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En décembre 2022, Millani a mené son étude semestrielle sur le sentiment ESG des investisseurs institutionnels 
canadiens auprès de 27 détenteurs et gestionnaires d’actifs représentant plus de 6 000 milliards de dollars canadiens 
d’actifs sous gestion.    

Les principales observations sont les suivantes:
•	 Le refoulement perçu aux États-Unis ne dissuade pas les investisseurs de l’ESG.  

Les investisseurs ne changent pas leur approche en Investissement Responsable (IR), ils clarifient plutôt la 
communication de leur stratégie en réponse à l’attention plus soutenue de la part des marchés. 

•	 Les distinctions entre les résultats durables et l’impact s’accentuent. 
Les investisseurs passent d’un modèle d’investissement bidimensionnel (risque et rendement) à un modèle 
tridimensionnel (risque, rendement et durabilité). Cette transition pourrait mener à l’introduction de la double 
matérialité sur le marché.  

•	 La gouvernance centrée sur la chaîne d’approvisionnement et les droits de l’homme se développe.  
Le Canada est sur le point d’introduire une loi qui obligera les conseils d’administration à rendre compte de la 
manière dont les entreprises gèrent les droits de l’homme dans leurs chaînes d’approvisionnement. 

•	 Il est nécessaire de clarifier les facteurs ESG et climatiques dans la rémunération des dirigeants.     
Lier les facteurs ESG et/ou climatiques à la rémunération des dirigeants est une tendance émergente - mais les 
investisseurs ont besoin de plus de clarté.   

•	 La biodiversité est passée au premier plan.   
Dans cette dernière étude, 48 % des répondants l’ont classée parmi les trois principaux domaines d’intérêt, 
contre 18 % en décembre 2021. Les investisseurs discernent les moyens d’adopter et d’intégrer l’évaluation de la 
biodiversité dans leur processus d’investissement.  
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Le refoulement de l’ESG aux États-Unis ne change 
pas l’approche d’investissement

L’année 2022 a été tumultueuse, avec l’invasion de l’Ukraine par 
la Russie, la hausse de l’inflation, les hausses de taux d’intérêt qui 
ont suivi et les performances négatives des marchés boursiers et 
obligataires. Plus largement, nous avons assisté à une surveillance 
accrue des marchés financiers et à des questions autour de l’ESG 
et si la finance durable avait atteint un plateau.    

On a demandé aux participants de cette dernière étude de 
sentiment si l’évolution de l’environnement avait entraîné des 
changements dans leurs stratégies d’investissement responsable. 
Les 27 entreprises ont répondu qu’elles n’avaient pas changé leur 
approche d’intégration ESG (Figure 1), mais que des améliorations 
continues étaient attendues, ainsi qu’une augmentation potentielle 
des efforts centrant sur les pratiques d’engagement.  

1. Fortune, Deutsche Bank raided by authorities over ESG ‘greenwashing’, 31 mai, 2022.
2. Bloomberg, Amundi, Deutsche Bank’s DWS Downgrade ESG Funds in Big Reset, 21 novembre, 2022.
3. Morningstar, SFDR Article 8 and Article 9 Funds: Q4 2022 in Review, 26 janvier, 2023.

Certains ont même suggéré que la modernisation de l’intégration 
ESG tire des parallèles avec l’évolution de l’investissement 
quantitatif, qui s’appuie sur des analyses statistiques et des 
modèles complexes pour évaluer les différents facteurs techniques 
d’investissement d’un véhicule d’investissement (par exemple, le 
prix, la valeur, la croissance). À ce titre, la mesure, la communication 
et le suivi de la performance des facteurs ESG pourraient faire 
l’objet d’un examen plus approfondi au fil du temps. 

Tout au long de l’année 2022, les organismes de réglementation se 
sont focalisés sur l’écoblanchiment en enquêtant sur des allégations 
de publicité frauduleuse de fonds durables. Par exemple, en mai 
2022, nous avons vu les régulateurs allemands faire une descente 
dans les bureaux de DWS1, ce qui a conduit des sociétés de fonds, 
comme Amundi2, à réétiqueter leurs produits d’investissement 
quelques mois plus tard. Les déclassements des fonds d’Amundi 
ne sont pas uniques. 

