentielle du Québec, établit les attentes
de lagence en la matiére. Elle s'applique aux assureurs, aux coopératives de services
financiers, aux coopératives d'épargne et de crédit, aux sociétés de fiducie et aux institutions
de dépdt du Québec sous réglementation provinciale. Bien qu'elle ne s'applique pas aux
intermédiaires financiers, I'AMF indique que les institutions financieres devraient établir des
relations d'affaires avec les intermédiaires qui leur permettent de répondre aux attentes
énoncées dans la ligne directrice.

Le contenu de la Ligne directrice sur la gestion des risques liés aux changements climatiques
est similaire a celui de la Ligne directrice B-15.”"

En outre, cette ligne directrice comprend des attentes spécifiques concernant le traitement
équitable des client-es par les institutions financiéres dans le contexte de la conception des
produits, de la souscription, de la commercialisation des produits, de la publicité sur les
produits et de la divulgation dinformations. Par exemple, la ligne directrice recommande que
chaque institution financiére fournisse « aux membres du personnel, aux intermédiaires et aux

70 autorité des marchés financiers (2023b), p.36.

' 'article 3 de la Loi sur la protection du consommateur spécifie expressément que les coopératives sont soumises
A ses exigences.

2 Desjardins (2023).

23 Autorité des marchés financiers (2024a).

74 nitiative canadienne de droit climatique (2024).
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autres personnes qui agissent pour le compte de linstitution et qui interviennent dans l'offre de
ses produits une information pertinente sur ces aspects, les outils appropriés pour
accompagner les clients et les formations appropriées » afin quils comprennent les
caractéristiques des produits relatives aux changements climatiques, aux phénomeénes
météorologiques extrémes et aux groupes de client-es cibles.”® De méme, la ligne directrice
indique que linstitution financiére devrait « s'assurer que les produits offerts procurent les
avantages et caractéristiques raisonnablement attendus des groupes de clients ciblés. Ceci
peut signifier, sans toutefois s’y limiter, que les protections contre les événements climatiques
extrémes (par exemple : inondations, feux de forét, etc.) soient adaptées et reflétent les besoins
et intéréts communs des groupes de clients ciblés» *®

Bien que cette ligne directrice puisse améliorer considérablement la transparence et la qualité
des informations environnementales divulguées par les coopératives financiéres et les autres
institutions financiéres réglementées au niveau provincial, elle présente certaines lacunes. Par
exemple, elle est uniquement axée sur les risques liés aux changements climatiques, excluant
les communications relatives & d'autres aspects de la performance environnementale, tels que
limpact sur les changements climatiques ou les risques liés & la nature et la biodiversité. En
outre, compte tenu de sa nature prudentielle, la ligne directrice ne crée pas dobligations
contraignantes pour les institutions, et une violation de ses dispositions ne peut pas se traduire
par des sanctions Iégales.

4.2.1. Services d'investissement
a) Description du segment

Les produits financiers sont souvent complexes et les intermédiaires financiers® jouent un
réle clé en aidant les investisseur-euses & prendre des décisions conformes a leurs besoins et
a leurs préférences”™® Cela est particulierement vrai pour les produits FDISR, qui sont
relativement nouveaux et ne sont pas bien compris par tous les investisseur-euses, en
particulier les investisseur-euses individuelles. Par exemple, une enquéte menée en 2024
auprés dinvestisseureuses de détail canadien-nes a révélé que 70 % des répondants

215

Idem, p.13.

Idem, p.11.

Duclos et al. (2024) utilisent cette expression pour désigner les personnes physiques et morales qui fournissent des
services de conseil en investissement, de gestion de portefeuille et de négociation de titres dans les secteurs des
valeurs mobiliéres, de l'assurance de personnes et de la planification financiére. Pour plus dinformations, voir
lintroduction du chapitre 3 de leur ouvrage.

78 pour une description de la nature de la relation entre les professionnel-es des services dinvestissement et les
investisseur-euses individuel - es, voir Duclos et al. (2024), chapitre 3, section 1.
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connaissaient « peu ou pas du tout » linvestissement responsable, et que 21 % n'en avaient «
jamais entendu parler »*°

Au Canadaq, les intermédiaires financiers sont réglementés et doivent étre enregistrés aupres
des autorités pour pouvoir fournir des services financiers. Comme le montre le schéma 5, les
principales catégories d'intermédiaires financiers sont les suivantes :**°

e Les courtiers en placement (CP) sont des entreprises qui conseillent et assistent les
investisseur-euses dans I'achat et la vente de tout type de valeurs mobiliéres.””

e Les courtiers en épargne collective (CEP) offrent des services similaires & ceux
proposés par les CP, mais leur offre est limitée aux organismes de placement collectif,
un type de fonds dinvestissement qui regroupe un portefeuille diversifié de titres.””
Comme décrit plus en détail dans la sous-section 4.3.3, les organismes de placement
collectif sont généralement gérés par des gestionnaires de fonds d'investissement et
des gestionnaires de portefeuille professionnels.””

e Les gestionnaires de portefeuille (GP) sont des entreprises qui fournissent des
conseils sur lachat et la vente de titres et sur la gestion d'un portefeuille de titres. Les
GP peuvent fournir des conseils sur des transactions spécifiques ou se voir confier un
mandat général de gestion du portefeuille de leurs client-es.”**

e Les planificateur-trices financier-éres sont des professionnelles qui aident les
individus & évaluer leur situation financiére personnelle, & identifier leurs objectifs
financiers et a élaborer des stratégies financiéres pour les atteindre.” lis-elles ne sont

pas autorisé-es a fournir des conseils sur des produits dinvestissement spécifiques et

?® Association pour linvestissement responsable (2024).

?% les autres catégories comprennent les conseiller-éres en sécurité financiére, les représentants en plans de
bourses d'études, les conseiller-éres en assurances collectives et les conseiller-éres en assurance et rentes
collectives.

*' Les CP fournissent leurs services par lintermédiaire de leurs représentants, qui ne peuvent exercer que dans le
cadre d'un CP enregistré. Voir : Duclos et al, (2024), chapitre 4.

2 Les CEP fournissent leurs services par lintermédiaire de représentant-es de CEP, qui ne peuvent exercer que dans
le cadre d'un CEP enregistré. A moins quiils ne soient également enregistrés en tant que représentant- es d'une autre
catégorie de courtiers. Les services de conseil des représentant-es de CEP sont considérés comme complémentaires
a leurs services de négociation. Voir Duclos et al. (2024).

% |es gestionnaires de fonds dinvestissement sont chargés de gérer les opérations quotidiennes d'un fonds
dinvestissement, tandis que les gestionnaires de portefeuille sont chargés de définir la stratégie d'investissement du
fonds. Voir Duclos et al. (2024).

»% Les GP fournissent leurs services par lintermédiaire de représentant-es-conseils des GP, qui he peuvent exercer
que dans le cadre d'une gestion de portefeuille enregistrée. Il existe différentes catégories de représentant-es, telles
que représentant-e-conseillere d'un GP et représentant-e-conseiller-e adjoint d'un GP. Pour plus d'informations, voir
Duclos et al. (2024). Comme le notent les auteur-trices, les GP peuvent proposer leurs services en collaboration avec
des CP pour exécuter des transactions et disposer d'une offre plus compléte.

% Institut de planification financiére (2023). Les planificateurtrices financier-es peuvent exercer & titre individuel ou
au sein d'un cabinet de planification financiére.
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& exécuter des transactions pour leurs clientes, @ moins quiils-elles n'exercent
également en tant que représentant-es de CP ou CEP.”*®

schéma 5 - Catégories sélectionnées d'intermédiaires financiers®”

Marchés financiers primaires et secondaires

$

Intermédiaires financiers (liste non-exhaustive)

Négociation de titres et Conseils en matiére Conseils financiers
conseils complémentaires de valeurs mobiliéres généraux
2 Entreprise en
o I ;
5 Courtier en placement Gestionnaire de plaplflcatllon ctj'l_r;rzncn?re
g Courtier en épargne collective portefeuille (optionnel — différentes
= structures légales
w possibles)
7] . i
E Représentant-e de courtier en Représentant-e de B .
=) placement estionnaire de Planificateur-rice
-% Représentant-e de courtier en 9 - financier-e
2 & . portefeuille
£ pargne collective

!

Consommateur-trices de produits et services financiers

Les CP, CEP, GP et leurs représentant-es respectifves sont des spécialistes de produits,
autorisé-es a fournir des services relatifs & des produits dinvestissement spécifiques. Les
planificateurtrices financier-es sont des généralistes qui fournissent des conseils couvrant un
large éventail de services financiers, y compris l'assurance, la planification fiscale et la
planification de la retraite.”®

b) Le cadre juridique

Compte tenu de limportance de leur réle de conseil et de I'asymétrie dinformation entre
eux-elles et leurs client-es, les intermédiaires financiers sont soumis & plusieurs obligations
légales prévues par les lois, les réglements et les régles adoptées par les organismes
d'autoréglementation. Ces obligations se retrouvent dans la LVM, la Loi sur la distribution de
produits et services financiers (Loi sur la distribution), le Réglement 31-103 sur les obligations
et dispenses dinscription et les obligations continues des personnes inscrites (R 31-103), le

% [dem.

*’ Ce schéma est adapté de Créte et Duclos (2011). Une catégorie de produits dinvestissement qui n'est pas
représentée dans ce schéma est celle des produits dinvestissement liés & une forme de couverture d'assurance. Ces
produits sont distribués par des intermédiaires financiers qui ne sont pas représentés dans le schéma 5. Pour plus
d'informations, voir le chapitre 1 de Duclos et al. (2024).

8 puclos et al, (2024).

N/
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Code de déontologie de la Chambre de la sécurité financiére (Code DCSF), le Réglement sur
la déontologie dans les disciplines de valeurs mobiliéres (Réglement DSVM) et les régles
établies par le prédécesseur de I'Organisme canadien de réglementation de l'investissement
(OCRI), c’est-a-dire les régles de 'Organisme canadien de réglementation des placements
(Régles de 'TOCRCVM) **°

Dans cette sous-section, nous donnons un apergu général de certaines obligations imposées
aux entreprises et aux représentantes qui peuvent s‘appliquer aux pratiques
d'écoblanchiment. **°

Les CP, les CEP, les GP et leurs représentant-es sont régis par la LVM, tandis que les sociétés de
planification financiére et leurs représentant-es sont régi-es par la Loi sur la distribution.”
Toutefois, IAMF a délégué certains de ses pouvoirs & [I'OCRI, un organisme
d'autoréglementation (OAR) nouvellement créé.*” La Chambre de la sécurité financiére
(CSF), un autre OAR, s'est vu accorder un pouvoir de surveillance sur certaines catégories de
professionnel-les financier-es en vertu de la Loi sur la distribution, mais pas sur les cabinets
quils représentent.”® L'AMF assure la supervision et le contréle de IOCRI et de la CSF afin de
s'assurer qui'ils respectent leurs mandats respectifs.**

Les intermédiaires financiers qui sont & la fois (i) réglementés en vertu de la LVM et (i) non
supervisés par un OAR sont soumis aux exigences du R 31-103. Cela inclut les GP*®, les
représentant-es des GP et, jusqu'd ce que I'OCRI devienne pleinement opérationnel, les CEP.

® pour une discussion sur la nature de la relation entre les intermédiaires financiers et leurs client-es, voir Créte et al.
(2014) aux paragraphes 22 et suivants.

%% Nous ne discutons pas des obligations imposées aux dirigeant-es des intermédiaires financiers. Par ailleurs, pour
une exploration exhaustive des régles applicables aux intermédiaires financiers au Québec, incluant les sanctions et
recours en cas de non-conformité, nous référons le lecteur & Duclos et al. (2024).

*' Duclos et al. (2024), chapitre 4.

2 Malgré cette délégation, IAMF a conservé son autorité en matiére disciplinaire. LOCRI a été créé en 2023 & la suite
de la fusion de I'Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobiliéres (OCRCVM), un OAR
national chargé d'adopter des regles déontologiques et de surveiller la conduite des courtiers en valeurs mobilieres,
de leurs représentant-es et de leurs dirigeant-es, et de I'Association canadienne des courtiers de fonds mutuels
(ACCFM), un autre OAR national ayant des responsabilités similaires & I'égard des CEP. Dans la plupart des provinces
canadiennes, IACCFM était également chargée de superviser les représentant-es des CEP, mais pas au Québec, ou
les CEP et leurs représentant-es étaient respectivement supervisé-es par IAMF et la CSF. Dans le cadre de la fusion de
'ACCFM et de TOCRCVM au sein de I'OCRI, TAMF a annoncé qu'elle déléguerait la supervision des CEP & IOCRI et que
la CSF conserverait ses pouvoirs a I'égard des représentant-es des CEP. En date du 15 septembre 2024, la délégation
de pouvoirs par I'AMF & I'OCRI n'‘était pas encore entierement complétée, de sorte que les régles de 'OCRI n'‘étaient
pas encore applicables aux CEP. Voir : Organisme canadien de réglementation des investissements (2023).

3 puclos et al, (2024), chapitre 3.

%% 1dem.

*® | es GP et leurs représentant-es sont soumis-es a la surveillance de I'AMF. Il n'y a pas d'OAR qui réglemente les GP et
leurs représentant-es.
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Les CP et leurs représentant-es sont soumis aux régles de conduite professionnelle établies
par 'OCRI*® Toutefois, selon les circonstances, les Régles de TOCRCVM peuvent s'‘appliquer
en plus ou & la place du R 31-103.

Les normes de déontologie applicables aux représentantes des CEP sont fixées dans le
Réglement DSVM, qui est appliqué par la CSF, tandis que les obligations de déontologie des
planificateur-trices financier-es sont établies dans le Code DCSF, adopté par la CSF. La CSF est
chargée d'assurer le respect de ces régles par les planificateurs-trices financier-es, tandis que
I'AMF est responsable de la surveillance des cabinets de planification financiére.

Au-deld de leurs devoirs généraux de loyauté et de diligence envers leurs client-es, les
intermédiaires financiers sont liés par des obligations Iégales spécifiques qui peuvent avoir
un impact sur leur capacité et leur volonté de communiquer des informations sur la
durabilité et d'offrir des services FDISR & leurs client-es. Par exemple :

e La formation : Pour étre autorisé-es & offrir leurs services, les professionnelles de
linvestissement doivent étre inscrittes auprés de l'autorité compétente, ce qui n'est
possible que s'ils-elles satisfont aux exigences de formation applicables & leur titre, telles
qu'énoncées dans la législation et la réglementation.”® Par exemple, I'utilisation du titre
de planificateur-trice financier-e est réservée aux professionnelles titulaires d'un diplome
en planification financiére délivré par linstitut de planification financiére (IPF) et du
certificat correspondant délivré par AMF (Loi sur la distribution, art. 56-57). De méme, les
représentant-es de CEP, CP et GP doivent tous‘tes avoir réussi des examens spécifiques
pour pouvoir sinscrire auprés de I'AMF et de I'OCRI**® Ces professionnelles sont
également soumis-es a des exigences de formation continue, qui garantissent que ces
personnes détiennent l'expertise pertinente et demeurent compétent-es dans leurs
domaines respectifs.”*

%% Une fois que I'OCRI sera pleinement opérationnel, il sera également responsable de l'enregistrement et de

I'établissement de régles de conduite professionnelle pour les CEP et leurs dirigeant-es, tandis que la CSF restera
chargée des questions disciplinaires et des régles déontologiques relatives aux représentantes des CEP. En
attendant, les CEP restent soumis & la réglementation établie par I'AMF. Voir : Duclos et al. (2024).

*’ buclos et al. (2024), chapitre 4, point 1.2.

8 Voir R 31-103. Lella représentant-e doit avoir réussi I'un des examens suivants : 'examen du Cours sur les fonds
dlinvestissement au Canada (IFSE), I'examen du Cours sur le commerce des valeurs mobiliéres au Canada (CSl), ou
I'examen du cours Fonds d'investissement au Canada (CSI). Le‘la représentant-e peut également se qualifier s'il-elle
satisfait aux exigences en matiére de formation et d'expérience pour étre un-e représentant-e-conseiller-e PM. Voir
l'article 2600 des Reégles de 'OCRCVM pour une liste compléte des exigences de compétence applicables aux
différentes catégories de professionneles. Comme lindique le R 31-103, pour obtenir un certificat, le-la
représentant-e-conseiller-e d'un GP doit : (i) avoir obtenu la charte CFA et posséder 12 mois d'expérience pertinente
en gestion de placements au cours de la période de 36 mois précédant la demande d'inscription ; ou (i) avoir recu
le titre de gestionnaire de placements canadien (Chartered Investment Manager) et posséder 48 mois d'expérience
pertinente en gestion de placements, dont 12 mois au cours de la période de 36 mois précédant la demande
dinscription.

%% par exemple, voir : Régles de TOCRCVM, art. 2701(1) ; Loi sur la distribution, art. 200(5.1) et 202.], cité par Duclos et al.
(2024). Comme le notent Duclos et al. (2024) au chapitre 4, la LVM ne prévoit pas d'exigences en matiére de
formation continue. Toutefois, I'instruction générale publiée en relation avec le R 31-103 indique que les « personnes
physiques inscrites devraient actualiser leurs connaissances et leur formation en permanence, & mesure
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En date du 15 septembre 2024, la plupart des programmes de formation obligatoire pour
les professionnelles de la finance comprennent peu - voire pas du tout - de contenu sur
les produits et services FDISR** En outre, les professionnelles des services
dinvestissement ne sont pas tenus d'assister & des sessions de formation sur les produits
FDISR dans le cadre de leurs obligations de formation continue, bien quiils-elles puissent
volontairement décider de le faire.

e Connaissance du client (CSC) : Les intermédiaires financiers sont tenus de comprendre
la situation et les besoins financiers de leurs client-es avant de leur proposer des solutions
diinvestissement. Par exemple, I'article 13.2 du R 31-103 exige des intermédiaires financiers
qu'ils prennent « des mesures raisonnables » pour s'assurer qu'ils disposent d'informations
suffisantes sur la situation personnelle et financiére de leurs client-es, leurs besoins et
objectifs de placement, leurs connaissances en matiére de placement, leur profil de
risque et leur horizon temporel de placement. Les Regles de TOCRCVM réitérent cette
exigence (Régles de 'OCRCVM, article 3202).*' De méme, le Réglement DSVM exige des
représentant-es de CEP quiils-elles s’efforcent « de fagon diligente et professionnelle, de
connaitre la situation financiére et personnelle ainsi que les objectifs de placement du
client. » (Réglement DSVM, art. 3). En outre, les conseils du-de la représentant-e de CEP «
doivent s’‘appuyer sur une analyse approfondie des renseignements obtenus du client et
de l'information relative & l'opération. » (Réglement DSVM, art. 4). Le Code DCSF prévoit
l'obligation générale d'avoir une compréhension compléte des faits applicables avant de
fournir des conseils (Code DCSF, art.15).

Aucune de ces exigences réglementaires en matiére de CSC ne fait expressément
référence aux préférences des client-es en matiére de durabilité. Toutefois, selon une
interprétation large de leurs obligations, les professionnelles doivent s'informer sur les
objectifs et les convictions environnementales ou sociales de leurs client-es avant de
recommander un produit ou un service particulier. Les professionnelles doivent
également prendre en considération ces préférences si elles sont exprimées dans le
cadre de leurs services de conseil.

En 2021, 'OCRI a précisé ses attentes dans ses lignes directrices sur la détermination de la
convenance pour les clientes de détail** Dans ce document, 'OCRI affirme que
l'obligation d'acquérir « suffisamment de renseignements » sur les « besoins et objectifs
du client en matiére de placement » des client-es exige de donner aux « clients 'occasion
d'exprimer leurs besoins et leurs objectifs en matiére de placement dans des termes qui
leur sont familiers, comme (...) investir selon des critéres environnementaux, sociaux ou de

qu’apparaissent de nouveaux titres et services et que son secteur d’activité évolue. Les sociétés doivent leur offrir de
la formation sur la conformité a la 1égislation en valeurs mobiliéres. »

0 e programme du Cours sur le commerce des valeurs mobiliéres au Canada (csl) et du cours Fonds
d'investissement au Canada (CSI) ne contient aucun contenu FDISR. Voir : Institut canadien des valeurs mobiliéres
(2024). L'un des 40 résultats d'apprentissage du module de gestion de portefeuille du cours CFA Level | pour 2024
était de « décrire comment les considérations environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) peuvent étre
intégrées dans la planification et la construction d'un portefeduille ». Voir : CFA Institute (2024a ; 2024b).

> Duclos et al. (2024), chapitre 5.

%2 Organisme canadien de réglementation des investissements (2021).
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gouvernance ou en fonction d'autres préférences personnelles. »** Toutefois, il n'est pas

certain que cette clarification ait entrainé des changements concrets dans les pratiques
des intermédiaires financiers en matiére de CSC.

Lors d'une conférence publique tenue en février 2024, le directeur général de 'OCRI a
reconnu la nécessité d'adopter des régles contre I'écoblanchiment afin de garantir que
les consommateur-trices aient accés a des informations suffisantes pour prendre des
décisions éclairées.”** Il a également indiqué que I'OCRI envisageait dexiger des
professionnelles quiils-elles posent des questions spécifiques sur leurs préférences ESG.**
Toutefois, ces commentaires n'ont pas été pris en compte dans le plan stratégique
2025-2027 et les priorités annuelles 2025 de OCRI.**

e Connaissance du produit (CSP) : Les intermédiaires financiers®’ sont tenus d'avoir une
compréhension adéquate des solutions dinvestissement quils proposent. Par exemple,
avant doffrir des valeurs mobiliéres, lalinéa 1321 (1) du R 31-103 exige que les
intermédiaires enregistrés prennent des mesures raisonnables pour évaluer les
caractéristiques pertinentes de ces valeurs mobiliéres, notamment leur structure, leurs
caractéristiques, leurs risques et leurs colts. Cette exigence est réitérée dans les Régles
de IOCRCVM a& larticle 3301l. De méme, larticle 1321 (2) du R 31-103 exige des
représentant-es inscrites quils-elles ne négocient ou ne recommandent des titres que
sils-elles ont pris des mesures pour en comprendre les caractéristiques, les risques et la
structure. Cette exigence est réitérée dans les Régles de TOCRCVM a l'article 3302.

Ainsi, les intermédiaires financiers qui achétent, vendent ou recommandent des produits
financiers comportant une composante FDISR doivent comprendre leurs caractéristiques
distinctives.

e La convenance : les intermédiaires financiers sont tenus doffrir des solutions
dinvestissement qui correspondent raisonnablement aux attentes, aux besoins et a la
situation de leurs client-es. Par exemple, avant de d'effectuer un investissement pour un
cliente ou de lui faire une recommandation, larticle 13.3 du R 31-103 exige des
intermédiaires financiers qu'ils s‘assurent que la mesure proposée « convient au client » et
gu'elle donne « préséance & l'intérét du client » (R 31-103, art. 13.3). Pour déterminer si une
action est appropriée, lintermédiaire doit prendre en compte les informations recueillies
dans le cadre des processus CSC et CSP, les conséquences sur le compte du client-e et
lincidence réelle et potentielle des colts sur les rendements de placements (R 31-103,

% |dem. Toutefois, il n'est pas certain que les intermédiaires financiers aient intégré cette exigence dans leurs
pratiques commerciales, car un expert interrogé dans le cadre de ce rapport a indiqué que certaines entreprises ne
suivent pas les orientations de 'OCRI @ ce sujet et ne documentent pas la conformité & cette exigence par les
représentant-es.

% poulin-Goyer (2024).

% | dem.

¢ Organisme canadien de réglementation des investissements (2024a ; 2024b).

*¥7 |Les planificateurtrices financier-es n'étant pas autorisé-es & proposer des produits spécifiques & leurs client-es,
cette obligation est moins pertinente pour cette catégorie de prestataires.
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art13.3).>* Des obligations similaires, bien qu'avec des spécifications plus détaillées,
s'appliquent également aux intermédiaires sous le contréle de 'OCRI.

Ces exigences ne sont pas spécifiques aux produits FDISR. Toutefois, un-e professionnel-e
de linvestissement dont le client-e exprime un intérét pour ces produits (ou signale des
préférences correspondant aux caractéristiques de ces produits) au cours du processus
CSC doit faire des recommandations qui répondent & ces besoins. En outre, les
professionnelles de linvestissement doivent avoir une connaissance suffisante des
produits quiils-elles recommandent & leurs client-es pour s'assurer de répondre d leurs

besoins, y compris en ce qui concerne les caractéristiques des produits FDISR.

e Linformation : Les intermédiaires financiers sont tenus de fournir des informations
spécifiques A& leurs clienttes pour leur permettre de prendre des décisions
dinvestissement adéquates.®”® Cette obligation peut étre générale, comme l'exige le
Code DCSF, qui prévoit que tout représentant-e « doit exposer & son client ou & tout client
éventuel, de fagon compléte et objective, la nature, les avantages et les inconvénients du
produit ou du service qu’il lui propose et s'abstenir de donner des renseignements qui
seraient inexacts ou incomplets » (Code CCSF, art.13). Cette obligation peut également
étre spécifique, comme en témoignent la partie 14 du R 31-103 et l'article 165 de la LVM. **°

e Déclarations trompeuses : La réglementation applicable aux intermédiaires financiers
contient plusieurs dispositions qui interdisent aux intermédiaires financiers de faire des
déclarations fausses ou trompeuses & leurs client-es. Par exemple, il est interdit aux
planificateurtrices financieres de faire « des déclarations ou des représentations
incomplétes, fausses, trompeuses ou susceptibles d'induire en erreur. » (Code DCSF, art.
16). De méme, un-e représentant-e de CEP est tenu de « prendre les mesures raisonnables
afin d’assurer I'exactitude et l'intégralité des renseignements transmis au client sur ses
placements. » (Réglement DSVM, art. 7)** et de « s’abstenir de faire une fausse déclaration
quant & son niveau de compétence ou quant & l'efficacité de ses services ou quant &
ceux du cabinet pour le compte duquel il agit. » (Réglement DSVM, art. 18).** L'article 13.18
du R-31-103 formule des exigences similaires. De méme, les CP ne peuvent pas émettre de
publicité, de documentation commerciale ou de correspondance contenant une
déclaration « fausse ou trompeuse » omettant un « fait important » contenant une «
promesse non fondée de rendement précis » « omet de présenter objectivement les
risques éventuels auxquels le client s’'expose » ou portant « atteinte aux intéréts du public
» (Régles de TOCRCVM, art. 3603).

8 Voir également les Régles de IOCRCVM, art. 3402-3403. Les Régles de 'OCRCVM établissent des exigences
différentes pour déterminer la convenance pour des client-es de détail et des client-es institutionnel-les.

% puclos (2024) au chapitre V.

%% | dem.

' |'article 13 du Code DCSF établit une exigence similaire : « Le représentant doit exposer & son client ou & tout client
éventuel, de fagon compléte et objective, la nature, les avantages et les inconvénients du produit ou du service qu'il
lui propose et s’abstenir de donner des renseignements qui seraient inexacts ou incomplets. »

*? 'article 10 du Code DCSF et le paragraphe 13.18(1) (a) du R 31-103 établissent une exigence similaire.
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Ces regles peuvent s'‘appliquer aux déclarations des intermédiaires financiers concernant
les caractéristiques environnementales des produits financiers. Par exemple, selon les
circonstances, les fausses déclarations d'un-e représentant-e de CEP concernant son
expertise en matiére de fonds d'investissement ESG pourraient constituer une violation de
larticle 18 du Réglement DSVM. De méme, une affirmation trompeuse concernant
l'utilisation d'une méthode de filtrage négatif par un GP pourrait constituer une violation
de l'article 3603 des Régles de TOCRCVM.

Une violation par les entreprises de services dinvestissement et les professionnelles qu'elles
emploient de leurs obligations en matiére de CSC, de CSP, de convenance et dinformation
peut entrainer un large éventail de sanctions pénales, disciplinaires et administratives. **°

c) Risques d'écoblanchiment

Dans un sondage réalisé en 2022 par EducEpargne auprés des travailleur-euses québécois-es,
53 % des répondant-es ont exprimé leur intérét pour les stratégies et les produits
dinvestissement responsable.”® De plus, une majorité de ces personnes ont indiqué étre
intéressées a investir dans des fonds thématiques liés & la production et & la distribution
d'énergies renouvelables et de technologies propres.

Schéma 6 - Risques d'écoblanchiment dans le secteur de I'intermédiation financiére

Conseils et exécution de transactions

Investisseurs A Intermédiaires financiers

Cependant, des sondages ont également suggéré que la demande de produits et de
conseils FDISR n'est pas satisfaite par les prestataires de services dinvestissement. Selon le
sondage d'EducEpargne, 65 % des répondant-es qui regoivent des conseils d'un-e conseiller-e
ou d'un-e planificateur-trice financier-e ont indiqué que leur conseiller-e n‘a jamais abordé le
sujet de linvestissement responsable avec eux-elles.”® De méme, un sondage réalisé en 2024
par I'Association pour linvestissement responsable indique que 67 % des répondantes
aimeraient que leur fournisseur de services dinvestissement partage des informations sur les
options dinvestissement responsable - cependant, seulement 32 % ont indiqué que leur
fournisseur avait abordé le sujet avec eux-elles.*®

Des conclusions similaires ont été tirées dune enquéte menée par le magazine
Protégez-Vous, qui a envoyé des client-es mystéres rencontrer 14 conseiller-es financier-es de
sept grandes institutions financiéres afin d'obtenir des informations sur les produits FDISR.*’

% Un examen exhaustif de ces sanctions dépasse le cadre de ce rapport. Pour plus d'informations sur les pouvoirs

de contréle et d'application de I'AMF, de I'OCRI et de la CSF, voir Duclos et al. (2024).
*** EducEpargne (2022).

%% | dem.

% Association pour linvestissement responsable (2024).

7 Roy et Bergeron (2024).

67



Lors de ces rencontres, de nombreux-ses conseiller-es avaient une connaissance limitée des
produits ESG, tandis que d'autres n'en connaissaient méme pas l'existence. Certain-es
conseilleres n'étaient pas en mesure de fournir des conseils sur les fonds ESG, ne
connaissaient pas leurs caractéristiques et ne fournissaient pas de détails sur la
méthodologie dinvestissement de ces fonds.

De nombreux facteurs peuvent expliquer pourquoi certains intermédiaires financiers peinent
a répondre & la demande croissante de produits et de conseils FDISR. L'un d'entre eux est
labsence de formation obligatoire concernant ce segment de marché, qui peut conduire les
professionnelles & prioriser des produits dinvestissement plus traditionnels. En raison des
exigences CSP qui leur sont applicables, les professionnelles n‘ont pas le droit de proposer
des produits quils ne connaissent pas. Par conséquent, sils nont pas une bonne
compréhension des produits FDISR, il est peu probable quils-elles les mentionnent & leurs
client-es.

En outre, l'absence d'exigences spécifiques en matiére de CSC concernant les
caractéristiques FDISR - telles que la volonté dun-e cliente datteindre des obijectifs
environnementaux ou sociaux par le biais de ses investissements - peut conduire les
professionnelles & se concentrer sur d'autres aspects des préférences de leurs client-es en
matiére dinvestissement. Souvent, les investisseureuses ne sont pas conscientes de
I'existence d'options FDISR et, sans invitation & considérer ces produits, il est peu probable
qu'ils-elles abordent le sujet. De méme, sans information sur les préférences de leurs client-es
en matiére de durabilité, les intermédiaires sont peu susceptibles de proposer des options
qui répondent aux besoins de leurs client-es. La mise & jour de 2021 de 'OCRI sur ses attentes
en matiére de CSC et de convenance a été une bonne premiére étape pour remédier & cette
situation - mais elle pourrait étre élargie par le biais de mesures réglementaires visant &
garantir la conformité, comme cela a été fait dans I'UE (voir 'encadré 10).2%®

Néanmoins, les prestataires de services dinvestissement ont des obligations Iégales envers
leurs client-es. IIs doivent s'enquérir de leurs besoins et préférences, ce qui peut inclure des
questions sur leurs objectifs environnementaux et sociaux. Si les client-es font part de leur
désir diinvestir dans des produits FDISR, il incombe aux professionnelles de s'assurer quils
proposent des options dinvestissement conformes & leurs besoins. Slils ne disposent pas
d'une expertise suffisante dans le segment FDISR, les professionnel-les doivent s'en remettre &
des collégues plus expérimenté-es et/ou faire appel & des connaissances et & une expertise
externes. Le non-respect de ces exigences peut entrainer un large éventail de sanctions pour
les intermédiaires financiers.” Les professionnelles proactifves peuvent déja choisir de
sinscrire volontairement & des sessions de formation dédiées aux produits FDISR pour remplir
leurs obligations de formation continue, et les entreprises peuvent mettre en place des
programmes de formation interne sur les considérations FDISR.

Cependant, méme s’ils obtiennent une formation adéquate en matiére de FDISR,
questionnent leurs client-es sur leurs préférences en matiére de durabilité et maitrisent les

8 Langton (2022).
%% voir Duclos et al. (2024) pour plus d'informations & ce sujet.
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caractéristiques environnementales des produits qu’ils recommandent, la capacité des
prestataires de services dinvestissement & offrir des solutions conformes aux besoins de
leurs client-es est limitée par la disponibilité restreinte d'actifs FDISR de haute qualité. Par
exemple, un prestataire de services d'investissement ne sera pas en mesure de répondre d la
demande de ses client-es pour des produits d'investissement dimpact alignés sur I'Accord de
Paris si de tels actifs n'existent pas sur le marché. Ainsi, toute réforme des obligations des
prestataires de services dinvestissement n‘aura qu'un impact limité si elle n'‘est pas
accompagnée de mesures réglementaires et de politiques publiques qui encouragent le
développement de produits dinvestissement répondant aux préférences des

investisseur-euses axés sur la durabilité et, surtout, qui contribuent efficacement &
lalignement du secteur financier sur les engagements mondiaux en matiére de durabilité.

En outre, le potentiel de transformation d'une réforme des obligations des intermédiaires est
limité par la volonté des investisseur-euses dinvestir dans des actifs FDISR de haute qualité.
Certain-es investisseur-euses ne sont pas intéressé-es par des solutions d'investissement qui
leur permettent d'avoir un impact positif sur I'environnement ou déviter de causer des
dommages environnementaux. L'inclusion de sujets liés & la durabilité dans le processus CSC
ne modifiera pas les préférences de ces personnes. Comme indiqué précédemment, cela
montre les limites des politiques basées sur linformation, qui visent & améliorer la qualité des
informations communiquées aux parties prenantes, sans garantir que ces informations
modifieront le comportement des parties prenantes.

Encadré 10 - Exigences de I'UE sur la collecte d'informations sur les préférences des
client-es en matiére de durabilité

En 2022, ITUE a modifié sa Directive sur les marchés diinstruments financiers Il dfin
d'exiger explicitement des entreprises fournissant des conseils en investissement et des
services de gestion de portefeuille qu'elles prennent en compte les préférences de leurs
clientes en matiére de durabilité dans le cadre du processus d'évaluation de la
convenance des produits financiers®® En vertu de la réglementation modifiée, ces
prestataires sont tenu-es de recueillir suffisamment dinformations sur les préférences
de leurs clientes en matiére de durabilité et de recommander des produits financiers
qui reflétent ces préférences.”

4.2.2. Fournisseurs de données ESG

a) Description du segment

%0 JP. Morgan Asset Management (2022). Les préférences en matiére de durabilité sont définies en référence aux

objectifs environnementaux définis dans la taxonomie de I'UE (voir encadré 13), aux investissements qui contribuent &
un objectif environnemental ou social tel que défini dans le Réglement de I'UE relatif & la divulgation dinformations
sur la finance durable (voir encadré 16) ou aux investissements qui prennent en compte les effets négatifs touchant
les facteurs de durabilité.

**'|dem.

N/
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Les acteur-trices du secteur financier s'‘appuient généralement sur des données financieres
pour évaluer les titres, négocier des investissements, développer des produits financiers et
gérer des actifs. Certaines de ces données sont obtenues aupres de fournisseurs de données
financiéres, qui sont des entreprises spécialisées dans la collecte, 'analyse, lagrégation et la
distribution de données financiéres.* Le secteur des données financiéres est dominé par de
grands fournisseurs mondiaus, tels que Bloomberg, Refinitiv, MSCI, Morningstar (et sa filiale
axée sur les facteurs ESG, Sustainalytics), S&P, ISS et FactSet.**

Au cours des derniéres années, la demande de données financiéres sur les performances
ESG a connu une croissance exponentielle.®® Les produits proposés par les fournisseurs de
données financiéres dans ce segment comprennent™ :

e Données : Fourniture de données sur les indicateurs ESG pertinents, tels que I'empreinte
carbone d'une entreprise, ses politiques de rémunération des cadres, la qualité de ses
programmes de diversité et d'équité ou le pourcentage de femmes au sein de son conseil
d'administration. Ces données peuvent étre utilisées par les client-es pour gérer leurs
risques et leurs opportunités, se conformer aux exigences en matiére de reddition de
comptes et respecter leurs objectifs d'investissement ESG.**°

e Notations et scores®™ : Agrégation d'une sélection de données ESG en un indicateur
numeérique ou alphabétique qui mesure la performance relative d'une organisation par
rapport & ses pairs. Par exemple, la notation des risques ESG de Sustainalytics classe les
risques ESG des entreprises sur une échelle de 0 (risque négligeable) & 40+ (risque
grave).*®® Comme lexplique l'entreprise, cette notation mesure « le degré de risque
auquel la valeur économique d'une entreprise est exposée en raison de facteurs ESG » et
est destinée & étre utilisée pour comparer les entreprises au sein dun méme secteur et
d'un secteur & l'autre.® Les investisseur-euses peuvent utiliser les notations et les scores
pour évaluer et sélectionner des actifs ou dans le cadre dinitiatives d'engagement
actionnarial.

%2 Organisation internationale des commissions de valeurs (2021).

%% Idem.

%4 | dem.

**® les autres services comprennent les services de conseil, la certification et la fourniture d'un second avis,
l'assistance en matiére de rapports réglementaires et les conseils sur les techniques d'amélioration des notations
ESG. Voir : OICV (2021).

%% yoir Organisation internationale des commissions de valeurs (2021), tableau 16.

%7 Dans I'AP 81-334, les ACVM définissent les évaluations et les notes ESG comme « une évaluation d’'une organisation
ou d'un produit eu égard d ses caractéristiques, a son efficacité et & sa performance sur le plan des facteurs ESG,
notamment son exposition aux risques et/ou aux occasions en la matiére ». Voir : Autorités canadiennes en valeurs
mobiliéres (2024a). L'OICV distingue les scores ESG des notations ESG en indiquant que les premiers reposent sur une
analyse quantitative, tandis que les seconds reposent sur une analyse & la fois quantitative et qualitative
accompagnée de rapports analytiques. Voir : Organisation internationale des commissions de valeurs (2021).

%88 sustainalytics (2023a).

%9 sustainalytics (2023b). Comme lindique I'entreprise, « pour étre considérée comme pertinente dans les notations
des risques ESG, une question doit avoir un impact potentiellement important sur la valeur économique d'une
entreprise et, par conséquent, sur son profil de risque et de rendement financier du point de vue de l'investissement».
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e Indices : Etablissement d'une liste d'entreprises sur la base de leur performance par
rapport & une sélection de données (par exemple, sur la base de leur score ESG ajusté a
lindustrie), et pondération de ces entreprises sur la base de leur taille relative pour
obtenir un indicateur numérique qui mesure la performance agrégée de I'échantillon.””°
Par exemple, lindice « MSCI World ESG Leaders » comprend une liste de 694 grandes et
moyennes entreprises pondérées en fonction de leur capitalisation boursiére”” Les
entreprises qui composent cet indice sont sélectionnées & partir d'un indice MSCI plus
large, et sur la base de leurs notations ESG et de leur exposition aux controverses ESG.””
Cet indice exclut les entreprises impliquées dans des activités commerciales spécifiques,
telles que le tabac, l'extraction de combustibles fossiles, I'énergie thermique du charbon
et les armes controversées.”” Les indices ESG peuvent étre utilisés pour développer des
fonds d'investissement passifs qui visent & construire un portefeuille correspondant & la
composition de lindice. lls peuvent également servir de référence pour mesurer la
performance relative des gestionnaires d'actifs ayant recours & une stratégie de
placement active.

