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237 Ce texte est une adaptation du livre blanc intitulé « Aligner la finance canadienne sur les engagements climatiques ». En date d’avril 2023, le projet de loi S-243 intitulé Lo/ édictant la
Loi sur la finance alignée sur le climat et apportant des modifications connexes a d'autres lois est au stade de la deuxiéme lecture au Sénat. Le projet de loi S-243 se trouve actuellement
au début du processus législatif. Pour suivre I’évolution du projet de loi S-243, voir : Legisinfo, S-243, Loi édictant la Loi sur la finance alignée sur le climat et apportant des modifications

connexes a d'autres lois, en ligne : <https://www.parl.ca/legisinfo/fr/projet-de-loi/44-1/s-243>.

238 Sénatrice, Groupe des sénateurs indépendants (Canada).
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RESUME

Les changements climatiques posent un risque pour le systeme financier dans son
ensemble et, par conséquent, pour la stabilité financiére du Canada. Parallelement, les
investissements risqués des institutions financiéres alimentent la crise climatique. Ce
texte explore cette double matérialité dans le contexte canadien et identifie les lacunes
actuelles du systeme financier canadien en matiére de finance durable. Le projet de loi
S-243, Loi sur la finance alignée sur le climat, introduit au Sénat du Canada en 2022
par ’honorable Rosa Galvez, offre un cadre I|égislatif pour aligner les activités des
institutions financiéres fédérales sur les engagements climatiques du Canada et
combler les lacunes du systéme financier canadien.
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INTRODUCTION

[416] Les politiciens et les entreprises, y compris les institutions financieres, prétent
enfin attention aux changements climatiques aprés des décennies de mises en garde
des experts. || semble qu’il ne se passe pas une semaine sans qu’'un hombre important
de nouvelles initiatives mondiales soient lancées ou que d’importants rapports
innovateurs soient publiés. En outre, le nombre d’entreprises prenant des engagements
climatiques a explosé ces derniéres années.

[417] Dans le sixieme rapport du Groupe d’experts intergouvernemental sur I’évolution
du climat (GIEC), publié en février 2022, les scientifiques mettent en garde les
responsables politiques contre les conséquences désastreuses et irréversibles de
linaction; ils insistent sur la nécessité de prendre des mesures audacieuses pour
atténuer les changements climatiques et s’y adapter, mais aussi sur l'ouverture de
nouvelles perspectives d’'innovation dans nos sociétés et nos économies (GIEC, 2022).
Une transformation économique radicale a le pouvoir de stabiliser notre climat tout en
réduisant les inégalités sociales et économiques de longue date; c’est la voie a suivre si
nous voulons éviter les conséquences catastrophiques de l'inaction sur le plan des
changements climatiques.

[418] Il est évident que le systéme financier doit s’aligner sur la science la plus récente
en matiére de climat, qui indique que le temps est compté et qu’il est urgent de réduire
considérablement les émissions de gaz a effet de serre (GES), en commencant par le
secteur de I'’énergie. Au Canada, plutét que d’observer et de surveiller, les autorités de
réglementation financiéres fédérales doivent saisir 'urgence de ce moment. Ce faisant,
elles peuvent déclencher une transformation économique qui alimentera la prospérité
future d’une maniére durable qui préservera notre pays et la planéte telle que nous la
connaissons.

[419] Pour ce faire, nous devons adopter des politiques bien congues qui contribueront
a faire baisser les colts de la réduction des émissions et a générer des fonds pour
d’autres actions en faveur du climat. C’est dans ce contexte que j’ai introduit au Sénat
du Canada en mars 2021 le projet de loi S-243, la Loi sur la finance alignée sur le
climat (LFAC), une loi qui vise a guider les institutions financiéres fédérales dans leur
transition vers une économie a faibles émissions de carbone.

1. LA FINANCE A L’ERE DES CHANGEMENTS CLIMATIQUES
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[420] Les changements climatiques ont de graves répercussions sur I’économie et sur
les institutions financieres; la nature cumulative, interconnectée et non linéaire de ces
répercussions signifie qu’elles constituent un risque pour le systéme financier dans son
ensemble et, par conséquent, pour la stabilité financiere nationale. La dévaluation
soudaine des entreprises basées sur les combustibles fossiles, alors que leurs actifs
deviennent rapidement inutilisables, peut entrainer une « bulle du carbone ». Comme le
reconnait le Network for Greening the Financial System (NGFS) — un groupe de
banques centrales et d’autorités de surveillance — les changements climatiques sont
une source de changement structurel affectant le systéme financier (Conseil de stabilité
financiéere, 2020).
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[421] Plusieurs facteurs menent a des points de bascule financiers auxquels les
institutions financieres doivent se préparer, notamment les phénomenes
météorologiques extrémes, les incidences physiques sur les infrastructures, I'adoption
de nouvelles politiques climatiques ou le développement de nouvelles technologies.
Ces facteurs engendrent ainsi des chocs possibles a notre économie et mettent a
risques nos investissements.

