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RESUME

Les accords internationaux relatifs aux ob-
jectifs environnementaux et sociaux ont
été ratifiés mais les pays signataires, dont
la Suisse, sont a la traine. Catalyser les flux
financiers vers la durabilité s'avéere néces-
saire afin d'atteindre ces objectifs et I'outil
gue constituent les réglementations peut y
contribuer utilement. Quelle approche ré-
glementaire peut aider le plus efficacement
la Suisse a faire catalyser les flux financiers
vers la durabilité, compte tenu de sa culture
réglementaire et des développements in-
ternationaux paralleles ?

Pourquoi réglementer ? Les réglementa-
tions en matiére de finance durable visent
des objectifs spécifiques axés sur diffé-
rents acteurs intervenant sur la chaine de
valeur des produits et services financiers.
Une comparaison de la réglementation
axée sur les entreprises dans les diffé-
rentes juridictions révele que la plupart des
réglementations visent a assurer la trans-
parence quant a la performance des
entreprises en termes de durabilité. Au ni-
veau des produits financiers, Ia
réglementation exige de la transparence
par rapport a leurs caractéristiques de du-
rabilité et des propositions de systemes de
classification fondés sur les caractéris-
tiques de durabilité des produits
apparaissent. S'agissant des services fi-
nanciers, les réglementations visent
essentiellement a garantir le respect des
préférences de durabilité des clients.

Comment les réglementations sont-elles
appliquées ? Les approches de la régle-
mentation de la finance durable qui visent
a atteindre ces objectifs different selon les
juridictions, notamment en raison de la tra-
dition  réglementaire  nationale ou
régionale. Tandis que I'Union européenne
(UE) privilégie une intervention proactive
sur le marché en définissant les activités
économiques durables, afin d’orienter rapi-
dement I'économie, d'autres juridictions,
comme les Etats-Unis, établissent des ré-
glementations en ciblant de fagon sélective
des acteurs spécifiques le long de la chaine
de valeur.

Ou en est la réglementation suisse en ma-
tiere de finance durable? Bien que
I'approche réglementaire globale de I'UE in-
fluence le marché suisse, le régulateur
suisse a jusqu'a présent agi de maniere
treés ciblée en laissant une vaste liberté au
secteur.

Ce white paper pose les bases de la série
E4S sur la réglementation de la finance du-
rable, en clarifiant comment les
réglementations ciblent les acteurs interve-
nant sur la chaine de valeur financiére dans
le monde entier. La compréhension de la
tradition réglementaire helvétique ainsi que
des engagements internationaux et des
évolutions paralléles au niveau mondial est
fondamentale pour les discussions sur les
prochaines étapes de réglementation de la
finance durable en Suisse.



POINTS ESSENTIELS

1 La finance peut servir de catalyseur pour une économie durable et la réglementation peut
fournir la transparence nécessaire.

2 Les réglementations et objectifs des diverses juridictions en matiere de finance durable
visent différents acteurs au fil de la chaine de valeur, des entreprises aux investisseurs
finaux en passant par les acteurs des marchés financiers.

3 Lafinance durable peut se réglementer de fagon globale, en définissant les activités éco-
nomiques durables, ou en ciblant séparément des acteurs financiers spécifiques.

4 La Suisse applique une réglementation réactive plutét qu'interventionniste mais devrait
garantir son acces au marché étranger et ses ambitions nationales en matiére de durabi-
lité.

SERIE E4S SUR LA REGLEMENTATION DE LA FINANCE DURABLE

Cette série E4S sur la réglementation de la finance durable étudie I'évolution réglementaire en
Europe et au-dela et aborde les implications pour les entreprises, les acteurs du marché finan-
cier, les régulateurs et la société civile suisses. La tradition de la subsidiarité suisse a la
lumiere des approches a I'étranger pose les bases avec I'évaluation des objectifs réglemen-
taires et a la comparaison des approches réglementaires en matiere de finance durable parmi
les différentes juridictions. Entreprises : Analyse comparative pour la Suisse confronte les
réglementations en matiére de rapports sur la durabilité ciblant les entreprises dans diffé-
rentes juridictions et fournit des recommandations pour le contexte suisse. Dans un troisieme
white paper, intitulé Acteurs du marché financier : Analyse comparative pour la Suisse, la série
met en lumiere les spécificités et implications pour les acteurs du marché financier.