La surveillance accrue et les normes de niveau 2 du règlement 
européen Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR), 
qui sont entrées en vigueur en janvier 2023 et qui prévoient un 
alignement plus strict et exigent des informations plus nombreuses, 
ont entraîné une « vague de déclassements », selon Morningstar. 
Leur rapport a révélé que 307 fonds se sont reclassés depuis 
septembre 2022 et d’autres sont attendus en 2023.3 La figure 2 
ci-dessous montre comment le reclassement d’importants fonds 
indiciels et d’ETF suivant les indices de référence de l’Union 
européenne (UE) sur le climat a considérablement réduit la part 
de marché des fonds passifs de l’article 9, qui est passée de                         
24,1 % en septembre 2022 à 5,1 % à la mi-janvier 2023.

« L’ESG fait partie de notre analyse, il n’y a pas de changement 
dans notre approche autre que l’amélioration de la lentille ESG 
que nous utilisons. Nous y travaillons et c’est en cours - cela 

évolue de manière positive. »  – Gestionnaire d’actifs

Figure 1
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En réponse à la surveillance réglementaire croissante autour de 
l’écoblanchiment des fonds d’investissement, certains participants 
ont mentionné qu’ils modernisaient leur intégration ESG, en 
ajoutant des paramètres pour définir clairement leurs fonds.  

« D’une part, nous sommes tous d’accord sur la nécessité de 
prendre en compte les facteurs ESG dans la prise de décision.  

D’autre part, d’un point de vue juridique et de conformité, 
nous sommes plus prudents. Personne ne veut faire la une du 
journal du lendemain en promettant une chose et en en livrant 

une autre. »  – Gestionnaire d’actifs 

Les participants ont indiqué que la surveillance accrue portée aux 
questions ESG par le SFDR, le cadre d’étiquetage des stratégies 
d’investissement, est la bienvenue. Nombreux sont ceux qui 
considèrent cette surveillance comme un signe de maturation des 
marchés et une forte indication que les sujets ESG sont désormais 
pris en compte et intégrés dans l’analyse des investissements de 
manière plus générale. 

Passive Active

Figure 2

Part de marché des fonds actifs et passifs classés en article 8 
et article 9    

Source: Morningstar Direct. Assets as of Dec. 31, 2022. SFDR status as of Jan. 15, 2023, so January 
downgrades are accounted for. Based on SFDR data collected from prospectuses on 98.2% of funds 
available for sale in the EU, as well as January factsheets, KIDs, PRIIP KIDs, and fund company websites, 
excluding money market funds, funds of funds, and feeder funds.
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« Dans 10 ans, nous ne devrions plus en parler [de l’ESG]; 
nous attribuerons une valeur monétaire à la durabilité. 

Les modèles bidimensionnels de risque et de rendement 
deviendront tridimensionnels, incluant la durabilité. Les 

entreprises dans lesquelles nous investissons devront 
démontrer qu’elles sont bien classées sur les facteurs 
de durabilité pour faire partie de notre portefeuille. »                               

– Propriétaire d’actifs

Principaux domaines d’intérêt ESG

Nous avons demandé aux répondants de partager leurs trois 
principaux domaines d’intérêt ESG pour 2023. La figure 3 montre 
les sujets les plus cités par rapport aux réponses de nos études 
de décembre 2021 et juin 2022.6,7  

Certains répondants ont indiqué que la difficulté de la classification 
des fonds réside d’une part dans le fait que les facteurs ESG sont 
désormais incorporés dans les fonds traditionnels, dans le cadre 
d’une approche d’investissement de premier ordre, ce qui rend 
difficile la classification des fonds ESG en tant que classe d’actifs 
distincte. Cela a été suggéré comme une explication potentielle 
pour laquelle une étude récente de l’Association canadienne 
pour l’investissement responsable (AIR Canada) a indiqué un 
plafonnement des actifs.4     

Aux États-Unis, les départements du Trésor de divers États ont 
tenté de limiter la gestion des actifs par des entreprises utilisant 
l’étiquetage ESG. Ces efforts ont été sujets de discorde et ont créé 
des perturbations dans la communauté de la gestion d’actifs. 
Les participants à notre étude ont indiqué qu’en dépit de cette 
dynamique de marché, ils allaient de l’avant avec leurs stratégies 
d’investissement intégrant l’ESG.  

De nombreux participants ont mentionné des interactions 
accrues avec leurs équipes juridiques, de conformité et de 
communication. S’assurer que les politiques d’investissement 
s’alignent sur les communications est désormais considéré 
comme essentiel. Il a été dit qu’une communication adéquate de 
ces approches nécessite des examens internes rigoureux et une 
formation continue des clients sur l’approche unique de chaque 
entreprise. 