[422] Parallelement, si les changements climatiques représentent un risque pour les
institutions financiéres et la stabilité financiere, les investissements risqués de ces
mémes institutions représentent un risque pour le climat mondial, un concept appelé
double matérialite. Les entreprises devraient étre tenues de rendre compte non
seulement de la maniére dont les questions de durabilité affectent leurs activités, mais
aussi de leur incidence sur les personnes et I'environnement; ces renseignements
pourraient contribuer a atténuer les risques et a améliorer le processus décisionnel.

2. CONTEXTE CANADIEN

[423] Le Canada étant I'un des plus grands émetteurs de GES par habitant (Banque

mondiale, 2018) et I'un des principaux exportateurs de combustibles fossiles, I'atteinte

des objectifs de I’Accord de Paris au Canada nécessitera une transformation profonde

de nos modes de production, d’utilisation et de financement de I’énergie dans tous les
513 secteurs de I'économie, une transformation pour laquelle le pays est loin d’étre prét.
Encore plus inquiétant, le commissaire a I'environnement et au développement durable
du Canada a indiqué en novembre 2021 que les émissions de GES du Canada « ont
augmenté depuis la signature de I’Accord de Paris, ce qui fait du Canada le pays avec
la pire performance de toutes les nations du G7 depuis la Conférence des Parties qui a
eu lieu a Paris (France) en 2015 ». Il n’en est toutefois pas surprenant : le Canada
possede 'un des secteurs pétroliers et gaziers les plus polluants au monde (Israel et
al., 2020). Malgré les promesses de durabilité accrue, les investisseurs internationaux
se désintéressent de plus en plus de ce secteur. En revanche, le secteur semble
bénéficier d’'un soutien sans réserve de la part du secteur financier canadien avec
lequel il est intimement lié (Rijk et al., 2021).

[424] En outre, a mesure que le monde met en ceuvre de nouvelles politiques pour
limiter le réchauffement, une fraction croissante des droits d’actifs de l'industrie
mondiale des combustibles fossiles deviendront délaissés. En raison de sa dépendance
actuelle a I'égard des combustibles fossiles a forte intensité d’émissions, le Canada
risque d’étre plus exposé dans un monde a faibles émissions de carbone, méme parmi
les producteurs de combustibles fossiles, et de subir un impact macroéconomique
disproportionné en raison de I'immobilisation des actifs (Mercure et al., 2018).

Rosa GALVEZ
Présentation du projet de loi S-243

[425] Entre-temps, la modélisation a établi que Iinaction nuira a la cote de crédit des
pays, dont le Canada, tandis qu’une politique climatique rigoureuse conforme a I’Accord
de Paris n’entrainera que des changements minimes dans les profils de cote actuels.
Une action précoce peut et va améliorer la viabilité budgétaire a long terme, réduire le
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cout de I'endettement des entreprises, améliorant ainsi la compétitivité, et réduire les
taux d’intérét futurs sur la dette souveraine, réduisant ainsi les charges fiscales futures
(Klusak et al., 2021).

[426] Sans surprise, le secteur pétrolier et gazier bénéficie d’un soutien financier
important au Canada; les subventions annuelles directes a l'industrie dépassent
couramment le milliard de dollars par an et les autres types de services financiers
fournis par l'intermédiaire d’Exportation et développement Canada se situaient entre 8
et 12,4 milliards de dollars par an de 2015 a 2020 (Directeur parlementaire du budget,
2021). Le Canada est aujourd’hui le pays du G20 qui fournit le plus de soutien financier
public aux combustibles fossiles par habitant (Tucker et al., 2020).

[427] Lors de la COP26 a Glasgow en 2021, le Canada et 23 autres pays se sont
engagés a mettre fin a leur soutien au « secteur international de la production soutenue
d’énergie a partir de combustibles fossiles » d’ici la fin de 2022 (Ressources naturelles
Canada, 2021), et le ministre des Ressources naturelles, Jonathan Wilkinson, a depuis
réitéré la promesse électorale du Parti libéral de mettre fin au financement public des
projets nationaux de combustibles fossiles (McClearn, 2022).