1 INTRODUCTION

La Suisse s’est engagée a respecter les
objectifs internationaux en matiére de dé-
veloppement  durable, y compris
I'atténuation et l'adaptation au change-
ment climatique, ainsi que la conservation
de la biodiversité, en adoptant 'Agenda
2030 des Nations unies pour le développe-
ment durable’, en ratifiant I'Accord de
Paris? et celui de Kunming-Montréal®. L'en-
semble de I'économie doit opérer une
transition afin d'atteindre ces objectifs in-
ternationaux et le secteur financier a un
role a jouer dans la réaffectation des capi-
taux en ce sens [2, Art.2.1] [4].

Le Conseil fédéral s’est des lors fixé pour
objectif de faire de la Suisse un leader
mondial de la finance durable,[5] en accord
avec les ambitions internationales, dont la
feuille de route approuvée par le G20.[6]
Pour atteindre cet objectif et assurer la
transition de I'économie, la Suisse a fondé
sa stratégie sur plusieurs principes : la pri-
mauté des solutions axées sur le marché,
la subsidiarité de I'action publique (I'ap-
proche dite fondée sur des principes), la
transparence ainsi qu’une tarification te-
nant compte des risques et perspectives a
long terme [5], [7].

T Dans le cadre de I'’Agenda 2030 des Nations unies pour le
développement durable, la Suisse s’est engagée a mettre en
ceuvre d'ici 2030 dix-sept objectifs environnementaux et so-
ciaux appelés objectifs de développement durable (ODD)

[l

2 En ratifiant 'Accord de Paris sur le changement clima-
tique en 2015, la Suisse a également promis de lutter contre
le changement climatique conformément aux objectifs in-
ternationaux et nationaux, tels que les contributions
déterminées au niveau national (CDN), que le pays fixe lui-
méme et renforce sans cesse. Ces objectifs visent a conso-
lider la réponse mondiale a la menace du changement
climatique et a contenir le réchauffement de la planéte bien
en dega de 2°C [2].

3 A travers I'accord de Kunming-Montréal, la Suisse s'est
également engagée en fin d’année 2022 a atteindre, pour
2050, quatre objectifs a long terme liés a la conservation de
la biodiversité. Il s'agit de la mise en ceuvre de 23 objectifs
mondiaux a atteindre d'urgence pour 2030. En consé-
quence, 30 % des terres émergées mondiales doivent étre
protégés ou restaurés d'ici 2030. Cf. le cadre mondial pour

Cependant, beaucoup demeure a faire
pour réaliser la transition de I'économie :
bien que les investissements durables
suisses aient considérablement augmenté
au cours de la derniere décennie, passant
de CHF 71,1 milliards a CHF 1610,0 mil-
liards entre 2014 et 2022 (Figure 1), la
Suisse n'est pour l'instant pas en mesure
d’atteindre ses objectifs climatiques* et
une partie importante des flux financiers
suisses ne sont pas en phase avec une
transition juste vers une économie a faibles
émissions de carbone.® Des obstacles tels
que le risque d’écoblanchiment et le
manque de transparence empéchent un dé-
ploiement a grande échelle [11], [12]. Les
incitations réglementaires pourraient ré-
duire ces obstacles et, dés lors, contribuer
a généraliser l'alignement des flux finan-
ciers sur les objectifs de durabilité [3, Ch.
15], [13].