4. RIA, 2022 Canadian Responsible Investment Trends Report, novembre 2022. 
5. CFA Institute, Global ESG Disclosure Standards for Investment Products, 2021.  
6. Millani, Étude semestrielle de Millani sur le sentiment ESG des investisseurs institutionnels canadiens, 27 juillet, 2022. 
7. Millani, Étude semestrielle de Millani sur le sentiment ESG des investisseurs institutionnels canadiens, 14 février, 2022.

« Ce [mouvement] anti-ESG n’empêche pas nos 
investissements ESG, mais nous sommes présents aux 

États-Unis et nous faisons attention à la façon dont nous 
sommes perçus. Nous voulons évaluer les malentendus ou les 
erreurs de communication sur ce qu’est ou n’est pas l’ESG. 
Nous ne faisons pas de désinvestissement, et le mouvement 

anti-ESG aux États-Unis se concentre sur l’arrêt des 
désinvestissements. »  – Gestionnaire d’actifs 

Les répondants ont demandé à plusieurs reprises que les 
organismes de réglementation au Canada, aux États-Unis et dans 
le monde entier, clarifient les étiquettes et la terminologie des 
produits. L’institut CFA a travaillé à la création d’une terminologie 
appropriée pour l’industrie de l’investissement et on s’attend à ce 
que la Securities and Exchange Commission (SEC) fournisse des 
directives dans la dernière partie de 2023.5 

Il est clair qu’autant ce refoulement perçu a un impact à court 
terme, autant les autres se tournent vers le prochain chapitre. 
Pour l’année 2023 et au-delà, certains investisseurs ont 
mentionné que l’industrie passe d’un modèle bidimensionnel de 
risque et de rendement, à un modèle tridimensionnel de risque, 
de rendement et de durabilité.

Sans surprise, les changements climatiques restent en tête des 
préoccupations de presque tous les répondants, avec 96 % 
indiquant qu’il s’agit de leur principale priorité pour l’année à venir. 

L’équité, la diversité et l’inclusion (EDI) ont été citées comme un 
domaine prioritaire par 52 % des investisseurs, une proportion 
plus faible qu’en décembre 2021. Cela peut refléter le fait que 
les investisseurs transitionnent leur attention de l’EDI au sein du 
conseil d’administration et de la direction vers des questions plus 
larges de gestion du capital humain. Dans une année où l’attraction 
et la rétention des talents ont été difficiles pour de nombreuses 
entreprises, les investisseurs s’intéressent désormais à des sujets 
tels que la culture, les opportunités de formation, l’engagement 
des employés et le bien-être. 

Il est à noter qu’en combinant l’EDI et les droits de l’homme (qui 
incluent la réconciliation avec les peuples autochtones), ces sujets 
sont considérés comme des domaines d’intérêt prioritaire par 78 % 
des investisseurs, ce qui se rapproche du climat. Cela souligne 
l’importance du « S » dans ESG et de la façon dont la communauté 
des investisseurs continue à réfléchir à la meilleure façon d’évaluer 
ces sujets. 

Figure 3

Les trois principaux domaines d’intérêt ESG des investisseurs 
continuent d’évoluer
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La norme finale de divulgation climatique du Conseil des normes 
internationales d’information sur la durabilité (mieux connu sous 
l’acronyme anglais ISSB), dont la publication est prévue en juin 
2023, devrait exiger la divulgation des émissions de carbone de 
portées 1, 2 et 3, ainsi qu’une analyse des scénarios climatiques. 
Les investisseurs s’attendent à ce que les émetteurs se préparent 
à adhérer à ces normes de divulgation et à rendre compte de 
composantes climatiques supplémentaires telles que l’emballage, 
le transport, et les immeubles de bureaux, afin de démontrer la 
robustesse des rapports. En général, les répondants ont indiqué 
qu’ils attendaient avec impatience que davantage de cadres 
réglementaires s’alignent sur les normes de l’ISSB pour améliorer 
les rapports sur le climat et les plans de transition zéro net.  

L’ISSB a actuellement deux propositions de normes de                        
divulgation : Obligations générales en matière d’informations 
financières liées à la durabilité (S1) et Informations à fournir en 
lien avec les changements climatiques (S2). En 2023, l’ISSB 
prévoit de mettre davantage l’accent sur la biodiversité et la 
nature, le capital humain et les droits de l’homme.8 

La biodiversité se développe rapidement

Malgré la complexité de la biodiversité, les investisseurs veulent en 
apprendre davantage. Les investisseurs se tâchent à comprendre 
les subtilités du sujet et les cadres qui s’y rapportent, comme le 
Task Force on Nature-Related Financial Disclosures (TNFD), et à 
définir des indicateurs clés de performance (ICP) pour intégrer les 
questions de biodiversité dans leur analyse des investissements.  
 