[428] Malgré ces promesses électorales qui tardent toujours a se réaliser, il faut
également aligner le financement privé aux objectifs de I’Accord de Paris sans quoi
nous n’atteindrons pas la carboneutralité. Au Canada, les six plus grandes banques ont
investi plus de 125 milliards de dollars et accordé au-dela de 694 milliards de dollars de
financement aux entreprises de combustibles fossiles depuis 2015. La RBC est le plus
grand financier des combustibles fossiles, suivie de la Banque Scotia, de la TD, de la
BMO, de la CIBC, puis du Mouvement Desjardins. Chose inquiétante, I'analyse
indépendante des pertes sur risque des banques dans un monde a 1,5 °C révele
gu’elles pourraient étre plus de deux fois supérieures a ce qu’elles déclarent (130
contre 57 points de base) (Rijk et al., 2021). Cinq de ces banques ont régulierement
augmenté leur financement des combustibles fossiles depuis la signature de I’Accord
de Paris. Elles figurent ainsi parmi les principaux financeurs de combustibles fossiles
dans le monde, représentant 17,5 % de I'ensemble des préts au secteur pétrolier et
gazier, et trois d’entre elles sont classées parmi les 12 premiers préteurs a ce secteur
(Rainforest Action Network, 2021).

[429] Cette exposition importante au risque, par rapport aux banques étrangeres qui ont
quitté le secteur, peut étre due au fait que les banques de détail au Canada ont le plus
grand nombre de liens avec les industries d’extraction, selon une enquéte menée en
avril 2021 auprés de banques au Royaume-Uni, aux Etats-Unis, au Canada, en Europe,
en Afrique du Sud, en Chine et au Japon. Les auteurs ont constaté que 35 % des
administrateurs de banques canadiennes avaient occupé ou occupaient encore des
postes dans le secteur de I’énergie a haute teneur en carbone : « La grande majorité
des administrateurs de la Banque Scotia (93 %) et de la Banque TD (92 %) avaient des
liens passés ou actuels avec des secteurs a forte teneur en carbone, tandis que 40 %
des administrateurs de la Banque Canadienne Impériale de Commerce (CIBC) avaient
des liens passés ou actuels avec le secteur des combustibles fossiles. Trois
administrateurs sur 12 a la Banque de Montréal (25 %) avaient des affiliations actuelles
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a des organisations polluantes du secteur de I’énergie, tout comme quatre membres du
conseil d’administration sur 14 (29 %) a la Banque Scotia (Cooke et al., 2021) ».

[430] En outre, les fonds de pension canadiens détiennent des parts importantes du
secteur pétrolier et gazier a forte intensité d’émissions. Collectivement, les offices
d’investissement des régimes de pensions du Canada et du Québec (OIRPC et CDPQ)
détiennent 862,7 milliards de dollars en placements totaux au nom de plus de
26 millions de Canadiens. Un rapport du projet de cartographie des entreprises du
Centre canadien de politiques alternatives a révélé que les deux fonds de pension
étaient fortement investis dans des entreprises de combustibles fossiles telles
qu’ExxonMobil, TC Energy, Enbridge et d’autres membres de I’Association canadienne
des producteurs pétroliers (ACPP), qui fait depuis longtemps obstacle a I'action
climatique. A la fin de 2020, 'OIRPC et la CDPQ avaient des actions publiques dans le
domaine du pétrole et du gaz totalisant respectivement 3,68 milliards et 5,1 milliards de
dollars (Dempsey et al., 2021).

[431] Le Tableau de bord des investissements responsables des régimes de retraite
canadiens, une collaboration entre plusieurs organisations non gouvernementales, a
constaté que, si 'OIRPC et la CDPQ s’étaient retirés des combustibles fossiles, leur
rendement cumulatif sur 10 ans serait supérieur de 10 % et 18 % respectivement
(Corporate Knights, 2021).

3. LA LOI SUR LA FINANCE ALIGNEE SUR LE CLIMAT : UNE
215 APPROCHE LEGISLATIVE POUR REMEDIER LA SITUATION

[432] Il devient de plus en plus difficile de justifier les délais pour une solution législative
visant a guider le secteur financier vers une transition ordonnée. Laissé a elles-mémes,
les institutions financiéres canadiennes n’ont pas su démontrer leur capacité a agir de
maniere rapide et ambitieuse ce qui pose un risque croissant a toute I'’économie
canadienne.

[433] La Loi sur la finance alignée sur le climat (LFAC) a été congue aprés maintes
consultations d’experts en finance et en climat pour ainsi répondre a la problématique
identifiée ci-dessus. La loi propose I'adoption d’'une série de mesures clés qui sauront
modifier les rouages du systéme financier qui ne parvient pas a s’attaquer a la crise
sans précédent des changements climatiques. Elle ferait du Canada un chef de file en
matiére de finance durable et servirait de modele a travers le monde pour aligner la
finance sur les engagements climatiques.