Ce rapport évalue les approches des régu-
lateurs dans différentes juridictions en
ciblant les acteurs intervenant sur la
chaine de valeur financiére, pour «déplacer
les milliers de milliards»® a la lumiére du
changement climatique et des objectifs de
durabilité. La réglementation de la finance
durable renvoie a I'ensemble des regles,

la biodiversité de Kunming a Montréal, 18 décembre 2022

[3].

4 «La Suisse a manqué son objectif de réduire pour 2020 les
émissions de 20 % par rapport aux niveaux de 1990.» [8]

SEn 2021, les investissements durables opérés en Suisse
ont atteint CHF 1,98 billion, contre CHF 3,30 billions pour le
volume total des fonds gérés en Suisse [9], soit 53 % de I'en-
semble du marché suisse des fonds [10]. Les
investissements durables évoqués ici mettent en ceuvre au
moins I'une des stratégies suivantes : exclusion négative ou
best-in-class, intégration ESG, implication des actionnaires,
investissement a retombées sociales ou stratégie d’inves-
tissement thématique durable.

® | "article 2.1 ¢) de I'Accord de Paris fixe I'objectif de rendre
«les flux financiers compatibles avec un profil d’évolution
vers un développement a faible émission de gaz a effet de
serre et résilient aux changements climatiques», communé-
ment appelé «déplacer les milliers de milliards».



politiques, normes et lignes directrices que
les gouvernements, organismes de régle-
mentation, associations faitieres et
organisations internationales mettent en
ceuvre afin de promouvoir les investisse-
ments durables et dencourager les
pratiques durables dans la finance. La ré-
glementation de la finance durable
concerne I'ensemble de la chaine de valeur
financiere, y compris les entreprises déte-
nues, les acteurs du marché financier et les
investisseurs finaux. Les régulateurs du
monde entier exercent un impact croissant
sur les acteurs financiers privés par le biais
de différents types de réglementations, fin

Figure 1: Volume des investissements
durables en Suisse (en milliards de CHF)

1610,0
CAGR
+ 48%
71,1
| |
2014 2022

Source : Swiss Sustainable Finance (2023) [1 6]g

7 Les réglementations relatives aux activités de finance du-
rable font ici principalement référence aux réglementations
concernant les sociétés pour la divulgation d’'informations
non financiéres pertinentes pour les acteurs du marché fi-
nancier, concernant la divulgation de produits financiers
liés a des caractéristiques non financiéres et concernant le
respect des préférences des clients dans le cadre de ser-
vices de conseil.

8 Une réglementation supplémentaire n’en demeure pas
moins nécessaire de toute urgence afin d'orienter les flux
financiers non seulement vers le climat mais en direction
de la durabilité de fagon plus générale.

d’atteindre la transparence, de limiter les
dégats et de diffuser les pratiques d’excel-
lence. Dans I'ensemble, la réglementation
de la finance durable peut remplir certains
objectifs afin d'encourager les flux finan-
ciers privés vers la durabilité (Section 2)
mais les approches de la réglementation
relative a la finance durable different selon
les juridictions (Section 3). La Suisse éta-
blit actuellement un cadre réglementaire
qui s’inspire de I'évolution internationale
(Section 4). Son défi consiste a équilibrer
sa tradition de subsidiarité, laquelle con-
traste avec l'approche interventionniste
adoptée par I'UE, et les liens économiques
forts impliquant I'exposition aux réglemen-
tations étrangeéres [5], [14, p.4], [15].

Dans le but de contribuer au débat actuel,
le présent rapport se concentre sur la ré-
glementation relative aux activités de
finance durable’ en vigueur ou a I'étude a
partir de juin 2023 et appliquée en Suisse,
dans I'UE et d’autres régions pertinentes
pour le contexte suisse. Compte tenu de la
|égislation existante et de I'évolution de la
réglementation a des fins d’harmonisation,
le champ d'application de ce rapport
couvre principalement les questions clima-
tiques et, dans une moindre mesure, les
aspects sociaux, la gouvernance ainsi que
d’autres aspects environnementaux, dont
la biodiversité.®