Comme au début de la divulgation climatique, la collecte 
de données utiles reste l’un des principaux défis autour de la 
biodiversité pour les investisseurs et les entreprises. 

« Nous effectuons des recherches sur ce sujet [la 
biodiversité] et nous avons des conversations initiales avec 
des entreprises à ce sujet. L’année prochaine, nous ferons 
un suivi, et nous construirons des demandes concrètes. »                                             

– Gestionnaire d’actifs

« La transparence des données et des informations est encore 
opaque à l’heure actuelle. Il nous manque des données fiables 

et transparentes. »  – Propriétaire d’actifs

8. IFRS, ISSB Update December 2022, décembre 2022.   

Le changement le plus significatif dans les domaines d’intérêt est 
lié à la biodiversité, citée par 48 % des participants comme un 
sujet prioritaire pour 2023. 

Les changements climatiques restent la 
préoccupation numéro un des investisseurs

Les changements climatiques restent la première préoccupation 
des investisseurs. Après avoir assisté à deux années de promesses 
et d’engagements de la part des émetteurs, les investisseurs 
s’attendent maintenant à voir des actions et des résultats. Les 
investisseurs veulent de la sincérité dans les plans de transition 
des émetteurs et évalueront les plans de dépenses en capital, la 
recherche et le développement, les ajustements stratégiques et 
la démonstration continue de la gouvernance et de la surveillance 
sur le sujet.   

« Nous voulons voir des plans de transition avec des 
démonstrations concrètes qui ont été mis en œuvre, tels 
que des allocations de capital [...] Nous recherchons des 

objectifs stricts, et j’aimerais que l’on se concentre davantage 
sur l’atteignement d’objectifs plutôt que sur l’établissement 

d’objectifs. » – Gestionnaire d’actifs 

« Le climat doit monter en grade. Nous pourrions voir arriver 
davantage de propositions d’actionnaires sur ce sujet. C’est 
le seul outil dont nous disposons en tant que gestionnaires 
d’actifs pour faire la différence. » – Gestionnaire d’actifs 

Les répondants veulent voir des plans de transition et s’attendent 
à ce que les émetteurs soient prêts à présenter et à défendre 
leur plan, à démontrer les progrès réalisés et à s’engager. Pour 
soutenir les plans de transition, les investisseurs recherchent des 
objectifs clairs et une progression sur les objectifs déjà divulgués. 
Certains investisseurs ont indiqué qu’ils souhaitaient voir des 
objectifs zéro net fondés sur la science et alignés sur l’Accord 
de Paris.

Certains investisseurs ont indiqué qu’ils allaient commencer 
à intensifier leurs engagements en déposant des propositions 
d’actionnaires. Bien qu’un bon nombre d’investisseurs aient 
indiqué qu’ils s’étaient abstenus d’utiliser cet outil comme levier 
d’engagement, ils n’ont peut-être plus le choix. 

« Nous essayons de regarder sous le capot des entreprises 
qui ont pris des engagements ou adopté des politiques. Ce 
qui était une nouvelle il y a deux ans ne l’est plus. Nous 

voulons voir les plans de dépenses en capital, les dépenses 
de marketing, etc. Ce que vous faites s’agit-il d’une 

tactique marketing, ou cherchez-vous plutôt à respecter les 
engagements pris ? » – Gestionnaire d’actifs

« Beaucoup de choses sont à venir en 2023, comment 
démêler tout cela ? C’est un défi d’organiser les nouvelles 

normes et de les intégrer. En général, c’est très positif d’avoir 
autant d’exigences, comme l’ISSB. Montréal et le Canada 
sont bien positionnés, et il y a des opportunités pour les 

émetteurs de bien se positionner. »  – Gestionnaire d’actifs

https://fr.millani.ca/
https://fr.millani.ca/
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Le taux potentiel d’adoption de la divulgation sur la biodiversité 
constitue un avantage certain par rapport à l’adoption initiale de 
la divulgation sur le climat. Le cadre proposé par le TNFD est 
basé sur le Task Force for Climate-Related Financial Disclosures 
(TCFD). Dans la 6e étude annuelle de Millani sur la divulgation 
des données ESG : Une perspective canadienne (2022), nous 
avons vu les taux d’adoption du TCFD passer de 31 % en 2021 
à 45 % en 2022 pour l’indice composé S&P/TSX.9 On s’attend à 
ce que l’adoption du TNFD soit rapide, car les émetteurs et les 
investisseurs pourront tirer parti de leur compréhension du TCFD 
pour mettre en œuvre les recommandations du TNFD.