Rosa GALVEZ
Présentation du projet de loi S-243

3.1. AU-DELA DE LA DIVULGATION DES RISQUES : LA NECESSITE DE
S’ALIGNER SUR LES ENGAGEMENTS CLIMATIQUES

[434] Les cadres de divulgation des risques liés au climat ont fait I'objet d’'une grande
attention récemment, mais la divulgation seule est insuffisante. Le respect des
engagements énoncés dans I’Accord de Paris exige que les entreprises soient tenues
de fixer des objectifs ambitieux et de préparer et soumettre un plan crédible pour
atteindre ces objectifs. Les investissements doivent non seulement étre divulgués, mais
aussi étre orientés vers des modeéles d’entreprise véritablement durables et innovants.
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[435] Les actions volontaires menées sous I'égide du Groupe de travail sur I'information
financiere relative aux changements climatiques (GTIFCC) n’ont malheureusement pas
apporté le changement a I'’échelle et a la vitesse nécessaires. La raison en est simple :
malgré l'augmentation constante des données et des divulgations, il n'y a tout
simplement pas assez de pression ou d’incitations juridiques et commerciales pour que
les entreprises et les investisseurs agissent. En novembre 2020, une enquéte de la
HSBC menée aupres de 2 000 investisseurs a révélé que seuls 10 % d’entre eux
considéraient les informations divulguées sur le climat comme une source d’information
pertinente (Hook et Vincent, 2020). Une autre analyse de la divulgation des risques
climatiques par 301 entreprises entre 2015 et 2020 a montré que le lancement des
recommandations du GTIFCC en 2017 a entrainé « une augmentation négligeable
d’environ 1,9 point de pourcentage des informations divulguées conformément aux
catégories du GTIFCC », ce qui a conduit les auteurs a conclure que les informations
préexistantes ont simplement été réorganisées plutét qu’améliorées. La stratégie, les
parameétres et les objectifs, catégories qui « fournissent les informations les plus
essentielles et les plus importantes aux parties prenantes », n’ont pratiguement pas
augmenté (Bingler et al., 2021, p. 11). Néanmoins, le fait que la France, le seul pays ou
les grandes institutions financiéres sont tenues d’établir des rapports détaillés sur les
risques climatiques, ait obtenu de meilleurs résultats, en particulier dans ces catégories,
souligne le potentiel que représente le fait de rendre la divulgation obligatoire.

[436] Plus récemment, le Corporate Climate Responsibility Monitor a évalué les
objectifs et les plans de 25 grandes entreprises multinationales dans un contexte
d’accélération rapide des engagements climatiques des entreprises, de fragmentation
des approches et de manque de surveillance réglementaire, ce qui rend plus difficile
que jamais la distinction entre le leadership climatique et I’écoblanchiment. Il a constaté
que seules trois entités s’étaient clairement engagées a décarboner en profondeur
’ensemble de leur chaine de valeur et que tous les objectifs 2030 étaient en deca de
'ambition requise pour atteindre les objectifs de I’Accord de Paris. En moyenne, les
engagements ne réduiraient que 40 % des émissions globales, et non 100 % comme le
suggeére le terme « carboneutralité ». L’étude a révélé que les initiatives privées de
fixation de normes, avec leurs lacunes et leur manque de détails, ont donné de la
crédibilité a des objectifs de faible qualité et trompeurs. Les lacunes les plus
importantes concernaient I'ignorance des émissions de portée 3, la faible intégrité de
’approvisionnement en électricité renouvelable et les plans controversés de
compensation des émissions (Day et al., 2022).

[437] Au-dela des limites des cadres de divulgation volontaire, le cadre de gestion des
risques lui-méme est discutable dans un contexte de crise climatique. En effet, le
professeur Ben Caldecott, directeur du programme Oxford Sustainable Finance, a écrit
que « la gestion des risques climatiques ne peut contribuer, que peu ou pas du tout, a
I'alignement sur les résultats climatiques » (Caldecott, 2020, p. 12). En d’autres termes,
ne vous attendez pas a ce que la divulgation des risques financiers liés au climat
entraine les changements réels dont nous avons besoin. Sa prescription est simple :
« L’action doit aller au-dela de la divulgation des risques financiers li€s au climat et
s’orienter vers des interventions proactives, qu’il s’agisse d’inciter les émetteurs
mondiaux a fixer des objectifs de réduction des GES suffisamment ambitieux, crédibles
et fondés sur des données scientifiques, ou d’investir dans les technologies de pointe et
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les modéles commerciaux de l'avenir, de les financer et de contribuer a leur mise en
ceuvre. En outre, il est impératif de se concentrer sur le réle des régulateurs, le devoir
fiduciaire et d’autres incitations fiscales pour comprendre comment nous pourrions
réinitialiser les régles afin de développer une économie plus régénératrice et résiliente »
(Caldecott, 2020, p. 6).

[438] Il est donc nécessaire de passer du risque a I'alignement, I'objectif premier de la
LFAC.