Certains fournisseurs de données financiéres, comme S&P et Morningstar (via sa filiale DBRS),
proposent également des services de notation de crédit”’* Ces notations mesurent la
probabilité qu'un emprunteur, tel qu'une entreprise ou un gouvernement, manque & ses
obligations financiéres.”® Les notations de crédit permettent aux investisseur-euses d'évaluer
la capacité de paiement des emprunteurs et de négocier des conditions financiéres qui
reflétent leur risque de crédit (par exemple, en appliquant des taux dintérét plus élevés).”®

b) Le cadre juridique

Historiquement, la fourniture de notations de crédit et dautres services de données
financiéres, y compris la distribution de notations ESG, était largement non réglementée en
Ameérique du Nord et en Europe. Par exemple, certaines agences de notation de crédit (ANC)
étaient autorisées & fournir des services de conseil aux émetteurs de dette avant de noter
leurs produits, ce qui soulevait des enjeux de conflit dintéréts, et certaines méthodes de
notation étaient percues comme opaques.”’”’ Ces questions étaient susceptibles d'avoir
dimportantes répercussions sur la stabilité financiére, car les notations des ANC étaient

7% comme l'expliquent Fichtner et al. (2023), « lobjectif des indices est d'afficher la performance d'une entité

économique spécifique telle que le marché boursier d'un pays (par exemple, S&P 500) en un seul chiffre qui est
relativement facile & comprendre et comparable dans le temps. Les fournisseurs dindices - les sociétés qui
construisent les indices - jouent un réle particuliérement important sur les marchés de capitaux, car leurs décisions
dinclure ou d'exclure des actifs des indices ont une forte influence sur l'allocation des capitaux ».

7' MsCI (2024).

72 |dem.

% Les entreprises qui tirent moins de 5 % de leurs revenus de l'extraction de combustibles fossiles et de la production
d'électricité a partir de charbon thermique peuvent encore étre incluses.

774 Fitch et Moody's sont deux autres agences de notation de crédit dignes d'intérét.

7 yoir l'article 5 de la LVM pour une définition juridique formelle.

7% Malaver-Vojvodic (2020).

7 Idem.
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parfois intégrées dans des mécanismes réglementaires, tels que le calcul des exigences de
fonds propres des banques.”’®

A la suite de la crise financiére de 2008, les autorités financiéres ont commencé & examiner
la possibilité dinterdire certaines pratiques commerciales des principales ANC.””® A la suite
de ces discussions, les lois provinciales sur les valeurs mobiliéres du Canada ont été
modifiées en 2009 pour permettre aux agences provinciales de réglementer les agences de
notation (par exemple, l'article 186.2 de la LVM). Ces modifications ont conduit & l'adoption du
Réglement 25-101 sur les agences de notation désignées (R 25-101). Seules les agences de
notation désignées (AND) par les autorités sont soumises d ce réglement (LVM art.186.1), qui
exige que les AND établissent, maintiennent et respectent un code de conduite (R 25-101
art.9), et nomment un responsable de la conformité chargé de surveiller le respect par 'AND
de son code de conduite et de la législation en matiére de valeurs mobilieres (R 25-101
art.12).”® Les agences de notation sont également tenues de tenir des livres et des registres
et de déposer des documents réglementaires décrivant, entre autres, leurs procédures et
méthodes de détermination des notations de crédit, leurs politiques et procédures en
matiere de conflits dintéréts et leurs politiques et procédures en matiére de controles
internes (R 25-101, art. 14).*®

La LVM accorde également & I'AMF le pouvoir diinspecter les agences de notation afin de
vérifier leur conformité & la loi (LVM, art. 186.3). Bien quelle ne puisse pas réglementer le
contenu ou la méthodologie sous-jacente & une notation de crédit, 'AMF peut « imposer des
modifications aux pratiques et procédures » de lagence de notation si elle le juge nécessaire
pour protéger le public (LVM, art. 186.5 et 186.6).

En 202, la LVM a été & nouveau modifi€e pour permettre & I'AMF de réglementer les indices
de référence financiers.”® Ces modifications ont fait suite & des cas de manipulation du
LIBOR*® , un indice de référence du Royaume-Uni, qui ont conduit I'UE & réglementer
I'utilisation, 'administration et la contribution & certains indices de référence financiers.”® Les
modifications apportées en 2021 & la LVM autorisent I AMF & désigner des indices de référence

78 1dem.

7% |dem.

0 ce réglement refléte linstrument national correspondant adopté par les ACVM. Voir : Autorités canadiennes en
valeurs mobilieres (2012).

%' pour une description des informations & fournir, voir l'annexe 25-101A1 Formulaire de demande et de dépét annuel
de I'agence de notation désignée figurant & la fin du R 25-101.

*? Les indices de référence sont définis dans la LVM comme incluant un « un prix, une estimation, un taux, un indice
ou une valeur qui est déterminé réguliérement par application d'une formule ou d'une méthode & un ou & plusieurs
éléments sous-jacents ou par évaluation de ceux-ci, qui est publié ou mis & la disposition du public, & titre onéreux
ou gratuit, et qui est utilisé a titre de référence notamment afin de fixer I'intérét ou toute autre somme & payer au
titre d’'un contrat ou d'un instrument financier, y compris un dérivé au sens de la Loi sur les instruments dérivés
(chapitre 1-14.01), de fixer le prix d’achat ou de vente ou la valeur d’'un contrat ou d'un instrument financier, y compris
un tel dérivé, ou de mesurer la performance d’un instrument financier ou d'un fonds d'investissement ».

8 Cet indice de référence suit les taux d'intérét auxquels les banques londoniennes se prétent les unes aux autres. Il
est couramment utilisé comme taux d'intérét de référence dans les transactions financieres.

84 autorités canadiennes en valeurs mobilieres (2023).
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https://www.legisquebec.gouv.qc.ca/fr/document/lc/I-14.01?&cible=

et leurs administrateur-trices comme étant soumis-es aux exigences de la LVM (art. 182.0.1).**
Jusqu'a présent, seul Refinitiv Benchmark Services (R.-U.) Limited a été désigné comme
administrateur d'indice de référence, et seul le Canadian Dollar Offered Rate a été désigné &
la fois comme indice de référence essentiel et comme taux d'intérét de référence en vertu de
la nouvelle réglementation.”®

En dehors des notations de crédit et des indices de référence désignés, la fourniture de
services de données financiéres n'est pas soumise a une réglementation spécifique en vertu
de la législation provinciale ou fédérale. En d'autres termes, la fourniture de données, de
notations et dindices ESG n'est actuellement pas réglementée au Canada.

Cependant, les fonds d'investissement qui utilisent des données, des notations et des indices
ESG sont soumis & des obligations dinformation concernant leur utilisation de ces services,
ce qui peut avoir un impact indirect sur les activités des fournisseurs de notation ESG. En
mars 2024, les ACVM ont publié une version révisée de I'AP 81-334, qui définit les attentes des
autorités en matiere dinformations & fournir sur les facteurs ESG par les fonds
d'investissement.?®’ Cet avis, qui est décrit en détail dans la sous-section 4.3.3, ne vise pas
directement les fournisseurs de notation ESG. Toutefois, les ACVM indiquent avoir observé que
de nombreux fonds ne divulguaient pas de maniére adéquate la fagon dont ils utilisent les
notations et les scores ESG, ainsi que les indices et les indices de référence ESG. C'est
pourquoi les ACVM ont décidé de formuler des recommandations concernant les
informations & fournir par les fonds sur leur utilisation des notations et indices ESG dans le
cadre de leurs stratégies d'investissement ou de leurs communications commerciales.

L'AP 81-334 est un document trés complet qui contient des recommandations détaillées en
matiére dinformation pour les fonds dinvestissement qui utilisent des notation ESG dans le
cadre de leurs stratégies dinvestissement ou de leurs communications commerciales, ce qui
devrait permettre de résoudre un grand nombre de problémes liés a I'utilisation des services
de notation ESG par les fonds dinvestissement.”®® Toutefois, AP 81-334 ne s'applique qu'aux
fonds d'investissement régis par la LVM, de sorte que les autres utilisateur - trices de notations
ESG (et, indirectement, les consommateurtrices de produits financiers qui intégrent ces
données) peuvent ne pas avoir accés aux mémes informations que les investisseur-euses
dans les fonds d'investissement régis par la LVM. Par exemple, un- e conseiller-ére en vote par
procuration qui s'‘appuie sur les notations ESG pour formuler des recommandations de vote
ne serait pas soumis aux obligations d'information de I'AP 81-334.

% Un-e administrateur-trice de référence désigné est tenu-e de se soumettre & des exigences fixées par réglement

concernant la gouvernance, le contréle interne, la gestion des conflits d'intéréts, les codes de conduite, l'intégrité et la
fiabilité des indices de référence, les méthodologies employées pour établir les indices de référence et la divulgation
de linformation (LVM, art. 186.2.1). Comme pour les AND, I'AMF peut inspecter les administrateur-trices d'indice de
référence désignés et imposer des changements & leurs pratiques et procédures si cela est nécessaire pour
protéger le public (LVM, art. 186.3 et 186.6).

%8 stikeman Elliott (2021).

%7 Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2024a).

*%8 Toutefois, comme indiqué dans la section des recommandations, le document pourrait fournir des orientations
plus spécifiques sur la divulgation des méthodologies ESG et prévoir des régles plus strictes en matiére de conflits
dintéréts.
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c) Risques d'écoblanchiment

Comme indiqué ci-dessus, le segment des notations ESG n'est actuellement pas réglementé
au Canada. Toutefois, dans son Enoncé annuel des priorités 2023-2024, IAMF a annoncé
quelle « entamera une réflexion sur I'encadrement des fournisseurs de notation et de
classement ESG » ce qui pourrait conduire d une action réglementaire dans le secteur.
D'autres juridictions internationales ont déjad annoncé des mesures visant a réglementer le
segment des notations ESG. Par exemple, comme le résume I'encadré 11, le gouvernement
britannique a annoncé en mars 2024 quil introduirait des mesures |égislatives pour
réglementer les notations ESG.”®° Cette annonce a eu lieu un mois aprés que I'UE ait approuvé
de nouvelles régles pour le secteur. Compte tenu de la portée mondiale des principaux
fournisseurs de services de données ESG, les lois et la réglementation étrangéres sont
susceptibles davoir un impact direct sur les services fournis aux utilisateur-trices
canadien-nes.

Schéma 7 - Risques d'écoblanchiment dans le segment des données ESG

Fournisseurs de
données

Fournissent Divulguent
des données des données
Investisseurs Intermédiaires financiers Sociétés

Les risques proviennent & la fois des données primaires divulguées par les
entreprises et des données secondaires (telles que les notations) fournies par
les fournisseurs de données.

Cet intérét croissant des régulateurtrices pour le segment des données ESG refléte les
critiques croissantes concernant la qualité et l'utilisation appropriée des données ESG, des
notations et des indices. Les principales sources de ces critiques sont résumées ci-dessous.

Problemes liés aux données primaires

Les données ESG primaires peuvent provenir des déclarations réglementaires ou volontaires
des entreprises, des communiqués de presse des entreprises, de reportages journalistiques,
dinformations de tiers et d'analyses menées par le fournisseur lui-méme (par exemple, en
collectant des données par le biais de questionnaires envoyés aux entreprises évaluées).”*
Les données ESG ont été critiquées pour leur manque de cohérence : elles sont souvent
autodéclarées, non auditées et non vérifiées par des tiers, se présentent sous différents
formats et peuvent contenir des chiffres partiels ou inexacts, ce qui empéche la
comparabilité entre les émetteurs.” Un autre probléme concerne la disponibilité des

89 Reuters (2024).

% OCDE (2022) ; Organisation internationale des commissions de valeurs (2021) ; KPMG (2021). Comme lindique
I'Organisation internationale des commissions de valeurs (2021) aux pages 10 et 1, outre les données brutes, les
fournisseurs peuvent également proposer des outils de filtrage et des alertes sur les controverses.

' OCDE (2022) ; Organisation internationale des commissions de valeurs (2021).
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données ESG : certaines régions et certains types d'entreprises (en particulier les petites
entreprises privées) peuvent étre sous-représentés dans les bases de données.””” Ces
préoccupations découlent de labsence de réglementation concernant la divulgation et la
normalisation des données ESG.”*® Comme le décrivent les encadrés 4 et 7, les obligations
dinformation sur les risques liés aux changements climatiques qui seront bientét imposées
devraient contribuer & combler certaines de ces lacunes. Toutefois, des mesures
supplémentaires seront nécessaires pour améliorer la qualité des données portant sur
d'autres caractéristiques environnementales, telles que la biodiversité, l'utilisation de I'eau et
la gestion des déchets.

Problemes de notation

La création dune notation ESG implique la sélection de facteurs et dindicateurs ESG
pertinents, l'attribution d'un poids relatif et lagrégation des performances d'une entreprise
pour chaque indicateur afin d'obtenir une note unique. Les notations ESG peuvent étre un
outil utile pour les investisseur-euses qui souhaitent comparer les performances ESG de
différents actifs sans avoir & évaluer séparément des dizaines de parameétres. Les banques
centrales et les régulateurs financiers peuvent également utiliser les notes ESG pour évaluer
les risques et les progrés en matiére de changements climatiques.”*

Toutefois, les utilisateur-trices doivent étre conscient-es que la plupart des notations ESG ont
tendance G étre axées sur le risque : elles s'‘appuient sur des indicateurs qui reflétent
I'exposition d'une entreprise aux risques et opportunités financiers. En tant que telles, elles
peuvent ne pas refléter limpact d'un actif sur I'environnement ou la société.”*® Par exemple,
une entreprise trés polluante peut obtenir une note environnementale élevée si elle opére
dans une région peu exposée aux phénoménes météorologiques extrémes et ou la
réglementation environnementale est minimale. Bien que certains fournisseurs aient travaillé
a l'élaboration de notations axées sur limpact, cette catégorie n'en est encore qu'd ses
balbutiements.

En outre, par définition, les notations exigent de sélectionner et de pondérer les facteurs
pertinents, ce qui implique nécessairement des compromis et des décisions subjectives, ce
qui a donné lieu & des résultats controversés. En 2023, les médias ont rapporté que S&P avait
attribué une notation ESG moins élevée a Tesla, un fabricant de voitures électriques, qu'a
Philip Morris International, un fabricant de produits du tabac.**® Certains observateurs ont
également noté qu'une notation ESG élevée n'est pas forcément corrélée a de faibles

2 Organisation internationale des commissions de valeurs (2021) ; Paul Weiss (2021).

2% OCDE (2022).

24 | dem.

*% Ce principe figure dans le préambule de la déclaration PRI de I'ONU. Voir : Principes pour linvestissement
responsable (sans date). Voir aussi : Crona et al. (2021) et Simpson et al. (2021).

¢ par exemple, Philip Morris International a obtenu un score « social » de 84, alors que Tesla a regu un score de 20. De
méme, Sustainalytics a attribué une meilleure note ESG aux producteurs de tabac Altria et British American Tobacco
qu'd Tesla.
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émissions de GES, le carbone n'étant qu'un des nombreux indicateurs pouvant étre pris en
compte dans une notation donnée.*’

En outre, de nombreux-euses chercheur-euses ont constaté que les notations ESG différent
considérablement d'un fournisseur & l'autre.”®® En 2022, Berg et al. ont décomposé cette
divergence en trois facteurs principaux®*° :

e Les divergences de mesure proviennent du fait que différents fournisseurs sélectionnent
différents indicateurs pour mesurer le méme facteur ESG. Par exemple, un fournisseur
peut évaluer le risque carbone d'une entreprise en évaluant ses émissions de portée ],
tandis qu'un autre fournisseur inclura les €missions de portée 2 et 3. Dans leur étude, Berg
et al. ont constaté que la divergence de mesure contribuait & 56 % de la divergence entre
les fournisseurs.

e Les divergences de portée sont dues au fait que les différents fournisseurs sélectionnent
des facteurs différents pour évaluer 'exposition globale d'une entreprise aux risques ESG.
Par exemple, un fournisseur de notation peut décider que les changements climatiques et
les émissions de carbone sont des facteurs « E » pertinents, mais exclure les indicateurs
de biodiversité de sa méthodologie. Un autre fournisseur peut décider dinclure les
facteurs de biodiversité, ce qui donne une note finale différente pour la méme entreprise.
Berg et al. ont constaté que les divergences de champ d'application étaient & l'origine de
38 % des divergences entre les fournisseurs.

e Ladivergence des pondérations refléte le fait que différents fournisseurs attribueront des
pondérations différentes aux mémes attributs ESG. Méme si le processus d'évaluation des
risques dun fournisseur intégre une liste compléte de facteurs ESG, il existe plusieurs
facons de pondérer ces facteurs lors de I'évaluation du profil de risque d'un actif. Par
exemple, les agences de notation peuvent attribuer un poids plus important aux critéres
sociaux ou de gouvernance qu'aux critéres environnementaux, ce qui conduit & un
investissement ESG présentant un degré global élevé dexposition aux risques
environnementaux. Dans I'étude de Berg et al, la divergence de poids était associée & 6 %
de la divergence entre les fournisseurs.

La divergence n'est pas nécessairement un probléme tant que les utilisateurtrices sont
conscient-es des compromis intégrés dans les notations ESG, ce qui leur permet de donner la

%7 Johnson (2023).

»8 Chatterji et al. (20168) ; Boffo et al. (2020a et 2020b) ; Berg et al. (2022) ; Organisation internationale des
commissions de valeurs (2021). Dans un discours prononcé en 2019, le commissaire de la SEC, M. Peirce, a noté que «
méme si la notation n'est pas erronée en soi, les différentes notations disponibles peuvent considérablement varier
et fournir des résultats tellement bizarres quiil est difficile de voir comment elles peuvent guider efficacement les
décisions dlinvestissement ». Voir Peirce (2019). Christensen et al. (2021) ont constaté que des niveaux plus élevés de
divulgation ESG conduisent & de plus grandes incohérences entre les notations ESG - ce qui, selon les auteur-trices,
pourrait s'expliquer par le fait que « les fournisseurs de données doivent juger si la divulgation est synonyme de
bonne ou de mauvaise performance ».

% Berg et al, 2022. Les auteurtrices constatent également un « effet de halo » selon lequel les entreprises ayant
obtenu un score élevé pour certains facteurs sont plus susceptibles de se voir attribuer un score élevé pour d'autres
facteurs par le fournisseur de notations. Cet effet expliquerait 15 % des changements dans les scores des catégories
entre les fournisseurs.
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priorité & certaines caractéristiques environnementales d'un actif. En fait, la divergence peut
étre le résultat de la concurrence entre les fournisseurs de notations qui offrent des services
différenciés. °°

Cependant, de hombreux-euses observateurtrices ont noté que les fournisseurs de notation
ont tendance d manquer de transparence lorsqu’il s'agit de divulguer leurs méthodologies.
Par exemple, en 2021, I'Organisation internationale des commissions de valeurs (oIcv) a
constaté un « manque de transparence des méthodologies, hotamment en ce qui concerne
létendue des données sous-jacentes, les définitions de la matérialité, le calendrier de
collecte des données et la fréquence de révision ou de mise & jour des notations ESG ou des
produits de notations ESG »** Ce manque de transparence peut empécher les
utilisateur-trices de comprendre correctement les implications d'une notation ESG donnée,

mais aussi les entreprises d'améliorer leurs performances.**

Un autre probléme identifié par les chercheur-euses est le risque de conflits d’'intéréts parmi
les fournisseurs de notation ESG. Contrairement aux agences de notation de crédit, les
fournisseurs de notation ESG ont la possibilité d'offrir des services de conseil aux entreprises
quiils évaluent.**® Par exemple, la division conseil d'une société de notation ESG peut facturer
des honoraires & une entreprise pour des conseils sur la maniere daméliorer la note
attribuée par la division notation ESG du méme fournisseur.’® Certains fournisseurs ont
commencé da séparer ces deux fonctions commerciales pour répondre & cette
préoccupation. *°°

Enfin, certain-es observateurtrices ont mis en garde contre le fait que les notations ESG
pourraient accorder plus d'importance a la divulgation d'informations par les entreprises
qu'd leurs performances ESG réelles. Dans une étude de 2022 sur les mesures
environnementales (le « E » dans ESG), des chercheur-euses ont constaté quiil n'y avait pas de
corrélation entre les notes environnementales élevées et les mesures clés de la transition
climatique, telles que des émissions de CO2 plus faibles, des réductions d'émissions plus
importantes au fil du temps, des investissements environnementaux plus élevés et une plus
grande utilisation des énergies renouvelables.’® lis-elles ont également constaté que « les
entreprises qui obtiennent un score E élevé obtiennent des résultats plus favorables sur les
parameétres qui évaluent la divulgation par I'entreprise des principaux objectifs, politiques et
engagements en matiére de décarbonisation » ce qui peut étre di & la capitalisation
boursiére et & de plus grandes capacité administratives en matiére de divulgation plutdt

%° comme le note I'OICV, « cette diversité de points de vue, lindépendance des méthodologies, linnovation et la

concurrence » peut étre bénéfique pour les marchés et les investisseur-euses, avec une transparence suffisante et
une gouvernance solide, en demandant aux fournisseurs d'émettre des notations et des produits de données qui
sont cohérents en interne avec leurs propres méthodologies internes publiées ». (p.38).

% Organisation internationale des commissions de valeurs (2021)

%2 1dem.

%% Grandjean (2023).

%4 Organisation internationale des commissions de valeurs (2021).

%5 |dem.

%% OCDE (2022).
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gu'aux actions posées relativement a la transition climatique.®” En d'autres termes, il a été

démontré que certaines notations récompensent la divulgation de politiques et de plans
climatiques plutét que les efforts réels de réduction des émissions. Cela peut s‘avérer trés
problématique si les investisseur-euses ou les régulateur-trices utilisent la note « E » d'une
entreprise comme indicateur de son degré d'alignement sur la transition climatique, car les
entreprises qui obtiennent une note élevée peuvent ne pas étre en réalité des entreprises &
faibles émissions et & faibles risques de transition.

Problemes liés aux indices

Les indices ESG s'appuient sur les données et les notations ESG pour établir des listes
dentreprises qui répondent & une sélection de criteres de performance, tels qu'une
combinaison de critéres de performance financiére et de risque ESG. Ces listes peuvent étre
utilisées pour créer des fonds dinvestissement passifs qui suivent un indice : lorsque des
entreprises entrent ou sortent de la liste de lindice, le gestionnaire du portefeuille passif
achete ou vend des actions de ces entreprises pour s'‘assurer que le portefeuille de son fonds
correspond a lindice. La relation entre les investisseur-euses, les gestionnaires de fonds, les
fournisseurs de données et les entreprises cotées est résumée dans le schéma ci-dessous,
adapté de Fichtner et al.**®

Schéma 8 : Vue d'ensemble de I'écosystéme des notations ESG*”
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Vote par procuration et engagements privés

Stimulées par la popularité croissante des fonds négociés en bourse (FNB) dans le monde de
linvestissement de détail, les stratégies d'investissement passif ont gagné en popularité au
cours de la derniére décennie, en particulier dans le segment ESG.* Entre 2017 et 2020, la part
des fonds ESG avec des stratégies passives a augmenté de plus de 400 %.*" Cette tendance
a renforcé le réle des fournisseurs dindices dans l'allocation des capitaux. Elle a également

%7 1dem.

%8 Fichtner et al. (2023).

%9 Tiré de Fichtner et al. (2023).

¥% comme I'expliquent Fichtner et al. (2023), les fournisseurs d'indices « établissent des normes pour linvestissement
durable et orientent de facto l'allocation du capital dans le cadre de l'investissement ESG ».

%" Leaders Arena (2020).
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affecté le comportement des fonds actifs, qui peuvent utiliser les indices ESG comme
référence et pour établir leurs stratégies dinvestissement. *°

Les indices ESG présentent les mémes biais et limites que leurs notations sous-jacentes. Par
exemple, un fonds ESG passif qui réplique un indice ESG basé sur des notations axées sur le
risque peut ne pas viser a obtenir un impact environnemental positif ni & éviter un impact
environnemental négatif. Une étude a distingué trois catégories d'indices ESG :

¢ Indices d'intégration ESG : Ces indices axés sur le risque intégrent les facteurs de risque
ESG en prenant en considération un large éventail dindicateurs, généralement en
sappuyant sur les données des notations ESG.*® Ces indices représentent la grande
majorité des indices ESG.* Les indices d'intégration ESG peuvent permettre linclusion de
sociétés de combustibles fossiles et d'autres actifs & forte intensité de carbone, en dépit
de leur empreinte environnementale significative.

e Indices « vert clair »: Outre lintégration des facteurs de risque ESG, ces indices axés sur le
risque excluent de leur composition les industries & forte intensité de carbone (telles que
les entreprises de combustibles fossiles) et accordent une plus grande importance aux
facteurs environnementaux qu'aux facteurs sociaux et de gouvernance. Ces indices
représentent une minorité des indices ESG.*°

e Indices vert foncé : Ces indices axés sur limpact visent & investir dans des actifs qui
faciliteront la réduction des émissions et la réalisation des objectifs climatiques
mondiaux. Par exemple, ces indices peuvent étre composés d'entreprises qui répondent &
certains critéres de performance en matiére dintensité des GES et dobjectifs de
décarbonisation. Ces indices représentent une part minime de tous les indices ESG.*®

Comme pour les notations, l'existence de différents types dindices ESG n'est pas
problématique en soi, car différents types dindices peuvent répondre & différents besoins
des investisseur-euses. Cependant, I'existence méme des indices dintégration ESG et vert
clair peut étre une source importante de confusion pour les investisseur-euses qui
investissent dans des fonds qui suivent les indices ESG. Par exemple, les investisseur-euses
peuvent interpréter la référence & un indice ESG comme un signe de durabilité ou
d'alignement sur les objectifs des accords de Paris et de Kunming-Montréal. De méme, les
investisseur-euses peuvent s'attendre & ce que certaines catégories dactifs nuisibles &
l'environnement, comme les actions de sociétés de combustibles fossiles, soient
systématiquement exclues des indices ESG.

%2 Fichtner et al. (2023).

¥3 comme lexpliquent Fichtner et al. (2023), « les indices ESG au sens large ne sont pas susceptibles d'avoir un
impact sur la durabilité par le biais de 'allocation de capital (inside-out ou output ESG), mais visent plutét & protéger
la performance des investissements contre les effets négatifs des changements climatiques et les mesures prises
par IEtat pour l'atténuer (outside-in ou input ESG) ».

¥4 Fichtner et al. (2023).

¥% |dem.

%% |dem.
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En vertu de I'AP 81-334, certains fonds dinvestissement qui s‘appuient sur des services de
notation ESG doivent publier des informations spécifiques sur les notations ESG et les
notations qui sous-tendent leurs activités dinvestissement, comme indiqué dans la
sous-section 4.3.3. Les investisseureuses doivent donc examiner attentivement ces
informations lorsqu'ils choisissent d'investir dans un fonds donné. Toutefois, ces obligations
d'information sont limitées aux fonds d'investissement distribués publiquement et régis par la
Iégislation provinciale sur les valeurs mobiliéres.

Comme pour dautres segments du secteur financier, la fourniture diinformations ESG
trompeuses par les fournisseurs de données peut entrainer des risques d'écoblanchiment.
Par exemple, en février 2024, un groupe dONG a déposé des plaintes auprés des points de
contact nationaux des Etats-Unis, du Royaume-Uni et des Pays-Bas®” contre trois grands
fournisseurs dindices ESG pour violation présumée des Principes directeurs de I'OCDE a
lintention des entreprises multinationales.*® Selon la plainte, les fournisseurs ont accordé des
notes ESG élevées & des entreprises liées a 'armée du Myanmar et impliquées dans de
graves violations des droits humains dans le pays, ce qui a entrainé linclusion de ces
entreprises dans les indices ESG des fournisseurs. Bien que l'affaire soit toujours en cours, les
groupes affirment que les fournisseurs dindices ESG ont la responsabilité, en vertu des
normes internationales de responsabilité des entreprises, de prévenir les violations des droits
humains et de I'environnement et de remédier aux dommages résultant de leurs pratiques.
Cette affaire, que l'on pourrait qualifier de « socio-blanchiment » étant donné qu'elle n'est pas
directement liée & des considérations environnementales, pourrait étre un signe que les
fournisseurs de notation ESG sont susceptibles de faire I'objet d'un examen plus approfondi &
mesure que les cadres réglementaires deviennent plus stricts.

Encadré 11 - Développements internationaux concernant les services de notation ESG

Union européenne

En 2021, la Commission européenne a publié une étude identifiant trois problémes
principaux dans le segment des services de notation, données et recherche ESG : les
conflits d'intéréts, le manque de transparence et d'exactitude des méthodologies de
notation, et le manque de clarté sur la terminologie et les opérations des fournisseurs
de notation ESG.*® Cela a conduit IUE & adopter une proposition de réglement sur la
transparence et lintégrité des notations ESG, qui, en date du 15 septembre 2024, doit
encore étre approuvée par les Etats membres de I'UE et le Parlement européen.’”® En
vertu du réglement proposé, les fournisseurs de notation ESG seraient tenus de :

%7 Les points de contact nationaux sont des organes de médiation non judiciaires mis en place par les Etats
membres de 'OCDE pour veiller & ce que les entreprises respectent les principes directeurs de 'OCDE d l'intention des
entreprises multinationales, un ensemble de lignes directrices internationales non contraignantes sur la conduite
responsable des entreprises.

%8 |nclusive Development International (2024) ; Templet-West et Cumbo (2024).

¥% Commission européenne (2021).

%20 conseil de I'Union européenne (2024).
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e Obtenir lautorisation de I'Autorité européenne des marchés financiers (AEMF)
pour opérer dans ['UE.**

e Etablir et mettre en ceuvre des politiques et des procédures pour s'assurer que
leurs intéréts professionnels ne nuisent pas a leur indépendance et a l'exactitude
de leurs services.

e Mettre en ceuvre des mesures visant & prévenir les conflits dintéréts s'ils
exercent certaines activités, telles que la fourniture de services de conseil aux
investisseur-euses et I'émission et la distribution de notations de crédit. En outre,
les employé-es directement impliqué-es dans le processus de notation ne
seraient pas autorisé-es a fournir ces autres services et ne pourraient pas
posséder dinstruments financiers pour lesquels ils fournissent des services de
notation.

e Publier sur leur site Internet les sources de leurs données, les méthodologies, les
modeéles et les principales hypothéses de notation utilisés dans le cadre de leurs
activités de notation ESG.**?

e Indiquer si leurs notations se limitent & I'évaluation des risques ESG ou si elles
couvrent également limpact ESG.

e Fournir des notes distinctes pour les facteurs E, S et G, et indiquer leur poids
respectif.

e Indiquer si leurs notations environnementales mesurent l'alignement d'un actif
sur les objectifs de réduction des émissions de I'Accord de Paris.

Si elles sont adoptées, les régles s‘appliqueront aux agences de notation établies dans
I'UE si elles émettent et publient leurs notations dans I'UE. Elles s'‘appliqueront également
aux prestataires non européens dans certaines circonstances.

Cette mesure compléterait le réglement de I'UE sur les indices de référence pour la
transition climatique, qui a été adopté en 2019 pour établir un systéme d'étiquetage des
indices de référence et imposer aux administrateur-trices de ces indices des exigences

en matiére de divulgation d'informations sur la durabilité.**

¥ La proposition de réglement prévoit des exemptions pour les petits fournisseurs de services ESG. Des processus
distincts sont établis pour les agences de notation basées dans I'UE et celles basées hors de I'UE.

%22 Cette obligation est limitée & la divulgation : le réglement interdirait & I'AEMF, & la Commission européenne ou &
d'autres autorités publiques dinterférer avec le contenu des notations ESG ou des méthodologies (article 26).

3% Autorité européenne des marchés financiers (sans date). Ce réglement a introduit I'obligation pour toustes les
administrateurtrices dindices de référence (& l'exception des indices de référence des taux d'intérét et des devises)
dindiquer si un indice de référence poursuit des objectifs ESG et d'expliquer comment la méthodologie de l'indice de
référence incorpore des facteurs ESG. Ce réglement a également créé deux catégories d'indices de référence liés au
climat : les indices de référence de I'UE relatifs & la transition climatique et les indices de référence de I'UE alignés sur
I'Accord de Paris. Chaque catégorie est soumise & des exigences spécifiques en matiére de méthodologie et de
divulgation.
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Royaume-Uni

En 2022, la Financial Conduct Authority du Royaume-Uni (FCA) a chargé I'Association
internationale des marchés de capitaux (ICMA) et lInternational Regulatory Strategy
Group d'établir un groupe sectoriel chargé d'élaborer un code de conduite volontaire
pour les fournisseurs de données et de notations ESG en vue d'une utilisation & I'échelle
mondiale.** Ce code de conduite volontaire a été publié fin 2023 et intégre les
recommandations formulées par I'OICV dans son étude de 2021.°*° Le code couvre la
gouvernance, la qualité des notations, les conflits d'intéréts, la divulgation publique et la
transparence, la confidentialité et I'engagement avec les entreprises notées et les
utilisateur-trices.*”®

Au cours du premier semestre 2023, le gouvernement britannique a mené une
consultation sur l'opportunité d'autoriser la FCA & réglementer les fournisseurs de
services de notation et de données ESG.*”” En mars 2024, le gouvernement britannique a
annoncé qu'il avait décidé d'aller de I'avant avec la réglementation des fournisseurs de
notations ESG.**® En date du 15 septembre 2024, le contenu et le calendrier de cette

initiative réglementaire n‘avaient pas encore été annoncés par le gouvernement.

Les déclarations au niveau du produit sont des déclarations concernant les caractéristiques
environnementales de produits financiers spécifiques. Trois catégories de produits sont
examinées ci-dessous : les instruments fondés sur I'utilisation des recettes (en anglais, « use
of proceeds » ou UoP), qui comprennent les obligations et les préts verts, sociaux, bleus et
autres préts et obligations similaires; les instruments fondés sur la performance, qui
comprennent les obligations et les préts liés a la durabilité; et les fonds dinvestissement qui
intégrent des considérations FDISR.

L'émission de produits FDISR peut soulever des risques d'écoblanchiment pour (i) I'entité qui
achete a des fins de revente ou qui facilite Iémission de produits FDISR, telle qu'une banque
participant a I'émission d'une obligation verte, et (i) linvestisseur de détail qui achéte des
produits FDISR, tel qu'un particulier achetant des parts d'un fonds commun de placement qui
investit dans des obligations vertes.

D'une part, les émetteurs de produits FDISR peuvent fixer des contraintes d'utilisation des
recettes, des objectifs de performance ou des objectifs d'investissement peu contraignants,
ou ne pas les respecter, ce qui induit les investisseur-euses et les préteurs en erreur quant a
leurs véritables caractéristiques environnementales. Cette source de risque peut ne pas étre

¥4 Association internationale des marchés de capitaux (2023a).

5 | dem.

328 |dem.

%7 HM Treasury (2023).

%28 Reuters (2024). Cette décision a été réitérée par le nouveau gouvernement du Royaume-Uni au mois d'aolt 2024.
Voir : George (2024).
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une préoccupation majeure du point de vue de I'élaboration des politiques si les produits
financiers sont échangés et négociés entre des parties sophistiquées et professionnelles
telles que les banques et les investisseureuses institutionnelles®® Ces parties ont
généralement une connaissance approfondie du paysage FDISR et sont davantage
susceptibles de disposer des ressources et de l'expertise nécessaires pour évaluer les
caractéristiques de durabilité d'un produit. Cela ne veut pas dire qu'elles ne participeront
jamais a des transactions susceptibles de faciliter 'écoblanchiment, comme la participation
d'une banque & une émission d'obligations liées a la durabilité de faible qualité. Cependant,
elles sont moins susceptibles d'étre trompées par les émetteurs et les emprunteurs dans le
cadre de ce processus.

Inversement, lorsque ces instruments sont commercialisés auprés de groupes moins
informés, tels que les investisseureuses de détail ou le grand public, les risques
d'écoblanchiment augmentent. Par exemple, les acteurtrices financier-es peuvent intégrer
des produits FDISR de faible qualité dans les solutions dinvestissement quiils proposent aux
investisseur-euses de détail (comme linclusion d'obligations faussement « vertes » dans le
portefeuille d'un fonds dinvestissement étiqueté comme « vert »).**° De méme, les institutions
financiéres peuvent invoquer leurs investissements dans des produits FDISR de faible qualité
pour promouvoir leurs réalisations environnementales afin d'attirer les consommateur-trices
et de donner une image publique positive (par exemple en sengageant & atteindre un
objectif d'investissement « durable » ou « vert » donné). Ces types d'allégations trompeuses
sont d'autant plus préoccupantes que les investisseur-euses de détail et le grand public sont
moins susceptibles de disposer des ressources et de I'expertise nécessaires pour évaluer leur
crédibilité. En d'autres termes, I'asymétrie dinformation entre I'entité qui fait I'allégation et la
personne qui la regoit est plus grande dans ce cas.

Ces deux sources de risque sont abordées dans cette sous-section.

4.3.1. Financement restreignant I'utilisation des recettes
a) Description du segment

Les instruments FDISR de type UoP, qui comprennent les obligations et les préts, sont destinés
a canaliser des fonds vers des projets ou des activités qui devraient avoir un impact
environnemental ou social positif. Ces instruments se caractérisent par des restrictions quant
a l'utilisation des fonds levés par les emprunteurs ou les émetteurs d'obligations. Ces
restrictions sont liées & des facteurs environnementaux, tels que l'adaptation aux
changements climatiques et/ou son atténuation, I'utilisation durable et la protection des
ressources hydriques et marines, la transition vers une économie circulaire, la prévention et le
contréle de la pollution. Les restrictions UoP peuvent également concerner des facteurs

sociauy, tels que des infrastructures de base abordables, 'accés aux services essentiels, des

%% comme le note Mauffette-Whytte (2022), certain-es investisseur-euses institutionnelles peuvent méme fixer des

normes plus strictes que ce qui est légalement requis afin d'atténuer leur exposition aux risques d'écoblanchiment.
%0 |orsque les instruments FDISR sont échangés et négociés entre des entités sophistiquées, la probabilité
d'écoblanchiment diminue. A linverse, lorsque ces instruments sont commercialisés auprés de groupes moins
informés, tels que les petits investisseur-euses ou le grand public, les risques augmentent.
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logements abordables, des programmes de création demplois, la sécurité alimentaire et des
systémes alimentaires durables, ainsi que le progrés socio-économique.

Certains de ces instruments peuvent étre liés & des projets ou activités spécifiques décrits
dans la documentation de l'instrument, tandis que d'autres peuvent étre utilisés pour financer
toute activité qui répond aux contraintes d'utilisation des recettes de linstrument. Par
exemple, le gouvernement du Canada a récemment émis une obligation « verte » de 4

milliards de dollars qui restreint l'utilisation du produit de I'émission & des projets
dinvestissement « verts » >

Lencadré 12 présente les principales catégories de restrictions UoP qui prévalent sur le
marché.**

Encadré 12 - Principales catégories®* de restrictions a I'utilisation des recettes

Vert : Les fonds levés par I'émission de dette verte doivent étre utilisés pour financer des projets
et des activités considérés comme contribuant de maniére substantielle & des objectifs
environnementaux spécifiques, tels que l'adaptation aux changements climatiques et/ou
latténuation de ses effets, Iutilisation durable et la protection des ressources hydriques et
marines, la transition vers une économie circulaire, la prévention et le contrdle de la pollution.