Pour se préparer, les émetteurs peuvent se familiariser avec le 
TNFD et réfléchir à la manière de se préparer à Nature Action 
100, une initiative d’engagement collaboratif qui a été annoncée 
lors de la COP15 de Kunming-Montréal.10    

Le thème de la biodiversité a fait l’objet d’une attention accrue 
en 2022, en grande partie grâce à cette dernière édition des 
réunions de la COP, où un accord entre nombreuses nations a 
conduit à la formalisation du « Cadre mondial pour la biodiversité 
de Kunming-Montréal », qui fixe quatre objectifs et 23 cibles à 
atteindre d’ici à 2030, notamment la protection de 30 % des 
terres et des eaux d’ici 2030.11 

Se concentrer sur le « S » : Les chaînes 
d’approvisionnement et les droits de l’homme 
sont les prochaines frontières

Les chaînes d’approvisionnement et les droits de l’homme 
sont un sujet qui a fait surface dans nos études récentes. De 
nombreux pays du monde ont adopté des lois sur l’esclavage 
moderne, notamment l’Australie, les États-Unis, le Royaume-Uni 
et l’Allemagne. Le Canada n’a pas encore adopté une telle loi. 
Toutefois, le projet de loi S-211, qui est actuellement en attente 
d’approbation finale et de la sanction royale, pourrait bientôt 
changer cette situation.12 Si le projet de loi est adopté, il exigera 
des entreprises qu’elles déposent un « Rapport annuel sur 
les risques liés à la chaîne d’approvisionnement » détaillant la 
manière dont elles entendent lutter contre les violations des droits 
de l’homme au sein de leurs chaînes d’approvisionnement et les 
éviter. Notamment, ce rapport devra être signé par le conseil 
d’administration de l’entreprise.

Les réponses des investisseurs ont été mitigées mais, dans 
l’ensemble, les droits de l’homme ont connu une hausse 
constante de leur importance, avec 44 % des investisseurs 
indiquant qu’il s’agit d’un des quatre principaux sujets, contre 
24 % en juin. Certains investisseurs ont déclaré ne pas avoir 
changé leur approche, dans certains cas parce qu’ils accordent 
déjà beaucoup d’importance à ce sujet, tandis que d’autres ont 
indiqué un manque de ressources internes. Les entreprises 
qui se concentrent davantage sur ce sujet ont indiqué qu’elles 
évaluent les violations des droits de l’homme au niveau local, 
mondial et intersectoriel. 

« Nous possédons, ou co-détenons directement, ou travaillons 
avec un gestionnaire qui possède des biens immobiliers. 
Certains peuvent traverser des terres autochtones. Nous 

voulons éviter les risques inutiles, et c’est un élément à gérer. 
Il s’agit d’avoir la licence sociale d’exploitation. »   

 – Propriétaire d’actifs 

Les investisseurs ont clairement indiqué que les risques liés à 
la chaîne d’approvisionnement, aux droits de l’homme et à la 
réconciliation avec les peuples autochtones sont sur leur radar, 
et qu’ils examinent spécifiquement les risques potentiels liés aux 
controverses et à la réputation. Les investisseurs qui sont plus 
avancés sur ce sujet ont indiqué que la plupart des entreprises 
doivent faire un travail supplémentaire et commencer à divulguer 
des informations sur leurs pratiques.  

D’autres répondants ont indiqué que les entreprises ne 
divulgueraient pas leurs risques liés aux droits de l’homme, et 
que c’est donc aux investisseurs de procéder à une diligence 
raisonnable approfondie et à des engagements ultérieurs. 

« Il y a un élan dans certains secteurs. Certaines [entreprises] 
essaient vraiment d’être plus transparentes sur l’identité de 
leurs fournisseurs, les régions en conflit, la gouvernance et 

les processus de recours en place pour les droits de l’homme, 
au-delà de leurs employés. Nous commençons à voir certains 

secteurs réagir plus tôt que d’autres, avec davantage de points 
de référence et de cadres. Ce n’est plus naissant, mais ce 

n’est pas encore mature. » – Gestionnaire d’actifs

« Vous ne pouvez jamais attendre d’une entreprise qu’elle 
dise qu’elle a un risque [de droits de l’homme dans la chaîne 

d’approvisionnement]. Il ne s’agit pas de rendre compte 
du type de risque. Il s’agit de faire comprendre par un 

engagement plus poussé [que cela vous importe], d’aider à 
l’adresser et de prendre des mesures. » 

 – Propriétaire d’actifs

À l’échelle mondiale, les investisseurs considèrent souvent la 
réconciliation avec les peuples autochtones comme un sujet 
lié aux droits de l’homme. Toutefois, au Canada, de nombreux 
investisseurs considèrent la réconciliation avec les peuples 
autochtones comme un sujet distinct et hautement prioritaire.  