9 Note : CAGR signifie Cumulative Annual Growth Rate (taux
de croissance annuel cumulé) et représente le taux de crois-
sance annuel d'une mesure financiére — ic i le volume des
investissements durables en Suisse - sur une certaine pé-
riode - ici entre 2014 et 2022. A noter qu'entre 2021 et 2022,
les investissements durables en Suisse on diminué de
1'982 milliard a 1'610 milliards. Cette diminution s’explique
principalement par la performance négative du marché fi-
nancier. Une partie de la réduction peut également étre
expliquée par un resserrement de la définition des investis-
sements durables par les répondants ainsi que par un
changement de méthodologie pour le calcul des volumes.
Source : SSF (2023) [16]



2 OBJECTIFS AU LONG DE LA CHAINE DE VALEUR

Les réglementations en matiére de finance
durable peuvent viser certains objectifs
axés sur différents acteurs intervenant sur
la chaine de valeur des produits et services
financiers (Figure 2), a savoir :

Exiger de la transparence quant a la
durabilité des entreprises. Les régle-
mentations en matiére de finance
durable peuvent exiger des entreprises
gu’elles dévoilent des informations
quant a la durabilité de leurs activités
économiques et chaines d'approvision-
nement. Ces informations sont
particulierement importantes pour les
acteurs du marché financier, tels que
les gestionnaires d’actifs, car elles leur
permettent de prendre des décisions
d’investissement éclairées lorsqu’ils
élaborent des produits financiers du-
rables et investissent dans des
entreprises. D'autres travaux de cette
série développent ce sujet [17].

Exiger de la transparence quant a la
durabilité des produits financiers.
Lorsqu'ils sélectionnent des produits fi-
nanciers durables, les investisseurs
finaux doivent avoir acces a des infor-
mations comparables entre les
fournisseurs de ces produits. Comme
pour la divulgation d'informations rela-
tives a la durabilité au niveau de
I'entreprise, 'amélioration de la compa-
rabilité et de la transparence, en
particulier quant aux acteurs du marché
financier et a leurs produits, réduit le
risque d'écoblanchiment et peut, dés
lors, promouvoir les flux financiers.
D’autres travaux de cette série dévelop-
pent cet objectif et les objectifs
suivants [18].

Classer les produits financiers en
fonction de leurs caractéristiques de
durabilité. Les systemes de classifica-
tion permettent aux investisseurs de

distinguer les produits financiers en
fonction de leurs objectifs et caractéris-
tiques de durabilité. Parallelement aux
exigences de transparence associées,
elles font en sorte que les investisseurs
prennent la décision d’investissement
la plus appropriée en fonction de leurs
préférences en matiére de durabilité et
suscitent la confiance dans le marché.

Veiller a ce que les produits et services
financiers correspondent aux préfé-
rences des clients en matiere de
durabilité. Lorsque les produits finan-
ciers durables correspondent aux
préférences et capacités de risque des
investisseurs finaux, les capitaux privés
doivent étre affectés en conséquence.



Figure 2 : Les objectifs et approches de la réglementation en matiére de finance durable le long

de la chaine de valeur

Chaine de valeur des
produits et services
financiers

Chaine
d’approvisionnement

Activités économiques

Asset management

Conseil financier

Source : auteurs

Objectifs de la réglementation pour
catalyser les flux financiers vers la
durabilité

Exiger de la transparence quant a la
durabilité des entreprises

Exiger de la transparence quant a la
durabilité des produits financiers

Classer les produits financiers en
fonction de leurs caractéristiques de
durabilité

Veiller a ce que les produits et services
financiers correspondent aux préférences
des clients en matiere de durabilité

3 APPROCHES VISANT A ATTEINDRE LES OBJECTIFS DANS DIFFE-

RENTES JURIDICTIONS

Les juridictions ont adopté des approches
différentes afin d’atteindre les objectifs
que les réglementations de la finance du-
rable définissent. De telles différences
existent entre les signataires des accords

10| es Etats-Unis, par exemple, ont réintégré I'’Accord de Pa-
ris mais n'ont pas signé 'accord de Kunming-Montréal [19].