[439] L’alignement sur les engagements climatiques désigne la prise de mesures qui
contribuent considérablement a réaliser les engagements a I’égard du climat et qui ne
permettent pas a d’autres personnes et entités de mener des activités qui entrent en
contradiction avec ces engagements. Cela consiste a s’abstenir d’exacerber les
conséquences des changements climatiques, comme la perte de biodiversité, et
d’entraver les mesures prises pour remédier aux torts causés par le réchauffement
climatique. Cela suppose également de tenir compte des considérations en lien avec
les changements climatiques, comme le respect des droits des Autochtones enchéssés
dans la Déclaration des Nations Unies sur les droits des peuples autochtones ainsi que
d’éviter, lors de la prise de mesures en lien avec les changements climatiques,
d’accroitre I'insécurité alimentaire et les inégalités sociales et de nuire fortement au
respect des obligations d’ordre social et environnemental que le Canada reconnait.

[440] Concretement, la loi apporterait des modifications a la Iégislation existante pour
intégrer le concept d’alignement sur les engagements climatiques dans les missions de

217 certaines sociétés d'Etat et organisations sous réglementation fédérale, notamment la
Banque du Canada, I'Office d’investissement des régimes de pensions du secteur
public et le Bureau du surintendant des institutions financieres (BSIF).

3.2. CHANGEMENT CLIMATIQUE EN TANT QU’INTERET SUPERIEUR
POUR LES ADMINISTRATEURS

[441] Dans son rapport de 2019, le Groupe d’experts sur la finance durable a
recommandé au gouvernement du Canada « de préciser que le devoir fiduciaire tel qu’il
existe n’exclut pas la prise en compte des facteurs pertinents reliés aux changements
climatiques » (Groupe d’experts sur la finance durable, 2019). En 2021, I'Institute for
Sustainable Finance soulignait également la nécessité de « clarifier la portée du devoir
fiduciaire » qui « a été largement reconnue comme une initiative cruciale a mettre en
ceuvre a court terme » (ISF, 2021, p. 39).

Rosa GALVEZ
Présentation du projet de loi S-243

[442] Bien que le gouvernement n’ait pas apporté cette clarification a ce jour, la société
semble avoir évolué dans ce sens. L’'ancienne juge MclLachlin, la personne a avoir
occupé le plus longtemps le poste de juge en chef de la Cour supréme du Canada,
semble également tenir les administrateurs a une norme plus large : « Quelle que soit
I'utilité d’un projet pour le résultat net et le rendement maximal pour les actionnaires, les
entreprises doivent tenir compte des incidences environnementales de leurs activités
lorsqu’elles prennent une décision [...] Les entreprises, publiques et privées, doivent
tenir compte des intéréts de toutes leurs parties prenantes. Comme tout bon citoyen,
les entreprises doivent respecter I’environnement, les relations avec les peuples
autochtones et la diversité des sociétés modernes » (McLachlin, 2018).
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[443] L’Initiative canadienne de droit climatique va plus loin et pose I'action contre le
changement climatique comme un intérét supérieur :

Si la clarification du devoir fiduciaire semble impérative a ce stade, aller plus
loin pour s’assurer que le changement climatique n’est plus seulement consi-
déré comme un intérét concurrent a résoudre dans les limites de ce devaoir,
mais comme un intérét supérieur applicable a la maniére dont tous les
administrateurs et dirigeants s’acquittent de leurs obligations semble pré-
férable239, [Souligné par I'auteur]

[444] Par conséquent, le changement climatique devrait étre reconnu comme un intérét
supérieur pour les administrateurs de sociétés afin de garantir une reconnaissance
suffisante de l'importance des systémes qui sont si cruciaux pour une société
florissante et prospére.

[445] La LFAC établirait donc I'alignement sur les engagements climatiques comme une
question d'intérét public prépondérante affectant toutes les entités couvertes par la Loi.
Elle établirait une nouvelle obligation pour les directeurs, les agents et les
administrateurs de ces entités d’exercer leurs pouvoirs de maniére a permettre a leur
organisation de s'aligner sur les engagements climatiques et cette nouvelle obligation
aurait préséance sur les obligations existantes.

3.3 FIXATION D’OBJECTIFS, PLANIFICATION ET RAPPORTS

[446] Des engagements généraux reposant au mieux sur des normes volontaires
variables ne peuvent garantir un alignement rapide sur les engagements climatiques et
leur mise en ceuvre. Il faut exiger des rapports annuels détaillés pour les institutions
commerciales et financiéres, avec des criteres clairs et rigoureux pour fixer des
objectifs, mettre en ceuvre des plans d’action et rendre compte des progres accomplis.
Ceux-ci doivent couvrir tous les aspects essentiels de I'alignement sur les engagements
climatiques.