9. Millani, 6e étude annuelle de Millani sur la divulgation ESG - Une perspective canadienne, septembre 2022.  
10. Nature Action 100, At COP15, investors announce Nature Action 100 to tackle nature loss and biodiversity decline, décembre 2022. 
11. Official CBD Press Release, Nations adopt four goals, 23 targets for 2030 in landmark UN biodiversity agreement, 19 décembre, 2022.
12. Parlement du Canada, Loi édictant la Loi sur la lutte contre le travail forcé et le travail des enfants dans les chaines d’approvisionnement et modifiant le 
Tarif des douanes, 30 novembre 2022.
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13. PRI, Sustainability Outcomes: What Does Our Reporting Data Reveal About Emerging Signatory Practices?, décembre 2022.
14. Freshfields Bruckhaus Deringer, A Legal Framework For Impact, juillet 2021.

  

En juillet 2021, Freshfields Bruckhaus Deringer a publié « A Legal 
Framework for Impact », cherchant à comprendre les implications 
fiduciaires pour les investisseurs liées à cette évolution vers 
des résultats durables.14 Il a été mentionné que, lorsque les 
propriétaires d’actifs estiment que des perturbations causées 
par des questions environnementales ou sociales puissent avoir 
une implication sur l’ensemble du système financier, ils peuvent 
avoir l’obligation de considérer ces éléments dans leur approche 
d’investissement. 

Cette évolution peut être le moteur du modèle tridimensionnel de 
risque, de rendement et de durabilité.

Les répondants à l’étude reconnaissent que ce changement prend 
de l’ampleur et comprennent que leurs obligations premières 
sont envers les bénéficiaires. Par conséquent, ils réfléchissent à 
la manière de mesurer ces résultats et veillent à ne pas qualifier 
leurs efforts d’investissement d’impact.

Investissement d’impact ou résultats durables?

De plus en plus, les clients, les bénéficiaires, les décideurs 
politiques et les autres parties prenantes exigent des investisseurs 
qu’ils alignent leurs activités d’investissement et d’intendance 
(stewardship) sur des objectifs sociétaux plus larges, tels que les 
Objectifs de développement durable des Nations Unies (mieux 
connu sous l’acronyme ODD, ou encore SDG en anglais), l’accord 
de Paris et la Charte internationale des droits de l’homme. Ces 
objectifs sont de plus en plus considérés comme les « résultats 
durables » de l’investissement. Lors du cycle de présentation 
de rapport 2021 des UN PRI (Principes d’investissement 
responsable des Nations Unies), les signataires ont été invités 
à rendre compte de la manière dont ils intègrent les résultats 
durables dans leur approche d’investissement. En décembre 
2022, les UN PRI ont indiqué : « Sur les 2 796 signataires 
gestionnaires d’investissement et propriétaires d’actifs qui ont 
rendu compte, deux tiers ont identifié un ou plusieurs résultats 
positifs ou négatifs en matière de durabilité liés à leurs activités 
d’investissement. Cependant, seuls 33 % d’entre eux ont déclaré 
avoir pris des mesures proactives pour augmenter ou diminuer 
ces résultats [...] Les signataires qui ont déclaré avoir pris des 
mesures concernant les résultats en matière de durabilité l’ont 
fait principalement en relation avec les changements climatiques. 
Parmi les 945 signataires qui n’avaient pas encore identifié de 
résultats durables, la moitié avait l’intention de le faire à l’avenir. »13  

Le graphique ci-dessous (Figure 4) est un extrait du rapport, 
montrant le pourcentage de signataires rapportant leurs résultats 
par catégorie :

Nous constatons néanmoins une augmentation des fonds 
d’impact développés sur le marché. Cependant, les investisseurs 
ont identifié qu’un manque de rigueur en ce qui a trait l’étiquetage 
des fonds ainsi que le manque de réglementation ont conduit à 
des incohérences dans le marché de l’impact, avec un appel à 
l’action aux régulateurs canadiens à avancer sur ce sujet.