Social : Les fonds collectés a l'aide de ce type de dette doivent étre consacrés & des projets et
des activités liés a « la sécurité alimentaire et aux systemes alimentaires durables, au progres
socio-économique, au logement abordable et & 'accés aux services essentiels tels que les soins
de santé »***

Transition : Cette catégorie de dette concerne des projets et des activités qui permettront & une
entité opérant dans un secteur a fortes émissions et ou les émissions sont difficiles & réduire
dopérer une « transition vers un impact environnemental réduit» notamment par la
décarbonisation de ses activités.**

Conservation, nature ou biodiversité : Les fonds levés & l'aide de ce type de dette doivent étre
utilisés pour financer des projets et des activités de conservation et de restauration de la nature,
tels que des projets visant & protéger les écosystémes.

Bleue : Cette sous-catégorie de la dette « verte » concerne les projets visant & assurer la
durabilité de I'économie des océans, tels que la promotion de la biodiversité marine et la
durabilité des pécheries.**

% Gouvernement du Canada (2024b).

%2 |l convient de noter que ces catégories sont approximatives et ne correspondent pas aux définitions juridiques de
['utilisation légitime des UoP.

%3 |es autres catégories comprennent les obligations liées aux ODD, les obligations liées a la durabilité, les
obligations COVID-19 et les obligations liées & I'égalité des sexes. Pour plus d'informations sur ces catégories, voir
OCDE (2021).

%% 1dem.

Idem.

%2 1dem.

335

N/
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Selon les données de la Climate Bonds Initiative (CBI), la dette verte et la dette sociale sont
les deux catégories les plus courantes de dette UoP en 2023, avec des émissions a I'échelle
mondiale estimées respectivement & 2,8 billions de dollars US et 821 milliards de dollars US en
2023.% En 2023, les entreprises canadiennes ont émis un total de 5,7 milliards de dollars
ameéricains en obligations vertes.**® Parmi les exemples notables d'émissions d'obligations
vertes par des organisations canadiennes, on peut citer :

e Desjardins : En 202], Desjardins a lancé une émission d'obligations durables de 500
millions de dollars.**° Desjardins s'est engagé a utiliser le produit net de I'émission pour
financer ou refinancer des préts, des investissements et des projets qui répondent &
ses criteres d'admissibilité « verts » ou « sociaux ». Desjardins a également établi des
critéres d'exclusion pour s'assurer qu'aucun fonds ne soit utilisé pour soutenir des
entreprises principalement impliquées dans certaines activités, telles que le tabac, le
charbon thermique et les armes non conventionnelles ou nucléaires.

e Alimentation Couche-Tard : En 202], Alimentation Couche-Tard a cléturé une
émission d'obligations vertes dun montant de 350 millions de dollars américains.**
L'entreprise s'est engagée a utiliser le produit net pour financer ou refinancer des
projets respectueux de l'environnement, nouveaux ou existants, et des initiatives
communautaires dans six catégories : transport propre; efficacité énergétique;
énergie renouvelable; prévention et contréle de la pollution; gestion durable de l'eau
et des eaux usées; et batiments écologiques.*”

Les instruments UoP peuvent impliquer des colts d'émission plus élevés que les obligations
et les préts ordinaires, car les émetteurs et les préteurs doivent investir du temps et des
ressources pour établir un cadre démission qui fixe des contraintes d'éligibilité et de
gouvernance, s'assurer que les fonds sont utilisés conformément & ce cadre et rendre des
comptes aux investisseur-euses et aux préteurs.** Les émetteurs et les emprunteurs peuvent
compenser ces codts s'ils réussissent & négocier des colts de financement inférieurs pour les
projets ayant une valeur environnementale ou sociale ajoutée.** Cette différence de taux,
également connue sous le nom de « greenium », refléterait la volonté des émetteurs de payer
un prix plus élevé pour un produit financier censé avoir un impact environnemental ou social.
Toutefois, les preuves empiriques de I'existence du « greenium » sont mitigées.**

%7 Climate Bonds Initiative (2023).

8 Keidan (2024).

%9 pesjardins Group (2021).

%0 Alimentation Couche-Tard (2021).

1 1dem.

%2 Fatica et Panzica (2021).

¥ Curtis et al. (2023) notent que les preuves de I'existence d'un greenium pour Iutilisation des instruments de
produits sont mitigées, ce qui jette un doute sur la perception par le marché de la crédibilité de ces instruments.

%44 voir les notes de bas de page 34 & 37 de Curtis et al. (2023) pour une revue de la littérature sur le greenium.
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b) Le cadre juridique
i. Cadre obligatoire

Les préts et les obligations sont deux types différents d'instruments de dette qui impliquent le
paiement d'un taux dintérét et qui peuvent étre utilisés pour obtenir du financement de type
UoP.

Les préts sont généralement négociés entre un préteur (ou un groupe de préteurs) et un
emprunteur, qui peuvent convenir de conditions de prét personnalisées pouvant étre
renégociées pendant la durée du prét. Les parties & un contrat de prét ont la possibilité de
personnaliser les termes de leur accord.**® Par exemple, 'emprunteur et le préteur peuvent
convenir que le produit du prét ne sera utilisé qu'd certaines fins et prévoir des obligations
dinformation et des sanctions en cas de manquement.

Les obligations sont un type de titres de créance qui peuvent étre émises par un large
éventail d'acteurs, tels que les entreprises, les villes et les gouvernements.** Les émetteurs
assujettis peuvent émettre des obligations (comme ils le feraient avec des actions) sur les
marchés financiers, ou les obligations peuvent étre négociées par la suite.*’ Les émetteurs
assujettis émettent généralement des obligations par lintermédiaire de souscripteurs, tels
que les courtiers en valeurs mobiliéres.**® Les contrats d'obligations ont tendance & étre plus
normalisés que les contrats de prét, offrant moins de flexibilité aux émetteurs pour
personnaliser et renégocier leurs conditions aprés I'émission.

Outre les régles générales prévues par le droit des contrats et le droit de la protection des
consommateur-trices en ce qui concerne les déclarations trompeuses, il existe deux sources
particuliéres de mécanismes juridiques qui peuvent étre utilisés pour garantir l'intégrité des
instruments UoP : les droits d'exécution contractuels explicites et les obligations d'information
réglementaires.

Tout d'abord, les contrats de dette peuvent inclure des mécanismes d'exécution qui
permettent aux préteurs et aux investisseureuses de demander réparation en cas de
violation des dispositions du contrat relatives & IUoP. Les contrats d'obligations et de préts
comportent généralement une clause de « cas de défaut » qui permet aux investisseur-euses
de faire valoir certains droits lorsque I'émetteur ne remplit pas ses obligations importantes,
par exemple lorsqu'il n'effectue pas un paiement d'intéréts prévu.** Il peut s'agir, entre autres,
de demander le remboursement immeédiat du prét ou du principal de l'obligation et des

%% Au Québec, les contrats de prét sont soumis aux dispositions du Code civil du Québec relatives au droit des
contrats. Comme nous l'avons vu précédemment, la fourniture dinformations fausses ou trompeuses avant la
conclusion d'un contrat peut donner lieu & des actions en justice.

%% |es titres d’'emprunt émis par le gouvernement du Québec et le gouvernement du Canada sont expressément
exemptés de l'application des titres Il & VIIl de la LVM (LVM art.3(1)). Les titres d’emprunt de certaines coopératives
bénéficient également d'exemptions aux titres Il & Vill de la LVM (LVM art.3).

%7 | es obligations peuvent également faire I'objet d'une émission privée. Pour une description des différents types de
titres de créance, voir Practical Law Canada Corporate & Securities (2024).

%8 practical Law Canada Corporate & Securities (2024). Pour une description du processus d'émission d'obligations,
voir Kravitz, N. et Roy, S. (2010).

%9 curtis et al. (2023).
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intéréts courus, de saisir certains actifs ou d'exiger le paiement d'un garant. Les contrats
d'emprunt peuvent également contenir des dispositions qui augmentent le taux d’intérét qui
doit étre payé par Iémetteur en cas de manquement.**

Les contrats de dette ou les actes de fiducie relatifs au financement UoP peuvent spécifier
qu'une violation des dispositions relatives & IUoP - également appelée « défaut vert » -
constitue un cas de défaut ou un événement d'augmentation du taux, permettant aux
préteurs et aux investisseur-euses de sanctionner le non-respect de ces dispositions.
Linclusion de telles clauses dans un contrat d'obligation ou de prét est volontaire, et les
données empiriques suggerent que ce n'est pas une pratique courante sur le marché
obligataire.®' En fait, la pratique du marché a consisté a inclure des clauses spécifiques
dexclusion et de déni de responsabilité dans les contrats demprunt qui stipulent qu'une
violation des dispositions du contrat relatives a ['utilisation des recettes ne constitue pas un
cas de défaut, ce qui limite les droits dexécution des emprunteurs et des
investisseur-euses.® Ce manque de protection contractuelle peut étre une source
importante de vulnérabilité pour certaines catégories dinvestisseur-euses, comme les
gestionnaires de fonds qui comptent sur les qualités environnementales des instruments de
type UoP pour atteindre leurs engagements en matiére de durabilité ou pour mettre en
ceuvre leurs stratégies dinvestissement.*

Deuxiemement, comme indiqué dans la sous-section 4.1, la LVM exige que les émetteurs
souhaitant distribuer des titres au public - y compris des obligations - émettent un
prospectus qui doit étre approuvé par IAMF (LVM, art. 11)°** En plus de fournir des
informations sur la situation financiére, la gouvernance et les activités de Iémetteur, le
prospectus doit divulguer de l'information sur [utilisation prévue par I'émetteur du produit de
I'émission.**® Dans cette divulgation, Iémetteur doit décrire les principaux buts et objectifs
commerciaux de la distribution et les étapes qui doivent étre franchies pour que ces buts
soient atteints.**® Une déclaration générique selon laquelle les recettes seront utilisées pour
les « besoins généraux de l'entreprise » ne constitue pas une divulgation suffisante.*’ Bien
quil n'y ait pas eu de jurisprudence sur ['utilisation du produit de la vente pour les obligations

%% Doran et Tanner (2019).

¥ Curtis et al. (2023). Cette étude se limite aux obligations UoP. Certain-es observateur-trices ont indiqué que de
telles clauses pourraient étre moins fréquentes dans les préts UoP. Voir : Corke et Myers, 2019, cité par Curtis et al,
2023, & la page 51.

%2 Jdem. Néanmoins, méme en l'absence de droits d'exécution, un « défaut vert » peut avoir des conséquences sur la
réputation de I'émetteur.

%3voir : Doran et Tanner (2019). Comme le notent les auteurs, « un détenteur d'obligations qui est placé en violation
de ses propres critéres d'investissement peut étre obligé de vendre rapidement sur le marché secondaire et, ce
faisant, peut subir une perte. En I'absence de dispositions contractuelles expresses, il peut s'‘avérer difficile de soutenir
une réclamation pour cette perte. »

%% sauf dérogation.

*® | a rubrique 6 de 'annexe 4I-101A1 - Information & fournir dans le prospectus traite des obligations dinformation
sur 'emploi du produit.

%% 6.3 de I'annexe 41-101A] - Information & fournir dans le prospectus. En outre, si plus de 10 % du produit net doit étre
utilisé pour acquérir des actifs ou @ des fins de recherche et de développement, des informations spécifiques sur ces
actifs et programmes de recherche et de développement doivent étre fournies.

%7 Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2021b).
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UoP en vertu de la LVM, cette exigence pourrait étre interprétée comme demandant aux
émetteurs assujettis de fournir des détails spécifiques sur leurs objectifs environnementaux
et les caractéristiques environnementales de leur projet, le cas échéant.

Aprés I'émission d'une obligation, les émetteurs assujettis sont soumis a des obligations
d'information continue, ce qui peut exiger que I'émetteur rende compte de I'UoP. Par
exemple, I'annexe 51-102A1 - Rapport de gestion stipule que le RG annuel d'un émetteur
assujetti doit fournir une comparaison avec « linformation déja fournie sur 'emploi, par la
société, du produit (& lexclusion du fonds de roulement) tiré de tout financement,
accompagnée d'une explication des variations et, le cas échéant, de leur incidence sur la
capacité de la société a atteindre ses objectifs commerciaux et les jalons fixés ». **®

En outre, la décision d'un émetteur assujetti de modifier la maniere dont il prévoit utiliser les
fonds peut constituer un « changement important » qui doit étre déclaré dans le cadre d'un
rapport de changement important s'il s'agit dun « changement dans l'activité, I'exploitation
ou le capital de I'émetteur assujetti, dont il est raisonnable de s'attendre & ce qu'il ait un effet
significatif sur le cours ou la valeur de I'un ou l'autre des titres de Iémetteur assujetti ». **°

Le concept de changement important en droit canadien des valeurs mobiliéres a été
récemment interprété par la Cour d'appel de 'Ontario, qui a indiqué que pour étre important,
un changement doit (i) avoir un impact sur les activités, les opérations ou le capital de
I'émetteur, et (i) étre raisonnablement susceptible d'avoir un impact significatif sur le prix ou
la valeur des valeurs mobiliéres en question.**® La question de savoir si un changement dans
[utilisation du produit d'un instrument constitue un changement significatif est donc une
question de fait qui dépend des circonstances en cause.

Le non-respect par un émetteur assujetti des obligations dinformation sur [l'utilisation du
produit de I'émission peut conduire 'AMF & refuser de délivrer un visa sur un prospectus.®® En
outre, les recours décrits au paragraphe 4.1.1 (a)(iii) peuvent étre exercés & I'encontre d'un
émetteur qui communique dans un prospectus des informations fausses, trompeuses ou
incomplétes sur [lutilisation du produit d'une obligation, qui omet de divulguer des
informations importantes dans ses documents de référence ou qui omet de signaler un
changement important aux investisseur-euses.**

%8 voir le paragraphe (i) du point 1.4 du réglement.

%9 Le changement important est défini dans le R 51-102, art.l.l comme étant « a) soit un changement dans l'activité,
I'exploitation ou le capital de 'émetteur assujetti, dont il est raisonnable de s'attendre & ce qui'il ait un effet significatif
sur le cours ou la valeur de l'un ou l'autre des titres de émetteur assujetti; ou b) soit une décision du conseil
d'administration de mettre en ceuvre un changement visé au paragraphe a, ou une décision a cet effet de la haute
direction de I'émetteur assujetti s'il est probable que cette décision soit confirmée par le conseil dadministration ».
Pour la jurisprudence sur ce sujet, voir Rioux (2017).

%0 Coiteux et al. (2023), p.26.

%1 || est intéressant de noter que lart. 15(3) de la LVM exige que I'AMF refuse de délivrer un visa & légard d'un
prospectus si « la somme du produit du placement des titres & étre affecté a la trésorerie et du montant des autres
ressources de I'émetteur ne suffit pas pour réaliser I'objet du placement visé par le prospectus ».

%2 Ccomme le décrivent Ammerman et al. (2021), « les obligations dinformation rigoureuses, d'un point de vue
pratique, peuvent exposer les émetteurs dobligations vertes & une responsabilité pénale ou civile vis-a-vis des
souscripteurs et/ou des investisseurs en cas dinexactitudes ou de fausses déclarations dans un prospectus. Cette
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Toutefois, il peut s‘avérer particulierement difficile pour des plaignants dintenter une action
dans ces cas.’®® Tout dabord, les dispositions relatives & lutilisation du produit d'une
obligation peuvent étre formulées en termes relativement généraux, avec de larges mises en
garde, ce qui permet aux défendeurs de bénéficier d'une marge de manoeuvre pour les
déclarations prospectives dans le contexte des demandes de compensation sur le marché
secondaire.*® En outre, il peut étre difficile pour les plaignant-es de prouver l'existence d'un
quelconque dommage. Comme indiqué ci-dessus, les preuves empiriques ne sont pas
concluantes quant & l'existence d'un greenium. Un « défaut vert » résultant d'un changement
dans I'UoP d'une obligation peut donc ne pas entrainer de baisse du prix de I'obligation.**® Ces
caractéristiques peuvent également empécher qu'un changement d'UoP soit qualifié de «
changement important » devant &tre communiqué aux investisseur-euses. **°

En dehors de ces mécanismes contractuels optionnels et des obligations dinformation en
droit des valeurs mobiliéres, les instruments UoP ne sont soumis & aucun régime
réglementaire provincial ou fédéral spécifique au Québec ou au Canada. Il n'existe pas de
définition Iégale des contraintes d'UoP qui doivent étre respectées pour qu'une obligation soit
qualifiée de « verte », « bleue » ou « biodiversité ». Les parties privées sont libres de négocier
les conditions contractuelles quelles jugent appropriées et d'étiqueter les instruments de

dette en conséquence.

Cette situation pourrait changer & l'avenir. En 2021, le gouvernement du Canada a créé le
CAFD avec pour mandat de conseiller la ministre des Finances et le ministre de
lEnvironnement et du Changement climatique sur la transition du secteur financier vers des
pratiques plus durables.®®” L'une des taches du CAFD était d'établir une taxonomie verte et de
transition (parfois également appelée « lignes directrices pour linvestissement durable » ou «
taxonomie de linvestissement durable ») - un recueil de régles techniques qui définirait les
criteres permettant d'étiqueter les activités économiques comme étant « vertes » et « de
transition »**® Une taxonomie établirait un systéme de classification qui pourrait étre utilisé

responsabilité pourrait étre engagée, par exemple, si I'émetteur indique dans la section « UoP » quiil utilisera le
produit de I'émission pour certains investissements éligibles, et qu'il ne le fait pas par la suite ».

%3 Gilotta (2023) ; Curtis et al. (2023).

%% comme le notent Curtis et al. (2023) & la page 16, dans le contexte américain, « dans le cas improbable ol un
émetteur aurait faussement représenté son intention dinvestir dans des projets durables, il pourrait voir sa
responsabilité engagée pour cette fausse déclaration. Mais 'émetteur d'une telle obligation reste libre de changer
d'avis. S'il n'utilise pas les fonds de la maniére prévue, les investisseurs ne peuvent pas se prévaloir d'une rupture de
contrat. »

%5 Curtis et al. (2023).

%6 Coiteux et al. (2023), p.26.

%7 Gouvernement du Canada (2023).

Comme le décrit le CAFD, l'objectif des taxonomies de la finance verte est de proposer « une approche normalisée
qui sert de référence en vue de déterminer les activités économiques compatibles avec les objectifs climatiques
nationaux et mondiaux. Elles établissent des critéres de sélection qui permettent aux utilisateurs, comme les
investisseurs, les entreprises et les intermédiaires financiers, d'évaluer la capacité des diverses activités
économiques & soutenir la transition climatique (p. ex. en lien avec les décisions d'affaires et d'investissement). A
I'échelle mondiale, les taxonomies se sont jusqu'd présent largement concentrées sur |'établissement de critéres
définissant les activités vertes; toutefois, de plus en plus d'efforts sont mis en ceuvre pour inclure les activités de
transition. Les taxonomies sont fréquemment utilisées pour définir les normes de classification des instruments
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par les investisseur-euses, les entreprises, les autorités politiques et les intermédiaires
financiers pour allouer des capitaux & des activités économiques plus durables et élaborer
des politiques financiéres. Les taxonomies peuvent contribuer & atténuer les risques
d'écoblanchiment en établissant des définitions et des normes communes pour les labels de
durabilité qui s'appliquent & tous-tes les acteurtrices du marché. L'encadré 13 résume les
principaux développements de cette initiative qui, en fonction de la position politique finale
du gouvernement fédéral, pourrait conduire da [établissemment de définitions non
contraignantes des projets « verts » ou « de transition » qui seraient officiellement approuvées
par le gouvernement du Canada et que les investisseur-euses pourraient utiliser pour
étiqueter des instruments UoP.

Encadré 13 - Taxonomie verte et de transition du Canada

En mars 2023, le groupe d'expert-es techniques en taxonomie de la CAFD a publié son rapport
sur la feuille de route en matiére de taxonomie, élaboré en partenariat avec lnstitut climatique
du Canada et lnstitut de la finance durable. Bien que ce rapport ne soit pas une taxonomie en
soi, il contient des recommandations sur la fagon d'établir une taxonomie de la finance verte et
de transition dans le contexte canadien. Il convient de noter que les recommandations non
contraignantes du CAFD ne constituent pas la position politique officielle du gouvernement du
Canada.

Schéma 9 - Exigences d'émission de la taxonomie proposées par le CAFD**°

Exigences générales Exigences particuliéres Exigence d'«
absence de préjudice

Etablisserment par la Evzluation du projet par important »
. societé de cibles nettes rapport awx critéres du
Admissible a e i . . )
méro, planification de la cadre pour déterminer Evaluation du projet
I taxonomle transition et divulgation 5'il s'agit d'un projet pour vérifier qu'il
efficace d'infarmation w vert » ou « de n'entraing « aucun
pertinente liée au transition » préjudice important »
climat

Dans ce rapport, le CAFD propose®® d'imposer trois conditions cumulatives pour que les
instruments financiers soient éligibles & la taxonomie :

financiers liés au climat (p. ex. obligations vertes), mais elles sont de plus en plus utilisées lorsque I'établissement
d’'une référence est jugé bénéfique, notamment dans les domaines de la gestion du risque climatique, de la
transition nette zéro et de la divulgation climatique. » (CAFD, 2023). Les taxonomies peuvent également étre utilisées
au-deld du climat pour aborder la durabilité en général, y compris les questions liées & la nature et les questions
sociales.

%9 Tirée de Conseil d'action en matiére de finance durable (2023), p.36.

¥° Ces exigences sont des propositions générales et préliminaires du CAFD ; elles devraient étre formalisées en
critéres techniques, seuils et métriques par les organes de gouvernance de la taxonomie et pourraient étre étendues
ou modifiées au cours de la phase de développement de la taxonomie.



Exigences pour les sociétés émettrices : L'entité émettrice serait tenue d'établir une cible
crédible et fondée sur la science pour atteindre zéro émission nette d'ici 2050 ou avant, ainsi
qu'une cible intermédiaire & atteindre d’ici 2030. L'émetteur devrait également préparer un
plan de transition net-zéro fondé sur la science® et publier des informations financiéres
annuelles sur le climat conformément aux exigences réglementaires, aux normes
internationales et aux meilleures pratiques.

Exigences du projet : Le projet doit répondre aux critéres « verts » ou « de transition » de la
taxonomie. Les projets ne seront éligibles que si les émissions®” de portée 1, 2 et 3 (&
I'exclusion des compensations carbone®”) sont alignées sur un scénario climatique de 1,5
degré Celsius.

Les projets verts seraient des projets « ayant des émissions de portée 1 et 2 faibles ou nulles
et des émissions en aval de portée 3 faibles ou nulles, ou destinés & produire des biens ou
des services qui devraient afficher une forte croissance de la demande dans le cadre de la
transition vers une économie mondiale & faibles émissions de carbone »** Les projets verts
pourraient concerner des activités & émissions faibles ou nulles (comme la production
d'énergie solaire) ou les activités qui les rendent possibles (comme une ligne de transport
d'électricité).”® Les projets menés sur des marchés qui devraient connaitre un déclin
important sur des trajectoires de 1,5 degré Celsius ne seraient pas considérés comme «
verts », mais ils pourraient étre considérés comme des projets de « transition » s'ils répondent
aux critéres requis. Les projets situés sur des marchés non liés d la transition ne seraient pas
non plus éligibles au label « vert » (par exemple, une partie importante du secteur des

services).

Les projets de transition seraient des projets de décarbonation d'activités a forte intensité de
carbone compatibles avec une trajectoire de transition carboneutre. Cela inclut a la fois «
des secteurs qui ont toujours généré beaucoup d’émissions de portées 1 et 2 (p. ex. fer et
acier, produits chimiques, production d’aluminium et de ciment) » et « des secteurs qui ont
toujours généré beaucoup d’émissions de portée 3 en aval (p. ex. pétrole et gaz ou véhicules

¥ Lle CAFD n'établit pas de lignes directrices sur le contenu d'un plan de transition nette zéro basé sur la science,
mais il se référe aux orientations du GFANZ. Voir : Conseil d'action en matiére de finance durable (2023), p.18.

2 Le CAFD indique que « des critéres détaillés et transparents de détermination de limportance devront étre établis
pour catégoriser les activités ». Voir : Conseil d'action en matiére de finance durable (2023), p.38.

%3 Ccomme le note le CAFD, «, le fait de permettre & des projets d'acheter des crédits pour le carbone compensé
ailleurs dans I'économie affaiblit la motivation & effectuer les investissements transformateurs nécessaires pour
harmoniser les activités avec la transition mondiale ». Voir : Conseil d'action en matiére de finance durable (2023),
p.44.

¥4 Conseil d'action en matiére de finance durable (2023), page 5. Le CAFD donne les exemples de projets « verts »
suivants : « production d’hydrogéne vert, projets de boisement, fabrication de véhicules zéro émission (avec chaines
d'approvisionnement & faibles émissions de carbone), infrastructures de transport d'électricité ».

7% Conseil d'action en matiére de finance durable (2023), page 13.
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a essence) »° Les projets de transition pour le pétrole et le gaz pourraient étre éligibles s'ils
entrainent « une importante réduction des émissions générées par les actifs existants »
(c'est-a-dire que les nouveaux projets pétroliers et gaziers ne seraient pas éligibles) et s'ils
n‘augmentent pas la durée de vie des projets dextraction. Il pourrait s'agir de projets
dinstallation d'équipements de capture du méthane sur une installation de production de
gaz naturel existante, dont la durée de vie est courte ou moyenne, ou de projets de capture,
dutilisation et de stockage du carbone sur une installation de production de sables
bitumineux existante, en supposant que les installations aient une durée de vie courte ou
moyenne.

Les projets qui ne répondent pas & ces critéres ne sont pas éligibles. Tout projet (i) lié aux
combustibles fossiles solides (mine de charbon thermique, installation de production
d'électricité au charbon) ; (ii) présentant un risque fort d'étre délaissé dans le cadre d’'une
transition net-zéro en raison de ses importantes émissions de portée 3; (iii) dont les
émissions de portée 1 et 2 sont incompatibles avec la transition net-zéro ; et (iv) qui « n'est
pas en mesure de s'‘adapter & la transition » ne serait pas non plus éligible.*”’

Exigences « Ne pas causer de dommages significatifs » (NPCDS) : Le projet ne doit pas nuire
& dautres objectifs environnementaux et sociaux, tels que la réconciliation avec les
populations autochtones, I'adaptation aux changements climatiques ou la biodiversité. Par
exemple, un projet qui répondrait aux critéres « verts » de la taxonomie, mais qui entrainerait
la destruction d'écosystémes ne serait pas éligible. Le CAFD a lintention daligner les
exigences NPCDS sur les exigences l|égales canadiennes existantes en matiére
d'environnement et de questions sociales. En outre, le CAFD recommande d'envisager la
mise en place de garanties sociales minimales qui empécheraient les projets qui violent les

%% Conseil d'action en matiére de finance durable (2023), page 5. Le CAFD indique que la premiére catégorie se

référe & des « projets, qui en réduisant considérablement les émissions, améliorent la compétitivité des activités
exposées a une augmentation du colt carbone au cours de la transition vers une économie mondiale & faibles
émissions de carbonen». Il s‘agit de projets qui ne générent pas dimportantes émissions de portée 3 en aval et qui
opérent sur des marchés qui devraient rester stables ou croitre au cours de la transition (en raison de I'absence
dalternatives économiquement et techniquement viables). Exemple : une aciérie qui installe un four électrique a arc,
ou la construction d’'une usine de production d’hydrogéne bleu avec un taux élevé de captage des émissions. La
deuxiéme catégorie comprend des « projets visant la vente de produits qui, en raison de leurs importantes émissions
de portée 3 et de I'existence de solutions de rechange viables, devraient faire face d une baisse de la demande
mondiale au cours de la transition. Pour étre admissibles & la catégorie de transition, ces projets doivent avoir une
durée de vie bien définie qui est d peu prés proportionnelle & la baisse prévue de la demande mondiale dans le
cadre de trajectoires compatibles avec un réchauffement de moins de 1,6 °C. » Parmi les exemples de ces projets, on
peut citer : « installation d'un systéeme de captage de méthane de calibre mondial dans des installations de
production de gaz naturel existantes (d'une durée de vie courte & moyenne), ou installation d'une technologie de
captage, d'utilisation et de stockage du carbone (CUSC) dans une usine existante de traitement des sables
bitumineux (d'une durée de vie courte & moyenne).

77 Conseil d'action en matiére de finance durable (2023), page 5. Certaines institutions financiéres, comme I'Office
dinvestissement des régimes de pensions du secteur public, ont déja développé leurs propres taxonomies.
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droits humains et les droits du travail internationaux, ainsi que les lois anticorruption et les
lois sur les pots-de-vin.*’®

Les projets répondant & ces trois critéres seraient autorisés & étre labellisés comme projets verts
et de transition alignés sur la taxonomie. Ces labels pourraient également étre délivrés pour
désigner les instruments financiers utilisés pour financer les projets alignés sur la taxonomie.

Toutefois, il convient de noter que le CAFD n'a malheureusement pas proposé détablir un
régime réglementaire avec des normes obligatoires et des exigences de certification pour les
instruments financiers alignés sur la taxonomie. La taxonomie proposée ne remplacerait donc
pas les systémes et normes de certification privés, sur lesquels les émetteurs et les emprunteurs
pourraient toujours s'appuyer. Par conséquent, le processus d'émission serait soumis aux
mémes obligations en matiére de droit des valeurs mobiliéres et de droit des contrats que celles
décrites précédemment dans le rapport. Il reste & déterminer quelle serait la demande pour des
instruments alignés sur la taxonomie; si les obligations alignées sur la taxonomie permettraient
I'obtention d'une prime verte; et si le gouvernement encouragerait l'adoption des labels
« transition » et « vert » en utilisant des mesures fiscales ou d'autres mesures politiques.

En ce qui concerne les risques d'écoblanchiment, I'un des principaux avantages dune
taxonomie est qu'elle établit des définitions communes & I'ensemble du marché, empéchant
ainsi les acteur-trices financier-es de choisir des contraintes d'UoP faibles ou vagues, améliorant
la comparabilité des instruments de dette et réduisant la confusion des investisseur-euses.
Toutefois, du point de vue de l'atténuation des risques d'écoblanchiment, le cadre proposé
présente des faiblesses importantes, dont beaucoup ont été reconnues par le CAFD dans son
rapport de 2023 :

e Volontaire : Comme le note le CAFD, la nature volontaire de la taxonomie n'empécherait pas
les entreprises et les investisseur-euses de développer leurs propres taxonomies et labels au
cas ou ils trouveraient la taxonomie officielle trop stricte. En outre, elle permettrait que « les
sociétés, en particulier celles ceuvrant dans les secteurs & plus grande intensité d’émissions,
contournent la rigueur de la taxonomie en continuant & mobiliser des capitaux pour la
transition au moyen d'instruments financiers traditionnels »*”°

¢ Limitation aux catégories « vert » et « transition » : Une autre limite de la taxonomie est
qu'elle est actuellement limitée & seulement deux catégories de projets, & savoir « vert » et «
transition ». En tant que telle, elle n'‘établit pas de normes pour d'autres labels UoP, tels que
les obligations bleues, sociales ou de conservation.

e Limité aux instruments UoP : Le cadre taxonomique proposé par la CAFD ne s'‘appliquerait
qu'aux instruments UoP et exclurait les instruments basés sur la performance tels que les OLD
parce que « les revenus peuvent étre de facon claire et transparente circonscrits & des

%78 Conseil d'action en matiére de finance durable (2023), page 45. Comme le note le CAFD, ces critéres pourraient

étre exigés pour se conformer « aux principaux cadres de responsabilité sociale des entreprises, y compris les
Principes directeurs des Nations Unies relatifs aux entreprises et aux droits de la personne et les Principes directeurs
de I'OCDE a l'intention des entreprises multinationales ».

7% Conseil d'action en matiére de finance durable (2023), page 21.
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projets précis »**° D'autres taxonomies dans le monde ont élargi leur cadre au-deld des

instruments basés sur I'UoP, comme celle de I'Australie.*®

L'approbation d'activités controversées : Plusieurs parties prenantes ont critiqué la
possibilité que des projets liés aux combustibles fossiles, tels que les projets de capture du
carbone et dhydrogéne bleu, puissent étre qualifiés de transition dans certaines
circonstances.®? Comme I'a noté [lInstitut climatique du Canada en 2024, des études
scientifiques ont clairement montré la nécessité de réduire considérablement la production
et la consommation de combustibles fossiles pour atteindre les objectifs de Accord de Paris.
Par exemple, 'Agence internationale de I'énergie a indiqué qu'aucun nouveau projet pétrolier
ou gazier ne devrait étre lancé pour atteindre les objectifs de I'Accord de Paris.*® Pour cette
raison, de nombreuses parties prenantes ont soutenu que les investissements dans les
combustibles fossiles devraient étre entierement exclus de la taxonomie, soulignant le risque
de « greenlighting » de la taxonomie, c'est-a-dire l'octroi d'un label officiel de durabilité a des
activités a forte intensité de carbone qui soulévent des risques de verrouillage carbone.
D'autres ont souligné la nécessité dinvestissements majeurs de décarbonisation dans la
production en amont de pétrole et de gaz pour atteindre les objectifs climatiques et la
compétitivité du Canada et ont suggéré dimposer des critéres rigoureux de réduction des
émissions aux promoteurs souhaitant utiliser le label de transition.**

Se concentrer sur les projets : La taxonomie proposée par le CAFD a pour but d'aider &
labelliser les projets de décarbonisation, & faibles émissions ou & émissions nulles en tant
que projets verts ou de transition. Le CAFD a indiqué que la taxonomie pourrait
éventuellement étre élargie pour labelliser des entreprises ou des institutions financiéres
entiéres sur la base de leurs portefeuilles et de leurs activités.*® En attendant, laccent mis
par la taxonomie sur les projets souléve la question de la définition de limites adéquates
pour les projets afin d'évaluer leur éligibilité.**® Par exemple, quels critéres doivent étre utilisés
pour évaluer un projet impliquant plusieurs entreprises ou installations de différents secteurs
2% En outre, comment la taxonomie s'appliquerait-elle aux obligations émises par les villes
et les gouvernements ? Ces questions devront étre clarifiées dans la version finale de la
taxonomie.

%89 Arnold (2024), p.10.

% |nstitut australien de la finance durable (2024).

%2 Arnold (2024), p.10.

% pgence internationale de I'énergie (2023).

% En avril 2024, plus de 70 groupes environnementaux canadiens ont envoyé une lettre demandant au
gouvernement d'établir une taxonomie qui rendrait les investissements liés aux combustibles fossiles inéligibles &
tout label de durabilité. Voir : Environmental Defence (2024). Voir aussi : Arnold (2024), p.3. La pratique consistant &
établir des normes et des taxonomies qui permettent & certaines activités ou & certains produits d'étre étiquetés
comme verts a été qualifiée de « greenlighting ».

%5 comme lindique Arnold (2024), p. 10 : « Ce type de catégorie pourrait faciliter le financement général, par lequel
des fonds étiquetés taxonomiques pourraient contribuer & I'ensemble des activités d'une entreprise. L'approche
taxonomique proposée en Australie, par exemple, comprend un cadre servant a déterminer si des entreprises
entiéres sont admissibles & I'une ou l'autre de ces deux catégories »

% Arnold (2024), p.12.

%7 dem.
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Ces considérations mettent en évidence les limites des labels simples et agrégés de
performance environnementale, tels que les labels dinvestissement vert ou de transition. Par
définition, les seuils normalisés impliquent toujours des compromis entre différents facteurs et
ne fourniront peut-étre pas dinformations granulaires aux investisseur-euses. Comme le
reconnait le CAFD, « les projets verts ou de transition n‘auront pas tous les mémes avantages
pendant la transition, et le cadre de classification ne fait pas ressortir les différences
importantes en matiére d’'occasions et de risques liés a la transition pour ces deux types de
projets ».* Pour résoudre ce probléme, le CAFD a proposé des critéres et des méthodologies qui
pourraient étre utilisés pour évaluer et différencier le caractére écologique relatif ou le potentiel
de transition de différents projets et évoluer au fil du temps avec l'apparition de nouvelles
technologies et le développement des sciences de I'environnement.

Dans I'Enoncé économique de I'automne 2023, le gouvernement fédéral a répondu au rapport
de la feuille de route sur la taxonomie du CAFD en annongant quil s'en inspirerait pour «
entreprendre les prochaines étapes, en consultation avec les organismes de réglementation, le
secteur financier, I'industrie et des experts indépendants, afin d’élaborer une taxonomie qui soit
conforme & l'atteinte de la carboneutralité d'ici 2050 ».**° Dans le budget 2024, le gouvernement
fédéral a réaffirmé qui'il travaillait & I'élaboration de la taxonomie et quiil ferait le point sur la
situation plus tard dans 'année.**°

Depuis la publication du rapport sur la feuille de route de la taxonomie en mars 2023, plusieurs
parties prenantes ont publiquement critiqué la lenteur avec laquelle le gouvernement a mis en
ceuvre les recommandations du rapport, y compris le CAFD, qui a été dissous le 31 mars 2024 &
lissue de son mandat de trois ans.**' Certaines de ces parties prenantes ont averti que de
nouveaux retards pourraient ralentir 'allocation de capitaux pour la transition du Canada au
niveau national et international, car d'autres juridictions vont de I'avant avec I'adoption de leurs
taxonomies.*”

ii. Cadres volontaires

En I'absence d'une taxonomie obligatoire émise par IEtat qui établirait des normes et des
définitions pour les instruments UoP, de nombreux émetteurs et emprunteurs ont adopté des
cadres volontaires qui décrivent les caractéristiques des instruments de dette qu'ils prévoient
d'émettre. Ces cadres intéegrent souvent les prescriptions de normes privées et volontaires
relatives & I'UoOP.

Un exemple de ces normes sont les Principes applicables aux obligations vertes (GBP) publié

%88 Conseil d'action en matiére de finance durable (2023), p.51.

Gouvernement du Canada (2023).

Gouvernement du Canada (2024a).

%9 Jones et Radwanski (2023) ; Clean 50 (2024) ; Jones (2024).

%2 |dem. Voir également Millani (2024). Dans cette enquéte réalisée en février 2024 auprés d'investisseur-euses
institutionnel-les canadien-nes, 63 % des répondant-es ont indiqué que « le gouvernement fédéral n'a pas agi assez
rapidement dans I'élaboration d'une taxonomie canadienne, ce qui a suscité de la déception et le sentiment que le
Canada perdait sa position concurrentielle ».
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par IICMA’** Les GBP ont été lancés en 2014 en partenariat avec des institutions financiéres
mondiales afin d'établir des orientations de haut niveau pour le secteur, sept ans aprés
I'émission de la premiére obligation verte par la Banque européenne dinvestissement.** Les
GBP définissent des principes généraux volontaires pour I'émission d'obligations vertes.*** Ces
principes comportent quatre composantes essentielles, qui doivent toutes étre respectées
pour qu'une obligation puisse étre qualifiée d'alignée sur les GBP.

e UoP : Le produit d'une obligation verte ne peut étre utilisé que pour financer des projets
qui présentent des « avantages environnementaux évidents ». Bien que les GBP
n'établissent pas de normes concernant les projets pouvant étre qualifiés de « verts », ils
fournissent une liste non exhaustive de catégories de projets éligibles, tels que les
énergies renouvelables, l'efficacité énergétique et les projets de prévention de la
pollution.**

e Evaluation et sélection des projets : Les émetteurs doivent fournir aux investisseur-euses
des informations sur les objectifs de durabilité de leurs projets, les processus mis en place
pour évaluer l'éligibilité verte d'un projet et des informations complémentaires sur la
gestion des risques environnementaux et sociaux des projets.*”’

e Gestion des produits : Les émetteurs doivent s‘assurer quiils disposent d'un processus
adéquat pour faire le suivi de I'utilisation des produits et veiller & ce quiils soient alloués de
maniére appropriée.

e Reporting : Les émetteurs doivent présenter un rapport sur 'UoP sur une base annuelle
jusqu'd ce que les fonds soient entierement alloués et & chaque fois quil y a des
développements importants. Le rapport annuel doit décrire les projets financés a l'aide
des fonds et leur impact escompté. Des indicateurs de performance quantitatifs doivent
étre utilisés dans la mesure du possible.