[447] LInitiative canadienne de droit climatique recommande des plans d’action
climatique et des mesures de divulgations obligatoires pour les entreprises sous
réglementation fédérale, les plus grandes banques canadiennes, les compagnies
d’assurance et d’autres entreprises importantes pour la stabilité de '’économie ainsi que
les sociétés d’Etat24

[448] La LFAC exigerait des entités concernées la publication de rapports annuels sur
I'alignement sur les engagements climatiques. Ces rapports devront étre appuyés des
meilleures données scientifiques disponibles fondées sur des budgets carbone
compatibles avec une hausse de 1,5 °C selon I’Accord de Paris. lls devront comprendre
des cibles, des plans pour l'atteinte de ces cibles et des détails sur les émissions de
entité, y compris les émissions financées et celles de portée 3 représentant les
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239 Extraits, lettre de I'Initiative canadienne du droit climatique au premier ministre Trudeau et a la vice-premiére ministre et ministre des Finances Freeland, 14 octobre 2021, CCLI, dos

sier de I'auteur [traduction].

240 Extraits, lettre de I'Initiative canadienne de droit climatique au premier ministre Trudeau et a la vice-premiére ministre et ministre des Finances Freeland, 14 octobre 2021, CCLI, dos™

sier de l'auteur.
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émissions indirectes générées par l'entité qui ne sont pas associées a I'énergie
consommée par ses propres activités et. Les entités devront également justifier ces
informations en déclarant les méthodes employées pour en arriver a ces résultats.
Finalement, toute activité de lobbying ou tout poste dans une société de personnes, un
syndicat ou une association qui ont trait a une question relative a I’environnement ou au
climat devront étre déclarés.

[449] Quant aux cibles, celles-ci devront étre fixées deés le premier rapport d’alignement
pour des intervalles de cinq ans pour la période allant de 2025 a 2050 ayant comme
cible finale la carboneutralité. L’élaboration de plans régulierement mis a jour devront
prioriser des gestes immédiats et ambitieux, des réductions des émissions au sein de la
chaine de valeur ainsi que des solutions nouvelles et novatrices pour remplacer les
activités a forte intensité d’émissions. lls doivent comprendre en outre des mesures sur
I'affectation du capital et des fonds d’exploitation et prévoir un examen de la maniere
dont la gouvernance et la stratégie de I'entité ainsi que la rémunération des dirigeants
de celle-ci peuvent servir a atteindre les cibles.

[450] Plus précisément, l'utilisation de compensations ne peut pas se substituer a la
réduction des émissions. Les compensations obtenues grace a des réductions
permanentes pourront cependant étre utilisées si elles sont strictement nécessaires
pour neutraliser les émissions résiduelles minimes impossibles a réduire au moyen des
technologies disponibles. Dans ses plans et ses cibles, une entité ne pourra pas
dépendre ou présumer de l'invention future, de la découverte future ou du déploiement
futur a grande échelle, au-dela de la portée de ses activités, de technologies

219 d’élimination, de captage ou de stockage des émissions, de maniere a justifier la
perpétuation ou 'augmentation d’activités liées aux combustibles fossiles. L'entité qui
utilisera des compensations a des fins limitées devra ainsi fournir des renseignements
détaillés précisant et expliquant la vérification par une tierce partie, la contribution
directe a ce que linvention, la découverte ou le déploiement soit réalisable, et la
maniére dont la dépendance ou la présomption s’aligne sur les engagements
climatiques.

3.4. TIRER PARTI DE LEXPERTISE CLIMATIQUE AU SEIN DES
CONSEILS D’ADMINISTRATION ET EVITER LES CONFLITS D’INTERETS

[451] Pour aligner la finance sur les engagements climatiques, il faut que les principales
institutions financiéres disposent d’une grande expertise en matiere de climat pour
renforcer leurs capacités.

Rosa GALVEZ
Présentation du projet de loi S-243

[452] Tel que décrit ci-dessus, l'interconnexion profonde entre l'industrie canadienne
des combustibles fossiles et le secteur financier contribue a I'inaction persistante du
secteur pour réorienter les investissements conformément aux engagements
climatiques du Canada.

[453] Linfluence démesurée de lindustrie pétroliere sur le gouvernement n’est pas
sans rappeler les stratégies utilisées par I'industrie du tabac, qui a tenté d’empécher la
réglementation publique de ses produits pendant des décennies grace a de multiples
tactigues d’influence (Oreskes et Conway, 2010). Conscients de cette influence,
173 pays et I'Union européenne ont signé la Convention-cadre de 'OMS pour la lutte
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antitabac, entrée en vigueur en 2005. Dans la Convention, on reconnait que I'industrie
du tabac est en conflit d’intéréts irréconciliable avec la santé publique et que
I’élaboration et la mise en ceuvre des politiques de santé publique en matiére de lutte
antitabac ne doivent pas étre influencées par les intéréts, notamment commerciaux, de
I'industrie du tabac (Organisation mondiale de la santé, 2005, p.7).