™ La réussite des mesures et réglementations volontaires
et obligatoires sur les questions environnementales, so-
ciales et de gouvernance (ESG) peut également dépendre
de la tradition juridique locale. Une nouvelle étude menée

internationaux quant a la fagon d'orienter
(de réorienter) les flux financiers vers la
lutte contre le changement climatique et la
dégradation de la biodiversité.’® La tradi-
tion juridique,’” les contextes politiques ou

au sujet des investisseurs institutionnels confirme que pour
les aspects environnementaux et sociaux, les acteurs du
marché financier des pays de droit romano-germanique tels
que la France, I'Allemagne et la Scandinavie obtiennent de
bien meilleurs résultats que les pays anglo-saxons de com-
mon law. Cela peut s’expliquer par des valeurs culturelles
intégrant davantage la société et I'environnement dans les
considérations commerciales qu’une simple focalisation
des actionnaires sur les investisseurs. A l'inverse, les pays

8



économiques et les priorités d'un pays sont
susceptibles de les influencer. La régle-
mentation relative a la finance durable se
présente essentiellement sous deux
formes : certains régulateurs adoptent une
approche globale, c’est-a-dire une classifi-
cation complexe des activités
économiques durables, sur laquelle ils fon-
dent l'ensemble de Ila réglementation
financiére durable (Section 3.1), tandis que
d’autres choisissent une approche frag-
mentaire et ciblent dés lors des acteurs
spécifiques le long de la chaine de valeur
financiere (Section 3.2). Ces approches ré-
glementaires ne s’excluent pas l'une l'autre.

3.1 L'APPROCHE GLOBALE : CIBLER
LES ENTREPRISES A TRAVERS UNE
REGLEMENTATION SUR LA FINANCE DU-
RABLE

Dans une approche globale, les régula-
teurs élaborent une taxonomie, c'est-a-
dire un systeme de classification détaillé
des activités économiques durables qui
sert de référence afin de compléter la régle-
mentation sur la finance durable (Figure 3).
Cette voie implique une intervention signifi-
cative sur le marché, offre peu de flexibilité
a l'industrie et nécessite une révision pério-
dique des dispositions ainsi qu'une
capacité administrative étendue. Les
membres de I'Association des nations de
I'Asie du Sud-Est (ANASE)'? ont, par
exemple, choisi une approche globale de la
finance durable, fondée sur une taxonomie
couvrant largement les activités écono-
miques (Annexe 2).13

anglo-saxons tirent mieux leur épingle du jeu en matiére de
gouvernance [20]. Dans les pays de droit romano-germa-
nique, les entreprises semblent également répondre
davantage aux pressions des actionnaires en matiére d’ESG
[21].

12 Membres de 'ANASE: Brunei, Cambodge, Indonésie,
Laos, Malaisie, Myanmar, Philippines, Singapour, Thailande
et Vietnam.

L'UE fait partie des principaux promoteurs
de cette approche globale. L'UE privilégie
une intervention proactive sur le marché
afin d’orienter rapidement I'économie dans
une voie plus durable. Pour ce faire, elle a
adopté en 2018 un plan d’action pour finan-
cer la croissance durable [23, p.1 & 15].
Selon cette approche globale, le plan d'ac-
tion de I'UE se fonde sur une classification
détaillée des activités économiques du-
rables sur le plan environnemental [24,
p.199], c’est-a-dire un réglement sur la taxo-
nomie (RT) (Box 1). Le RT de I'UE [25] relie
toutes les reglements et directives nou-
velles et actualisées en matiére de finance
durable,’* adoptées ou proposées dans le
cadre du plan d’action. Parmi les nouveaux
reglements adoptés ou proposés dans le
cadre du plan d'action :

La directive sur la publication d'inform
ations en matiére de durabilité par les en-
treprises (Corporate Sustainability
Reporting Directive ou CSRD) établit des
exigences de divulgation ESG au niveau de
I'entreprise et actualise la directive sur la
publication d'informations non financiéres
(Non-Financial Reporting Directive ou
NFRD) en élargissant le champ d'applica-
tion des entreprises, a travers un lien avec
le RT et en introduisant une nouvelle norme
de reporting.