Outre ces éléments, IICMA recommande également aux émetteurs (i) d'‘élaborer un cadre
pour les obligations vertes qui fournisse des informations générales sur la stratégie de
durabilité de I'émetteur et son alignement sur les GBP ; et (ii) de nommer des réviseurs
externes pour évaluer, avant I'émission, lalignement de leur cadre obligataire sur les
éléments fondamentaux des GBP ; et aprés I'émission, le suivi et l'allocation appropriés des
fonds aux projets verts éligibles.**®

Les Principes applicables aux préts verts, publiés conjointement par I'association du marché
des préts (AMP), I'Association du Marché des Préts de [I'Asie-Pacifigue (APAMP) et

%% Association internationale des marchés de capitaux (2021).

%% wigley (2023).

% |'ICMA a publié des principes similaires pour les obligations sociales. Voir : International Capital Market Association
(2023b).

% 'International Capital Market Association (2021), p.5. LICMA indique que « I'objectif des GBP n'est pas de donner un
avis sur les meilleures technologies, normes, déclarations et allégations en matiére de protection de I'environnement
; il convient toutefois de souligner qu'il existe actuellement plusieurs initiatives nationales et internationales visant &
établir des taxonomies et nomenclatures, ainsi qu'a établir des liens entre elles afin de les rendre comparables ».

*7 dem.

%% 1dem, p.8.
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I'’Association pour les préts syndiqués et la négociation (APAP), fournissent des principes de
haut niveau similaires pour les préts verts.**

La Norme sur les obligations climat (CBS) publiée par la CBI est un autre cadre volontaire
pour les obligations vertes.”® La CBS établit une norme de certification formelle qui permet
aux émetteurs de faire certifier leurs obligations vertes et autres instruments financiers par
des tiers agréés.*” La CBS est cohérente avec les principes de haut niveau des GBP, mais ses
exigences sont plus spécifiques.”” Par exemple, la CBS intégre des critéres sectoriels qui
limitent l'utilisation des fonds par les émetteurs & des activités qui répondent & des exigences
minimales en matiére de performance environnementale.*® Le processus de certification de
la CBS peut étre décomposé en trois phases :

e Certification avant I'émission : Pour que leurs instruments soient certifiés avant leur
émission, les émetteurs doivent publier un cadre de financement vert qui explique
comment ils prévoient d'utiliser et de gérer le produit des instruments, de sélectionner et
d'évaluer les projets et de rendre compte aux investisseur-euses. Les émetteurs sont tenus
de décrire les projets et les actifs éligibles au financement, les critéres sectoriels
applicables et les objectifs climatiques des instruments.

e Certification post-émission : Aprés I'émission, au moins 95 % du produit net des
instruments doit étre utilisé & des fins répondant aux critéres sectoriels de la CBS. Le
produit doit étre alloué dans les 24 mois suivant I'€mission, @ moins qu'une prolongation
ne soit accordée par la CBI. Lémetteur doit documenter sa sélection de projets et d'actifs
éligibles.

e Certification continue : L'émetteur doit préparer des rapports d'actualisation annuels
dans les 12 & 24 mois suivant I'€mission jusqu'd I'échéance de linstrument. Ces rapports
doivent décrire l'affectation du produit de linstrument par I'émetteur, sa conformité aux
criteres déligibilité définis dans son cadre pour la finance verte et I'évaluation des
incidences environnementales de linstrument.

En vertu de la CBS, les émetteurs certifiés sont tenus de divulguer les manquements aux
contraintes dUoP annoncées au moment de I'émission.*** Si ces manquements ne sont pas
corrigés de maniére adéquate, la CBI peut révoquer la certification d'un instrument.*®
Toutefois, les conséquences d'un retrait de la certification sont susceptibles d'étre limitées
pour I'€metteur. Bien qu'un contrat obligataire puisse théoriquement identifier le retrait de la
certification comme un cas de défaut qui déclenche des droits d'exécution, cela n'a pas été

%99 Loan Market Association et al. (2023).

4% Initiative sur les obligations climat (2024).

“' parmi les certificateurs tiers, on peut citer Sustainalytics, Vigeo Eiris, Ernst & Young et le Center for International
Climate Research. Voir : Flammer (2020).

9 |nitiative sur les obligations climat (2024), p.16.

%% Initiative sur les obligations climat (2024), point A.3.1.

4% Corke et Myers (2019), cités par Curtis et al. (2023), page 5.

4% Jdem. Comme le note Mauffette-Whyte (2022), la non-conformité devra généralement étre déclarée par les
émetteurs eux-mémes, ce qui accroit le risque d'abus.
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une pratique courante sur le marché jusqu'a présent.**®

¢) Risques d'écoblanchiment

Etant donné leur objectif d'allouer des capitaux & des activités ayant un impact positif sur
I'environnement, telles que les projets de réduction des émissions, les instruments UoP ont été
identifiés comme un outil important pour canaliser des milliers de milliards de dollars afin de
combler les déficits de financement de la lutte contre les changements climatiques et de la
protection de la nature.*”” Cependant, plusieurs préoccupations ont été soulevées a propos
de ces instruments :**®

¢ Insuffisance des contraintes en matiére d'utilisation des recettes : Compte tenu de la
nature volontaire des systémes de certification UoP, les émetteurs peuvent fixer des
contraintes vagues, incertaines ou trompeuses en matiere d'utilisation des produits, ce
qui leur laisse une grande marge de manceuvre dans le choix des projets pouvant étre
financés.””® Par exemple, certains contrats peuvent limiter ['utilisation du produit par
I'émetteur & des projets correspondant aux grandes catégories des GBP, qui nimposent
pas de critéres spécifiques de performance environnementale pour les projets.”® En 2023,
une étude portant sur prés de 1000 émissions d'obligations vertes réalisées au cours de la
derniére décennie a révélé que 37 % d'entre elles ne comportaient aucune promesse ou
engagement d'utilisation « verte » du produit et que celles qui comportaient un tel libellé
étaient souvent « trop larges et trop vagues pour conférer aux investisseur-euses des
droits significatifs »*" Ce probléme peut étre exacerbé par l'existence de taxonomies et de
normes volontaires concurrentes dont les critéres d'éligibilité ne sont pas cohérents.*?

e Absence de mécanismes d'application : Les instruments manquent actuellement de
mécanismes contractuels qui permettraient aux investisseur-euses ou aux préteurs
d'obtenir des réparations en cas de non-respect d’engagements contractuels en matiére
d'UoP.*® Comme indiqué ci-dessus, les contrats d'obligations vertes n‘accordent souvent
aucun droit d’exécution aux investisseur-euses en ce qui concerne les contraintes liées &
I'UoP, et ils incluent frequemment des clauses d'exclusion et de déni de responsabilité.”

4% |dem.

47 Curtis et al. (2023) ; Dill (2024).

% Une autre question soulevée dans la littérature sur les obligations vertes est le risque de conflits d'intéréts entre
I'émetteur et I'examinateur-trice ou le vérificateurtrice externe. Pour une analyse de cette question, voir Freeburn et
Ramsay (2020) ; et Mauffette-Whyte (2022). Une autre limite, briévement évoquée dans I'encadré 12, est 'absence de
« paliers » qui permettraient aux investisseur-euses d'émettre des instruments différenciés en fonction de I'ampleur
de limpact environnemental quiils visent & obtenir. Cette question est abordée par Flammer (2020) & la page 123.

%9 Curtis et al. (2023). Les auteurs donnent I'exemple d'une obligation verte émise par la Hongrie.

4 Curtis et al, 2023, p.23

4T Curtis et al. (2023).

2 Mauffette-Whyte (2022) ; Flammer (2020).

43 Curtis et al. (2023) ; Doran et Tanner (2019).

4 Curtis et al. (2023). Dans leur échantillon, les auteurs n'ont identifié aucune obligation identifiant expressément le «
défaut vert » comme un cas de défaut. Certaines obligations comportaient une clause « attrape-tout » qui
s'appliquait & toutes les violations matérielles et qui pouvait étre interprétée comme s'appliquant aux défauts verts ;
toutefois, ces obligations comportaient souvent des clauses dexclusion visant & atténuer tout risque de
responsabilité. Comme l'expliquent les auteur-trices : « Ces dispositions relatives & I'exécution sont importantes car,
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Ce type de formulation peut méme exister dans les contrats qui comprennent un texte
promissoire sur lintention d'allouer les produits d la réalisation d'objectifs spécifiques en
matiére de durabilité®® Par exemple, les chercheur-euses ont trouvé des cas de
prospectus d'obligations vertes qui promettaient que le produit de I'émission serait utilisé
conformément au cadre des obligations vertes de I'émetteur, tout en avertissant les
investisseur-euses que I'émetteur ne faisait « aucune déclaration » quant & « ce que les
recettes nettes seraient utilisées pour financer et/ou refinancer » des activités éligibles au
titre du cadre.”® En outre, comme le montre le schéma ci-dessous, les auteur-trices ont
constaté que les restrictions relatives & [l'utilisation du produit des obligations vertes se
sont assouplies depuis 2013.*"

en leur absence, les recours juridiques des investisseur-euses peuvent s'avérer inadéquats. Le non-respect par
I'émetteur d'un engagement obligataire constitue une rupture de contrat qui, en principe, donne droit & un recours
aux investisseur-euses. Mais méme dans le cas d'un défaut de paiement, le recours n'est pas tout & fait clair. Dans le
contexte des obligations vertes, la difficulté est particulierement aigué lorsque I'émetteur reste & jour dans ses
obligations de paiement mais ne respecte pas son engagement quant & l'utilisation du produit. Dans ce cas, il
s'avérerait probablement impossible de quantifier le préjudice subi par linvestisseur, ce qui laisserait ce dernier sans
recours en dommages et intéréts ». De méme, comme le notent Doran et Tanner (2019), « les facteurs de risque des
obligations vertes cotées en bourse soulignent souvent spécifiquement qu'aucun cas de défaut ou événement de
vente ne sera causé si l'utilisation des produits ou les rapports mentionnés ailleurs dans le document d'information
ne sont pas respectés. (..) Les détenteurs d'obligations qui recoivent toujours les intéréts et le principal & temps
conformément aux conditions des obligations vertes peuvent ne pas étre en mesure de démontrer une perte, et
donc de disposer d'un recours efficace ».

4% Curtis et al. (2023).

4 Curtis et al. (2023), p. 21-22.

7 comme l'a expliqué une partie prenante interrogée par les auteur-trices, « aucun émetteur... pas un seul... d'une
obligation ESG n'est prét & assumer le risque de responsabilité juridique [en cas de non-respect des promesses]. lls
préféreraient ne pas émettre plutét que d'assumer un tel risque (..) pour linstant, il ne s'agit que de relations
publiques qui font du bien.. ». (Curtis et al, 2023, p.32). En revanche, d'autres parties prenantes interrogées ont
indiqué que les conséquences en termes de réputation étaient suffisantes pour garantir le respect des contraintes
liees & l'utilisation des produits, car « aucun grand émetteur n'est prét & risquer la sanction en termes de réputation »
sil est accusé d'écoblanchiment (Curtis et al, 2023, p.33). Cependant, les auteurs suggérent que la véritable raison
expliquant l'absence de mécanismes d'exécution dans les instruments UoP pourrait étre que « ni les
investisseur-euses ni les émetteurs n'ont un grand intérét & ce qu'ils soient appliqués » (p.44). (p.44). Selon les autres
auteur-trices, les investisseur-euses qui détiennent des obligations vertes dans leurs portefeuilles peuvent les utiliser
pour « se présenter comme des fonds ESG et mettre en avant leurs portefeuilles d'obligations vertes pour soutenir ce
marketing », ce qui leur permet d'étre recompensés pour leur label « vert » sans avoir & payer des taux plus élevés
aux entreprises pour qu'elles aient un impact environnemental et social (p.45). Cette situation pourrait également
expliquer labsence de preuves claires de 'existence d'un greenium (p.46).
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Schéma 10 - Evolution des conditions des obligations vertes entre 2013 et 2022

=& Inclut un engagement vert
/ \ / \ -- ¢+ Exclusion du défaut

o \ / ! ~#— Exclusion de responsabilité

e Veérification insuffisante par des tiers et rapports opaques : Les émetteurs et les
emprunteurs communiquent souvent des diinformations incomplétes sur [utilisation
effective des produits et I'atteinte d"impacts environnementaux et sociaux. Par exemple,
une étude réalisée en 2019 par la CBI a révélé que seulement 68 % et 53 % des émissions
d'obligations vertes ont donné lieu & un rapport sur I'UoP et & un rapport sur limpact.”® Ce
manque de transparence réduit la capacité des investisseur-euses et des préteurs &

identifier les UoP abusives et & pénaliser les émetteurs et les emprunteurs qui ne
parviennent pas & produire un impact.*°

e Absence d'additionnalité : Les instruments UoP peuvent étre utilisés pour financer des
projets ou des activités qui auraient eu lieu méme si linvestissement n‘avait pas été émis
ou qui auraient pu étre financés par un type normal d'obligation ou de prét.* En outre,
comme le note IOCDE, les instruments UoP peuvent étre émis pour refinancer « des
projets ou des actifs verts aprés la fin de la phase de construction du projet », ce qui
transforme I'émission de la dette en un exercice de refinancement ou les avantages
environnementaux des projets existants sont monétisés.**

e Spécifique au projet [ risque de déplacement de la pollution : Lo dette UoP est
habituellement spécifique & un projet.*” En tant que telle, elle ne vise pas & améliorer la
performance environnementale globale d'une organisation, mais spécifie plutdét que les
fonds levés lors de la ronde de financement seront utilisés & des fins spécifiques.”* Par
exemple, une entreprise peut lIégitimement émettre une obligation verte pour financer un

“® Tirée de Curtis et al. (2023).

“® nitiative des obligations climatiques (2019).

42 Mauffette-Whytte (2022).

42 Curtis et al. (2023) ; Fatica et Panzica (2021).

422 OCDE, 2021, p.21; Curtis et al, 2023, p.35.

% par exemple, IICMA note que « laccent des obligations vertes est mis sur les projets verts éligibles plutét que sur
I'émetteur lui-méme ». Voir : International Capital Market Association (2023c).

24 RBC Global Asset Management (2021). Pour d'autres exemples, voir Gilotta (2023), p.13.
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projet de réduction des émissions couvrant 1% de ses émissions de GES, tout en émettant
parallelement des obligations ordinaires pour financer 'expansion de ses activités & forte
intensité de carbone. Dans ce cas, 'empreinte carbone des obligations ordinaires de
émetteur augmenterait, de sorte que I'€mission d'obligations vertes n‘aurait aucun effet
global sur I'empreinte totale de I'émetteur. Ce type de probléme pourrait étre évité en
incluant des exigences au niveau de I'émetteur, telles que celles recommandées par le
CAFD dans sa proposition de taxonomie. Bien que la CBS nimpose pas de telles
exigences, il y a des cas ou la CBI a refusé d'approuver ou s'est opposé a I'émission
dobligations vertes par des émetteurs qui ne s'alignaient pas suffisamment sur les
objectifs mondiaux de réduction des émissions au niveau de l'entité.*”® Jusqu'a présent,
les recherches sur limpact des émissions d'obligations vertes sur les performances
environnementales globales des émetteurs n'ont pas abouti & des résultats concluants.**®

Les investisseureuses de détail n'agissent généralement pas directement en tant
quinvestisseur-euses ou préteurs dans les émissions de dette UoP. Toutefois, ces instruments
financiers peuvent étre utilisés par les institutions financiéres comme moyen d'atteindre leurs
objectifs de durabilité, qui sont ensuite communiqués au public. lIs peuvent également étre
intégrés dans des fonds dinvestissement et des produits accessibles aux particuliers. Les
institutions financiéres et les professionnel-les de linvestissement qui utilisent ces instruments
sont susceptibles d'étre conscient-es des risques d'écoblanchiment inhérents aux instruments
UoP. Toutefois, les investisseureuses de détail et le grand public peuvent ne pas étre
conscient-es de ces risques.

En janvier 2024, ces risques ont été mis en évidence dans une plainte déposée auprés de
I'AMF et de la CVMO par 14PC contre les Big Five.*’” Dans cette plainte, 14PC affirme que les Big
Five ont fixé des « objectifs de finance durable » trompeurs qui reposent sur I'émission
dinstruments de dette de faible qualité. La plainte donne plusieurs exemples d' « opérations
de finance durable » facilitées par les institutions qui auraient conduit & une augmentation
des émissions de GES, comme la facilitation de I'€mission dobligations vertes par un
exploitant d'aéroport qui prévoyait étendre ses activités et par une société d'énergie qui
prévoyait d'augmenter sa consommation de combustibles fossiles. Selon 14PC, « ces
exemples constituent en eux-mémes des cas de divulgation trompeuse, puisquiils ont été

“® Freeburn et Ramsay (2020), p.435 et p.437.

4% par exemple, Leung, Wan et Wong (2023) ont constaté qu'un tiers des émissions d'obligations vertes étaient
suivies d'une augmentation de lintensité des émissions de GES de portée 1 et 2 des émetteurs. Toutefois, les auteurs
notent que ce résultat peut s'expliquer par le fait que certains des avantages environnementaux des obligations
vertes ne se manifestent qu'a long terme. Ces résultats contredisent ceux d'une étude antérieure qui avait montré
que « par rapport aux émetteurs d'obligations conventionnelles présentant des caractéristiques financiéres et des
notations environnementales similaires, les émetteurs verts affichent une diminution des émissions de carbone (par
unité d'actifs) aprés avoir emprunté sur le segment vert » - bien que les auteurs n'aient pas pu conclure & l'existence
d'un effet causal entre les émissions et les résultats (Fatica et Panzica, 2021). De méme, Flammer (2021) a soutenu
que l'émission d'obligations vertes était un « signal crédible de I'engagement des entreprises en faveur de
l'environnement » sur la base de la corrélation positive entre les émissions d'obligations vertes et les réductions
d'émissions de CO2. Dans le méme ordre didées, Dill (2024) a constaté que I'émission d'obligations vertes était
associée & une réduction de 14 % des émissions de CO2.

77 Investisseurs pour la conformité aux principes de I'’Accord de Paris (2024q).
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volontairement accordés par les banques pour soutenir leur activité de finance durable »**®

La plainte n'est pas encore résolue et pourrait donner lieu & des mesures coercitives de la
part des agences réglementaires.

Afin datténuer les risques décoblanchiment associés aux instruments UoP, certaines
juridictions étrangeres ont commencé a réglementer leur utilisation. C'est le cas de I'UE, qui a
adopté des normes pour les obligations vertes et une taxonomie verte. Lencadré 14 résume
ces deux mesures.

Encadré 14 - La norme européenne sur les obligations vertes et la taxonomie européenne

L'UE est une juridiction de premier plan pour I'émission d'obligations vertes. En 2020, plus de la
moitié des émissions mondiales d'obligations vertes provenaient dorganisations de I'UE.**® En
novembre 2023, IUE a adopté le réglement (UE) 2023/2631, qui établit la norme européenne en
matiére d’obligations vertes (EUGBS) ainsi que des normes dinformation facultatives pour les
obligations qualifiées d' « écologiquement durables » et d'« obligations liées a la durabilité »**°

LEUGBS est une norme d'étiquetage volontaire que I'UE souhaite voir devenir I'« étalon-or » des
obligations vertes.*” Les émetteurs n'ont pas besoin d'étre situés dans IUE pour se prévaloir de
I'EUGBS.*? En vertu de ce dernier, le produit d'une obligation verte ne peut étre utilisé que pour
une activité qualifiée de verte selon la taxonomie de I'UE, un systéeme de classification qui définit
des critéres de performance environnementale pour différentes activités économiques. De plus,
tous les fonds doivent étre utilisés avant la date d'échéance de l'obligation.

LEUGBS établit un processus d'examen externe dans le cadre duquel un-e examinateur-trice
externe enregistré-e et supervisé-e par I'AEMF devra vérifier la conformité de I'émetteur avec les
critéres de la taxonomie de IUE.*** Avant I'émission, I'émetteur devra publier une fiche
dinformation sur les obligations vertes qui identifie les objectifs de financement et les objectifs
environnementaux de l'obligation, qui seront examinés par lexaminateurtrice externe.”** Aprés
I'émission, I'émetteur devra publier des rapports annuels indiquant que l'allocation du produit de
l'obligation est conforme aux critéres de la taxonomie de I'UE.**® Une fois que tous les produits
auront été alloués, Iémetteur devra obtenir un « examen post-émission » de la part
d'examinateurtrices externes et publier un rapport sur limpact environnemental global de
l'obligation.**®

La conformité & 'EUGBS est volontaire. En d'autres termes, un émetteur d'obligations vertes peut

N

toujours décider de se conformer & une norme dobligations vertes concurrente ou de

4% |dem, p.14.

42 Commission européenne (2021). La taille relative du marché des obligations vertes reste toutefois modeste :
environ 2,6 % de 'ensemble des émissions obligataires de I'UE.

| e réglement prévoit I'établissement de modeéles d'information facultatifs pour ces obligations.

43 Commission européenne (2021).

2 1dem.

4% 1dem.

43 |Idem.

4% |dem.

4% |dem.
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développer sa propre taxonomie dobligations vertes. LEUGBS pourrait conduire & une
normalisation sur le marché si, par exemple, il y avait une prime de marché associée a la
conformité avec ses normes. Les émetteurs pourraient également continuer & utiliser d'autres
définitions et normes.*”

Alors que IEUGBS ne s'applique pour linstant qu'aux obligations vertes, la Commission
européenne a indiqué dans sa stratégie 2021 pour le financement de la transition que les normes
de certification des obligations liées a la transition et & la durabilité étaient & l'ordre du jour.**®

4.3.2. Financement basé sur la performance
(Rd a) Description du segment

Les instruments FDISR basés sur la performance, tels que les OLD et les préts liés a la
durabilité (PLD), sont destinés a inciter les emprunteurs et les émetteurs a atteindre des
objectifs de performance environnementale ou sociale prédéfinis (collectivement, les indices

de performance en matiére de durabilité, ou IPD) qui peuvent étre mesurés & laide
d'indicateurs de performance clés.**

Les instruments basés sur la performance ne représentent actuellement qu'une petite partie
de I'ensemble de la dette émise au Canada, mais ils sont de plus en plus populaires. En 202],
ils représentaient environ 5 % du total de la dette « durable » émise au Canada, contre prés
de 0 % un an auparavant.** Ces instruments sont souvent utilisés par les entités pour
atteindre leurs objectifs FDISR. Par exemple, 38 % des investissements de RBC dans la «
finance durable » en 2022 étaient des instruments liés & la durabilité, pour un total de 32
milliards de dollars.**' Parmi les exemples notables d’OLD et PLD émis au Canada, on peut
citer:

e Boralex: En 202], le producteur d'énergie renouvelable Boralex a conclu un SLL de 5
ans d'une valeur de 525 millions de dollars avec un syndicat de huit banques
canadiennes et ameéricaines.*”> L'accord prévoit un mécanisme dincitation a
lajustement de la marge liée a la réalisation des engagements de I'entreprise en
matiére de réduction des émissions de carbone et daugmentation de la
représentation des femmes dans les postes de direction.

7 Hu (2024). Comme le prédit l'auteur : « A court terme, en raison de la nature volontaire de I'EUGBS et des facteurs
susmentionnés & prendre en compte aprés le changement de paradigme, il est probable qu'il conduise & des
sections fragmentées d'obligations vertes et & un pluralisme réglementaire lors de la phase de démarrage. Les
émetteurs verts existants et nouveaux seront certainement divisés par les niveaux de conformité de I'émission
d'obligations vertes. A long terme, cependant, lharmonisation pourrait survenir aprés une période de fragmentation,
lorsque lincertitude commencera a diminuer ».

4% Commission européenne (2021).

Conseil d'action en matiére de finance durable (2023), p.72.

440 Berkow (2023).

“'Ellmen (2024).

42 BMO Capital Markets (2021).

439
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e TELUS: En 202], la société de télécommunications TELUS a complété I'émission d’'une
OLD de 750 millions de dollars.**® Dans le cadre du cadre de référence de I'entreprise
en matiére d'OLDs, les intéréts payables sur les billets augmenteraient de 1% par an si
I'entreprise ne parvenait pas & réduire ses émissions absolues de GES de portée 1 et 2
de 46 % par rapport aux niveaux de 2019 d'ici & 2030.

Contrairement aux instruments UoP, qui limitent l'utilisation des fonds & des fins spécifiques,
les financements obtenus par le biais dinstruments basés sur la performance peuvent étre
alloués a nimporte quel projet ou activité.*** Toutefois, les taux d'intérét des produits sont
subordonnés a la réalisation d'IPD par l'entité, comme la réduction de ses émissions de GES
d'un pourcentage donné.*”® Selon une analyse des OLD émises & I'échelle mondiale entre 2018
et mi-2022, environ la moitié€ de ces obligations incorporaient des IPD relatifs aux émissions
de GES et a l'efficacité énergétique.

Schéma 11: Mécanisme d'ajustement des taux d’OLD **°

Taux si la cible n'est pas
atteinte a la date butoire

Date N
d'émission Date butoire
Taux

initial

t t+1 t+2 - t+x t+x+1

Taux si la cible est
atteinte a la date butoire

Le non-respect par une entité de ses IPD peut entrainer des pénalités financiéres,
généralement sous la forme d'une augmentation des taux. Inversement, la réalisation des
objectifs peut conduire & des réductions de taux, incitant les emprunteurs et les émetteurs
dobligations & améliorer leur performance environnementale au fil du temps. En regle
générale, les contrats demprunt prévoient des ajustements a la hausse ou a la baisse du
taux d'intérét nominal de 25 points de base, bien que d'autres taux d'augmentation puissent

étre convenus.*"’

Certain-es chercheur-euses ont constaté que Iémission d’OLD implique une « prime de
durabilité » qui permet aux émetteurs de réduire les codts de financement de leur dette.**®

443 TELUS (2021).

444 K6lbel et Lambillon (2023).

4% |dem.

448 Tiré de Kolbel et Lambillon (2023).

47 Kolbel et Lambillon (2023). Selon les auteurs, environ 71 % des OLD émis & I'échelle mondiale entre 2018 et mi-2022
prévoyaient des majorations de 25 points de base ou moins, ou pas de majoration ou de pénalité du tout.

4 par exemple, Kélbel et Lambillon (2023) trouvent une prime statistiquement significative de -21,5 points de base.
Cette prime, qui serait similaire au « greenium » des instruments de 'UoP.
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Dans certains cas, cette prime peut étre suffisamment importante pour compenser les
pénalités déclenchées par le non-respect par I'émetteur de ses IPD.***

b) Le cadre juridique

Comme les instruments UoP, les instruments fondés sur la performance sont soumis aux
dispositions générales du Code civil du Québec et aux obligations dinformation applicables
aux titres faisant I'objet d'un appel public & I'€pargne. Aucune régle juridique ne définit quels
instruments peuvent étre qualifiés d'OLD et de PLD, et les parties privées sont libres de fixer les
IPD de ces instruments comme elles I'entendent. Les parties privées sont également libres
diinclure des clauses d'exclusion et de déni de responsabilité pour limiter les conséquences
juridiques du non-respect des IPD par un émetteur ou de l'absence de reddition de comptes
sur les progrés accomplis. De telles clauses sont une pratique courante sur le marché.**

Des normes et des cadres volontaires ont également vu le jour en ce qui concerne les
instruments fondés sur la performance, tels que les Principes des obligations liées & la
durabilité (POLD) de I'CMA.*' Les Principes des préts liés & la durabilité (PPLD) publiés par
I'AMP, APAMP et I'APAP établissent des recommandations volontaires similaires pour les
PLD.*** En outre, la CBI propose également des services de certification pour les instruments
OLD.*®

Il n‘existe actuellement aucune initiative réglementaire au Canada visant & encadrer les
instruments FDISR basés sur la performance. Alors que la taxonomie verte et de transition
fédérale pourrait théoriquement s'appliquer & ces instruments, le cadre proposé par le CAFD
ne s'applique pour l'instant qu'aux instruments UoP.***

¢) Risques d'écoblanchiment

Les instruments basés sur la performance présentent un avantage certain par rapport a ceux
de I'UoP : ils réecompensent les résultats plutdt que la simple allocation de fonds & un projet

49 Ccomme le décrivent Kélbel et Lambillon (2023), la moyenne des « économies réalisées grace & cette réduction du

colt de la dette dépasse la pénalité potentielle maximale que les émetteurs doivent payer en cas d'échec de
l'objectif de performance en matiére de durabilité. Cela suggére que les émetteurs d’'OLD peuvent bénéficier d'un «
free lunch », c'est-a-dire d'un avantage financier malgré le fait quiils n‘atteignent pas l'objectif. »

% Ammermans et al (2021) décrivent cette pratique comme suit : « Habituellement, ni le non-respect d'un ou de tous
les IPD, ni le défaut de livraison d'un certificat IPD ne constituent généralement un cas de défaillance dans le cadre
des PPLD, et une exclusion explicite est incluse dans l'accord de facilité pour couvrir ces cas. Cependant, une
conséquence directe de latteinte ou de la non-atteinte des IPD ou de la non-remise d'un certificat IPD est un
ajustement de la marge ». Voir également la recommandation de Mathew (2020) selon laquelle les émetteurs
devraient indiquer « clairement que le non-respect d'un IPD ou d'une obligation dinformation n'entrainera pas un cas
de défaillance de l'obligation ».

! International Capital Market Association (2024). Comme le note Mathew (2020), & linstar des obligations vertes, «
les POLD indiquent clairement que les souscripteurs d’'OLD ne sont pas responsables si les émetteurs ne respectent
pas leurs engagements envers les OLD et ['utilisation du produit net qui en résulte ».

52 Loan Market Association et al. (2019).

% Initiative des obligations climatiques (sans date).

54 On pourrait toutefois faire valoir que les exigences proposées pour les émetteurs sont similaires & des exigences
basées sur la performance, puisque I'€émetteur devrait atteindre des objectifs de performance au niveau de l'entité
pour étre éligible d la taxonomie.
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donné.*® Cependant, les instruments basés sur la performance ont également fait l'objet de

critiques de la part de diverses parties prenantes**’, comme résumé ci-dessous :

¢ Fixation d'objectifs, reddition de compte et vérification par des tiers insuffisantes. Etant
donné leur caractére volontaire, les normes développées par I'industrie relativement aux
OLD et aux PLD ne sont pas juridiqguement contraignantes. Par conséquent, les parties
peuvent choisir de ne pas adhérer strictement aux meilleures pratiques du secteur, ce qui
peut conduire & la fixation d'objectifs peu ambitieux, & une reddition de comptes
inadéquate sur les progrés réalisés et a une vérification insuffisante par des tiers.*” Par
exemple, une analyse de 2021 de Reuters portant sur 48 OLD a révélé que prés de la moitié
d'entre eux incluaient un IPD qui permettait & I'émetteur de réduire le rythme auquel il
améliorait ses performances en matiére de durabilité.**® En outre, le recours & des
indicateurs de performance vagues, non pertinents ou difficilement vérifiables peut
entraver la capacité des investisseur-euses et des autres parties prenantes d comparer la
performance dune entité & des criteres de référence externes. Certain-es
observateur-trices, dont la FCA du Royaume-Uni, ont mis en garde contre la possibilité
que les banques acceptent des IPD faibles de la part de client-es avec lesquelles elles
entretiennent des relations commerciales importantes, ce qui mettrait en évidence des
problémes potentiels de conflits dintéréts.**® Cette préoccupation a été réitérée par
certain-es représentant-es du secteur interrogés dans le cadre du présent rapport.

e Absence d'additionnalité. Les instruments fondés sur les performances peuvent
récompenser des réalisations qui auraient eu lieu indépendamment de I'existence d'un
systeme d'incitation. Par exemple, une entreprise qui est déja en bonne voie pour réaliser
dimportantes réductions d'émissions au cours des cing prochaines années pourrait
émettre des OLD afin d'étre récompensée pour ses réalisations futures, méme si les
réductions auraient eu lieu en absence d'émission d'OLD. Cela peut se traduire par de
I'écoblanchiment si les acheteurs d'obligations et les préteurs commencent d prétendre
qu'ils ont eu un impact environnemental en achetant des OLD ou en concluant des PLD.

e Des incitations insuffisantes. Certain-es observateur-trices ont noté que les incitations
offertes par les instruments fondés sur les performances ne seront probablement pas
suffisantes pour modifier le comportement des entreprises et déclencher des
changements significatifs dans leurs performances environnementales.*® Comme
indiqué plus haut, les hausses et les baisses de taux d'intérét intégrées dans les OLD et les
PLD sont généralement trés faibles.”” En outre, les instruments fondés sur la performance
ne représentent souvent qu'une petite partie de la dette totale d'une entité, de sorte que

455 Ammerman et al. (2021).

% Ul Haqg et Doumbia (2022).

47 Curtis et al. (2023).

%8 Wilkes et Bahceli (2021).

% Financial Conduct Authority (2023a).

%0 curtis et al (2023) ; Berkow (2023).

! kélbel et Lambillon (2023) trouvent une prime moyenne de -9 points de base sur le rendement d'un OLD par
rapport aux obligations conventionnelles. Voir aussi : Berkow (2023).
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les changements de taux d'une OLD ou d'un PLD peuvent avoir un impact minime sur les
colts d'endettement globaux d'une entreprise.*®® En outre, certains éléments suggeérent
que les pénalités liées aux OLD sont si faibles que la prime associée aux OLD peut étre
supérieure aux pénalités potentielles maximales que les émetteurs peuvent payer, ce qui
conduit les émetteurs a « bénéficier dun « free lunch » c'est-a-dire d'un avantage
financier bien quiils n'atteignent pas » leurs objectifs de performance.*®®

e Jouer sur les péndlités. Les instruments fondés sur la performance sont parfois
remboursables sur demande, ce qui permet aux émetteurs et aux emprunteurs de
rembourser leur dette et de mettre fin & un instrument avant que son taux dintérét
n'augmente.”®® Cette caractéristique peut étre particulierement problématique si un
instrument ne prévoit des pénalités que plusieurs années aprés son émission, ce qui
permet aux entreprises de bénéficier de taux de financement avantageux sans prendre
aucune mesure pour améliorer leur performance environnementale.*® Par exemple, une
étude de la Banque mondiale réalisée en 2022 a montré que les OLD qui prévoyaient des
pénalités de majoration des taux dintérét plus importantes étaient plus susceptibles
d'avoir des dates d'échéance plus tardives.*®® L'étude a également montré que les OLD
assortis de pénalités de majoration des taux d'intérét étaient plus susceptibles d'étre
remboursables, avec des dates de remboursement proches de la date cible.**’

e Pas de restrictions sur I'UoP et sélection de cibles qui créent des incitatifs pervers. Par
définition, les instruments fondés sur la performance nimposent aucune restriction quant
a I'UoP. lls peuvent donc étre utilisés pour financer I'expansion de projets et d'activités a

%2 comme le résume la FCA du Royaume-Uni : « Dans certains cas, et en particulier dans le contexte des problémes

de confiance et dintégrité, 'emprunteur peut étre peu incité @ demander un SLL. Les petites économies réalisées sur
les marges peuvent étre contrebalancées par les colts et le temps de négociation avec les préteurs ou les
conseillers juridiques. Certains emprunteurs semblent également se méfier de la surveillance accrue quimplique la
spécification d'IPD et d'indicateurs de performance clés. Nous avons observé que les augmentations de marge en
cas de non-respect des SPT pour les entreprises de qualité étaient minimes (environ 25 points de base) et
plafonnées & environ 5 points de base. Elles étaient plus importantes pour les préts moins bien notés et & effet de
levier, oll des augmentations de l'ordre de 25 & 30 points de base ont été observées. Depuis la création du marché
PLD, aucune augmentation observable de ces augmentations n‘a été constatée, malgré les changements intervenus
dans I'environnement mondial des taux dintérét. Nous avons entendu dire que la divulgation de IPD manqués peut
attirer l'attention et étre interprétée de maniére négative. Cependant, & mesure que le marché marit, il est probable
quiil y aura plus de cas ou les IPD ne seront pas respectés ». Voir : Financial Conduct Authority (2023a).

%3 Kolbel et Lambillon (2023). Comme I'a noté Bruno Caron, en revanche, « si la pénalité est trop élevée, on court le
risque d'arbitrage, c’est-a-dire qu'un investisseur vienne sur le marché et achéte ces obligations ». Cité par Berkow
(2023).

% Curtis et al (2023). Voir aussi : Ul Hag et Doumbia (2022). Selon I'examen des données Bloomberg réalisé par Kdlbel
et Lambillon (2023), prés de la moitié des OLD émises dans le monde entre 2018 et la mi-2022 étaient des obligations
remboursables par anticipation.

% Berkow (2023). Comme le note Bruno Caron, cité dans l'article, ce probléme pourrait étre résolu si les régulateurs
exigeaient que « les émetteurs d’'OLD paient une partie de la pénalité s'ils choisissent de rembourser l'obligation de
maniére anticipée ».

% Ul Haqg et Doumbia (2022).

“7 1 dem.
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forte intensité de carbone et nuisibles & I'environnement.*® En outre, les instruments
fondés sur la performance peuvent inciter les entreprises & causer des dommages
environnementaux supplémentaires en fixant des objectifs fondés sur lintensité ou en
omettant dinclure des exigences en matiére de NPCDS et des garanties sociales
minimales.**

Au Canadaq, il n'y a pas eu de cas de mise en application de la loi ou de litige concernant les
instruments fondés sur la performance. Toutefois, la plainte déposée en janvier 2024 par 14PC
auprés de I'AMF et de la CVMO contre les Big Five faisait référence a la dépendance des
institutions & I'égard de ces instruments pour l'atteinte de leurs objectifs en matiére de
durabilité.*”

Cette plainte fait suite au dépdt par I4PC d'une résolution d'actionnaires lors de I'assemblée
générale annuelle de 2022 de RBC en rapport avec un OLD et un PLD émis par le distributeur
de gaz naturel et lopérateur de pipelines Enbridge.*” En 2021, RBC, ainsi que dautres
institutions financiéres canadiennes et américaines de premier plan, ont participé a I'entente
de financement lié & la durabilité de 1,1 milliard de dollars, qui prévoyait des objectifs liés a la
réduction de lintensité des émissions de GES, a I'augmentation de la diversité raciale au sein
du personnel et & la participation des femmes au conseil d'administration, et qui ne limitait
pas IUoP.* L'accord a été conclu & un moment ol Enbridge achevait I'expansion de son
réseau de pipelines, ce qui a fait craindre que les OLD et les PLD en question ne se traduisent
par une augmentation des émissions absolues de GES de I'entreprise.”” La proposition d'14PC
a finalement obtenu 8 % des votes & lassemblée de RBC.*"*

Des plaintes similaires a celle d'14PC ont été déposées dans d'autres juridictions. Par exemple,
en 2023, l'organisation de défense Mighty Earth a déposé une plainte auprés de la SEC

%8 Berkow (2023).