[454] Une action ambitieuse doit donc limiter linfluence des industries les plus
polluantes du Canada dans I’élaboration des regles auxquelles elles doivent se
conformer et leur encouragement des flux financiers incompatibles avec les
engagements climatiques. Afin de réduire ce chevauchement avec les industries les
plus polluantes, la Loi exigerait qu’au moins un membre du conseil d’administration des
sociétés d’Etat qui fournit du financement soit une personne ayant une expertise en
matiére de climat. De plus, une nouvelle exigence en matiére de conflit d’intéréts
s’appliquerait a toutes les entités couvertes par la Loi. D’abord, pendant les trois
premiéres années suivant I'entrée en vigueur de la Loi, les membres de conseils
d’administration qui travaillent, qui offrent des services ou qui ont fait du lobbying au
cours des cinq derniéres années pour une organisation qui n’est pas alignée sur les
engagements climatiques ou qui détient des actions d’une telle organisation devront le
déclarer dans le rapport annuel sur lalignement sur les engagements climatiques.
Aprés quatre ans, ces personnes ne seront plus autorisées a siéger au conseil
d’administration de ces entités.

3.5. LES EXIGENCES DE FONDS PROPRES DOIVENT TENIR COMPTE
DES RISQUES CLIMATIQUES SYSTEMIQUES

[455] Lorsque les institutions financiéres investissent dans des secteurs qui ne sont pas
préts pour la transition, des risques financiers sont générés et se propagent dans tout
notre systeéme financier. Exiger des banques qu’elles détiennent davantage de capitaux,
soit un montant proportionnel a leur investissement dans des opérations a forte
intensité d’émissions, par exemple, les amenerait a internaliser les colts des risques
systémiques que leurs activités financieres générent (Finance Watch, 2021).

[456] Dans larticle intitulé Addressing Climate-Related Financial Risk Through Bank
Capital Requirements, Gregg Gelzinis explique cette approche :

Il est important de noter que cette exigence de fonds propres va au-dela des
seuls risques liés aux activités a forte intensité de carbone inscrits au bilan
des banques et tient compte des multiples fagons dont les banques facilitent
le financement des émissions. Il s’agit d’'une approche macroprudentielle qui
atténuerait le risque systémique et qui n’est pas principalement axée sur le
risque microprudentiel pour la banque qui s’engage dans l'activité de finance-
ment. L'objectif est de renforcer la résilience globale du systéeme et d’obliger
les banques a internaliser les couts qu’elles font peser sur les autres institu-
tions financieres, ’économie et le public (Gelzinis, 2021).
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[457] Il est nécessaire au Canada de reconnaitre que les risques posés par les
institutions financiéres ne menacent pas seulement linstitution qui s’engage dans
I'activité, mais aussi d’autres parties prenantes publiques et privées dans le cas d’un
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rendement négatif, d’une perturbation ou d’'une défaillance de [linstitution ou de
I'activité, et que cette reconnaissance s’étende aux risques de la transition.

[458] La LFAC obligerait donc le BSIF a élaborer de nouvelles lignes directrices sur la
suffisance en capital qui entraineraient une hausse des coefficients de pondération des
risques de crédit pour le financement exposé a des risques élevés liés a la transition.
Toute exposition sur préts, obligations ou instruments dérivés aux nouvelles ressources
ou infrastructure liées aux combustibles fossiles entraineraient un coefficient de
pondération des risques élevé, soit a 1250%; celui en lien aux ressources et
infrastructures courantes, 150 %.

[459] Les lignes directrices établiraient également une surtaxe sur le capital pour
contribution aux risques climatiques systémiques qui tient compte de la mesure dans
laguelle les activités des institutions financiéres facilitent financierement les émissions
de gaz a effet de serre. Celle-ci utilisera le niveau des émissions facilitées
financierement par une institution comme indicateur de la probabilité accrue de
manquement exercée par le financement des activités a forte intensité d’émissions sur
le systéme financier.

[460] Ces mesures importantes renforceront la résilience aux risques systémiques
causés par le financement d’activités a forte intensité d’émissions contraires aux
engagements climatiques.

3.6. APPROCHE GLOBALE VISANT A ALIGNER TOUS LES PRODUITS
201 FINANCIERS SUR LES ENGAGEMENTS CLIMATIQUES

[461] Sur la base des travaux pionniers menés dans I'Union européenne sur une
taxonomie verte, une approche globale doit étre élaborée pour fournir des critéres et
des mesures incitatives législatives adéquats et rigoureusement congus afin d’aligner
tous les produits financiers sur les engagements climatiques.