Ceci est une indication de certaines turbulences que nous 
avons observées en ce qui concerne l’investissement d’impact 
sur le marché institutionnel. Il a été dit que les fonds d’impact 
doivent avoir une intentionnalité et des résultats démontrables et 
mesurables. Nous avons entendu qu’à mesure que le secteur de 
l’impact se développe, une partie du défi concerne la capacité de 
rendre les fonds d’impact viables à plus grand échelle. 

« Il est difficile de construire un produit sur le marché public 
et de convaincre les investisseurs que vous avez un impact 
et que vous êtes redevable. Il y a de meilleures opportunités 
d’être « sur le terrain » avec les marchés privés, bien que les 

opportunités soient plus petites que pour les marchés publics. »  
– Gestionnaire d’actifs 

« Nous devons en faire plus sur la mesure des résultats - 
nous ne parlons pas d’impact à cause de la connotation de 
charité. Nous nous équipons, tout en étant prudents. Le 

contrecoup de l’ESG est dû en affiché à l’imprudence avec 
laquelle on a plâtré les ODD un peu partout. Nous devons 

faire preuve de plus d’intelligence dans [la manière dont nous                     
divulguons] tout ceci. »  – Propriétaire d’actifs

Ces efforts de divulgation de la part des investisseurs 
devraient augmenter à mesure qu’ils considèrent des sujets 
environnementaux et sociétaux plus larges dans leurs évaluations 
d’investissement, leurs pratiques d’intendance et leurs 
engagements.

Figure 4

Pourcentage de signataires rapportant leurs résultats par catégorie

Source : UNPRI, Sustainability Outcomes: What Does Our Reporting Data Reveal About Emerging 
Signatory Practices? December 2022
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Les répondants ont également indiqué qu’il demeure nécessaire 
de clarifier les obligations fiduciaires des investisseurs. Plusieurs 
ont exprimé que les exigences d’étiquetage de la Sustainable 
Finance Disclosure Regulation (SFDR) en Europe pour les fonds 
d’article 8 ou 9 devraient aider à clarifier les différences.15 

L’impact est axé sur le long terme et n’est pas un exercice de 
cochage de cases. Il nécessite un dialogue entre les investisseurs 
et les émetteurs. Alors que les investisseurs s’efforcent de 
démontrer l’impact de leurs investissements, les émetteurs 
peuvent être tentés de s’aligner sur certains ODD - sans 
intentionnalité. Cela pourrait poser un défi dans le futur et donner 
lieu à des accusations de « blanchiment d’impact ». 

C’est là que la discussion sur la double matérialité entre en 
jeu. D’autres marchés, notamment l’Europe, progressent dans 
l’application de ce concept, mais l’Amérique du Nord semble être 
à la traîne. Compte tenu des flux de capitaux à l’échelle mondiale, 
les principaux émetteurs ont déjà commencé à évaluer la double 
matérialité, et nous prévoyons une nouvelle vague d’adoption 
en 2023. À court terme, les émetteurs peuvent se pencher sur 
l’intentionnalité derrière l’alignement sur les ODD, et établir des 
processus clairs pour fixer des objectifs et surveiller leur progrès 
au fil du temps.

Où est l’argent ? : La rémunération liée aux 
facteurs ESG passe au premier plan

Notre étude a montré que 70 % des personnes interrogées 
ont indiqué qu’elles considèrent déjà la rémunération liée aux 
facteurs ESG ou climatiques, ou qu’elles la prennent activement 
en compte dans leur analyse des investissements (Figure 5).    

« Il y a un problème majeur d’étiquetage et de terminologie. 
Le langage est important. Beaucoup de définitions 

canadiennes ne sont pas conformes à la définition mondiale 
[...] Les ACVM [Autorités canadiennes en valeurs mobilières] 

n’ont toujours pas de détails sur les types de fonds. »                       
– Gestionnaire d’actifs

15. Official Journal of the European Union, Regulation (Eu) 2019/2088 Of The European Parliament And Of The Council of 27 November 2019 on 
sustainability-related disclosures in the financial services sector, novembre 2019.
16. Millani, 6e étude annuelle de Millani sur la divulgation ESG - Une perspective canadienne, septembre 2022.

« Nous ne votons pas encore contre le conseil 
d’administration en ce qui concerne la rémunération liée aux 

facteurs ESG. Nous votons contre un administrateur si sa 
rémunération est démesurée ou non transparente par rapport 

aux autres objectifs de l’entreprise. Nous n’utilisons pas 
encore les résolutions des actionnaires ou les votes contre la 

direction sur la rémunération. » – Gestionnaire d’actifs  

La 6e étude annuelle de Millani sur la divulgation des données ESG 
a révélé que 47 % des émetteurs ont une forme de rémunération 
des dirigeants liée à l’ESG, et que 27 % ont une rémunération des 
dirigeants liée au climat.16 Compte tenu de ceci et des prochaines 
recommandations de l’ISSB sur les informations à fournir en lien 
avec les changements climatiques, qui devraient prévoir une 
rémunération des dirigeants liée à des objectifs et à des plans 
sur le sujet, les émetteurs pourraient examiner sérieusement 
ces plans et se préparer à de nouvelles discussions avec leurs 
investisseurs.