%9 par exemple, une OLD peut récompenser un objectif de réduction des émissions basé sur lintensité qui a été
atteint en augmentant les émissions absolues de GES. De méme, un PLD peut ne récompenser que certains aspects
de la performance environnementale (par exemple, les émissions de GES), méme si lamélioration de ces aspects a
été obtenue grdce & une forte augmentation des dommages causés & dautres aspects (par exemple, la
biodiversité). Certains observateurs ont également noté que les instruments fondés sur la performance peuvent
créer des incitations perverses pour les investisseureuses et les emprunteurs en les récompensant pour les
mauvaises performances environnementales d'un émetteur. Comme le notent Freeburn et Ramsay, « cette solution
de cliquet de marge semble impliquer un résultat paradoxal pour linvestisseur soucieux de I'environnement qui
gagne plus si l'obligation n'atteint pas ses objectifs écologiques que si l'obligation atteint ses objectifs
environnementaux ». Ce type de situation peut étre résolu en « demandant & I'emprunteur d'appliquer ces paiements
accrus soit a ses propres projets verts ou durables, soit en versant les paiements accrus a des ceuvres de charité ».
Voir : Milligan (2022).

7% Investisseurs pour la conformité aux principes de I'Accord de Paris (2024a).

" Investisseurs pour la conformité aux principes de I'Accord de Paris (2022).

42 Woodside (2021).

7 |dem.

“7* Malgré ce résultat, 14PC a poursuivi ses efforts pour documenter les OLD et PLD douteux dans lesquels les banques
canadiennes sont impliquées. Par exemple, dans son rapport 2023 sur les banques, 14PC a identifié au moins 9
occurrences en 2021 et 2022 d'instruments basés sur la performance dont 'émission a été facilitée par les banques
canadiennes et qui ont probablement entrainé une expansion des activités & forte intensité de carbone,
principalement dans le secteur du pétrole et du gaz.
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ameéricaine contre le producteur de viande brésilien JBS concernant I'émission d’'OLD.*” Les
OLD de JBS étaient liées & un engagement de l'entreprise a atteindre des émissions nettes
zéro de portée 1 et de portée 2 dici 2040. Toutefois, selon la plainte, I'étiquetage des
instruments en tant qu’OLD était trompeur, car les émissions de portée 1 et de portée 2 de JBS
ne représentaient qu'environ 3 % de I'empreinte climatique de l'entreprise.”’® L'entreprise a
répondu & la plainte en déclarant quiil était impossible d'inclure des objectifs d'émissions de
type 3 dans les OLD en raison de contraintes en matiére de quantification.””” Les ONG et les
investisseur-euses pourraient déposer des plaintes similaires au Canada a l'avenir.

4.3.3. Fonds d’investissement et fonds distincts

a) Description du segment

Les fonds dinvestissement”® sont des entités gérées par des professionnelles qui

investissent de l'argent mis en commun par des investisseur-euses en fonction d'une
politique d'investissement donnée.”’ Les fonds d'investissement peuvent investir dans divers
actifs tels que des actions, des obligations et des instruments du marché monétaire.”® Les
fonds peuvent avoir des stratégies et des objectifs dinvestissement différents, tels que
I'atteinte d'une croissance & long terme, un revenu stable, la préservation du capital, ou des
objectifs spécifiques tels que le développement économique ou limpact ESG.*

Les fonds dinvestissement peuvent intégrer des facteurs ESG dans leurs activités
dinvestissement pour répondre aux préférences de différents types d'investisseur-euses. Par
exemple, certain-es investisseur-euses peuvent vouloir limiter leur exposition aux risques
environnementaux importants ou profiter des rendements financiers liés & la demande
croissante d'activités commerciales moins polluantes. Cela peut conduire les gestionnaires
de fonds & proposer des fonds d'investissement qui intégrent expressément ces critéres dans
leurs objectifs dinvestissement, leurs stratégies et leurs processus de sélection des actifs.
D'autres investisseur-euses peuvent souhaiter étre plus ambitieux-ses et éviter d'investir dans
des activités qui accentuent les changements climatiques, la crise de biodiversité et la
pollution environnementale. Cela peut mener au développement de fonds dinvestissement
qui excluent certains secteurs de leur portefeuille d'actifs, tels que les entreprises grandes
émettrices de carbone. Enfin, certain-es investisseur-euses peuvent vouloir atteindre un
impact & la fois financier et environnemental en investissant dans des activités qui
permettent une atténuation directe des dommages causés sur I'environnement. Cela peut
conduire les gestionnaires de fonds dinvestissement & créer des fonds dinvestissement

“7® Mighty Earth (2023).

7% 1dem.

47 Byrne (2023).

% Dans le cadre de ce rapport, nous ne traitons pas des fonds dinvestissement syndicaux (tels que le Fonds de
solidarité des travailleurs du Québec et Fondaction), des fonds de capital-risque, des organismes de placement
collectif distribués au Québec mais établis dans d'autres provinces, des clubs dinvestissement, des fonds de
pension, des plans de bourses d'études et des fonds d'investissement souverains.

479 autorité des marchés financiers (sans date b).

% |dem.

i dem.
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dimpact qui sélectionnent les actifs en fonction de leur impact positif sur I'environnement,
par exemple en investissant dans des entreprises de technologies propres.

En décembre 2023, un total de 56,3 milliards de dollars investis dans un total de 369
organismes de placement collectif et fonds négociés en bourse au Canada prétendaient
intégrer certaines considérations FDISR dans leurs activités dinvestissement.**> Comme le
montre le tableau ci-dessous, cette intégration peut prendre la forme de plusieurs stratégies

différentes.

Tableau 4 - Extrait de la classification des stratégies d'investissement ESG des ACVM**

Nom Définition
Filtrage Le fonds applique des regles fondées sur des critéres ESG définis afin de déterminer
si un placement est permis ou non. Il existe différents types de filtrage, tels que le
filtrage négatif ou par exclusion, le meilleur de sa catégorie ou filtrage positif et le
filtrage fondé sur des normes, expliqués ci-dessous.
Filtrage Le fonds applique des regles fondées sur des critéres ESG indésirables afin de
négatif ou par | déterminer si un placement n‘est pas permis, notamment I'exclusion de son
exclusion portefeuille de certains types de placements, de secteurs ou d'entreprises en

fonction de ces critéres.

Meilleur de sa
catégorie ou
filtrage positif

Le fonds applique des régles fondées sur des critéres ESG désirables afin de
déterminer si un placement est permis. Ces deux types de filtrage peuvent parfois
avoir des significations 1égérement différentes : « Meilleur de sa catégorie : Le fonds
investit dans des entreprises affichant un meilleur résultat que celui de leurs pairs
en fonction de certains critéres ESG. - Filtrage positif : Le fonds investit dans des

entreprises qui remplissent certains critéres ESG désirables.

% |'Institut des fonds d'investissement du Canada (2023). Ce chiffre fait référence aux fonds dinvestissement qui
répondent aux criteres du Cadre didentification de linvestissement responsable du Comité de normalisation des
fonds dinvestissement du Canada (voir la note de bas de page suivante). Ces fonds représentaient environ 2,5 % du
total des actifs investis, estimés & 2318 milliards de dollars. Voir : Comité de normalisation des fonds d'investissement
du Canada (2023a).

“% Le contenu de ce tableau est directement copié de I'AP 81-334, & la page 4. Voir : Autorités canadiennes en valeurs
mobiliéres (2024a). La version 2022 de I'AP 81-334 n'incluait pas le « filtrage fondé sur des normes » comme stratégie
dinvestissement (Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, 2022a). En outre, elle présentait le filtrage négatif et le
filtrage positif comme des stratégies autonomes (au lieu de les présenter comme des variantes de la stratégie de
filtrage) ; idem pour le vote par procuration et lengagement des actionnaires. En 2023, le Comité de normalisation
des fonds d'investissement du Canada (CIFSC) a publié son Cadre didentification de linvestissement responsable,
un cadre volontaire destiné & classer les fonds dinvestissement canadiens qui appliquent des approches d'«
investissement responsable ». Ce cadre est aligné sur le Global ESG Disclosure Standards for Investment Products du
CFA Institute, un autre cadre volontaire. Le cadre du CIFSC identifie six « approches d'investissement responsable »
qui sont trés similaires & celles identifiées dans le tableau 4 : lintégration et 'évaluation ESG ; linvestissement
thématique ESG ; les exclusions ESG ; linvestissement dimpact ; 'engagement et la gestion ESG ; et le meilleur ESG de
sa catégorie. Sur son site web, le CIFSC publie une liste des fonds d'investissement canadiens qui entrent dans une
ou plusieurs de ces catégories, sur la base des documents réglementaires déposés par ces fonds. Voir : Comité de
normalisation des fonds d'investissement du Canada (2023a) ; (2023b).




Filtrage fondé
sur des
normes

Le fonds applique des régles fondées sur la conformité & des normes ESG
largement reconnues (telles que des conventions internationales) afin de
déterminer si le placement est permis ou non.

Intégration des
facteurs ESG

Le fonds tient constamment compte de facteurs ESG dans son analyse des
placements et son processus décisionnel en vue d'améliorer les rendements
ajustés en fonction du risque.

Investissement
thématique

Le fonds choisit des actifs lui permettant de s’inscrire dans des tendances ESG
précises, telles que les changements climatiques et la transition vers une
économie plus circulaire.

Investissement
a retombées
sociales
(parfois appelé
investissement
d’impact)

Le fonds investit en vue de générer des retombées sociales ou environnementales
positives et mesurables, outre un rendement financier. L'objectif est de contribuer &
des améliorations environnementales ou sociales ou de les catalyser.

Gérance
(parfois
appelée
participation
active)

Le fonds s'appuie sur les droits et I'influence des investisseurs (comme dans le cas
du vote par procuration ou de 'engagement des actionnaires ou des investisseurs
en titres a revenu fixe, dont il est question ci-dessous) afin de protéger et
d’améliorer la valeur & long terme globale pour les clients et les bénéficiaires,
notamment les actifs environnementaux, sociaux et économiques communs
desquels dépendent leurs intéréts. Y est incluse l'influence sur les activités ou le
comportement des sociétés composant son portefeuille en ce qui a trait aux
facteurs ESG.

Vote par
procuration

Le fonds exerce ses droits de vote sur les résolutions de la direction ou des
actionnaires en conformité avec certaines considérations ou certains objectifs en
lien avec les facteurs ESG.

Engagement
des
actionnaires
ou des
investisseurs
en titres a
revenu fixe

Le fonds interagit avec la direction de la société lors de rencontres ou d’échanges
écrits conformément & certaines considérations ou & certains objectifs en lien avec
les facteurs ESG. On parle généralement d’engagement des actionnaires lorsque le
fonds est un actionnaire de I'émetteur, et d'engagement des investisseurs en titres
a revenu fixe lorsqu'il est plutét un porteur de ses titres de créance.

b) Le cadre juridique

Une évaluation exhaustive de toutes les régles applicables aux différents types de fonds
offerts au Québec dépasserait le cadre de ce rapport.”** Toutefois, il convient de noter que

484

Comme indiqué plus haut, nous ne discutons pas dans ce rapport des régles ou exemptions applicables aux

fonds dinvestissement syndicaux (tels que le Fonds de solidarité des travailleurs du Québec et Fondaction), aux




des obligations réglementaires différentes s'‘appliquent en fonction de la nature du fonds.
Dans les sous-sections ci-dessous, nous nous concentrons sur deux grandes catégories de
fonds : (i) les fonds dinvestissement tels que définis dans la LVM ; et (ii) les fonds distincts tels
que décrits dans la Ligne directrice de I'AMF sur les contrats individuels & capital variable
afférents aux fonds distincts*® (Ligne directrice LD).

i Fonds régis par la LVM

L'établissement, la gestion et la commercialisation des fonds dinvestissement sont
réglementés au niveau provincial dans la LVM, qui distingue deux catégories de fonds
dinvestissement : les organismes de placement collectif (aussi connus sous le nom de
fonds communs de placement) et les fonds d'investissement & capital fixe (art. 5). La
principale distinction entre ces deux catégories est que les propriétaires d'un organisme de
placement collectif ont le droit de faire racheter leurs parts & la valeur de liquidation sur
demande au moins une fois par an, alors que les propriétaires de fonds dinvestissement &
capital fixe n'ont pas ce droit. **°

Les parts d'un fonds dinvestissement peuvent étre distribuées au public ; dans ce cas, le
fonds sera soumis aux obligations de prospectus et dinformation de la LVM.*¥’ Les fonds
dinvestissement peuvent également étre distribués de maniére privée & des catégories
spécifiques dinvestisseureuses et étre exemptés des obligations de prospectus et
dinformation de la LVM. Les fonds dinvestissement exemptés sont parfois appelés « fonds
privés » %

Les parts d'un fonds dinvestissement distribué publiquement peuvent étre négociées sur une
bourse, auquel cas le fonds est appelé « fonds négocié en bourse » ou FNB.**° Les FNB sont
souvent des fonds & gestion passive qui suivent des indices financiers, ce qui leur permet de
facturer aux investisseur-euses des frais de gestion inférieurs & ceux des alternatives &
gestion active.**°

Les fonds spéculatifs sont une autre catégorie de fonds dinvestissement. lls utilisent
généralement des stratégies dinvestissement non conventionnelles et plus risquées que les
fonds dinvestissement traditionnels. En tant que tels, ils peuvent convenir davantage & des
investisseur-euses expérimenté-es ayant une plus grande tolérance au risque.*” Les fonds
spéculatifs sont connus pour leur culture du secret et le peu dinformations qu'ils divulguent

fonds de capital-risque, aux organismes de placement collectif distribués au Québec mais établis dans d'autres
provinces, aux clubs dinvestissement, aux fonds de pension, aux plans de bourses d'études et aux fonds
dinvestissement souverains.

85 Autorité des marchés financiers (2011).

“% Brault et Morin (2010). Comme le notent les autrices, pour assurer la liquidité des parts de ces fonds, celles-ci
peuvent généralement étre transférées entre investisseur-euses.

7 Idem.

%8 |Idem.

%% |Idem.

49 Fichtner et al. (2023).

9 Brault et Morin (2010).
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aux investisseur-euses.**” lls sont donc généralement distribués de maniére privée, bien qu'ils

puissent également étre distribués publiquement s'ils se conforment aux exigences de la LVM
en matiére de prospectus et dinformation.**

En vertu de la LVM, les fonds dinvestissement doivent étre gérés par un-e gestionnaire de
fonds dinvestissement (GFI) chargé-e de diriger I'entreprise, les activités et les affaires du
fonds (LVM, art. 5). La mise en ceuvre de la stratégie dinvestissement d'un fonds
conformément & sa politique dinvestissement est placée sous la responsabilité d'un GP, qui
peut étre la méme entité que le GFI.***

En vertu de larticle 159.1 de la LVM, les gestionnaires de fonds dinvestissement sont
responsables des obligations dinformation des fonds dinvestissement. Ces obligations
varient considérablement selon qu'un fonds est tenu ou non d'émettre un prospectus.*® Les
fonds dinvestissement peuvent étre classés en trois catégories distinctes en fonction de
I'étendue de leurs obligations d'information :

e Fonds tenus de soumettre un prospectus ordinaire : A moins quiils ne puissent présenter
un prospectus simplifié ou quils ne répondent & lun des critéres de dispense, les
organismes de placement collectif et les fonds dinvestissement & capital fixe sont tenus
d'émettre un prospectus tel que prescrit par l'article 3.1 du R 41-101.**° Le prospectus doit
étre approuvé par I'AMF et doit inclure, entre autres, des informations sur I'organisation du
fonds, les titres & distribuer, les objectifs dinvestissement du fonds (y compris sa nature et
ses caractéristiques fondamentales distinctives) et ses stratégies d'investissement (telles
que le processus de sélection des titres, 'approche dinvestissement et le style de gestion
du portefeuille).*’” Le prospectus décrit également les secteurs dans lesquels le fonds
prévoit dinvestir et toute restriction d'investissement quiil a volontairement adoptée. En
outre, le prospectus fournit des informations spécifiques sur les performances du fonds,
les facteurs de risque et les éventuelles notations de crédit regues des agences de
notation. A moins que certaines démarches concernant le dépét d'un nouveau
prospectus ne soient entreprises, un fonds dinvestissement ne sera pas autorisé &
distribuer des parts supplémentaires au public plus d'un an apreés la publication de son
dernier prospectus, ce qui permettra a I'AMF de vérifier périodiquement que les fonds
respectent leurs obligations dinformation.**®

492 Blais-Giroux (2008).

493 Brault et Morin (2010).

4% |dem.

4% Ces différences résultent du fait que certaines catégories dinvestisseur-euses sont moins vulnérables et plus
conscient-es des caractéristiques et des risques liés aux fonds dinvestissement, de sorte que ces personnes n‘ont
pas besoin des informations qui figurent généralement dans ces documents. Voir : Blais-Giroux (2008), p.37.

% 'annexe 4I-101A2 - Informations & fournir dans le prospectus du fonds dinvestissement doit étre utilisée pour
préparer le prospectus. Les FNB doivent également publier un document d'information sur les FNB conformément &
I'annexe 41-101A4 - Informations a fournir dans I'apergu du FNB. Pour les FNB qui reproduisent un indice, ce document
doit indiquer la nature et le nom de lindice.

97 voir lannexe 41-101A2 - Informations & fournir dans le prospectus du fonds dinvestissement. La rubrique 5
concerne les objectifs d'investissement, tandis que la rubrique 6 concerne les stratégies d'investissement.

4% Brault et Morin (2010).
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Les fonds diinvestissement tenus de déposer un prospectus doivent se conformer aux
exigences du R 81-102, qui interdit & toute personne de faire des communications
commerciales fausses, trompeuses ou contradictoires avec les informations contenues
dans un prospectus ou un apergu du fonds. Le R 81-102 réglemente également la publicité
comparative et la communication dinformations sur les performances dun fonds
dinvestissement, y compris les notes et les classements.

Les fonds dinvestissement faisant l'objet d'une distribution publique sont également
tenus de respecter les obligations d'information continue prévues par le Réglement 81-106
sur linformation continue des fonds dinvestissement (R 81-106). Ce réglement exige que
les fonds dinvestissement publient des informations sur leur portefeuille sur une base
trimestrielle, ainsi que des états financiers annuels, un rapport annuel et un Rapport de la
direction sur le rendement du fonds (RDRF) et, si plus de douze mois se sont écoulés
depuis la derniére transmission & I'AMF, une NA.*° Le RDRF présente l'objectif et les
stratégies du fonds dinvestissement, I'évolution de son niveau global de risque, un
résumé de ses résultats dexploitation, les développements récents et certains faits
saillants financiers. Les fonds dinvestissement doivent également divulguer les
changements importants et leurs politiques, procédures et registres de vote par
procuration. Pour plus dinformations sur limportance du processus de vote par

procuration, voir lencadré 15.

e Fonds tenus de soumettre un prospectus simplifié®*’: Les organismes de placement
collectif qui ne sont pas négociés en bourse doivent déposer un prospectus simplifié,
conformément & larticle 2.1 du Réglement 81-101 sur le régime de prospectus des
organismes de placement collectif (R 81-101). Les organismes de placement collectif qui
déposent un prospectus simplifié doivent également déposer un apercu du fonds pour
chaque catégorie ou série de titres qu'ils émettent. Ce document doit décrire la nature et
les caractéristiques fondamentales de I'organisme de placement collectif, ses stratégies
et ses objectifs, les indices sous-jacents que I'organisme de placement collectif suit (le
cas échéant), son niveau de risque, une description des investisseur-euses auxquels
lorganisme de placement collectif convient et des renseignements sur son rendement
passé. Comme les fonds dinvestissement qui déposent un prospectus ordinaire, les
organismes de placement collectif qui déposent un prospectus simplifié sont soumis aux
exigences des R 81-102, R 81-105, R 81-106 et R 81-107.

e Fonds exemptés de I'obligation d'émettre un prospectus : Les organismes de placement
collectif et les fonds d'investissement & capital fixe peuvent étre exemptés de l'obligation
de déposer un prospectus s’ils entrent dans l'une des catégories identifiées dans le
Réglement 45-106 sur les dispenses de prospectus (R 45-106), par exemple lorsqu'un

99 'annexe 81-106A1 Contenu des rapports annuel et intermédiaire de la direction sur le rendement du fonds doit

étre utilisé pour préparer le RDRF.

% || convient de noter que, dans certains cas, les fonds d'investissement peuvent également émettre un prospectus
simpilifié (short form prospectus) (différent du prospectus simplifié - simplified prospectus). Cela peut étre le cas
lorsqu'un émetteur assujetti a déja émis un prospectus ordinaire dans le passé et qu'il souhaite émettre de nouveaux
titres auprés du public.
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investisseur répond a la définition diinvestisseur « accrédité » ou « éligible ». Les fonds
dinvestissement exemptés ne seront pas soumis aux régles relatives au prospectus, a
linformation et aux communications commerciales énumérées ci-dessus.’® Toutefois, ils

seront tenus de déposer une déclaration relative & leur statut de fonds dispensé,
conformément & l'article 6.1 du R 45-106.°%

Naturellement, les fonds soumis aux obligations de prospectus et dinformation décrites
ci-dessus sont soumis & des obligations plus strictes en ce qui concerne la communication
d'informations liées aux critéres ESG. Les ACVM ont publié I'AP 81-334 pour expliquer comment
les obligations d'information et de communication des fonds d'investissement s‘appliquaient
a ceux qui intégrent des critéres ESG dans leurs processus.”” L'AP 81-334 distingue quatre
catégories différentes®™ de fonds en fonction de leur prise en compte des facteurs ESG.

e Les fonds a objectifs ESG sont des « fonds dont les objectifs de placement mentionnent
des facteurs ESG ». Seuls les fonds qui considérent les facteurs ESG comme faisant partie
de leur « nature fondamentale » ou comme une « caractéristique fondamentale » seront
considérés comme des fonds & objectif ESG par les ACVM.

~

e Les fonds a stratégies ESG sont des « fonds dont les objectifs de placement ne
mentionnent aucun facteur ESG, mais qui utilisent des stratégies ESG dans lesquelles de
tels facteurs jouent un réle important dans le processus d'investissement ».

~

e Les fonds a portée ESG limitée sont des « fonds dont les objectifs de placement ne
mentionnent aucun facteur ESG, mais qui utilisent des stratégies ESG dans lesquelles de
tels facteurs jouent un réle limité dans le processus d'investissement ». Avec les fonds &
objectifs ESG et les fonds & stratégies ESG, ces fonds sont des fonds ESG.””

e Les fonds non ESG sont des « fonds qui ne tiennent pas compte des facteurs ESG dans
leur processus d'investissement ». Cela inclut les fonds qui investissent uniquement dans
une classe d'actifs liee aux ESG (comme les contrats & terme sur les crédits carbone)
pour des raisons financiéres, sans tenir compte des facteurs ESG.

9 Brault et Morin (2010).

%2 Brqult et Morin (2010).

%% |'AP 81-334 a été publié initialement en 2022. En 2022 et 2023, les ACVM ont examiné les prospectus, linformation
continue, les avoirs, les votes par procuration et les communications commerciales d'une sélection de fonds ESG afin
d'évaluer la conformité avec l'avis 81-334, de traiter les cas potentiels d'écoblanchiment et de déterminer si des
politiques supplémentaires étaient nécessaires pour réglementer ces fonds. En 2024, & lissue de ces examens, les
ACVM ont publié une version révisée de la norme AP 81-334. Voir : Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres
(2024a) ; Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2022a ; 2024a).

% Dans I'AP 81-334, les ACVM indiquent que ces catégories ne sont pas destinées & étre des labels ou des
classifications orientées vers linvestisseur et qu'elles ne doivent étre utilisées que pour différencier les obligations des
fonds en matiére dinformation et de communication commerciale.

%% Méme si les facteurs de risque ESG sont pris en compte dans le processus de sélection des actifs d'un fonds, ces
facteurs seront probablement comparés & des facteurs de risque non ESG (comme les notations de crédit) pour
évaluer le profil de risque global d'un actif. Par exemple, un gestionnaire de fonds peut conclure qu'un actif est
fortement exposé aux risques ESG, mais décider néanmoins de linclure dans un « fonds ESG » si le profil de risque non
ESG de l'actif est suffisamment faible ou si les rendements attendus ajustés au risque de l'actif sont suffisamment
élevés.
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Plus les facteurs ESG jouent un réle important dans le processus décisionnel d'un fonds
dinvestissement, plus les ACVM ont des attentes élevées quant & la divulgation ESG et la
communication d'informations dans les communications commerciales. En régle générale,
les GFI devraient divulguer les informations ESG dans les prospectus des fonds en utilisant un
langage simple conforme aux normes de lindustrie. lls devraient également fournir des
explications sur les termes techniques, le cas échéant®® Voici quelques-unes des
recommandations spécifiques formulées dans I'AP 81-334 :

e Objectifs de placement et nom du fonds : Si le nom d'un fonds fait référence & un aspect
ESG, ses objectifs dinvestissement doivent faire référence a l'aspect ESG mentionné dans
le nom du fonds. Le nom d'un fonds ne doit pas faire référence aux facteurs ESG d moins
que ses objectifs dinvestissement fondamentaux ne fassent référence aux facteurs
ESG.>”

e Convenance : Lorsqu’il décrit la convenance des placements & une catégorie particuliére

N

dinvestisseur-euses, le GFI peut indiquer quun fonds & objectifs ESG « convient
particulierement & des investisseurs ayant des objectifs de placement ESG ou qui
sintéressent aux placements axés sur de tels facteurs »°® Les autres types de fonds ne
doivent pas faire référence aux facteurs ESG dans leur déclaration sur la convenance. En
outre, si un fonds & objectifs ESG se concentre sur un aspect ESG particulier, sa

déclaration sur la convenance doit l'indiquer.

e Stratégies de placement : Les fonds dinvestissement doivent divulguer leurs stratégies
de placement ESG dune maniere « compléte, véridique et claire » Les fonds
dinvestissement doivent fournir un apergu des « types de placements que le fonds peut
effectuer, les types de stratégies quiil utilise, les facteurs ESG dont il tient compte et, dans
le cas d'un fonds & objectifs ESG, comment il s’y prendra pour atteindre ses objectifs de
placement relatifs & ces facteurs »°°° Des informations supplémentaires sont requises
pour les fonds & objectif ESG et les fonds & stratégie ESG.” Les fonds & objectifs ESG qui
« peuvent investir dans des entreprises qui semblent incompatibles avec les valeurs
ESG », comme un fonds de transition climatique qui investit dans le charbon thermique,

sont encouragés a décrire le seuil ou les paramétres applicables d ces investissements.

%% Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2024a), p.12.

%7 |’AP 81-334 fournit des recommandations supplémentaires concernant les fonds qui suivent un indice lié & 'ESG,
qui investissent dans des fonds sous-jacents, qui ont l'intention de générer un résultat mesurable ESG ou qui ont une
fonction de compensation carbone. De méme, un fonds commun de placement qui ne remplit pas les conditions
requises pour étre considéré comme un fonds & objectif ESG ne doit pas se décrire comme un fonds axé sur IESG
lorsqu’il communique sa nature aux investisseur-euses.

%8 Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2024a).

%99 Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2024a), p.18.

%0 |'AP 81-334 fournit également des recommandations spécifiques pour les fonds ESG & considérations limitées, les
GFI qui appliquent une stratégie ESG a plusieurs de leurs fonds, les fonds qui utilisent des objectifs pour des mesures
ESG spécifiques, les fonds qui investissent dans des fonds sous-jacents, les fonds qui utilisent des stratégies ESG
multiples, les fonds de suivi d'indice qui investissent dans des émetteurs qui ne font pas partie de lindice, les fonds
qui obtiennent une exposition indirecte aux investissements ESG, et les fonds dont les noms et/ou les objectifs
dinvestissement incluent le terme « impact ». Des recommandations spécifiques concernant les fonds qui utilisent
des stratégies de vote par procuration ou d'engagement sont présentées dans I'encadré 14.
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En outre, les GFI qui gérent des fonds liés a IESG doivent disposer de politiques et de
procédures écrites concernant la prise en compte des facteurs ESG et [utilisation de
stratégies ESG par le fonds.

e Utilisation d'évaluations, de notes, d'indices ou de références ESG : L'AP 81-334 fournit
des orientations spécifiques aux fonds qui utilisent des notations, des scores, des indices
ou des indices de référence ESG dans le cadre de leurs principales stratégies
diinvestissement ou de leur processus de sélection des investissements. Comme indiqué
a la sous-section 4.2.2, la fourniture de services de notation ESG n'est pas soumise & une
réglementation spécifique en vertu des lois provinciales sur les valeurs mobiliéres, mais
elle est indirectement réglementée par le biais des obligations dinformation applicables
aux fonds dinvestissement qui s'‘appuient sur ces services. Par exemple, les ACVM
indiquent que « le fonds & objectifs ESG ou le fonds & stratégies ESG qui, dans ses
principales stratégies de placement ou son processus de sélection des placements, a
recours @ des notations ESG de sociétés qui sont établies d lI'interne ou par des tiers, ou &
des indices de référence ESG, devrait expliquer la fagon dont ils sont utilisés. »™ Ces
explications doivent identifier lindice de référence ou la notation utilisés, le fournisseur
des notations ou des scores, et une « description de la méthode employée pour créer les
notations ESG de sociétés, ou les indices de référence ESG, et préciser, par exemple, si
cette méthode s'appuie sur des données quantitatives ou qualitatives ainsi que le degré
de subjectivité pouvant y étre associé »°> Comme décrit plus loin, des exigences
similaires existent lorsque des notations, des scores et des classements ESG sont utilisés
dans le cadre de la communication commerciale d'un GFl sur un fonds donné.

e Politiques et procédures de vote par procuration et d'engagement : Si un fonds &
objectifs ESG ou un fonds & stratégies ESG s'appuie sur le vote par procuration axé ESG en
tant que stratégie d'investissement principale, son prospectus ou sa notice annuelle doit
décrire les politiques et procédures de vote par procuration du fonds relatives aux
facteurs ESG.

e Divulgation des risques : Tous les fonds dinvestissement, quelle que soit leur
classification en tant que fonds ESG, sont tenus de divulguer leurs facteurs de risque ESG
importants. En outre, les facteurs de risque importants découlant de Iutilisation de
stratégies ESG par les fonds ESG, tels que le risque de concentration, doivent étre
divulgués.

¢ Information continue : L'AP 81-334 fournit des indications sur les informations qui doivent
étre divulguées par les fonds dinvestissement qui utilisent des stratégies ESG dans le
cadre du RDRF et d'autres documents dinformation continue. Par exemple, un fonds ESG
qui utilise le filtrage négatif comme stratégie ESG doit divulguer toute participation qui
aurait da étre éliminée.

®" Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2024a), p.22.
2 1dem.
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e Communications commerciales : L'AP 81-334 fournit des orientations sur la maniére dont
les gestionnaires de fonds d'investissement doivent communiquer sur les caractéristiques
ESG des fonds dinvestissement afin de se conformer aux exigences du R 81-102. Par
exemple, elle indique que les communications commerciales, y compris celles qui
apparaissent sur les pages web traitant de I'approche ESG d'un GFl, doivent étre claires,
spécifiques, vérifiables et non exagérées. En outre, les communications commerciales ne
doivent pas étre en contradiction avec les informations figurant dans les documents
réglementaires du fonds.

e Utilisation de notation ESG dans les communications commerciales : Les fonds qui
utilisent des notations, des scores ou des classements ESG dans leurs communications
commerciales sont soumis & des exigences spécifiques supplémentaires. Par exemple,
les fonds ne doivent utiliser que les notations, les classements ou les scores ESG des fonds
provenant de fournisseurs ayant une méthodologie objective appliquée de maniére
cohérente a tous les fonds et publiée sur le site web du fournisseur. Pour éviter les conflits
dintéréts, les GFl devraient éviter les fournisseurs de notation ESG qui leur sont affiliés et
éviter de payer les fournisseurs pour leurs services. En outre, les notations ESG utilisées
dans les communications commerciales ne doivent pas impliquer de divulgations
sélectives et doivent étre accompagnées dinformations pour éviter dinduire en erreur, y
compris un lien vers la méthodologie compléte de la notation ou du score ESG du fonds.

Les recommandations de I'AP 81-334, trés détaillées, traitent également de la divulgation du
type de fonds, de son engagement dans des initiatives ESG et des mesures d prendre lorsque
des changements liés aux facteurs ESG sont apportés a des fonds existants.

Le non-respect par un fonds dinvestissement des exigences en matiére dinformation et de
communications commerciales peut avoir diverses conséquences juridiques, la plus
immédiate étant le refus de I'AMF de délivrer un visa sur le prospectus dun fonds.”
Cependant, aucune information n'est publiquement disponible quant au nombre de
demandes de modification de prospectus faites par IAMF en raison dinformations ESG
insuffisantes.®™

De plus, comme pour les autres émetteurs assujettis, la LVM accorde & I'AMF le pouvoir
dinspecter les affaires des fonds dinvestissement afin d'évaluer le respect de leurs
obligations légales (LVM, art. 15111). De plus, les dispositions pénales et administratives
décrites & la sous-section 4.11 peuvent également s'appliquer aux divulgations inadéquates
des fonds d'investissement.”” La LVM permet également & I'AMF d'ordonner & un GFl de cesser

®3 Comme indiqué ci-dessus, un fonds d'investissement ne sera pas autorisé a distribuer des parts supplémentaires

au public plus d'un an apres la publication de son dernier prospectus. Des sanctions supplémentaires peuvent étre
imposées aux GP, GFl et CP dans certaines circonstances. Pour plus de détails, voir Duclos et al. (2024).

¥ De méme, aucune information publique n'est disponible sur le nombre de demandes de visa de prospectus de
fonds d'investissement qui ont été refusées par I'AMF en raison d'informations ESG insuffisantes.

%% Voir notamment l'article 195(3) de la LVM (défaut de fournir les informations requises par la LVM) ; l'article 195(6)
(fourniture de fausses informations & I'AMF) ; l'article 195.2 (pratiques déloyales, abusives ou frauduleuses visant &
influencer le cours des titres) ; l'article 196 (informations fausses ou trompeuses dans un prospectus) ; l'article 197
(autres informations fausses ou trompeuses relatives & une transaction sur un titre).
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d'agir en tant que tel (LVM, art. 266). Enfin, les GFl et leurs administrateur-trices ou dirigeant-es
qui ne respectent pas ces exigences peuvent engager leur responsabilité en vertu du régime
de responsabilité du marché secondaire de la LVM, qui permet aux investisseur-euses de
demander des dommages-intéréts compensatoires auprés des tribunaux & la suite de
fausses déclarations faites par un émetteur assuijetti (LVM, art. 220).

Encadré 15 - Considérations ESG dans le processus de vote par procuration

Les fonds d'investissement peuvent détenir des titres assortis de droits de vote. Ces droits sont
exercés par un GFl au nom d'un fonds dans le cadre du processus de vote par procuration. Le
processus de vote par procuration permet aux fonds dinvestissement dinfluencer la
composition du conseil dadministration d'une société et de soutenir ou de rejeter les résolutions
des actionnaires concernant la gouvernance, la stratégie et les pratiques de divulgation de la
société.

Comme indiqué dans le tableau 4, les fonds d'investissement peuvent utiliser lengagement des
actionnaires et le vote par procuration comme stratégies ESG. Par exemple, un fonds
dinvestissement peut s‘engager auprés dune entreprise pour obtenir la divulgation
dinformations sur ses émissions GES. Un fonds diinvestissement peut également déposer une
proposition dactionnaire ou voter en faveur dune résolution demandant & l'entreprise de
divulguer aux investisseur-euses des informations relatives aux changements climatiques.”® Au
cours des deux derniéres années, le niveau de soutien des investisseur-euses aux résolutions
liées au climat au Canada a oscillé entre 14 % et 16 %.”

Les fonds dinvestissement doivent exercer leurs droits de vote auprés dune myriade
d'entreprises. Pour ce faire, ils s'‘appuient souvent sur les conseils de sociétés spécialisées dans le
conseil en matiére de procurations, telles que Institutional Shareholder Services et Glass Lewis.”®
Les rapports de ces sociétés fournissent aux investisseur-euses des recommandations de vote
sur chacune des résolutions d'actionnaires qui seront soumises au vote lors de 'assemblée des
actionnaires d'une société, y compris les propositions d'actionnaires ESG. Les conseiller-es en vote
par procuration peuvent proposer des recommandations standard (également appelées
politiques de référence) ou les adapter en fonction des politiques de vote par procuration ou des
préférences dun-e cliente spécifigue (on parle alors de politiques personnalisées).” Les
rapports des sociétés de conseil en vote par procuration peuvent également intégrer des
données, des évaluations et des notes ESG provenant d'agences de notation ESG.

Les sociétés de conseil en vote par procuration peuvent étre un outil essentiel pour les fonds
d'investissement désireux d'atténuer les risques d'écoblanchiment lorsqu'ils exercent leurs droits

¥® Ces deux stratégies ne s'excluent pas mutuellement. Par exemple, les propositions d'actionnaires peuvent étre le

résultat d'une campagne d'engagement infructueuse.

®7 stewart (2023) ; Investors for Paris Compliance (2024b). 14PC a examiné les pratiques de vote de 35 gestionnaires
d'actifs canadiens publics et privés concernant 26 propositions d'actionnaires liées au climat et a constaté que 43 %
des gestionnaires d'actifs évalués avaient voté contre la plupart des résolutions.

%8 Ces deux entreprises détiendraient environ 90 % du segment de marché des services de conseil en matiére de
procuration. Voir Boot et al. (2023).

®® Dans une étude réalisée au Royaume-Uni en 2023, 75 % des investisseurs ont indiqué s'appuyer sur des politiques
personnalisées plutdt que sur des polices de référence. Voir : Financial Reporting Council (2023).
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de vote. Toutefois, les recommandations de vote standard des sociétés de conseil en vote par
procuration ne sont pas toujours respectueuses de l'environnement, en particulier si elles
privilégient les risques financiers par rapport & limpact.” En outre, les conseiller-es en vote par
procuration ne partagent pas tous-tes le méme point de vue sur les questions ESG, ce qui peut
conduire & des recommandations de vote contradictoires d'un fournisseur & l'autre.’® En outre,
les recommandations des sociétés de conseil sont soumises aux mémes limites que les données
et les notations ESG sur lesquelles elles se fondent. Enfin, malgré les recommandations des
sociétés de conseil, il n'est pas certain que de mauvaises performances environnementales se
traduisent par un soutien des investisseur-euses aux propositions d'actionnaires relatives au
climat. Alors que les données empiriques suggérent que les votes des investisseur-euses tendent
a étre positivement corrélés avec les recommandations de vote des conseillers en vote par
procuration, il existe peu de données spécifiques aux propositions ESG.**

Les services de conseil en vote par procuration ne sont actuellement pas réglementés au
Canada. En 2015, les ACVM ont publié linstruction générale 25-201 relative aux indications a
l'intention des agences de conseil en vote, un ensemble de lignes directrices non contraignantes
définissant les meilleures pratiques pour les sociétés de conseil en vote par procuration.’”® Ces
lignes directrices abordent un large éventail de questions, notamment les conflits d'intéréts, la
transparence et l'exactitude des recommandations de vote, I'élaboration de lignes directrices sur
le vote par procuration et la communication avec les parties prenantes. Compte tenu de leur
caractére général, ces lignes directrices s'‘appliquent également aux conseils de vote par
procuration ESG. Cependant, les lignes directrices ne fournissent pas de recommandations
spécifiques sur les questions ESG.

En vertu de I'AP 81-334, les fonds dinvestissement qui utilisent le vote par procuration et
lengagement comme stratégies ESG sont soumis & des obligations d'information spécifiques,
qui complétent indirectement les recommandations formulées dans l'Instruction générale
25-201. Par exemple, les fonds qui utilisent ces stratégies en tant que stratégies d'investissement
principales doivent les divulguer et décrire les « les critéres appliqués relativement & la stratégie,
I'objectif de celle-ci ainsi que I'ampleur du processus de surveillance déployé pour en évaluer
l'efficacité. »°** En outre, 'AP 81-334 encourage certains fonds utilisant le vote par procuration en
lien avec les facteurs ESG a divulguer tous leurs dossiers de vote par procuration antérieurs sur
leur site web et & résumer la maniére dont les pratiques de vote par procuration passées
s'alignent sur les obijectifs et les stratégies dinvestissement du fonds. Des recommandations

%29 pour une description de la maniére dont les conseillers en procuration intégrent les considérations ESG dans leurs
recommandations de vote, voir : Larcker et Tayan (2024).