[462] Le gouvernement fédéral dispose de pouvoirs considérables et de la compétence
constitutionnelle pour agir sur ces questions. Il pourrait notamment modifier la Lo/ de
I'impdt sur le revenu, le Reglement de I'impdt sur le revenu, la Loi sur la faillite et
l'insolvabilite, la Loi sur les arrangements avec les créanciers des compagnies et
d’autres lois fédérales nécessaires pour encourager les produits financiers qui
soutiennent les engagements climatiques, pour décourager I'utilisation de ceux qui sont
incompatibles avec les engagements climatiques et pour empécher que les recettes
des produits financiers dont les objectifs sont alignés sur les engagements climatiques
soient utilisées pour des activités incompatibles avec ceux-ci.

Rosa GALVEZ
Présentation du projet de loi S-243

[463] Par exemple, le Tableau de bord des investissements responsables des regimes
de retraite canadiens développe cette idée plus avant (Institut pour I'IntelliProspérité et
Corporate Knights, 2021) :

Pour que cela fonctionne, il serait important que la législation fiscale renvoie a
un tiers de confiance qui établirait une norme de carboneutralité ou que
I’Agence du revenu du Canada ait la capacité d’émettre, de mettre a jour et
d’appliquer des critéres normalisés communs et des analyses de données
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pour contréler la conformité en matiére de carboneutralité (une norme de car-
boneutralité mise en ceuvre). Il existe un précédent de recours a la Loi de
'impét sur le revenu pour assurer le respect des regles sur les risques des
portefeuilles. De 1971 a 2005, la regle sur les biens étrangers de la Loi de
'impét sur le revenu plafonnait la proportion d’actifs que les régimes de pen-
sions exonérés d'imp6t pouvaient investir a I'extérieur du Canada, ce qui était
contrélé par I’Agence du revenu du Canada.

[464] L'essentiel est d’agir de maniere globale, en collaboration avec les provinces ou la
compétence est partagée, afin que I'ensemble du systeme financier s’aligne sur les
engagements climatiques. L’attention doit étre portée sur les flux de capitaux autant que
sur les stocks de capitaux, et sur la maniere dont les capitaux sont réunis sur les
marchés primaires, avec une attention particuliére accordée aux obligations (Wilson et
Caldecott, 2021).

[465] La LFAC prévoirait donc que le gouvernement fédéral élabore un plan d’action sur
les aspects nécessaires de la réforme financiére qui ne peuvent pas étre inclus dans le
projet de loi, notamment la collaboration avec les provinces, assurerait de vastes
consultations et exigerait la publication de ce plan au plus tard un an apres I'entrée en
vigueur du projet de loi.

CONCLUSION

[466] Malgré que les experts nous avertissent depuis des décennies de la crise des
changements climatiques, le monde tarde toujours a mettre en oceuvre des actions
climatiques rapides et ambitieuses. Une chose est pourtant claire : I'heure est a I'action.
Le Canada doit faire sa part pour atteindre les objectifs de I’Accord de Paris et ce,
malgré les intéréts privés influents qui retardent nos efforts.

[467] Le secteur financier représente I'une des derniéres piéces cruciales pour activer
la machine vers la transition mais il ne dispose toujours pas des outils adéquats pour
entreprendre I’action climatique nécessaire pour atteindre nos objectifs.
Individuellement, les institutions financiéres n’ont ni la responsabilité, ni la motivation de
veiller & ce que leurs pairs et leurs concurrents emboitent le pas. Elles ne peuvent a
elles seules assurer une transition ordonnée et compléte de I'’économie et encore moins
assumer la responsabilité de réduire le risque posé par les changements climatiques a
’ensemble du secteur financier et a notre économie. Seul le gouvernement peut remplir
cette fonction.

[468] La plupart des propositions de réforme financiére de ces dernieres années ont été
centrées sur des systéemes de divulgation visant a cerner et a quantifier les risques
financiers du changement climatique pour les entreprises, dans I'espoir que les acteurs
du marché et les flux de capitaux évoluent en conséquence. A ce jour, ces initiatives ont
été largement inefficaces, et le marché continue a ne pas prendre en compte de
maniére précise le risque climatique, ce qui nous fait perdre un temps précieux. Tant
que les acteurs financiers au Canada ne seront pas soumis a des exigences strictes
pour s’aligner sur nos engagements climatiques, nous ne verrons aucun mouvement
significatif nous permettant d’atteindre nos objectifs. Une intervention ambitieuse et

cohérente des pouvoirs publics est nécessaire pour ce faire.
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[469] La Loi sur la finance alignée sur le climat représente une opportunité d’établir un
cadre législatif juste et clair, applicable a toutes les institutions financiéres fédérales au
pays, pour favoriser un effort concerté tout en minimisant les impacts disproportionnés
sur les institutions individuelles. Elle offre une approche macroprudentielle de
précaution qui atténuera les risques liés au changement climatique pour le systéme
financier, mais aussi les dommages que le systeme financier inflige au climat. Cette
nouvelle approche de précaution est une injonction a agir et a essayer de nouvelles
interventions, car I'inaction permanente est le plus grand péril.
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