La plupart reconnaissent que le sujet est complexe. Cependant, 
les attentes augmentent. Les investisseurs veulent de la clarté 
sur le niveau et la structure de la rémunération, ainsi que sur 
la pertinence et le poids des ICP utilisés. Certains sont prêts à 
utiliser leurs pouvoirs de vote par procuration ou à se joindre à 
des engagements collaboratifs, comme la Coalition canadienne 
pour une bonne gouvernance (CCGG), afin d’apporter des 
changements.  

Figure 5

Les investisseurs et la rémunération liée aux facteurs ESG

Nous nous engageons activement sur la rémunération liée à l’ESG
Nous considérons la rémunération liée aux facteurs ESG dans l’analyse des émetteurs
Nous n’évaluons pas activement la rémunération liée aux facteurs ESG

30 %
22 %

48 %
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Appels à l’action  

•	 Les investisseurs doivent rester prudents dans la manière dont ils communiquent leurs pratiques ESG, car les régulateurs 
et le public sont de plus en plus attentifs. La vérification interne des processus et des politiques ESG ainsi que l’examen 
des gestionnaires externes peuvent être nécessaires pour se protéger contre les accusations d’écoblanchiment, de ne pas 
accomplir ses obligations de fiduciaire ou afin d’éviter d’être pris dans le refoulement de l’ESG.

•	 Les changements climatiques restent au premier rang des préoccupations des investisseurs. 

•	 L’intérêt pour la biodiversité s’accroît rapidement. Les investisseurs et les émetteurs peuvent s’informer sur le sujet et sur 
la manière d’identifier et d’évaluer ses risques.

•	 Si le projet de loi S-211 est adopté au Canada, les conseils d’administration seront tenus d’approuver les risques liés 
au travail forcé et au travail des enfants dans la chaîne d’approvisionnement d’une entreprise. Les investisseurs sont 
bien avancés sur ce sujet et évalueront les réactions des émetteurs. Il est conseillé aux émetteurs de se préparer à un 
engagement accru et rapide. 

•	 À mesure que les investisseurs s’orientent vers des résultats durables et l’impact, les émetteurs doivent réfléchir 
sérieusement à leurs déclarations relatives à leur impact sur les ODD. La création de processus internes pour la mesure 
d’impact intentionnel sera essentielle.

•	 Les régulateurs sont invités à clarifier les définitions pour l’étiquetage des produits orientés ESG et d’impact afin de réduire 
la confusion sur le marché. La clarification de l’obligation fiduciaire des investisseurs dans le cadre de leur évolution vers 
des résultats durables sera également la bienvenue.

•	 La rémunération liée à l’ESG ou au climat devrait être la prochaine grande question de gouvernance. Les émetteurs 
devraient réfléchir sérieusement à la manière dont ils créent et fixent leurs plans de rémunération des dirigeants.  

Collaborateurs 

Merci à nos collaborateurs qui ont pris le temps de nous faire part de leur avis quant aux principales tendances ESG. Nos contributeurs 
représentent 27 des plus grands investisseurs institutionnels du Canada, dont certains sont énumérés ci-dessous.  
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À propos de Millani
Millani offre des services-conseils d’intégration ESG aux investisseurs et aux entreprises. Au cours des 15 dernières années, 
Millani est devenue le partenaire de choix des investisseurs institutionnels. Grâce à nos services-conseils, nous aidons nos 
clients à développer leurs stratégies de communication, d’engagement actionnarial et de divulgation afin d’intégrer les clés ESG 
aux stratégies d’investissement et aux processus décisionnels dans le but de réduire les risques, d’augmenter les rendements 
et de créer de la valeur. De plus, cette expertise, jumelée à notre expérience de conseil en développement durable, nous sert 
aujourd’hui de levier pour aider les sociétés émettrices à améliorer leur divulgation ESG aux investisseurs et ainsi optimiser leur 
valeur marchande.

Pour plus de renseignements, contactez-nous à  info@millani.ca ou visitez notre site Web :  www.fr.millani.ca.

https://fr.millani.ca/
http://info@millani.ca
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