%' Pour un exemple, voir Verney (2022).

%22 | arcker et Tayan (2024).

3 Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2015). Les ACVM avaient initialement envisagé la possibilité
dadopter une réglementation contraignante, mais ont finalement opté pour des lignes directrices non
contraignantes, en espérant que les sociétés de conseil en vote par procuration adoptent volontairement les
pratiques et les divulgations suggérées dans les lignes directrices. D'autres juridictions, telles que les Etats-Unis, le
Royaume-Uni et I'Union européenne, ont choisi de réglementer les services de conseil en matiére de vote par
procuration. Voir : Financial Reporting Council (2023), aux pages 12-13.

%24 Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2024a), page 20.

120



similaires sont fournies pour certains fonds qui utilisent I'engagement comme stratégie
dinvestissement principale. Bien que ces lignes directrices en matiére de divulgation ne
s'appliquent pas directement aux conseiller-res en vote par procuration, elles ont un impact
indirect sur leurs activités en influencant le type dinformations que leurs client-es peuvent
demander.

ii. Fonds régis par la Ligne directrice LD

Un fonds distinct est un groupe séparé et distinct d'actifs gérés par un assureur. Les
investisseur-euses individuelles peuvent investir dans des fonds distincts en concluant un
contrat individuel & capital variable (CICV), un produit d’‘assurance, avec une compagnie
d'assurance. Un CICV comporte deux volets : un volet investissement et un volet garantie.
Dans le cadre du volet investissement, la personne qui conclut un CICV investit dans un fonds
distinct dont les caractéristiques de placement peuvent étre semblables & celles d'un fonds
commun de placement.”® La garantie du CICV fournit une couverture d'assurance sur le
capital investi en cas de décés ou & l'expiration du contrat.®*® Le niveau de la couverture
d'assurance peut varier, généralement entre 75 % et 100 % du capital investi, avec des
pourcentages différents pour les dates d'expiration (par exemple, aprés une période de 10
ans) ou en cas de décés.’

Les CICV sont des contrats d'assurance-vie dans lesquels les primes sont investies par les
compagnies d'assurance.’®® Contrairement aux fonds dinvestissement régis par la LVM, les
fonds distincts ne sont pas établis en tant qu'entités juridiques distinctes. Les compagnies
d'assurance pergoivent les primes versées au titre du CICV, les transférent sur un compte et
les utilisent pour investir dans des titres conformément & la stratégie dinvestissement
annoncée aux client-es.”® Les CICV ne peuvent étre vendus que par des représentant-es en
assurance-vie, et les investisseur-euses qui achétent un CICV doivent payer a la fois des frais
d'assurance et des frais de gestion des plcjlcements.530 En 2022, 408,5 milliards de dollars
étaient investis dans des fonds distincts au Québec.*

Comme pour tout contrat d'assurance, 'émission de CICV est réglementée par le Code civil
du Québec, la Loi sur les assureurs et la Loi sur la distribution.®® Comme indiqué

5 coté (2019).
5% |dem.

%7 'investisseur ne peut bénéficier de la garantie qu'a la fin du contrat, ce qui fait que les fonds distincts conviennent
& ceux qui ont un horizon de placement plus long. Par exemple, un contrat garantissant 100 % du capital aprés une
période de 10 ans assure qu'un investisseur qui place 100 000 $ recevra au moins 100 000 $ & la fin du contrat,
protégeant ainsi le capital investi contre les fluctuations de prix.

%% |Idem.

%% |dem. En tant que tels, les titulaires de contrats ne « possédent » pas d'unités des fonds distincts. Toutefois, la
compagnie d'assurance attribuera des « unités » pour mesurer les droits correspondant au CICV.

%% pour un apergu des exigences de formation et de qualification applicables aux représentants en assurance-vie,
voir Coté (2019), pp. 444-445.

¥ Barcelo (2023).

%32 coté (2019).
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précédemment, l'article 1375 du Code civil du Québec exige que les parties & un contrat
agissent de bonne foi, ce qui a été interprété par la jurisprudence comme exigeant que les
parties échangent des informations entre elles lorsquiil existe des asymeétries d'information.
De plus, la Loi sur la distribution et le Code DCSF imposent plusieurs obligations 1égales aux
représentants en assurance qui distribuent des CICV. Ces obligations sont analogues a celles
des représentant-es de CEP décrites dans la sous-section 4.2.1.°%

Les fonds distincts ne sont pas assuijettis & la LVM et aux réglements qui en découlent.*** En
2011, IAMF a publié la Ligne directrice LD pour combler cette lacune réglementaire.>*® Dans une
certaine mesure, ces exigences reproduisent celles qui s'appliquent aux fonds
dinvestissement en vertu de la LVM. Par exemple, la Ligne directrice LD fournit des conseils
concernant la divulgation continue dinformations et de documents aux détenteurs de
contrats, le type dinvestissements qui peuvent étre effectués a l'aide de fonds distincts et les
exigences applicables en matiére de comptabilité et d'audit.>*®

La Ligne directrice LD précise que I'AMF s’attend & ce que les assureurs se conforment aux lois
québécoises en matiére de publicité, quils évitent de se livrer & des actes ou pratiques
malhonnétes ou mensongers, quils évitent de faire de la publicité fausse, trompeuse,
imprécise ou incohérente et quiils identifient clairement les sources des statistiques qu'ils
utilisent dans leur publicité.*”” La Ligne directrice LD fournit également des recommandations
spécifiques sur lutilisation de données de performance et de comparaisons dans les
publicités.

LAMF n'a pas publié de ligne directrice équivalente a I'AP 81-334 en ce qui concerne les fonds
distincts. Toutefois, comme l'indique l'encadré 9, IAMF a adopté en juillet 2024 une Ligne
directrice sur la gestion des risques liés aux changements climatiques qui s‘applique aux
assureurs québécois sous réglementation provinciale. Cette ligne directrice comprend des
attentes spécifiques concernant le traitement équitable des client-es.**® Par exempile, la Ligne
directrice sur la gestion des risques liés aux changements climatiques établit les attentes de
I'AMF sur la fagon dont les institutions financiéres devraient tenir compte des risques et des
opportunités liés au climat dans la conception des produits, la souscription, le marketing, la
publicité et la divulgation aux client-es. Par exemple, la ligne directrice indique®® qu'une
institution financiére devrait« fournir aux membres du personnel, aux intermédiaires et aux

%3 par exemple, I'article 27 de la Loi sur la distribution indique qu’un « représentant en assurance doit s'enquérir de la
situation de son client afin d'identifier ses besoins » et « s'il lui est possible de le faire, il offre & son client un produit qui
convient & ses besoins». De méme, l'article 28 de la Loi sur la distribution indique que le « représentant en assurance
doit, avant la conclusion d'un contrat d'assurance, décrire le produit proposé au client en relation avec les besoins
identifiés et lui préciser la nature de la garantie offerte ».

% | a LVM exempte expressément les CICV de son application (LVM .3(13)).

%% | a ligne directrice a été adoptée en vertu des pouvoirs conférés & I'AMF par l'article 463 de la Loi sur les assureurs.
%% Autorité des marchés financiers (2011), points 1,2 et 9.

%7 autorité des marchés financiers (2011), point 4.

%% struthers et al. (2024).

%% Autorité des marchés financiers (2024a), p.13. En outre, « I'Autorité s'attend & ce que l'institution financiére s‘assure
que l'information destinée au client avant ou au moment de l'offre d'un produit mentionne clairement I'information
concernant les produits qui est relative aux risques liés aux changements climatiques ». (p.12).
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autres personnes qui agissent pour le compte de l'institution et qui interviennent dans I'offre
de ses produits une information pertinente sur ces aspects, les outils appropriés pour
accompagner les clients et les formations appropriées » Cela pourrait étre interprété comme
exigeant des institutions qu'elles s'assurent que leurs employés comprennent les risques liés
aux changements climatiques associés aux fonds distincts, y compris leurs caractéristiques
ESG.

Toutefois, cette ligne directrice n'est pas aussi détaillée que I'AP 81-334 et n'est pas spécifique
aux fonds distincts. En outre, en tant que directive prudentielle, elle n'‘a pas les mémes
implications juridiques qu'un avis du personnel portant sur l'interprétation d'obligations de
divulgation réglementaires.

Néanmoins, les représentations fausses ou trompeuses sur les qualités environnementales
des fonds distincts peuvent entrainer plusieurs sanctions. En vertu de la Loi sur la distribution,
« quiconque fournit, de quelque maniére que ce soit, des informations fausses ou trompeuses
a I'Autorité, & un assuré, & un client ou a toute autre personne, a I'occasion d’activités régies
par la présente loi ou par ses réglements, commet une infraction » (Loi sur la distribution, art.
469.1).°>* Une violation de l'article 469.1 par un organisme peut entrainer une amende
maximale de 1 million de dollars, le quadruple du profit réalisé ou la moitié des sommes
confiées ou pergues par l'organisme, selon le montant le plus élevé (Loi sur la distribution, art.
485). Toutefois, contrairement aux fonds dinvestissement visés par la LVM, les
investisseur-euses dans les fonds distincts ne bénéficient d'aucun régime de responsabilité
particulier.® En cas de manquement de la part d'un assureur, les titulaires de contrats ne
peuvent donc se prévaloir que de la Loi sur la protection du consommateur ou du régime
général de responsabilité contractuelle du Code civil du Québec.**

¢) Risques d'écoblanchiment

En 2022 et 2023, les ACVM ont examiné les prospectus, les divulgations d’information
continue, les actifs, les votes par procuration et les communications commerciales d'une
sélection de fonds ESG afin d'évaluer la conformité & I'AP 81-334, de s'attaquer &
écoblanchiment potentiel et de déterminer si des politiques supplémentaires étaient
nécessaires pour réglementer ces fonds. Cet exercice n'a porté que sur les fonds tenus de
publier un prospectus. Les ACVM ont identifié plusieurs pratiques problématiques,
notamment:

%9 |es représentant-es en assurance de personnes peuvent également étre tenu-es responsables d'un manquement
& leurs responsabilités professionnelles. Pour plus d'informations sur ce sujet, voir Duclos et al. (2024).

1 Voir les notes 224 & 229 de Cété (2019). Comme le note l'auteur : « Pour sa part, le gestionnaire de fonds
d’investissement est soumis & un régime de faute présumée et pourra également s’exonérer en démontrant avoir
agi avec prudence et diligence. Qui plus est, I'investisseur n‘a pas & démontrer qu'il a souscrit & ce titre en se fiant &
I'information fausse ou trompeuse, le lien de causalité étant présumé. Des sanctions similaires sont prévues lorsque
linformation fausse ou trompeuse est fournie sur le marché secondaire. A 'opposé, la réglementation en assurance
ne prévoit pas de recours civil correspondant. Pour arriver au méme résultat, il faut s’en remettre au droit commun,
notamment en ce qui concerne les obligations de conseil et d’information auxquelles sont soumis les assureurs et
leurs représentants ainsi que les obligations imposées par la [Loi sur la protection du consommateur] »

2 1dem.
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e Informations insuffisantes sur la maniére dont un fonds prend en compte les facteurs
ESG.

e Communication incohérente entre les documents de vente et le prospectus
concernant la prise en compte des facteurs ESG par un GFl.

e Utilisation de termes ou de concepts ESG peu clairs dans les objectifs dinvestissement
d'un fonds, tels que « émetteurs durables » « économie de I'environnement » et «
entreprises énergétiques propres ».

e Description imprécise de lorientation ESG dun fonds dans ses objectifs
d'investissement.

e Divulgation peu claire ou inexacte des stratégies d'investissement ESG**, notamment

en ce qui concerne les types de stratégies ESG utilisées, les facteurs ESG spécifiques
pris en compte et I'évaluation et le suivi de ces facteurs. ***

e Absence de politiques et de procédures écrites relatives a la prise en compte par un
fonds des facteurs ESG et/ou a I'utilisation de stratégies ESG.

e Description insuffisante des aspects ESG des politiques et procédures de vote par
procuration des fonds identifiant le vote par procuration comme une stratégie
dinvestissement, et incohérences entre ces politiques et procédures et la description
des stratégies dinvestissement du fonds.

e Insuffisance des informations fournies dans le RDRF sur les progrés ou la situation du
fonds en ce qui concerne la réalisation des objectifs dinvestissement ESG.

e Insuffisance des informations sur les votes par procuration antérieurs et les
démarches d’engagements des actionnaires.

e Non-respect des filtres négatifs établis en tant que stratégies d'investissement.

e Déclarations ESG inexactes, trompeuses ou contradictoires dans les communications
commerciales.

Malgré ces conclusions, il n'y a pas eu de cas d'application ou de litige privé concernant les
déclarations environnementales des fonds dinvestissement en vertu de la LVM. Comme
indiqué précédemment, cela peut s'expliquer en partie par le fait que IAMF dispose d'autres
outils pour encourager le respect de la loi, de sorte que les recours juridiques formels ne sont
utilisés que dans les cas les plus graves. Cependant, comme IAMF ne publie pas
dinformations spécifiques sur ses interactions privées avec les GFl concernant les

3% |l s'agit de la pratique trompeuse la plus courante relevée par le ACVM. Voir : Autorités canadiennes en valeurs
mobiliéres (2024a).

** par exemple, « le personnel a observé quil n‘était pas toujours clair, d'aprés les informations fournies dans le
prospectus, si le vote par procuration et I'engagement actionnarial axés sur les ESG étaient des stratégies
dinvestissement principales d'un fonds ou si le FMI avait une approche générale du vote par procuration, de
'engagement actionnarial ou de 'engagement auprés des émetteurs qui abordait les questions ESG entre autres ».
Voir : Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (2024a).
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informations sur le développement durable, il est difficile d'évaluer lintensité des efforts de
l'agence dans ce domaine.

Cela étant dit, avec la montée des préoccupations liées & I'écoblanchiment, ce n'est
peut-étre qu'une question de temps avant que des cas d'application de la loi ou des litiges
privés ne commencent a se produire, comme c'est déjd le cas aux Etats-Unis et en Australie.

Par exemple, en mai 2022, le conseiller en investissement BNY Mellon a accepté de payer une
pénalité de 1,5 million de dollars américains aprés que la SEC ait constaté qu'il avait présenté
de maniére inexacte et omis des informations sur les références ESG des organismes de
placement collectif quil gérait. Selon les conclusions de la SEC, la société avait suggéré a tort
que tous les investissements dans ces fonds étaient soumis & un examen de la qualité des
facteurs ESG, ce qui n'était pas toujours le cas.>* Des affaires similaires intentées contre DWS
et Goldman Sachs ont respectivement donné lieu au paiement de 25 millions de dollars
américains et de 4 millions de dollars américains de pénalités.**® Ces affaires ont été
précédées par la publication en 2021 par la SEC dune « alerte sur le risque » sur
linvestissement ESG, qui avait identifié plusieurs cas de déclarations potentiellement
trompeuses de la part de conseiller-es en investissement, de sociétés dinvestissement et de
fonds privés engagés dans linvestissement ESG.**

L'Australie est une autre juridiction ou les allégations FDISR des fonds d'investissement ont fait
l'objet d'un examen approfondi. Aprés avoir identifié écoblanchiment comme l'une de ses
priorités d'application de la loi pour 2023, IASIC a lancé successivement trois poursuites
contre des gestionnaires de fonds dinvestissement en lien avec leurs déclarations
environnementales.®”® Entre avril 2023 et juin 2024, les interventions de I'ASIC en matiére
d'écoblanchiment auprés de gestionnaires de fonds, de sociétés cotées en bourse et
d’administrateurs de fonds de pension ont donné lieu & un total de 37 avis correctifs, 8 avis
dinfraction et deux procédures visant I'imposition d’une sanction civile.*** En mars 2024, I'ASIC
a gagné sa premiére action en pénalité civile pour écoblanchiment contre un fonds
dinvestissement « éthiquement conscient » qui faisait des déclarations trompeuses sur
I'exclusion des émetteurs d'obligations de certaines industries, telles que les combustibles

%% Ccommodity Futures Trading Commission, (2022a).

*® En septembre 2023, la filiale de la Deutsche Bank, DWS, a accepté de payer 25 millions de dollars américains de
pénalités pour répondre aux accusations de la SEC concernant les fausses déclarations de I'entreprise sur son
processus dinvestissement ESG et son incapacité a mettre en place un programme suffisant de lutte contre
I'écoblanchiment. Selon I'enquéte de la SEC, DWS s'était présentée comme un leader ESG, mais n‘avait pas mis en
ceuvre de maniere adéquate sa politique globale dintégration de I'ESG. La SEC a également noté que DWS n'avait
pas adopté de politiques visant & garantir I'exactitude de ses déclarations publiques sur les produits intégrés dans le
domaine de I'ESG. Voir le site de la SEC : U.S. Securities and Exchange Commission (2023a). Une autre affaire notable
a été intentée par la SEC contre Goldman Sachs Asset Management. En novembre 2022, l'entreprise a accepté de
payer une pénalité de 4 millions de dollars américains aprés que la SEC ait constaté que l'entreprise n‘avait pas
respecté ses politiques dinvestissement ESG pour deux organismes de placement collectif et un compte géré
séparément commercialisés en tant quESG. Voir : U.S. Securities and Exchange Commission (2022b).

%7 Commission des valeurs mobiliéres des Etats-Unis (2021).

%8 Australian Securities & Investments Commission (2023a, 2023b, 2023c, 2023d).

%49 Australian Securities & Investments Commission (2024a).
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fossiles.”®® De méme, en juin 2024, la Cour fédérale australienne a estimé que 'administrateur

d'un fonds de pension avait induit les investisseur-euses en erreur en ne respectant pas son
engagement d'exclure les investissements dans les secteurs des jeux d'argent, de I'extraction
du charbon et des sables bitumineux.”® De plus, en aolt 2024, la Cour fédérale d'Australie a
ordonné & un gestionnaire de fonds de pension de payer une pénalité de 11,3 millions de
dollars australiens pour avoir fait des déclarations trompeuses sur l'exclusion des
investissements dans les combustibles fossiles & forte intensité de carbone.’® En outre, 'ASIC
a publié des lignes directrices pour aider les organisations & éviter I'écoblanchiment

lorsqu'elles commercialisent des produits liés au développement durable.®®

Certaines juridictions ont également pris des initiatives réglementaires visant & améliorer la
transparence et lexactitude des déclarations des fonds dinvestissement ESG. Ces
développements sont résumés dans I'encadré 16.

Au-deld des risques décoblanchiment, il est important de reconnaitre que les fonds
dinvestissement ESG ont des limites inhérentes qui restreignent leur potentiel a titre de
solution & la crise environnementale. Tous les fonds dinvestissement, y compris ceux qui
visent un impact environnemental positif, qui intégrent des filtres d’exclusion ou qui
investissent dans les meilleurs actifs de leur catégorie, seront toujours limités par les
caractéristiques des actifs dans lesquels ils peuvent investir. La plupart des activités
économiques impliquent actuellement un certain degré d'impact environnemental négatif,
et un grand nombre d’entreprises ne sont pas orientées vers une transition juste, résiliente et
adaptée aux changements climatiques.® Ainsi, il peut étre difficile pour les fonds
dinvestissement d'augmenter leurs investissements dans des actifs « neutres » ou « positifs »
du point de vue environnemental.

En outre, les portefeuilles des fonds dinvestissement sont généralement constitués de titres
qui ont déja été émis, ce qui signifie que I'achat de parts d'un fonds dinvestissement ESG
peut ne pas avoir dimpact environnemental supplémentaire immédiat. De méme, certaines
stratégies ESG peuvent récompenser la performance environnementale actuelle, et donc ne
pas fournir de financement aux entreprises qui cherchent & améliorer leur performance
environnementale.

Enfin, on ne sait toujours pas comment la demande croissante de fonds d'investissement ESG
affectera la performance environnementale des fonds dinvestissement traditionnels. Si une
plus grande segmentation du marché conduit & des fonds ESG plus « verts » et & des fonds

%% Australian Securities & Investments Commission (2024b). Comme l'explique I'ASIC dans un communiqué de
presse, les investissements du fonds « étaient basés sur un indice appelé Bloomberg Barclays MSCI Global
Aggregate SRI Exclusions Float Adjusted Index (Index). Vanguard a affirmé que lindice excluait les sociétés ayant des
activités commerciales importantes dans une série dindustries, y compris celles impliquant des combustibles
fossiles, mais a admis qu'une proportion importante des titres de lindice et du fonds provenait démetteurs qui
n‘avaient pas fait I'objet d'une recherche ou d'un examen en fonction des critéres ESG applicables. »

%! Commission australienne des valeurs mobiliéres et des investissements(2024c).

Commission australienne des valeurs mobiliéres et des investissements (2024a).

Commission australienne des valeurs mobiliéres et des investissements (2022).

%% Morningstar (2022).
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traditionnels plus « bruns » sans changements dans la composition globale des actifs
investis, limpact de linvestissement ESG sera probablement limité.

Pour ces raisons, toute réforme réglementaire visant & améliorer les pratiques d'étiquetage et
de communication des fonds dinvestissement doit étre associée & dautres mesures
réglementaires et politiques complémentaires, telles que les lois environnementales, les taxes
et les subventions, afin de garantir que I'écoblanchiment soit effectivement limité et que les
investissements FDISR puissent avoir des effets positifs cohérents et durables sur
'environnement et la société.

Encadré 16 - Développements internationaux concernant les fonds d'investissement

Réglement de I'UE relatif a la divulgation d'informations sur la finance durable (SFDR)

En 2019, I'UE a adopté le SFDR afin d'établir des régles de divulgation et des normes techniques
pour les acteurtrices des marchés financiers (tels que les gestionnaires d'actifs, les fonds de
pension et les assureurs) et les conseiller-es financier-es. En vertu de ce réglement, qui suit une
approche de double matérialité, les entités couvertes sont tenues de divulguer la maniére dont
elles intégrent les risques de durabilité dans leurs activités, ainsi que des informations détaillées
sur limpact négatif de leurs activités sur les facteurs de durabilité.

La SFDR établit également des obligations dinformation au niveau des produits au stade
précontractuel. Ces exigences varient en fonction du type de produit financier (y compris les fonds
dinvestissement) en question. Par exemple, les produits « promouvant des caractéristiques
environnementales et/ou sociales » (souvent appelés produits « article 8 ») et les produits dont
l'objectif est I'« investissement durable » (produits « article 9 ») sont soumis & des exigences plus
étendues. Les autres produits financiers « classiques » (produits « article 6 »), y compris ceux qui
intégrent les risques ESG dans le cadre du processus dinvestissement, sont soumis & des
exigences moins strictes. La SFDR et ses normes techniques sont entrées en vigueur
progressivement entre 2021 et 2023.

Les labels volontaires Greenfin et Investissement Socialement Responsable (ISR) en France

En 2015, la France a introduit Greenfin, un systéme de labellisation volontaire pour les fonds
d'investissement qui allouent plus de 75 % de leurs actifs & des obligations ou activités vertes,
telles que définies dans la taxonomie Greenfin.**® Greenfin prévoit des filtres d'exclusion pour
certains secteurs, comme les combustibles fossiles et I'énergie nucléaire.’®® En outre, le label exige
des fonds dinvestissement qu'ils mettent en place des mécanismes de suivi et dinformation sur
leurs performances et leur impact ESG.**

En 2016, le gouvernement frangais a introduit le label ISR, qui fixe des critéres moins restrictifs que
le label Greenfin.”*® Pour bénéficier du label ISR, un fonds d'investissement doit intégrer des critéres
ESG dans ses activités, sélectionner des actifs mieux notés sur le plan ESG et rendre compte de sa

%% Azzouz et Merle (2021).
%% |dem.
%7 |dem.
%% |dem.
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performance.” Initialement, le label ISR ne prévoyait pas de critéres d'exclusion, ce qui permettait

aux fonds dinvestissement d'investir dans des secteurs controversés pour autant que les actifs
sélectionnés affichent une performance ESG supérieure & la moyenne du secteur.”® Toutefois, un
version révisée du label a été adoptée en 2024 pour introduire des filtres d'exclusion pour les
entreprises impliquées dans l'exploitation du charbon et dans les nouveaux projets d'exploration,
d'exploitation et de raffinage des combustibles fossiles.®® Les exigences révisées prévoient
également l'alignement progressif des portefeuilles dinvestissement sur les objectifs de 'Accord
de Paris.*®

Exigences du Royaume-Uni en matiére de divulgation d'informations sur la durabilité (SDR)

En 2023, la FCA britannique a annoncé le SDR, un ensemble de mesures visant d établir des
exigences d'information sur la durabilité et des labels d'investissement au niveau national.”®® L'une
des mesures introduites dans le cadre de ce paquet est une reégle anti-écoblanchiment destinée
a garantir que les affirmations relatives & la durabilité concernant les produits et services
financiers sont « justes, claires et non trompeuses ».°%4 En vertu de cette régle, les déclarations liées
d la durabilité doivent étre correctes, pouvoir étre justifiées, claires, compréhensibles, tenir compte
du cycle de vie complet d'un produit ou d'un service et permettre des comparaisons justes et
significatives.”®® A la suite de I'adoption de cette régle, la FCA britannique a publié des orientations
qui donnent des exemples de déclarations problématiques et indiquent comment les corriger.®®®
La régle anti-écoblanchiment est entrée en vigueur le 31 mai 2024.°%’

Le SDR prévoit également la création de quatre labels volontaires de durabilité pour aider &
classer les produits dinvestissement : « Focus sur la durabilité », « Améliorateurs de durabilité »,
«Impact sur la durabilité » et « Objectifs mixtes de durabilité »°°® Ces labels sont limités aux
produits qui cherchent & « obtenir des résultats positifs en matiére de durabilité uniquement - les
produits utilisant des stratégies telles que lintégration ESG ou des inclinaisons ESG mineures ne
sont pas éligibles ».°°° Pour pouvoir utiliser ces labels, un fonds doit investir au moins 70 % de ses
actifs conformément aux objectifs du label.”’”® Les fonds ne pourront pas utiliser certains termes
liés & la durabilité en dehors de ceux autorisés par ces labels.””

%9 |dem.

%0 | dem.

' Label ISR (2024). Voir aussi : Direction Générale du Trésor (2023).

%2 1dem.

%3 Financial Conduct Authority (2024)

%4 |dem, p.3.

%5 |dem, p.7.

% | dem.

7 Edwards et al. (2024).

%% |es produits « Focus » doivent investir dans des actifs axés sur la durabilité ; les produits « Improvers » doivent
investir dans des actifs visant & améliorer la durabilité au fil du temps ; les produits « Impact » doivent investir dans
des solutions de durabilité ; et les produits « Mixed goals » doivent investir dans un mélange des trois autres
catégories d'actifs. Voir : Carabia et Olausson (2024).

%9 Financial Conduct Authority (2023b).

¥7° Carabia et Olausson (2024).

' |dem.
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Le SDR introduira également de nouvelles obligations de divulgation au niveau du produit et de
l'entité (sur la base de IFRS S1) ainsi que des régles de dénomination et de commercialisation.®”
Ces regles incluront notamment l'obligation de communiquer aux consommateur-trices les
principales caractéristiques de durabilité des produits financiers étiquetés ou utilisant des termes
liés & la durabilité sans étiquette, tels que lobjectif de durabilité du produit, sa politique
d'investissement, sa stratégie et ses indicateurs |c>ertinents.573

Les régles de divulgation ESG des Etats-Unis

En 2022, la SEC a proposé de modifier deux de ses régles afin de limiter I'€coblanchiment par les
fonds dinvestissement et les conseiller-es en investissement. Tout d'abord, la SEC a proposé de
modifier sa « Names Rule » qui régit les noms des fonds dinvestissement, afin dimposer des
exigences aux fonds qui font référence & I'ESG dans leur nom. En vertu de ces modifications, les
fonds d'investissement dont le nom suggére un investissement axé sur un théme spécifique ou sur
des facteurs ESG doivent adopter une politique visant & investir au moins 80 % de la valeur des
actifs du fonds conformément a son nom.”” La SEC a également proposé des exigences
supplémentaires en matiére de reddition de comptes et de tenue de registres pour les fonds

soumis aux exigences relatives aux noms. Les amendements ont été adoptés en septembre 2023.

Deuxiemement, la SEC a proposé de nouvelles obligations dinformation pour les fonds
dinvestissement et les conseiller-es qui intégrent des facteurs ESG dans leurs activités.”” Selon les
amendements, qui sont analogues aux recommandations faites par les ACVM dans I'AP 81-334, les
prospectus des fonds, les rapports annuels et les brochures des conseiller-es seraient tenus de
divulguer des informations spécifiques sur Iutilisation des stratégies ESG par un fonds.”” Les
modifications proposées établissent également une approche de divulgation tabulaire pour les
fonds ESG afin de faciliter la comparaison de leurs caractéristiques par les investisseur-euses et la
divulgation par les fonds axés sur l'environnement de leurs émissions GES au niveau du
portefeuille.’”” En date du 15 septembre 2024, cette proposition n‘avait pas encore été adoptée par
la SEC.

Encadré 17 - Compensation volontaire des émissions de carbone

Les compensations volontaires de carbone (CVC), également appelées crédits volontaires de
carbone ou crédits carbone vérifiés®’®, sont des jetons représentant la réduction ou I'élimination
d'une quantité spécifique d'émissions de GES dans le cadre de projets spécifiques d'atténuation

%72 Financial Conduct Authority (2023b).

7 [dem.

%74 Commission des valeurs mobiliéres des Etats-Unis (2023b).

Commission des valeurs mobiliéres des Etats-Unis (sans date)

%7 Idem.

7 |dem.

%78 Ces différentes expressions soulignent des aspects différents de ces crédits. L'expression CVC met I'accent sur I'«
acte » de compensation des émissions, tandis que l'expression « crédit carbone vérifié » souligne le fait que les
crédits sont émis aprés qu'une tierce partie a vérifié si les suppressions, les réductions ou les évitements d'émissions
ont eu lieu. Pour plus dinformations, voir : de Lassus St-Geniés et Previti (2024).
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des changements climatiques, mesurée en tonnes d'équivalent CO2.°”° Certain-es auteurtrices
canadien-nes ont qualifié les CVC de « marchandises non financiéres », bien que le débat sur leur
nature juridique soit toujours en cours.”®® Les CVC sont généralement délivrés par des organismes
privés de vérification des compensations carbone, tels que VERRA, Gold Standard et I'American
Carbon Registry.”® Ces organisations permettent aux promoteurs de projets d'émettre des CVC
dans le cadre de projets qui répondent & certaines normes. Les organismes indépendants qui
établissent des normes privées en matiére de CVC ne délivrent généralement les CVC qu'une fois
gue les réductions ou suppressions d'émissions ont eu lieu.*®?

Les CVC doivent étre distingués des crédits carbone « de conformité » émis dans le cadre des
systémes gouvernementaux de tarification du carbone, tels que le systéme de plafonnement et
d'échange des émissions du Québec et le systéeme canadien de crédits compensatoires pour les
GES.*® Les CVC peuvent étre achetés par des organisations pour atteindre des objectifs volontaires
de réduction des émissions de GES ou par des investisseureuses & des fins spéculatives.”®
Certaines entreprises peuvent également proposer aux consommateur-trices d'acheter des CVC
en relation avec des produits ou des services d forte intensité de carbone, tels que les vols en
avion.

Tant que la personne qui en fait I'acquisition ne les retire pas du marché, les CVC peuvent étre
échangés sur les marchés financiers. Par conséquent, méme si une entité détient plusieurs CVC,
elle ne doit pas s'appuyer sur ces CVC pour calculer son empreinte carbone, car l'entité peut
vendre les CVC a l'avenir et perdre la possibilité de s'‘appuyer sur ceux-ci pour calculer son
empreinte carbone. Une fois qu'un CVC est retiré, il ne peut plus étre échangé, ce qui permet &
lacheteur de prendre en compte le CVC dans le calcul de son empreinte carbone.

L'utilisation des CVC pour atteindre d'objectifs de réduction des émissions ou pour compenser
lempreinte carbone de certaines activités est trés controversée. Si certain-es affirment que ces
instruments ont un réle & jouer dans l'atténuation des émissions résiduelles de GES et dans
l'affectation des capitaux & des projets de réduction des émissions, I'absence de réglementation
concernant leurs caractéristiques et leur utilisation les rend plus vulnérables aux risques
d'écoblanchiment que les instruments de tarification du carbone liés & la conformité. En outre,
I'utilisation de CVC & grande échelle a ses limites, et il existe un risque quils détournent les
entreprises de la réduction de leurs émissions de GES internes (en faveur d'une compensation) ou
les particuliers de la modification de leurs habitudes de consommation.’® En outre, plusieurs

risques d'écoblanchiment ont été soulevés en rapport avec les CVC®®* :

%7 || existe deux principaux types de projets d'atténuation des GES : la capture des émissions, qui permet de capturer
et de séquestrer les GES précédemment libérés, et la réduction des émissions, qui permet d'éviter les émissions de
GES qui se seraient produites autrement. Pour plus d'informations, voir lannexe C de Beaulieu et Bishai (2022).

%8 sadikman et al. (2022) ; de Lassus St-Geniés et Previti (2024).

%8 Beaulieu et Bishai (2022).

2 de Lassus St-Geniés et Previti (2024).

%8 Gouvernement du Canada (2024c).

Organisation internationale des commissions de valeurs (2023).

%% Beaulieu et Bishai (2022).

%% Beaulieu et Bishai (2022).
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e Risque de fuites : Le risque que la réduction des émissions dans un domaine entraine une
augmentation des émissions ailleurs (par exemple, la création d'un projet de reboisement
sur des terres agricoles menant a 'abattage d'une forét existante pour créer de nouvelles
terres agricoles).

e Double comptabilisation : Le risque que plusieurs entités s'‘appuient sur le méme CVC a des
fins de comptabilisation des émissions de GES, ce qui nuit & la crédibilité des entreprises et
fausse les efforts de réduction des émissions de GES au niveau mondial.

e Additionnalité : Le risque que I'émission de CVC ne représente pas une réduction ou une
suppression nette par rapport & ce qui se serait passé si un projet d'atténuation volontaire
(c'est-a-dire non requis par la loi) n‘avait pas été mis en ceuvre.

e Impermanence : Le risque que les réductions ou les stockages de GES ne soient pas
maintenues dans le temps et inversées (par exemple, & cause d'un incendie qui détruit un
projet de reboisement).

e Délais : Le risque de décalage entre I'achat d'un CVC et la mise en ceuvre du projet de
réduction ou d'élimination des émissions et ses effets sur les changements climatiques. En
général, les CVC ne sont émis qu'aprés lachévement dun projet de réduction ou
délimination des émissions (c'est-a-dire ex post). Toutefois, certains CVC peuvent
également étre émis avant I'achévement d'un projet (c'est-a-dire ex ante), ce qui entraine
une surabondance d'émissions A court ou moyen terme, avec un impact direct sur
environnement. Bien que certaines normes volontaires relatives aux CVC n'‘autorisent pas

la délivrance de CVC ex ante, le respect de ces normes est volontaire au Canada.

¢ Impact social et environnemental : Le risque qu'un projet ait un impact environnemental et
social négatif sans rapport avec les changements climatiques (comme la perte de
biodiversité causée par un projet de reboisement en monoculture).

En l'absence de réglementation spécifique concernant leur €mission, les organisations désireuses
d'acheter et démettre des CVC de haute qualité au Canada s‘appuient généralement sur des
normes volontaires de lindustrie, telles que le Régime de compensation et de réduction de
carbone pour l'aviation internationale (CORSIA), les Oxford Principles for Net Zero Aligned Carbon
Offsetting, le Voluntary Carbon Markets Integrity Initiative’'s Claims Code of Practice, et sur les
sociétés offrant des services d'enregistrement des CVC. L'annexe C du rapport de 2022 du CQDE
sur I écoblanchiment climatique présente un résumé de ces différentes normes.”®’

Les organisations au Canada peuvent également s'appuyer sur les lignes directrices officielles
publiées par les autorités gouvernementales, telles que le « Cadre pancanadien pour les crédits
compensatoires de gaz a effet de serre », un document d'orientation publié en 2019 par les
gouvernements fédéral, provinciaux et territoriaux afin de faciliter I'élaboration de programmes
réglementaires et de CVC au Canada.’® En outre, les organisations désireuses dutiliser des
compensations pour atteindre leurs objectifs de carboneutralité peuvent se référer au Guide

%7 Beaulieu et Bishai (2022).
%8 Conseil canadien des ministres de 'environnement (2019).
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Technique du Défi carboneutre, un guide publié dans le cadre d'un programme volontaire congu
pour encourager les entreprises & atteindre la carboneutralité dici 2050.°*° De méme, la Ligne
directrice B-15 du BSIF et I'FRS S$2 (qui pourrait étre incorporée dans la Iégislation sur les valeurs
mobiliéres & I'avenir) exigent toutes deux des entités qu'elles divulguent le recours & des CVC.>*°

Aucune de ces lignes directrices ou normes n'établit de régles obligatoires concernant lintégrité et
I'échange des CVC utilisés au Canada. En outre, le cadre réglementaire actuel nindique pas dans
quelles circonstances les entités peuvent s'‘appuyer sur les CVC pour justifier leurs déclarations
environnementales. Théoriquement, les déclarations environnementales trompeuses impliquant
des CVC peuvent donner lieu d des mesures d'application de la loi et a des litiges privés,
notamment en vertu des lois sur la protection des consommateur-trices et sur la concurrence.
Toutefois, aucune affaire de ce type n'a eu lieu & ce jour.™

Ces derniéres années, les régulateurs américains ont lancé plusieurs initiatives visant & améliorer
la transparence et la qualité du marché des CVC. Par exemple, en mai 2024, le gouvernement
américain a publié ses Principles for Responsible Participation in Voluntary Carbon Markets, une
liste de sept principes volontaires qui identifient les meilleures pratiques pour le marché CVC. °%

Dans le méme ordre didées, la Californie a introduit la Loi sur la divulgation volontaire des
informations relatives au marché du carbone (LDVIMC), qui est entrée en vigueur le ler janvier
2024. La LDVIMC établit des exigences de divulgation en ce qui concerne (i) les déclarations net
zéro, de neutralité carbone et de réduction des émissions ; (ii) les déclarations relatives aux
émissions reposant sur des compensations carbone volontaires ; et (iii) la commercialisation des
CVC.

%% Gouvernement du Canada (2022b). Le cadre taxonomique proposé par le CAFD limite également l'utilisation des

CVC par les promoteurs de projets qui souhaitent faire des déclarations conformes & la taxonomie. Voir : Conseil
d'action pour la finance durable (2023).

%9 Bureau du surintendant des institutions financiéres du Canada (2023) ; Conseil international des normes de
durabilité (2023).

*' Toutefois, au moins une action en justice a été intentée concernant la communication dinformations trompeuses
dans le cadre des marchés de conformité provinciaux. En 2023, lemployée d'une société de conseil basée en Alberta
a plaidé coupable & des accusations liées & la fourniture dinformations fausses et trompeuses concernant sa
capacité a effectuer des examens par les pairs dans le cadre du systeme de tarification du carbone de I'Alberta.
Dans le cadre de ce systéme, les entreprises doivent soumettre leurs rapports de conformité & une tierce partie pour
garantir le respect de la réglementation. Les fournisseurs d'assurance tiers doivent étre accrédités conformément &
la norme ISO 14065:2013 et les examinateurs pairs doivent suivre une formation conformément & la norme ISO
14064-3. Dans le cas présent, 'employée a effectué des examens par les pairs sans avoir suivi la formation requise.
En outre, elle a utilisé la signature d'un ancien employé de son entreprise (qui avait suivi la formation) pour signer la
documentation requise, méme si cet autre employée n'était pas impliquée dans le processus d'évaluation par les
pairs. Lemployée a été condamnée & une amende de 10 000 dollars et il lui a été interdit d'occuper des postes
similaires pendant une période de trois ans. Voir : Climate Case Chart (2023).

2 Maison Blanche (2024). Les principes recommandent que les CVC soient additionnels, uniques, réels,
quantifiables, permanents, validés et vérifiés par une tierce partie indépendante, basés sur des bases solides, et
quils évitent les dommages environnementaux et sociaux. Les principes recommandent également que les
organisations donnent la priorité aux réductions d'émissions plutdét qu'aux compensations, qu'elles divulguent
publiquement leur utilisation des OCV et quelles ne fassent des déclarations publiques qu'en s'‘appuyant sur des
CVC de haute qualité.
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En outre, afin d'améliorer la négociation de CVC sur les marchés financiers, la Commission de
négociation des contrats a terme sur matiéres premiéres des Etats-Unis (CFTC) a publié des
lignes directrices sur les échanges de contrats dérivés de CVC, qui sont des instruments financiers
dont la valeur est dérivée d'un CVC sous-jacent.’* La CFTC a également mis en place un groupe
de travail sur la fraude environnementale pour lutter contre la fraude concernant les CVC et les
fausses déclarations ESG.***

Enfin, en 2012, la Commission fédérale du commerce des Etats-Unis a publié une version révisée de
ses lignes directrices en matiére de marketing environnemental, les « Guides verts », afin de fournir
des orientations sur ['utilisation des CVC dans le contexte des allégations de marketing.*® Par
exemple, l'agence indique que les CVC doivent étre additionnels, notant quil est trompeur
d'affirmer « qu'une compensation carbone représente une réduction d'émission si la réduction, ou
l'activité & l'origine de la réduction, était exigée par la loi »°% En outre, lagence recommande que
les entreprises « indiquent clairement et de maniére visible si la compensation carbone représente
des réductions d'émissions qui ne se produiront pas avant deux ans ou plus »°%’

¥¥Ccommodity Futures Trading Commission (2023a).

Commodity Futures Trading Commission (2023b).
Commission fédérale du commerce des Etats-Unis (2012).
%% |dem, p.9.

%7 |dem.
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5. Recommandations

Comme indiqué tout au long de ce rapport, les risques de déclarations environnementales et
sociales fausses ou trompeuses sont largement répandus dans le secteur financier. Ces
risques sont présents dans tous les secteurs examinés dans ce rapport, depuis les fonds
dinvestissement et les fournisseurs de données ESG jusqu'aux émetteurs assujettis et aux
émetteurs d'OLD et d'obligations de type UoP. S'ils ne sont pas maitrisés, ces risques peuvent
nuire aux consommateur-trices, accroitre le scepticisme des investisseur-euses et empécher
l'allocation de fonds vers des actifs et des produits financiers contribuant efficacement & la
transformation économique nécessaire a une société a faible émission de carbone,
résiliente et juste. Ils peuvent également entraver I'élaboration de politiques publiques
financiéres solides, obligatoires et véritablement durables, ralentir la transition
socio-écologique et menacer la stabilité du systéme financier.

Au Québec et au Canada, les risques d'écoblanchiment sont partiellement atténués par
I'existence de lois financiéres, de protection des consommateur-trices, de concurrence et
contractuelles qui interdisent la communication de déclarations environnementales
trompeuses aux investisseur-euses. Comme l'explique la section 4, une violation de ces régles
peut entrainer de graves conséquences juridiques, allant de sanctions administratives et
pénales & des demandes d'indemnisation de la part des investisseur-euses.

Toutefois, malgré quelques plaintes déposées par des groupes de la société civile auprés des
autorités financieres, les mesures publiques destinées & mettre en application le cadre
réglementaire et les litiges privés liés a Iécoblanchiment financier au Québec et au Canada
ont été rares. La situation pourrait cependant changer & court terme. Au cours des derniéres
années, 'AMF et le BSIF ont considérablement développé leur expertise sur les questions liées
au climat. Ces nouvelles capacités et la publication récente de lignes directrices pourraient
indiquer que certaines autorités prévoient dintensifier leurs efforts de mise en oeuvre. La
sensibilisation accrue des investisseur-euses pourrait également inciter les parties privées &
déposer un plus grand nombre de demandes dindemnisation contre les acteur-trices
financier-es, et les évolutions réglementaires pourraient accélérer cette tendance.

De plus, en juin 2024, le Parlement du Canada a adopté des modifications & la Loi sur la
concurrence menant a une nouvelle exigence pour toutes les entreprises, y compris les
acteur-trices financier-es, de justifier leurs déclarations environnementales & I'aide d’éléments
corroboratifs.’®® En vertu de ces nouvelles dispositions, les déclarations relatives aux produits,
y compris les produits financiers, doivent étre étayées par une « épreuve suffisante et
appropriée » un concept qui a été interprété par les tribunaux comme une « procédure visant
a établir la qualité, le rendement ou la fiabilité de quelque chose »°% Les nouvelles

%% McCarthy Tétrault (2024).

®° Dans un résumé de 2016 de la jurisprudence sur le concept de essai adéquat et approprié, le BCC a indiqué
qu'une épreuve suffisante et appropriée « dépend de limpression générale que la publicité produit sur les
consommateurs » ; une telle épreuve doit étre menée « avant d'élaborer I'indication » ; étre « réalisé[e] dans des
conditions contrbélées et dans le cadre desquelles on tient compte de variables externes» ; en éliminant « la
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dispositions exigent également que les allégations environnementales concernant une

entreprise ou une activité commerciale, y compris les allégations concernant les institutions

financieres ou le secteur financier, soient fondées « sur des éléments corroboratifs suffisants

et appropriés obtenus au moyen d'une méthode reconnue & I'échelle internationale »°® Les

amendements ont également créé un nouveau régime dacces privé au Tribunal de la

concurrence pour les cas de publicité trompeuse, ce qui facilitera le dépdt de plaintes
+ 601

privées pour écoblanchiment en vertu de la loi.”” Ce nouveau régime d'acceés privé entrera
en vigueur en juin 2025.

Bien que la loi ne définisse pas le concept de « méthode reconnue d I'échelle internationale »,
le BCC a indiqué quiil publierait des lignes directrices & un rythme accéléré pour faire part de
ses attentes concernant les nouvelles exigences.’” En juillet 2024, le BCC a lancé une
consultation publique pour recueillir les commentaires du public au sujet des nouvelles
dispositions.®®

Toutefois, malgré ces mesures, dautres actions I|égislatives et réglementaires sont
nécessaires pour réduire efficacement les risques d'écoblanchiment. Ces actions sont
essentielles pour accroitre l'allocation des capitaux vers une économie mondiale a bas
carbone, résiliente et inclusive, améliorer la confiance des investisseur-euses et la crédibilité
du secteur financier, favoriser le développement des produits et services FDISR et garantir
que les décisions dinvestissement reflétent les véritables préférences des investisseur-euses
ESG.

En outre, elles seraient susceptibles de rallier le soutien du public, les enquétes menées ces
derniéres années démontrant de maniére constante que le public était favorable & des
mesures de lutte contre I'écoblanchiment dans le secteur financier. Par exemple, dans un
sondage réalisé en 2022 auprés dinvestisseureuses de détail canadiennes, 75 % des
répondant-es ont indiqué étre préoccupé-es par I'écoblanchiment et 78 % se sont montré-es
favorables & une réglementation accrue et plus stricte dans le secteur financier pour lutter
contre l'écoblanchiment®®™ De méme, dans un sondage réalisé en 2023, 65 % des
Canadien-nes ont indiqué étre favorables & une nouvelle réglementation en matiére de
finance durable, et 78 % ont indiqué étre favorables a une nouvelle réglementation contre
I'écoblanchiment financier.®® De plus, selon un sondage réalisé en 2024 auprés

dinvestisseur-euses de détail canadien-nes, 61 % sont préoccupé-es par I'écoblanchiment et

subjectivité dans la mesure du possible ». En outre, « [s]'il n'est pas nécessaire de comparer les résultats de I'essai &
un critére de certitude, il faut néanmoins déterminer que ces résultats ne sont pas le fruit du hasard ou d'un effet
ponctuel, en établissant que le produit entraine concrétement les effets souhaités. » Enfin, il faut que les « résultats
de I'essai soutiennent I'indication formulée ». Voir : Bureau de la concurrence (2023).

% McCarthy Tétrault (2024).

" McCarthy Tétrault (2024).

%2 Bureau de la concurrence (2024a).

% Bureau de la concurrence (2024b).

#% Association pour l'investissement responsable (2022).

®% Ecojustice (2023).
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la transparence au sein de l'espace FDISR, et 43 % estiment que le secteur « manque de

lignes directrices ou de normes claires »°%

Les recommandations pour chaque segment du secteur financier sont énumérées dans le
tableau 5 et décrites plus en détail ci-dessous. Elles suivent le méme ordre que la section 4
du présent rapport. Chaque recommandation est également classée en fonction du
calendrier de mise en ceuvre proposé : court terme (***), moyen terme (**) et long terme (*).

Tableau 5 - Apergu des recommandations

Recommandation Type Acteur-trices | Délai
Emetteurs assujettis
Finaliser le PR 51-107 Normes et AMF [ ACVM ok
divulgation
Adopter de nouveaux reglements afin d'élargir la Normes et AMF [ ACVM / *E
portée des obligations de divulgation liées a la divulgation Gov Qc [ Gov
durabilité suivant une approche globale basée sur Can
la double matérialité.
Modifier la LVM pour revoir la définition d'information Faciliter les Gov Qc o
fausse ou trompeuse afin de faciliter les demandes recours
d'indemnisation pour écoblanchiment en 'absence juridiques
d'effets sur les prix.
Faire de I'écoblanchiment une priorité en matiére Application de AMF [ ACVM ok
d'application de la loi et rendre compte des la loi
résultats obtenus
Banques
Modifier la Ligne directrice B-15 afin d'établir des Normes et BSIF ok
exigences plus spécifiques en matiére de divulgation
divulgation d'information sur le climat
Etablir une nouvelle ligne directrice prudentielle Normes et BSIF ok
pour normaliser la divulgation dinformations divulgation
environnementales suivant une approche globale
basée sur la double matérialité.
Adopter des mécanismes d'application de la loi plus Faciliter les Gov Can [ Gov ok
rigoureux en ce qui concerne les violations de la recours Qc
Ligne directrice B-15 et de la ligne directrice de IAMF juridiques

sur la gestion des risques climatiques.

%% pjacements Mackenzie (2024).




8 Publier des lignes directrices sur les déclarations Application de ACFC *
environnementales des IFF destinées aux la loi
consommateur-trices
9 Faire de I'écoblanchiment une priorité en matiére Application de ACFC HE
d'application de la loi et rendre compte des la loi
résultats obtenus
10 Intégrer des thémes environnementaux dans les Sensibilisation ACFC *
programmes d'éducation financiére du public
Prestataires de services d'investissement
1 S'engager auprés des organismes de formation Obligations AMF [ ACVM / ok
pour s'assurer que les thémes environnementaux professionnelles OCRI
soient intégrés dans les programmes de formation
obligatoires proposés aux professionnel-les de
linvestissement.
12 Modifier les obligations des intermédiaires financiers Obligations AMF [ ACVM / HE
en matiére de connaissance du client-e et de professionnelles | OCRI [ CSF [
convenance afin de les obliger & rechercher des Gov Qc
informations sur les préférences environnementales
de leurs client-es.
13 Exiger des prestataires de services dinvestissement Obligations AMF [ ACVM / ok
qu'ils comprennent les caractéristiques de durabilité | professionnelles OCRI
des produits qu'ils proposent, y compris les risques
et les impacts environnementaux associés & ces
produits, dans le cadre de leurs obligations de CSP
14 Exiger des prestataires de services d'investissement Normes et AMF [ ACVM / *
qu’ils communiquent de maniére proactive des divulgation OCRI [ Gov Qc
informations sur les risques et les impacts
importants des produits financiers en matiére de
durabilité
Fournisseurs de données ESG
15 Modifier la LVM pour donner a I'AMF le pouvoir de Réglementer les| Gov Qc [ AMF [ *E
réglementer et de superviser la fourniture de nouveaux ACVM
services de notation ESG segments
16 Réviser I'AP 81-334 afin de fournir des directives plus Normes et AMF [ ACVM A
spécifiques sur la divulgation dinformations sur les divulgation

méthodologies ESG et les régles en matiére de
conflits d'intéréts.




17 Accélérer l'adoption de normes et d'obligations en Normes et Gouv Can /[ wE
matiére de divulgation des données divulgation Gouv Qc [ AMF
| ACVM [ BSIF
18 Modifier I'lnstruction générale 25-201 relative aux Normes et AMF [ ACVM o
indications & l'intention des agences de conseil en divulgation
vote afin de fixer les obligations de divulgation
d'information des conseiller-es en vote par
procuration en matiére de durabilité.
Instruments financiers FDISR
19 Adopter une taxonomie obligatoire de la durabilité Normes et Gov Can e
fondée sur la science et alignée sur les divulgation
engagements mondiaux en matiére
d'environnement et de droits humains.
20 Intégrer la taxonomie de la durabilité dans les Normes et AMF [ ACVM / **
obligations d'information sur les valeurs mobiliéres divulgation BSIF / Gov Can
et les normes prudentielles | GovQc /
OCRI
21 Réglementer I'émission d’instruments UoP Réglementer les| Gov Qc | AMF / *x
nouveaux ACVM
segments
22 Réglementer 'émission d'instruments fondés sur la Réglementer les| Gov Qc [ AMF / HE
performance nouveaux ACVM
segments
23 Réglementer les CVC Réglementer les| Gov Can [ Gov ok
nouveaux Qc [ AMF [/
segments ACVM
Fonds d'investissement et fonds distincts
24 Réviser la Ligne directrice LD afin d'étendre les Normes et AMF ok
obligations d'information formulées dans I'AP 81-334 divulgation
aux fonds distincts.
25 Faire de la lutte contre I'écoblanchiment une Application de AMF [ ACVM i
priorité et rendre compte des résultats obtenus la loi
26 Inclure les considérations ESG dans la stratégie Sensibilisation AMF *

d'éducation financiére du Québec

du public

g
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Recommandation n°l: Finaliser le PR 51-107 (AMF / ACVM).

Les ACVM devraient adopter une version révisée du PR 51-107 & I'‘échelle nationale, qui
constituera la base du Réglement 51-107 sur l'information liée aux questions climatiques qui
sera adopté par I'AMF, dés que possible, une fois que le CCNID aura publié sa norme
dinformation sur les changements climatiques. Plus de deux ans se sont écoulés depuis la
publication du premier projet de réglement des ACVM, et les émetteurs assujettis canadiens
ont un besoin urgent de disposer de normes plus claires sur la fagcon de déclarer leur
exposition aux risques et aux opportunités liés aux changements climatiques.®” Cette mesure
réglementaire, qui est également recommandée par le Groupe d’experts en adaptation aux
changements climatiques, agirait & la fois comme une mesure normative et comme une
mesure de divulgation obligatoire.®® Elle améliorerait la qualité, la quantité et la
comparabilité des données relatives aux changements climatiques communiquées par les
émetteurs assujettis, ce qui faciliterait les décisions dinvestissement et améliorerait la
fiabilité des évaluations ESG.

Cette mesure permettrait également de définir le seuil de matérialité applicable & la
publication dinformations relatives aux changements climatiques. Par exemple, elle
clarifierait quelles informations spécifiques, telles que les émissions de GES d'un émetteur,
devraient étre systématiquement publiées par tous les émetteurs assujettis. En élargissant le
champ des informations qui doivent étre fournies dans les Documents IC, cette mesure
permettrait également a I'AMF et aux investisseur-euses d'engager des actions en justice en
cas dinformations environnementales trompeuses.®”

En outre, 'AMF, en collaboration avec ses homologues des ACVM, devrait veiller & ce que le PR
51-107 fournisse des orientations spécifiques aux émetteurs assujettis en ce qui concerne les
indicateurs de performance et les objectifs. A l'exception de la comptabilisation des
émissions de GES®°, la premiére version du PR 51-107 n'indiquait pas quels indicateurs de
performance et objectifs spécifiques devaient étre utilisés par les émetteurs pour rendre
compte de leur performance environnementale. En l'absence d'exigences cohérentes en
matiére d’indicateurs de performance et d'objectifs pour tous les émetteurs, il sera difficile
pour les investisseur-euses de comparer les informations relatives aux changements

N

climatiques dun émetteur & lautre. Parmi les exemples de mesures et dindicateurs

spécifiques, on peut citer le pourcentage dactifs physiques exposés & des risques
dinondations extrémes, la valeur et le pourcentage des actifs totaux et des revenus affectés

57 sarra (2024).

®% Groupe d'experts québécois en adaptation (2024).

%% premiérement, elle augmenterait la quantité dinformations incluses dans les Documents IC par rapport aux
déclarations volontaires, qui ne relévent pas de la compétence de I'AMF. Deuxie¢mement, elle faciliterait la preuve de
la matérialité par les plaignants.

®° | e PR 51-107 identifie expressément le Protocole des GES comme une norme adéquate de comptabilité carbone et
permet aux émetteurs d'utiliser d'autres normes si elles sont comparables au Protocole des GES. Voir : Autorités
canadiennes en valeurs mobilieres (2021a).
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par des événements liés aux changements climatiques, 'empreinte carbone historique, le
nombre de litiges liés aux changements climatiques auxquels I'émetteur a été confrontg, le
pourcentage de dépenses en capital et de revenus liés a des activités alignées sur une
taxonomie de durabilité, etc.

Recommandation n°2 : Adopter de nouveaux réglements afin d'élargir la portée des
obligations de divulgation liées a la durabilité suivant une approche globale basée sur la
double matérialité (AMF /ACVM / gouvernement du Québec / gouvernement du Canada).

Bien que l'adoption du PR 51-107 serait un pas dans la bonne direction, ce réglement ne
s'appliquerait qu'aux risques et opportunités liés aux changements climatiques. En tant que
tel, il N'aborderait pas les questions suivantes :

e la publication dinformations concernant limpact des activités d'un émetteur sur le
climat, sauf si cet impact est susceptible de se traduire par des risques et des
opportunités liés aux changements climatiques ;

e dautres aspects de la durabilité que les changements climatiques, tels que les
impacts et les risques liés a la biodiversité, a I'extraction des ressources, d la gestion
des déchets et aux droits humains; et

e ladivulgation des plans de transition des organisations.

Ces lacunes réduisent la quantité, la qualité et la comparabilité des informations publiées
par les émetteurs concernant leurs performances environnementales, ce qui limite la
capacité des investisseur-euses a réaliser des investissements conformes & leurs préférences
en matiere d'environnement et & leur tolérance au risque.

L'AMF, en collaboration avec ses homologues des ACVM, devrait donc adopter un nouveau
réglement qui exigerait la divulgation dinformations sur les impacts liés aux changements
climatiques et sur d'autres questions de durabilité que le climat (telles que la biodiversité),
comme c'est actuellement le cas en Europe dans le cadre de la CSRD.

Ces normes devraient étre étroitement alignées sur les normes ESRS de I'UE, qui prévoient la
communication d'informations sur un large éventail de sujets liés & la durabilité en utilisant
une approche de double matérialité. Les responsables de I'AMF devraient également initier
un dialogue auprés des organisations financiéres dirigées par des autochtones, telles que
lnitiative pour la réconciliation et linvestissement responsable, afin de s'assurer que les
normes intégrent également les perspectives autochtones.

En outre, les mesures réglementaires devraient prévoir la vérification de l'information
divulguée par une tierce partie pour les informations sur la durabilité afin de garantir la
qualité des informations divulguées par les émetteurs. lls devraient également prévoir
linclusion des parties prenantes concernées dans le processus de collecte des données et
dans le processus de divulgation, afin de garantir que les informations publiées reflétent les
perspectives et les points de vue des communautés touchées par les activités de I'émetteur.
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L'établissement de ces normes garantirait que ces informations sont complétes, fondées sur
des données scientifiques et comparables d'un émetteur & l'autre. Ces actions seraient
également alignées sur les engagements formulés par le gouvernement du Canada dans le
cadre de I'Accord Kunming-Montréal sur la biodiversité et par le gouvernement du Québec et
son Plan Nature 2030. *"

Si cette proposition n'obtient pas le soutien des ACVM, IAMF devrait considérer d'adopter
unilatéralement les obligations dinformation sur la durabilité décrites ci-dessus. Ces
exigences procureraient un avantage concurrentiel aux émetteurs québécois, qui
bénéficieraient d'un traitement favorable de la part des investisseureuses axés sur la
durabilité et des autorités de surveillance européennes.

Comme indiqué dans les encadrés 4 et 7, cette proposition peut susciter des inquiétudes en
ce qui concerne les colts de conformité, de limites de mandat et d'arbitrage réglementaire.
Ces préoccupations pourraient étre atténuées de la maniére suivante :

¢ Modification du mandat de I'AMF : le mandat de 'AMF pourrait étre modifié pour
permettre explicitement & I'agence d'exiger la divulgation d'informations importantes
pour les investisseur-euses & impact, notamment en veillant & ce que le concept de
matérialité reflete les préférences de toutes les catégories dinvestisseur-euses.

e Réglementer toutes les entreprises d'une certaine taille : Afin de s'‘assurer que les
émetteurs assujettis ne soient pas confrontés & une charge réglementaire
disproportionnée par rapport aux entreprises privées, le gouvernement du Canada ou
le gouvernement du Québec pourrait choisir de rendre la divulgation d’informations
sur la durabilité obligatoires pour toutes les entreprises dune certaine taille,

indépendamment de leur statut privé ou public, comme c'est le cas dans I'UE.

e Conformité conditionnelle : En dernier recours, les ACVM pourraient établir des
normes de divulgation sur limpact et exiger de tout émetteur assujetti faisant des
déclarations sur limpact quil se conforme & ces normes. Les émetteurs assujettis
pourraient décider de ne pas faire de telles déclarations (et éviter la charge
réglementaire associée aux normes), mais ceux qui choisiraient de le faire seraient
tenus de s'y conformer. Cela obligerait les entreprises cherchant & attirer les
investisseur-euses dimpact a publier des informations dans un format cohérent, tout

en permettant aux autres d'éviter toute charge réglementaire supplémentaire.

Recommandation n°3 : Modifier la LVM pour revoir la définition d’information fausse ou
trompeuse dfin de faciliter les demandes d'indemnisation pour écoblanchiment en
I'absence d'effets sur les prix (gouvernement du Québec).

N

Le fardeau de preuve pour intenter des actions en justice relatives & la divulgation
dinformations environnementales fausses ou trompeuses en vertu de la LVM est

" 'accord de Kunming-Montréal a fixé I'objectif d'aligner tous les flux financiers sur les objectifs de I'accord, qui
comprennent la protection d'au moins 30 % des écosystemes de la planéte. Voir & ce sujet : Convention sur la
diversité biologique (2022).



N

actuellement difficile & satisfaire, ce qui limite la capacité des plaignants dintenter avec
succes des actions en justice contre les émetteurs assujettis. Par exemple, l'article 196 de la
LVM, qui interdit la présentation inexacte des faits dans un prospectus ou dans des
Documents IC, ne s‘applique qu'aux déclarations fausses ou trompeuses ou aux omissions
relatives a un « fait important », & savoir « tout fait dont il est raisonnable de s’attendre qu'il
aura un effet appréciable sur le cours ou la valeur d'un titre émis ou d’un titre dont I'émission
est projetée » (LVM art5). Toutefois, il peut étre difficile de prouver que les informations
environnementales répondent a cette définition, d'autant plus que les risques et opportunités
environnementaux sont parfois difficiles & quantifier et peuvent ne pas étre pris en compte
de maniére adéquate par le marché.®? En outre, cette disposition est limitée aux déclarations
figurant dans les documents réglementaires de I'émetteur, ce qui empéche I'AMF de prendre
des mesures a l'encontre des déclarations trompeuses communiquées sur le site web de
émetteur, dans les communiqués de presse ou dans les rapports de durabilité.

Des questions similaires sont susceptibles de se poser dans le cadre des recours intentés en
lien avec la distribution de titres sur les marchés primaire et secondaire, qui exigent
également la preuve que les déclarations de [Iémetteur peuvent étre qualifiées de
déclarations fausses ou trompeuses au sens de la LVM.®® En outre, en l'absence d'effets sur
les prix, les plaignants privés pourraient avoir du mal & prouver que la communication
d'informations fausses ou trompeuses de I'émetteur leur a causé des dommages.®™ De plus,
si des recours peuvent étre intentés sur le marché secondaire pour des déclarations
communiquées en dehors des divulgations réglementaires, cela ne sera possible que pour
les documents dont on peut raisonnablement s'attendre & ce quiils affectent le cours ou la
valeur d'une valeur mobiliére de I'émetteur (article 225.3 de la LVM).

Ce cadre permet aux émetteurs de faire des déclarations fausses ou trompeuses aux
investisseur-euses tant que leurs déclarations n'‘entrainent pas de fluctuations des prix du
marché. Cette situation souléve de graves probléemes d'efficacité et dintégrité du marché,
car écoblanchiment incontrélé peut avoir une incidence sur la confiance du public dans les
marchés financiers et ralentir l'allocation des capitaux vers des actifs moins polluants.

Pour remédier & cette situation, le gouvernement du Québec devrait modifier la LVM afin
d'adopter une définition différente de la fausse représentation qui reflete le fait que
écoblanchiment peut ne pas avoir deffet sur les prix. En outre, le gouvernement devrait
élargir le champ d'application de l'article 196 de la LVM pour couvrir les fausses déclarations
dans d'autres documents que les Documents IC. Cela permettrait a I'Autorité de demander
des réparations pénales pour les déclarations environnementales trompeuses faites en
dehors des documents réglementaires.

2 Coiteux et al. (2023).
&3 Idem.
&4 1dem.
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Recommandation n°4 : Faire de I'’écoblanchiment une priorité en matiére d'application de
la loi et rendre compte des résultats obtenus (AMF / ACVM).

Dans son AP 51-364 de 2022, les ACVM ont constaté une augmentation du nombre de cas
potentiels d'écoblanchiment et ont cité plusieurs exemples de pratiques de divulgation
problématiques parmi les émetteurs.”® Comme indiqué précédemment, ces allégations
soulévent des risques importants pour lintégrité et la stabilité du systéme financier.

Cependant, I'Enoncé annuel des priorités 2024-2025 de IAMF ne mentionne pas
écoblanchiment comme une priorité en matiére d'application de la loi, bien que le plan
stratégique 2021-2025 de I'AMF identifie I'écoblanchiment comme une « question &
surveiller » *°

L'AMF et ses homologues devraient intensifier leurs efforts d'application de loi afin d'envoyer
un signal fort & I'effet que les émetteurs assujettis seront sanctionnés s'ils ne respectent pas
leurs obligations en matiére dinformation environnementale. Pour atteindre cet objectif, la
lutte contre 'écoblanchiment devrait étre considérée comme une priorité dans le prochain
Enoncé annuel des priorités et le prochain plan stratégique de I AMF.

En outre, lagence devrait rendre compte des résultats de ses efforts en matiére d'application
de loi en publiant chaque année le nombre et I'état des plaintes, des enquétes et des
mesures d'application relatives aux allégations FDISR des émetteurs assujettis. Cela serait
cohérent avec les pratiques de reddition de comptes des autorités en valeurs mobiliéres
d'autres juridictions, telles que I'Australie, qui rend régulierement compte de ses efforts dans
ce domaine. Par exemple, en aolt 2024, I'ASIC a publié un rapport détaillé sur ses
interventions réglementaires effectuées en 2023-2024 en ce qui concerne les pratiques
d'écoblanchiment, fournissant des statistiques, des études de cas et des commentaires sur
ses activités d'application de la loi et ses observations.®”

Recommandation n°5 : Modifier la Ligne directrice B-15 afin d'établir des exigences plus
spécifiques en matiére de divulgation d'information sur le climat (BSIF).

L'adoption de la Ligne directrice B-15 a constitué une étape importante vers une plus grande
transparence des informations environnementales communiquées par les IFF, y compris les
banques. Toutefois, la Ligne directrice B-15 est générique et fondée sur des principes
généraux, ce qui laisse aux IFF une grande marge de manceuvre pour interpréter et mettre en
ceuvre ses dispositions. Par exemple, la ligne directrice exige des IFF quelles divulguent les
parametres utilisés pour évaluer leurs risques et opportunités liés au climat, mais laisse aux
institutions le choix des paramétres qu'elles utilisent.”®

®® Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2022b).

¢ Autorité des marchés financiers (2024c ; 2021).

®7 Australian Securities & Investments Commission (2024a).

®® Nous reconnaissons l'existence de certaines mesures quantitatives spécifiques, comme les émissions de GES.

N/
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De méme, la ligne directrice exige des IFF qu'elles publient « le montant et le pourcentage des
actifs ou des activités qui sont vulnérables aux risques physiques liés aux changements
climatiques », sans définir le terme « vulnérable ». La ligne directrice exige également que les
IFF indiquent si elles ont lintention d'utiliser des compensations carbone pour atteindre leurs
objectifs en matiére d'émissions de GES, mais elle ne les oblige pas & fournir des informations
sur la qualité de ces compensations (permanence, certification par une tierce partie, double
comptage, etc.).*®

Le BSIF devrait modifier la Ligne directrice B-15 afin de prescrire des attentes plus précises en
matiére de divulgation. Ces exigences devraient notamment:

e Fournir des orientations spécifiques en matiére de divulgation qui intégrent des normes et
des indicateurs reconnus au niveau national ou international pour la mesure des risques
physiques et de transition.

e fFtablir des exigences formelles pour fixer des objectifs et des plans de transition
climatique.

e Empécher les déclarations fondées sur des préts ou des obligations UoP ou fondés liés &
la durabilité qui ne répondent pas & des normes de qualité minimales, telles que celles
dune taxonomie de durabilité obligatoire émise par le gouvernement (voir la
recommandation n° 20).

e Exiger des IFF qu'elles indiquent si leurs activités sont alignées sur les objectifs de 'Accord
de Paris et I’'Accord de Kunming-Montréal.

e Exiger des IFF qu'elles indiquent si elles se sont engagées dans des activités de lobbying
susceptibles d'exacerber les risques liés au climat, ou si elles les ont financées.

e Exiger des IFF qu'elles divulguent toute imbrication des conseils d’administration
susceptible d'avoir une incidence sur lindépendance des administrateurs en ce qui
concerne la gestion et la surveillance des risques liés au climat de linstitution.

e Exiger des entités assujetties quelles publient des informations détaillées sur les
caractéristiques des CVC qu'elles utilisent (qualité, certification, assurance par un tiers,
etc.) et empécher les entités de formuler des objectifs de carboneutralité qui reposent
principalement sur l'achat de CVC. **°

Dans un souci dharmonisation et d'alignement de la Ligne directrice sur la gestion des
risques climatiques de I'AMF avec la Ligne directrice B-15, IAMF devrait envisager de suivre la

méme recommandation.

®° par exemple, doivent-ils &étre permanents, certifiés par des tiers, empécher la double comptabilisation, etc.

%% Ces exigences pourraient étre similaires & I'exigence proposée par le PL S-243 selon laquelle les entités qui utilisent
les CVC pour atteindre leurs objectifs climatiques (i) n'utilisent les CVC que dans le cadre de projets crédibles
d'élimination du carbone ; et (i) n'utilisent les CVC que lorsque aucune autre mesure d'atténuation ou de réduction
des émissions n'est possible. Voir PL $-243, art.5(3) et art.6.
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Recommandation n°6 : Etablir une nouvelle ligne directrice prudentielle pour normaliser la
divulgation d'informations environnementales suivant une approche globale basée sur la
double matérialité (BSIF).

Comme le PR 51-107, la Ligne directrice B-15 se concentre sur les risques et opportunités
financiers liés au climat. En tant que telle, elle ne traite pas de la divulgation d'informations
sur l'impact lié au climat et sur d'autres aspects environnementaux que le climat, tels que la
biodiversité. Le BSIF devrait envisager de publier d'autres lignes directrices sur d'autres
aspects afin d'établir un cadre complet de divulgation de la performance environnementale.
Comme indiqué dans la recommandation n° 2, ces lignes directrices devraient étre
étroitement alignées sur les cadres de divulgation qui existent déjd ou qui sont en cours
d'élaboration au niveau international.

Recommandation n°7 : Adopter des mécanismes d'application de la loi plus rigoureux en
ce qui concerne les violations de la Ligne directrice B-15 et de Ila ligne directrice de 'AMF
sur la gestion des risques climatiques. (gouvernement du Canada / gouvernement du
Québec).

La Ligne directrice B-15 est une ligne directrice prudentielle, et la LB ne prévoit pas de
mécanismes d'application dissuasifs qui garantiraient le respect de ses exigences par les IFF.
Pour remédier & cette situation, le gouvernement du Canada devrait exiger des banques
quelles incluent dans leur RCP les informations prescrites par la Ligne directrice B-15.
Certaines banques incluent déja des informations sur leurs initiatives environnementales
dans leur RCP, et élargir le contenu obligatoire de ce document pour englober les risques et
opportunités environnementaux serait un changement bénéfique. Cette mesure ne
nécessiterait pas de modifications Iégislatives, car le contenu de la RCP est défini dans le
Réglement sur le régime de protection des consommateurs en matiére financiére. La RCP
doit étre déposée auprés du commissaire de IACFC, ce qui garantirait que I'ACFC, un
organisme doté d'une capacité de mise en application de la loi, contrdéle chaque année les
informations communiquées par les banques. La violation de l'obligation de préparer une
RCP constitue une infraction au titre de l'article 980 de la LB, qui peut donner lieu & de lourdes
amendes pénales.

Le gouvernement du Québec pourrait mettre en place des mécanismes d'application de la
loi similaires pour les institutions financiéres réglementées par la province, notamment en
étendant les exigences de déclaration établies a l'article 162 de la Loi FinCoop, pour garantir
que des sanctions [égales peuvent étre imposées aux organisations qui ne respectent pas
leurs obligations en matiére de divulgation sur le climat.

Recommandation n°8 : Publier des lignes directrices sur les déclarations
environnementales des IFF destinées aux consommateur-trices (ACFC).

les IFF font de plus en plus dallégations environnementales & lintention des
consommateur-trices, quil s'‘agisse de la publicité pour des préts hypothécaires et des
produits d'assurance « verts » ou de la promotion de leurs objectifs ambitieux en matiéere
d«investissement durable » Bien que les allégations trompeuses concernant les
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caractéristiques environnementales puissent déjad entrainer des sanctions sévéres en vertu
de la LB, IACFC n'a pas publié de lignes directrices sur I'application de la loi & ce sujet. Cela
crée de l'incertitude juridique, car les IFF ne connaissent pas I'approche de 'ACFC en matiére
d'application de la loi en ce qui concerne les allégations environnementales. Pour remédier &
cette situation, 'ACFC devrait publier des lignes directrices sur les allégations promotionnelles
environnementales fausses ou trompeuses adressées aux consommateur-trices, comme elle
I'a fait par le passé pour d'autres types de pratiques commerciales problématiques.®”

Recommandation n°9 : Faire de I'écoblanchiment une priorité en matiére d'application de
la loi et rendre compte des résultats obtenus (ACFC).

L'ACFC dispose de pouvoirs de mise en application de la loi étendus en ce qui concerne les
pratiques commerciales trompeuses des IFF. Toutefois, jusqu'd présent, 'Agence n'a pas
utilisé ces pouvoirs pour prendre des mesures d I'encontre des IFF qui font des déclarations
trompeuses en matiére d'environnement, et elle n'a pas mis en place d'équipe chargée des
questions environnementales. En outre, comme indiqué précédemment, le plan d'activités de
'ACFC pour les années 2022-2023 & 2024-2025 et le plan stratégique 2021-2026 ne font pas
de I'écoblanchiment une priorité en matiére d'application de la loi. **

Pour remédier a cette situation, IACFC devrait faire de la lutte contre I'écoblanchiment une
priorité dans son futur plan d'activités et son plan stratégique. L'agence devrait également
mettre en place une équipe dexpert-es chargée d'enquéter de maniére proactive sur les
violations potentielles de la LB et d'intenter des actions en justice si nécessaire. Enfin, TACFC
devrait rendre compte, dans son rapport annuel, de I'état davancement et des résultats de
ses efforts en matiére de lutte contre I'écoblanchiment.

Recommandation n°10 : Intégrer des thémes environnementaux dans les programmes
d'éducation financiére (ACFC).

Comme indiqué précédemment, les Canadien-nes ont actuellement une compréhension
limitée des produits et services FDISR : selon une enquéte réalisée en 2024, 70 % des
investisseur-euses de détail canadien-nes ne savent que peu ou pas du tout ce quest
linvestissement responsable, et 21 % n'en ont « jamais entendu parler »°* Ce manque de
connaissances augmente l'asymétrie diinformation entre les institutions financiéres et leurs
client-es, ce qui amplifie le risque d'‘écoblanchiment.

Pour remédier & cette situation, 'ACFC devrait intégrer dans ses programmes éducatifs des
informations sur les questions environnementales et sur les produits et services FDISR. Cela
aiderait les consommateurtrices-trices de produits financiers @ mieux comprendre la
signification commune des différentes déclarations FDISR et les caractéristiques
environnementales des produits et services financiers couramment offerts. LAgence devrait

tirer parti des connaissances acquises par dautres organismes et ministéres

% Agence de la consommation en matiére financiére du Canada (2024).

*?pgence de la consommation en matiére financiére du Canada (2021a) ; Agence de la consommation en matiére
financiére du Canada (2023a).

% Association pour linvestissement responsable (2024).
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gouvernementaux et collaborer avec les associations sectorielles qui ont déjd commencé a
élaborer du matériel de formation, comme Finance Montréal, I'lPF et I'Association pour
linvestissement responsable.

5.3. Prestataires de services d’investissement

Recommandation n°ll : S'engager auprés des organisations de formation pour s’assurer
que les themes environnementaux soient intégrés dans les programmes de formation
obliatoires proposés aux professionnel-les de I'investissement (AMF / ACVM / OCRI).

La plupart des catégories de professionnels de linvestissement regoivent peu de formation
obligatoire sur les produits et services FDISR, ce qui limite leur capacité et leur volonté de
recommander et de fournir des conseils sur ces produits. La formation sur les solutions FDISR
devrait étre intégrée aux exigences de formation obligatoire que les nouveaux professionnels
de linvestissement doivent suivre pour exercer au Québec. Les professionnels déja qualifiés
devraient également étre soumis a une formation obligatoire sur le segment FDISR dans le
cadre des exigences de formation continue. Des obligations similaires pourraient étre
imposées aux personnes responsables de la gestion et de la conformité réglementaire des
prestataires de services dinvestissement.®*

Les qualifications requises pour les professionnels de l'investissement sont établies dans la Loi
sur la distribution, le R 31-103 et la Régle 2600 de I'OCRI. Ces réglements décrivent les cours
spécifiques offerts par des fournisseurs tiers tels que I'PF, le CFA Institute et l'Institut canadien
des valeurs mobilieres. LAMF et [TOCRCVM devront s'engager auprés de ces organismes pour
obtenir des modifications & leurs cours respectifs.

Recommandation n°I2 : Modifier les obligations des intermédiaires financiers en matiére
de connaissance du client-e et de convenance afin de les obliger a rechercher des
informations sur les préférences environnementales de leurs client-es (AMF /ACVM /OCRI

/ CSF [ gouvernement du Québec).

Les prestataires de services dinvestissement sont tenus de rechercher des informations sur
les besoins et les objectifs dinvestissement de leurs client-es, ainsi que sur leur situation, afin
de proposer des produits qui correspondent a ces caractéristiques. Toutefois, les obligations
des prestataires en matiére de CSC ne font pas expressément référence aux préférences
environnementales des client-es, de sorte que ce sujet n'est souvent pas abordé. Plusieurs
enquétes ont montré qu'une grande partie des conseillers-éres de détail canadien-nes n'ont
jamais interrogé leurs client - es sur leur intérét pour les produits et services FDISR.®*

Pour certain-es investisseur-euses, il est important que leurs décisions d’investissement aient
un impact environnemental positif et/ou ne nuisent pas & l'environnement. Pour ces
personnes, il s'agit d'objectifs d'investissement importants. Par exemple, les investisseur-euses

%% Cela refléte les conclusions formulées par Duclos sur le réle des gestionnaires dans la prévention des déficiences

organisationnelles. Voir : Duclos (2021).
% EducEpargne (2022) ; Association pour linvestissement responsable (2024).



peuvent étre réticent-es & investir dans des secteurs ou des activités trés polluants et préférer
investir dans des secteurs qui contribuent & réduire les émissions globales de GES et &
préserver la biodiversité. lls peuvent également vouloir obtenir des informations crédibles sur
les compromis existant entre les produits FDISR et les solutions dinvestissement
traditionnelles.

Pour remédier & cette situation, I'AMF (en collaboration avec ses homologues des ACVM), le
gouvernement du Québec et 'OCRI devraient modifier les obligations de connaissance du
client-e et dadéquation prévues au R 31-103, au Réglement DSVM, au Code DCSF et aux Regles
de [OCRCVM afin dobliger les intermédiaires & sinformer sur les préférences
environnementales de leurs client-es et a en tenir compte lorsquiils proposent des solutions
dinvestissement.

En 2021, I'OCRI a précisé que l'obligation d'acquérir des « informations suffisantes » sur les
« besoins et objectifs d'investissement » des client-es devait inclure les préférences ESG, ce qui
constituait une premiére étape.®”® Cependant, cette attente devrait étre étendue & tous les
prestataires et formellement incluse dans les régles et la réglementation, comme c'est le cas
dans I'UE. Cette obligation devrait inclure l'obligation formelle d'interroger les client-es sur leur
souhait dinvestir dans des actifs conformes aux objectifs des accords de Paris et de
Kunming-Montréal.

Recommandation n°13 : Exiger des prestataires de services d'investissement qu'ils
comprennent les caractéristiques de durabilité des produits qu'ils proposent, y compris
les risques et les impacts environnementaux associés a ces produits, dans le cadre de
leurs obligations de CSP (AMF / ACVM / OCRI).

Les prestataires de services dinvestissement sont déja tenus de comprendre les
caractéristiques des produits et services quiils proposent a leurs client-es. Cependant, pour
éviter tout doute, 'AMF, ses homologues des ACVM et I'OCRI devraient modifier les régles et
réglements qui établissent les obligations des prestataires en matiére de CSP afin de prévoir
une obligation expresse pour les professionnel-les de linvestissement de prendre des
mesures raisonnables pour comprendre les caractéristiques environnementales d'un produit,
et pour les entreprises de fournir une formation et des informations sur ces caractéristiques
aux professionnel-les qu'elles emploient.

Recommandation n°14 : Exiger des prestataires de services dinvestissement qu'ils
communiquent de maniére proactive des informations sur les risques et les impacts
importants des produits financiers en matiére de durabilité (AMF / ACVM / OCRI [
Gouvernement du Québec).

Comme indiqué précédemment, les prestataires de services dinvestissement sont tenus de
fournir des informations spécifiques a leurs client-es en vertu de la réglementation existante.
Cette obligation d'information pourrait étre étendue & la divulgation dinformations sur les
risques et les impacts environnementaux importants des produits financiers, lorsque ces

%% Organisme canadien de réglementation des investissements (2021).
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informations sont accessibles. Par exemple, comme le suggére la recommandation n° 20, les
fonds dinvestissement pourraient étre tenus dindiquer si leurs politiques dinvestissement
sont alignées sur les critéeres d'une taxonomie de durabilité; & leur tour, les prestataires de
services d'investissement qui recommandent un fonds dinvestissement spécifique a leurs
client-es pourraient étre tenus dindiquer de maniére proactive si le fonds est aligné sur la
taxonomie.

Cette obligation serait cohérente avec les commentaires formulés par 'AMF dans le cadre de
sa Ligne directrice sur la gestion des risques liés aux changements climatiques, qui note
qu’un-e client-e de produits financiers pourrait « sous-estimer son exposition aux risques, ainsi
que son niveau de tolérance aux risques liés aux changements climatiques, y compris sa
vulnérabilité aux événements climatiques extrémes » %

Recommandation n°15 : Modifier la LVM pour donner a I'’AMF le pouvoir de réglementer et
de superviser la fourniture de services de notation ESG (gouvernement du Québec / AMF /
ACVM).

La fourniture de services de notation ESG n'est pas directement réglementée par la LVM.
Comme indiqué dans I'AP 81-334, les fonds d'investissement qui s'‘appuient sur des notations,
des scores et des classements ESG doivent fournir des informations détaillées sur l'utilisation
de ces services dans leurs stratégies dinvestissement et leurs communications
commerciales. Ce régime de divulgation est trés complet et aborde la plupart des questions
liées aux notations, scores et classements ESG, y compris la transparence des
méthodologies, la divergence des notations, la sélection des données, la représentativité et la
distinction entre le risque ESG et limpact.

Toutefois, les fonds dinvestissement soumis & I'AP 81-334 ne sont pas les seuls & utiliser les
services de notation ESG. Par exemple, les fonds distincts qui s'‘appuient sur des notations et
des indices ESG ne sont soumis & aucune obligation d'information concernant leur utilisation
de ces services. De méme, les services de conseil en matiére de procurations peuvent
s‘appuyer sur des notations ESG pour fournir des recommandations de vote, sans avoir &
divulguer des informations sur ces services & leurs clientes. Par conséquent, les
investisseur-euses ne bénéficient pas tous du méme degré de transparence en ce qui
concerne les données, les notations et les indices ESG.

Pour remédier & cette situation, le gouvernement du Québec pourrait introduire de nouvelles
dispositions dans la LVM afin de donner & I'AMF la compétence expresse de réglementer la

77 autorité des marchés financiers (2024a), p.12. Cette ligne directrice est une ligne directrice prudentielle qui n'a pas
pour objet de réglementer le placement des titres. Cependant, les conclusions formulées par IAMF dans ce
document sont informatives. Par exemple, la ligne directrice indique que la documentation doit étre « rédigée dans
un langage clair et simple et [étre] présentée dans un format qui en facilite la lecture et la compréhension,
notamment en ce qui concerne linformation sur les événements climatiques extrémes ou les risques liés aux
changements climatiques du groupe de clients ciblés ou affectant le produit concerné. »
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fourniture de services de notation ESG, comme c'est déjd le cas pour les agences de notation
de crédit.®®® L'AMF, en collaboration avec ses homologues des ACVM, pourrait alors imposer
des exigences en matiére de transparence et de normalisation des services de notation ESG
et des conflits d'intéréts, qui pourraient étre étroitement alignées sur les attentes en matiere
de divulgation établies dans I'AP 81-334 ainsi que sur celles proposées par I'UE (voir 'encadré
1 pour les détails).®*

Les mesures devraient garantir que tous les utilisateurs directs et indirects des services de
notation ESG aient acces & des notations ESG transparentes, comparables et indépendantes.
Elles devraient également permettre a IAMF de contréler directement les activités de ces
entreprises et de rendre les fournisseurs de notations ESG directement responsables de toute
représentation fausse ou trompeuse résultant de leurs services. Toutefois, ces mesures ne
devraient pas aller jusqu'd permettre a I'AMF d'exiger des fournisseurs quiils suivent une
méthodologie particuliere ou quiils offrent des services spécifiques, car cela nuirait indiment
& la concurrence entre les fournisseurs, a linnovation et & lindépendance des fournisseurs.

Recommandation n°16 : Réviser I’AP 81-334 afin de fournir des directives plus spécifiques
sur la divulgation d’informations sur les méthodologies ESG et les régles en matiére de
conflits d'intéréts (AMF / ACVM).

Comme indiqué ci-dessus, I'AP 81-334 est trés détaillé et relativement complet. Toutefois, il
manque de spécificité dans deux domaines : les informations sur la méthodologie des
notations ESG et les conflits d'intéréts. Les ACVM devraient réviser I'AP 81-334 comme suit pour
combler ces deux lacunes :

e Définir le concept de « méthodologie » et fournir des orientations sur les attentes en
matiére de divulgation de la méthodologie : L’AP 81-334 exige que les fonds divulguent
les méthodologies ESG de leurs fournisseurs de notations dans certaines circonstances,
mais ne fournit pas de définition de ce concept. L'avis devrait fournir une description
claire de ce qui devrait étre inclus dans la divulgation sur la « méthodologie » d'un fonds.
Cela devrait inclure lobligation de divulguer chacun des indicateurs utilisés par un
fournisseur de notation pour mesurer les risques ESG et indiquer si les notations utilisées
par le fournisseur sont auto-déclarées, vérifiées de maniére indépendante et/ou
impliquent la participation de parties prenantes pertinentes, telles que les communautés
touchées. La divulgation de la méthodologie doit également indiquer si les indicateurs
choisis récompensent la transparence plutét que la performance (par exemple, la
divulgation des politiques environnementales et des émissions de GES, au lieu de

% comme le recommande I'0ICV, « lorsque les régulateurs ont autorité sur des agences de notation de crédit (ANC)

ou des bourses qui émettent également des notations ESG et des produits de données, ces entités réglementées
devraient examiner s'il existe un potentiel de conflits dintéréts entre les offres d'une IANC ou d'une bourse et ses
notations ESG ou ses offres de produits de données, et si tel est le cas, les mesures qu'elles pourraient envisager pour
atténuer et traiter ces conflits d'intéréts potentiels ». Voir : Organisation internationale des commissions de valeurs
(2021). Une alternative & cette mesure serait que I'AMF adopte des lignes directrices en matiére dinformation qui
s'appliquent aux autres utilisateurs de notations ESG (c'est-a-dire autres que les fonds dinvestissement soumis &
I'AP 81-334), tels que les fonds distincts.

%% Conseil de I'Union européenne (2024).
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récompenser les progrés et les efforts de transition réels, comme les réductions
d'émissions et les investissements dans la recherche et le développement); s'ils se
limitent & I'évaluation des risques ESG ou s’ils couvrent également I'impact ESG; s'ils
mesurent lalignement d'un actif sur les objectifs des accords de Paris et
Kunming-Montréal; et comment les lacunes en matiére de données sont comblées (par
exemple, par des estimations, l'utilisation de moyennes de données, etc.).*®

e Renforcer les régles relatives aux conflits d'intéréts : L'AP 81-334 indique que les
communications commerciales ne doivent pas s'appuyer sur les services de fournisseurs
de notations ESG qui sont rémunérés par certaines entités pour leurs services de notation,
tels que le GFI d’'un fonds. Toutefois, cela n'empéche pas les fournisseurs de notations ESG
d'offrir des services de conseil aux entreprises quils évaluent. Les exigences de de I'AP
81-334 devraient donc étre étendues pour empécher les fonds de s'‘appuyer sur des
fournisseurs de notations ESG qui n‘'ont pas mis en ceuvre des mesures de prévention des
conflits dintéréts, telles que la séparation des activités de conseil et de notation des
fournisseurs. La communication devrait également indiquer que les fournisseurs de
notations ESG devraient empécher leurs employé-es de détenir des instruments
financiers pour lesquels des services de notation sont fournis.

Recommandation n°17 : Accélérer I'adoption de normes et d'obligations en matiére de
divulgation des données (gouvernement du Canada / gouvernement du Québec / AMF /
ACVM / BSIF).

La qualité des services de notation ESG dépend fortement de la disponibilité de données
complétes, cohérentes et précises. Les obligations dinformation existantes et & venir des
gouvernements fédéral et provincial en matiére de climat amélioreront considérablement la
qualité des données liées au climat, notamment en ce qui concerne les émissions de GES au
niveau des entreprises. Toutefois, méme aprés la mise en ceuvre de ces mesures, il subsistera
des lacunes importantes et des problémes de cohérence dans les données sur les
performances environnementales, en particulier pour d'autres aspects que les risques liés
aux changements climatiques. Par exemple, il existe actuellement des lacunes en ce qui
concerne les données relatives 4 :

e ladivulgation des risques financiers liés & la nature ;
e la divulgation des impacts sur Ienvironnement ; et

e la divulgation des risques liés aux changements climatiques par les sociétés privées
constituées en vertu de la I€gislation provinciale.

Le gouvernement du Canada, le gouvernement du Québec et les différentes autorités
financiéres devraient donc collaborer pour normaliser la divulgation des données relatives &
la performance environnementale et veiller & ce que toutes les entreprises soient soumises &

%% Organisation internationale des commissions de valeurs (2021) ; OCDE (2021).
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des obligations de divulgation liées aux changements climatiques, quel que soit leur loi
constituante.

Recommandation n°I8 : Modifier I'Instruction générale 25-201 relative aux indications a
I'intention des agences de conseil en vote dafin de fixer les obligations de divulgation
d’information des conseiller-es en vote par procuration en matiére de durabilité. (AMF /
ACVM).

Au Canada, les conseiller-éres en vote par procuration, tout comme les fournisseurs de
notations ESG, opérent sans réglementation formelle. Toutefois, ils doivent se conformer aux
principes non contraignants énoncés dans linstruction générale 25-201 des ACVM. Ce
document explique comment les sociétés de conseil en vote par procuration doivent gérer
les conflits d'intéréts, garantir la transparence et I'exactitude des recommandations de vote,
élaborer des directives de vote par procuration et communiquer avec les parties prenantes.
Le document ne fait pas spécifiquement référence aux considérations de durabilité, ce qui
laisse aux fournisseurs une grande latitude pour déterminer comment rendre compte de leur
approche en matiere de durabilité et sous quelle forme.

En vertu de I'AP 81-334, les fonds dinvestissement qui utilisent le vote par procuration et
lengagement comme stratégies ESG sont soumis & des obligations d'information spécifiques,
qui peuvent se traduire par des demandes dinformation auprées des conseiller-éres en vote
par procuration. Toutefois, certain-es utilisateur-trices de services de vote par procuration,
tels que les investisseur-euses institutionnel-les, ne sont pas concern-ées par les obligations
dinformation prévues par I’ AP 81-334.

Dans d'autres segments du secteur financier, tels que les émetteurs assujettis et les fonds
dinvestissement, les ACVM ont publié des lignes directrices spécifiques pour veiller & ce que
les informations mises & la disposition des investisseur-euses soient complétes, cohérentes et
comparables. Conformément & cette approche, les ACVM devraient modifier lInstruction
générale 25-201 afin d'établir des attentes claires en matiére d'information sur les questions
de durabilité. Les modifications devraient étre étroitement alignées sur les exigences en
matiére dinformation sur le vote par procuration énoncées dans le AP 81-334 et devraient
également porter sur les sujets suivants :

e Données et choix des indicateurs : Les conseiller-éres en vote par procuration
devraient étre tenu-es de divulguer des informations sur leur utilisation des données
sur la durabilité (y compris les méthodologies des notations ESG qui sous-tendent
leurs recommandations) et sur leur sélection d'indicateurs de durabilité.

e L'accent mis sur la durabilité : Les conseiller-eéres en vote par procuration devraient
étre tenu-es dindiquer comment leurs politiques de vote intégrent des considérations
de durabilité et si ces recommandations suivent une approche basée sur la simple ou
double matérialité.
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e Possibilité de faire des commentaires : Les conseiller-éres en vote devraient étre
tenu-es d'offrir aux émetteurs la possibilité de commenter et de répondre en temps
utile aux recommandations de vote relatives d la durabilité.

Une version plus ambitieuse de cette réforme consisterait & introduire de nouvelles
dispositions dans la LVM pour permettre & 'AMF de superviser les conseiller-éres en vote par
procuration et d'établir des exigences formelles en matiére de divulgation par le biais de la
réglementation. Les ACVM ont déja envisagé la possibilité de réglementer les conseiller-éres
en vote par procuration (mais pas spécifiquement dans le contexte des questions ESG) et
pourraient réexaminer cette possibilité.” Toute mesure réglementaire & cet effet devrait
préserver lindépendance des conseiller-éres en vote par procuration et les protéger de toute
ingérence politique.

Recommandation n°19 : Adopter une taxonomie obligatoire de la durabilité fondée sur la
science et alignée sur les engagements mondiaux en matiére d'environnement et de
droits humains (gouvernement du Canada)

Il n'existe actuellement aucune taxonomie officielle et obligatoire que les acteurtrices du
marché doivent utiliser pour classer les actifs, les projets et les activités du point de vue de la
durabilité. Cette situation a conduit les acteurtrices du marché & développer leurs propres
taxonomies, définitions et labels en matiére de durabilité, ce qui contribue & la confusion des
investisseur-euses et favorise I'écoblanchiment.

Pour remédier & cette situation, le gouvernement du Canada devrait établir une taxonomie
de la durabilité qui classe les activités économiques en fonction de leur potentiel & produire
des avantages environnementaux ou sociaux et de leur alignement sur les obligations
internationales pertinentes telles que les objectifs des accords de Paris et de
Kunming-Montréal.

Pour éviter de donner le feu vert a des activités nuisibles a I'environnement, cette taxonomie
devrait exclure les activités qui soulévent des risques de verrouillage carbone et les projets
dexpansion des combustibles fossiles, qui sont incompatibles avec les engagements
mondiaux en matiére d'environnement. Une telle limitation constituerait une contrainte
financiére mineure pour les entreprises exploitant des actifs polluants, car elle n'empécherait
aucune activité d'étre financée. Elle priverait simplement les projets nuisibles a
lenvironnement des avantages potentiels liés a 'affichage d'un label de durabilité.

9 Voir : Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (2015). De méme, en 202, le groupe de travail sur la
modernisation des marchés financiers mis en place par le gouvernement de I'Ontario a suggéré la mise en place
d'une réglementation dans ce secteur, dans le but de donner aux émetteurs le droit de «réfuter» les rapports des
conseillers en procuration et de limiter les conflits d'intéréts. Voir: Capital Markets Modernization Taskforce (2021). L'UE,
les Etats-Unis et le Royaume-Uni ont également établi des régles contraignantes pour les conseillers en vote par
procuration en ce qui concerne les conflits d'intéréts et la divulgation dinformations. Voir : Simmons & Simmons LLP
(2018); U.S. Securities and Exchange Commission (sans date); PwC Australia (2021).
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Si la taxonomie peut initialement se concentrer sur les activités vertes et de transition, elle
devrait étre progressivement étendue pour couvrir un éventail plus large d'aspects de la
durabilité (tels que les océans et la biodiversité) et permettre une différenciation (par
exemple, en prévoyant un systéme de « classement » qui distingue les projets vert clair des
projets vert foncé). La taxonomie devrait étre basée sur des critéres scientifiques qui évoluent

avec le temps, au fur et & mesure de I'émergence de nouvelles technologies et du
développement de la science environnementale.

Recommandation n°20 : Intégrer la taxonomie de la durabilité dans les obligations
d'information sur les valeurs mobiliéres et les normes prudentielles (AMF / ACVM / BSIF /
gouvernement du Canada / gouvernement du Québec / OCRI)

Pour garantir ladoption généralisée de la taxonomie décrite dans la recommandation n°19 et
empécher émergence de systémes de classification concurrents assortis de critéres et de
processus de contréle plus faibles, le BSIF, IAMF et leurs homologues des ACVM devraient
intégrer la taxonomie dans la I&gislation et la réglementation financiéres aprés son adoption
par le gouvernement du Canada. Pour éviter les perturbations du marché et assurer une
réallocation rapide des actifs, cette intégration devrait se faire en deux étapes.

A court terme, les acteur-trices du marché devraient étre tenus de divulguer des informations
sur leur conformité aux critéres de la taxonomie. Par exemple :

e Fonds d'investissement. L AMF pourrait modifier le R 81-106 afin dindiquer qu'elle s'attend
& ce que tous les fonds dinvestissement distribués au public indiquent si leur politique
dinvestissement est conforme aux critéres de la taxonomie et le pourcentage de leurs
actifs canadiens qui sont conformes d la taxonomie. De méme, les fonds d'investissement
pourraient étre tenus de communiquer une tableau décrivant de maniére simple leur
niveau d'alignement sur la taxonomie dans leur prospectus ou dans I'apergu du fonds.

Tableau 6 - Exemple de liste de contréle pour I'alignement a la taxonomie

Type de fonds Objectifs ESG
Exclut les actifs liés aux combustibles fossiles -
Pourcentage d'actifs « verts » alignés sur la taxonomie 35%

La politique d'investissement exige des investissements dans

des actifs « verts » alignés sur la taxonomie

¢ Intermédiaires financiers. LAMF et 'OCRI pourraient modifier les obligations d'information
des intermédiaires financiers afin que toute recommandation de produit soit
accompagnée d'une information sur 'alignement taxonomique au stade précontractuel.

o Emetteurs assujettis. Les ACVM pourraient modifier les obligations de divulgation dans le
prospectus des émetteurs assujettis pour exiger qu'ils indiquent s’ils prévoient utiliser le
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produit d'une émission pour financer des projets conformes aux définitions établies dans
la taxonomie. Les ACVM pourraient également adopter des obligations dinformation
supplémentaires concernant l'alignement d'un émetteur sur la taxonomie, en exigeant
par exemple des émetteurs quiils indiquent dans leurs documents réglementaires le
pourcentage de leurs dépenses dinvestissement qui sont alignées sur la taxonomie, le
cas échéant.

e Institutions financiéres. Comme le suggére la recommandation n°5, le BSIF et IAMF
pourraient respectivement modifier la Ligne directrice B-15 et la Ligne directrice sur la
gestion des risques liés aux changements climatiques afin d'exiger des institutions
financieres qui font référence aux labels de durabilité dans leurs documents
réglementaires quelles divulguent des informations spécifiques sur leur alignement avec
les critéres de la taxonomie (par exemple, le pourcentage d'actifs ou de préts émis qui
sont alignés sur la taxonomie).

A moyen terme, il devrait étre interdit aux acteur-trices financier-es de faire la publicité d'un
produit financier, d'un projet ou d'une entité au Canada comme étant « vert » ou « en
transition », & moins qu'il ne réponde & certains critéres d'alignement avec la taxonomie, ce
qui établirait effectivement un régime d'étiquetage obligatoire non exclusif.®*

¢ Fonds d'investissement. Les ACVM pourraient modifier les obligations dinformation des
fonds d'investissement afin d'exiger que les fonds qui se qualifient de « verts » détiennent
un pourcentage minimum d'actifs certifiés verts selon la taxonomie et excluent tout actif
associé & des activités significativement nuisibles (par exemple, exclusion des activités
ou des entités responsables de violations des droits humains, exclusion des activités &
forte intensité de carbone, etc.). Le pourcentage devrait étre calibré avec précision pour
garantir que le nombre et les caractéristiques des fonds éligibles soient appropriés.®®
Cette approche serait cohérente avec les régles de dénomination proposées par I'AEMF,
le Royaume-Uni et les Etats-Unis, qui fixent toutes des seuils de pourcentage d'actifs
alignés.®®

e Obligations ayant un label de durabilité: LAMF pourrait modifier le R 41-101 afin d'exiger
que les émetteurs assujettis souhaitant distribuer des titres portant un label de durabilité,
tels que des obligations vertes ou des obligations de transition, se conforment aux
critéres de la taxonomie, y compris ses exigences en matiére de NPCDS, de garanties
sociales et d'alignement net zéro.

D'autres politiques pourraient également étre envisagées par le gouvernement du Canada et
le gouvernement du Québec pour favoriser ladoption de la taxonomie, comme

¥ p'autres labels de durabilité pourraient exister, mais l'utilisation des termes couverts par la taxonomie (tels que les
mots « vert » ou « transition ») serait limitée aux actifs alignés sur la taxonomie.

%% Des critéres d'exclusion trop stricts pourraient réduire la pertinence du label du fonds sur le marché, tandis que
des critéres trop faibles pourraient faciliter I'écoblanchiment. Voir : Autorité européenne des marchés financiers
(2022).

%% Morningstar (2024); Carabia et Olausson (2024); U.S. Securities and Exchange Commission (2023b).
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lincorporation de ses critéres dans les politiques d'approvisonnement gouvernementales,
son utilisation pour développer des programmes d'investissement public, 'obligation pour les
sociétés d’Etat de rendre compte de leur alignement sur la taxonomie, etc.

Afin de garantir la véracité des allégations relatives & l'alignement sur la taxonomie, le
gouvernement du Canada ou le gouvernement du Québec pourrait mettre en place un
mécanisme de vérification indépendant obligatoire de I'alignement & la taxonomie. Comme
pour les normes biologiques canadiennes, les gouvernements pourraient s‘appuyer sur un
modeéle de prestation de services par une tierce partie pour superviser le respect du label.**
Dans le cadre de ce modéle, une agence gouvernementale accréditerait des organismes de
certification - comme la CBI - pour certifier 'alignement sur la taxonomie. Les gouvernements
pourraient également adopter un registre central gratuit administré par les ministéres de
I'environnement ol les projets, activités ou produits certifiés pourraient étre répertoriés.**®

En intégrant la taxonomie dans les obligations dinformation financiére, le Québec et le
Canada rejoindraient la liste des juridictions qui ont déja développé des labels de durabilité
pour les produits d'investissement, comme la France et le Royaume-Uni.

Recommandation n°21 : Réglementer I'émission d'instruments UoP (gouvernement du
Québec / AMF / OCRI)

Comme indiqué précédemment, I'un des problemes d'écoblanchiment soulevés par les
instruments UoP est le risque qu'un émetteur fixe des contraintes insuffisantes en matiere de
protection de I'environnement. Comme indiqué dans la recommandation n° 19, ce risque
devrait étre traité en exigeant que les émetteurs d'obligations UoP se conforment aux critéres
d'une taxonomie émise par le gouvernement. Cela permettrait de créer une norme formelle
pour I'éligibilité des instruments UoP, comme cela est actuellement envisagé dans I'UE.

Une autre forme d'écoblanchiment associée aux instruments UoP est le risque de
déplacement de la pollution, c'est-a-dire la possibilité que I'€émission d'un instrument UoP ne
conduise pas & une amélioration globale de la performance de I'émetteur en matiére de
développement durable. Ce risque pourrait également étre traité par l'adoption d'une
taxonomie de durabilité obligatoire, notamment en imposant aux émetteurs des exigences
suffisantes au niveau de l'entreprise (par exemple, des objectifs environnementaux, des plans
de transition et des informations sur la durabilité), comme le propose le CAFD.

Cependant, méme si un telle taxonomie était adoptée, d'autres sources de risque
d'écoblanchiment liées aux instruments UoP continueraient & exister. Pour y remédier, le
gouvernement du Québec devrait modifier la LVM afin de permettre & IAMF d'adopter un
réglement concernant I'émission de tels instruments. Ce réglement devrait

e Exiger des émetteurs qu'ils développent un cadre obligataire UoP conformément aux GBP
de IICMA aofin de fournir des informations de base sur la stratégie de durabilité de
I'émetteur et I'alignement sur les exigences de la taxonomie.

%% Gouvernement du Canada (2021b).

%% comme le recommande 'OCDE (2021).
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e Exiger des émetteurs quiils désignent un réviseur externe pour évaluer, avant I'émission,
ladéquation de leurs cadres de référence en matiére d'obligations UoP et leur alignement
sur la taxonomie, et aprés I'émission, le suivi et l'affectation appropriée des fonds aux
projets éligibles, ainsi que limpact du financement. Le réglement devrait fixer des
exigences minimales pour la qualification des évaluateurs externes.

e Exiger des émetteurs quils démontrent, dans leurs prospectus, que Iémission de
linstrument aura un impact positif sur la durabilité qui n‘aurait pas été atteint sans son
émission.

e Exiger des émetteurs quiils publient, dans leurs Documents IC, des informations sur la
gestion des recettes de linstrument, des rapports sur l'affectation des fonds et Iimpact de
linstrument, ainsi que les résultats de I'examen externe.

e Exiger des émetteurs quiils fournissent systématiquement des informations sur tout
changement dans I'utilisation du produit d'un instrument UoP qui n'est pas conforme aux
critéres de la taxonomie.

Ces exigences, qui pourraient s'inspirer de celles des POLD ou de la CBS, garantiraient que
toutes les obligations de IUE émises dans le cadre de la LVM répondent & des normes
suffisantes en matiére de transparence et de responsabilité.

Afin d'assurer un alignement des normes a I'échelle nationale, cette mesure devrait étre mise
en ceuvre en coordination avec les gouvernements des autres provinces et les homologues
de I'AMF au sein des ACVM.

En complément, les ACVM devraient réviser AP 41-307 - Enjeux relatifs & la situation
financiére de I'émetteur et & la suffisance du produit du placement au moyen d‘un
prospectus, afin de clarifier leurs attentes en matiére d'information sur les instruments UoP et
dindiquer que les clauses d'exclusion et de déni de responsabilité qui vident de leur sens les
engagements des émetteurs en matiére d'UoP sont incompatibles avec les exigences du R
41-101.%%

Recommandation 22 : Réglementer I'émission d’instruments fondés sur la performance
(gouvernement du Québec / AMF [ ACVM).

L'élaboration d'une taxonomie de la durabilité pourrait théoriquement atténuer certains
risques d'écoblanchiment associés aux instruments fondés sur la performance. Par exemple,
une taxonomie pourrait établir des IPD minimales que les émetteurs doivent respecter et
imposer des restrictions sur les UoP pour s'assurer que les instruments basés sur la
performance ne soutiennent pas des activités préjudiciables & l'environnement et a la
société.

Les contraintes proposées par la CAFD pour les émetteurs, qui stipulent qu'un émetteur doit
fixer des objectifs de carboneutralité pour étre éligible & la taxonomie, représentent déja une

%7 Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (2021b).
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certaine forme d'IPD. Cependant, dans sa version proposée par le CAFD, la taxonomie n'est
pas bien adaptée a I'étiquetage des instruments fondés sur la performance, étant donné
qu'elle met I'accent sur la classification de projets.

Dans I'hypothése ou le gouvernement du Canada émettait une taxonomie qui ne serait pas
compatible avec I'émission dinstruments fondés sur la performance, le gouvernement du
Québec devrait modifier la LVM afin de permettre & IAMF de réglementer Iémission de tels
instruments. Cette réglementation, qui pourrait s'inspirer des normes volontaires existantes
basées sur la performance comme les POLD de IICMA, devrait :

e Fixer des exigences minimales en ce qui concerne la fixation d'objectifs, la reddition de
comptes et la vérification par des tiers.

e Exiger des émetteurs quils démontrent, dans leurs prospectus, que Iémission de
linstrument aura un impact positif sur la durabilité qui n‘aurait pas été atteint sans
son émission.

e Fixer des exigences minimales en ce qui concerne la mise en place dincitations
financiéres et empécher les émetteurs de déjouer les sanctions.

e Etablir des garanties sociales et environnementales minimales, telles que l'interdiction
d'utiliser les recettes pour des activités nuisibles & I'environnement et l'obligation pour
les émetteurs de s'aligner sur des trajectoires nettes zéro.

Cette mesure serait cohérente avec la recommandation n°5, qui suggére de limiter la
capacité des institutions financiéres a faire des déclarations environnementales qui reposent
sur des instruments fondés sur la performance de faible qualité.

Afin d'assurer un alignement des normes a I'échelle nationale, cette mesure devrait étre mise
en ceuvre en coordination avec les gouvernements des autres provinces et les homologues
de 'AMF au sein des ACVM.

A titre de mesure complémentaire, les ACVM devraient réviser I'AP 41-307 - Enjeux relatifs a la
situation financiére de I'émetteur et & la suffisance du produit du placement au moyen d'un
prospectus afin de préciser leurs attentes en matiére d'information sur les instruments fondés
sur la performance.

Recommandation n°23 : Réglementer les CVC (gouvernement du Canada / gouvernement
du Québec / AMF).

Contrairement aux crédits carbone de conformité, les CVC ne sont pas directement
réglementés au Québec et au Canada. Bien que les régles de divulgation existantes ou &
venir en matiére de changements climatiques exigent que les entités déclarantes divulguent
des informations sur la maniére dont elles prévoient d'utiliser les CVC pour atteindre leurs
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objectifs climatiques, ces mesures sont insuffisantes pour garantir lintégrité du marché des
cve.’*®

Tout d'abord, ces regles n'établissent aucune exigence dintégrité qui empécherait les entités
dacheter des CVC de mauvaise qualité pour atteindre leurs objectifs climatiques.
Deuxiemement, elles ne s'appliquent pas aux CVC achetés dans d'autres contextes que la
réalisation des objectifs climatiques, tels que les CVC achetés par les consommateur-trices &
des fins de compensation. Troisiemement, ces obligations ne s'appliquent qu'aux entités
soumises & un régime dinformation obligatoire sur le climat, ce qui exclurait un grand
nombre dacheteurs de CVC. Quatriemement, ces obligations dinformation sont trop
générales pour permettre aux parties prenantes d'évaluer la qualité des CVC achetés par
une entité déclarante.

Pour remédier & cette situation, le gouvernement du Québec ou le gouvernement du Canada
pourrait réglementer les CVC en établissant une nouvelle loi sur les CVC, a linstar de celle
récemment adoptée par la Californie. Cette loi pourrait sappuyer sur I'un des nombreux
principes et normes dintégrité des CVC élaborés par des organismes publics et privés, tels
que CORSIA.

En vertu de cette loj, toutes les entreprises devraient étre tenues de respecter des normes
minimales lorsqu'elles font des déclarations environnementales reposant sur des CVC aupres
des consommateurtrices, des investisseureuses et du grand public (par exemple,
interdiction des CVC ex ante, exigences de permanence, obligation de retirer un CVC du
marché avant quiil ne puisse étre utilisé pour faire des déclarations liées au climat, etc.) La loi
devrait également introduire des exigences en matiére de divulgation afin de garantir que les
utilisateurs et les émetteurs de CVC fournissent des informations complétes et normalisées
sur les caractéristiques de ces instruments. La loi pourrait étre administrée par les ministéres
de I'environnement respectifs des gouvernements fédéral et provincial ou, si elle est adoptée
par le gouvernement du Québec, par I'AMF. Enfin, la loi devrait clarifier le statut juridique des
CVC et établir un registre centralisé des CVC certifiés, qui serait également administré par les
ministéres de I'environnement ou I'AMF.

Ces mesures seraient cohérentes avec la recommandation n°5, qui suggére d'exiger des
institutions financieres qu'elles divulguent des informations détaillées sur les caractéristiques
des CVC quelles utilisent et dempécher les entités de formuler des objectifs de
consommation nette zéro qui reposent principalement sur 'achat de CVC.

% par exemple, la Ligne directrice B-15 indique que les IFF qui fixent des objectifs en matiére d'émissions de GES
doivent divulguer leurs objectifs a la fois avec et sans les compensations de carbone et divulguer le type de
compensation utilisé. La norme IFRS S2, qui pourrait étre intégrée dans le R 51-107, prévoit des informations similaires.
La norme exige également que les entités indiquent « quel(s) systéme(s) tiers vérifiera(ont) ou certifiera(ont) les
crédits carbone » et « tout autre facteur nécessaire aux utilisateurs des rapports financiers & usage général pour
comprendre la crédibilité et lintégrité des crédits carbone que I'entité prévoit dutiliser (par exemple, les hypothéses
concernant la permanence de la compensation carbone) ». Voir Conseil international des normes de durabilité
(2023), pp.17-18.
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Entre-temps, les gouvernements pourraient adopter des réglements en vertu de l'article 128
de la Loi sur la concurrence ou de l'article 350 de la Loi sur la protection du consommateur
afin de définir les circonstances dans lesquelles une représentation fondée sur les CVC est
considérée comme fausse ou trompeuse.

Recommandation n°24 : Réviser la Ligne directrice LD afin d’étendre les obligations
d’information formulées dans I’AP 81-334 aux fonds distincts (AMF).

La ligne directrice qui définit les attentes de IAMF en matiére dinformation pour les fonds
distincts est actuellement muette sur linformation liée aux facteurs ESG. Les fonds
dinvestissement réglementés en vertu de la LVM, en revanche, sont soumis & des lignes
directrices ESG tres détaillées. L'AMF devrait modifier la Ligne directrice LD afin de s'assurer
que les attentes en matiere dinformation sur les facteurs ESG sont cohérentes pour tous les
fonds dinvestissement et les produits d'assurance ayant une composante dinvestissement
distribués au public, quelle que soit I'entité qui les distribue.

Recommandation n°25 : Faire de la lutte contre I’écoblanchiment une priorité et rendre
compte des résultats obtenus (AMF / ACVM)

L'AP 81-334 a été initialement publié en 2022. En 2024, les ACVM ont publié une version révisée
de l'avis dans laquelle elles ont indiqué avoir observé plusieurs pratiques trompeuses de la
part des fonds dinvestissement en ce qui concerne linvestissement ESG. Toutefois, malgré
ces pratiques, IAMF n‘a pris aucune mesure dapplication de la loi publique liée & I'ESG a
'encontre des GFl en vertu de la LVM. En outre, comme indiqué ci-dessus, I'Enoncé annuel des
priorités 2024-2025 de I'AMF ne mentionne pas I'écoblanchiment comme l'une des priorités
de 'agence en matiére d'application.

Maintenant qu'elles ont clairement défini leurs attentes en matiére dinformation sur les
facteurs ESG, IAMF et ses homologues des ACVM devraient intensifier leurs efforts de mise en
ceuvre et chercher & sanctionner les GFI qui se livrent & des pratiques trompeuses en matiére
de marketing et de divulgation sur les facteurs ESG. La lutte contre I'écoblanchiment devrait
figurer dans le prochain Enoncé annuel des priorités de I'AMF.

En outre, lagence devrait rendre compte des résultats de ses efforts d'application de la loi,
notamment en publiant dans son rapport annuel le nombre d'enquétes ESG menées par
lagence, le nombre de fonds dinvestissement auxquels il a été demandé de modifier leur
prospectus en raison d'allégations problématiques ESG, etc. Comme indiqué ci-dessus, cela
serait conforme aux pratiques de reddition de comptes des autorités en valeurs mobilieres
d'autres juridictions, telles que I'Australie.®*®

%39 Australian Securities & Investments Commission (2024a).

N/
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Recommandation n°26 : Inclure les considérations ESG dans la stratégie d’éducation
financiére du Québec (AMF)

Les fonds dinvestissement ESG font encore lobjet de plusieurs mythes chez les
investisseur-euses de détail. Certain-es investisseur-euses sont confus-es quant au profil
risque-rendement de ces produits, tandis que d'autres peuvent interpréter « l'intégration
ESG » comme un signe de bonne performance environnementale. LAMF dispose d'une page
de contenu éducatif sur le segment FDISR sur son site internet, qui fournit de la
documentation et des outils concernant les produits et les approches FDISR.**° Toutefois, ce
contenu devrait étre étendu et intégré dans toutes les initiatives d'éducation financiére
menées par le gouvernement.

L'AMF, en collaboration avec ses homologues des autres provinces et les ACVM, devrait
investir dans des programmes de littératie financiére afin de sensibiliser les
investisseur-euses de détail aux considérations ESG et de s'assurer quils choisissent des
produits financiers qui correspondent & leurs préférences en matiére d'environnement. Ces
activités devraient étre intégrées a la Stratégie québécoise en éducation financiere lancée
par 'AMF en 2024 et réalisées en partenariat avec des partenaires de lindustrie, tels que
Finance Montréal, I'PF et I'Association pour l'investissement responsable.®”

840 Autorité des marchés financiers (sans date c).
84 Autorité des marchés financiers (2024d).

N/
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