La proposition de directive sur le devoir de
vigilance des entreprises en matiere de
durabilité (Corporate Sustainability Due
Diligence Directive ou CSDDD) prévoit
I'obligation pour les entreprises d'éviter et
de minimiser l'impact négatif potentiel de
leurs activités et de leurs chaines d’appro-
visionnement sur les droits de 'homme et

13 pour un inventaire mondial des taxonomies de finance
durable a partir de juin 2022 [22, p.36 ss.].

4 uE posséde deux grands types de |égislation : les régle-
ments, que tous les Etats doivent adopter tels quels, et les
directives, lesquelles correspondent a des lignes directrices
a mettre en ceuvre par les parlements locaux. Le glossaire
explique la différence entre les réglements et les directives
de 'UE en termes de mise en ceuvre interjuridictionnelle.

9



I'environnement, ainsi que d’établir des re-
portings.

Le reglement sur la publication d’informa-
tions en matiere de durabilité dans le
secteur des services financiers (Sustai-
nable Finance Disclosure Regulation ou
SFDR) [26] établit des exigences de divul-
gation ESG au niveau de I'entreprise et du
produit financier et le RT pour les divulga-
tions environnementales le compléte.

La norme des obligations vertes euro-
péennes (European Green Bond Standard
ou EUGBS) est une norme d’application vo-
lontaire disponible pour les émetteurs
d’'obligations vertes, qui nécessite un ali-
gnement significatif sur le RT [27].

Le plan d’action a, en outre, nécessité
I'adaptation de réglementations existantes,
a savoir :

La directive révisée concernant les mar-
chés d’instruments financiers de 2014
(MIFID 2), la directive sur la distribution
d’assurances (Insurance Distribution Di-
rective ou IDD) ainsi que d'autres’ afin
d’inclure les préférences des clients en ma-
tiere de durabilité.

Le reglement sur les indices de référence,
y compris deux indices supplémentaires
liés a la durabilité.

L'UE vise a étendre cette approche globale
a d'autres domaines économiques et thé-
matiques de développement durable. En
2023, la Commission européenne a lancé le
plan industriel du pacte vert, afin de stimu-
ler les stratégies a zéro émission nette
dans l'industrie et de renforcer la transition
vers la neutralité climatique [28]. L'UE est
donc a nouveau résolue a adopter de nou-
velles réglementations concrétes et
contraignantes qui ne visent pas unique-
ment le développement de la finance

15 A savoir la directive concernant certains organismes de
placement collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM) et la di-
rective sur les gestionnaires de fonds d'investissement
alternatifs (AIFM).

durable. Leur objectif consiste également a
créer un nouveau modele économique. La
complexité résultant de cette réglementa-
tion prolifique, la faisabilité de la mise en
ceuvre et les codts bureaucratiques ont ce-
pendant suscité de vives critiques. L'UE
discute également de I'élaboration d'un
systeme de classification des activités so-
cialement durables (Annexe 1).

3.2 L'APPROCHE FRAGMENTAIRE :
CIBLER DES ACTEURS SPECIFIQUES LE
LONG DE LA CHAINE DE VALEUR, AU
MOYEN D'UNE REGLEMENTATION SUR LA
FINANCE DURABLE

Plutot que de fonder une quelconque ré-
glementation sur une taxonomie globale
pour l'ensemble des activités écono-
miques durables, les réglementations en
matiere de finance durable peuvent faire
I'objet d'une mise en ceuvre sélective. Dans
le cadre de cette approche, la réglementa-
tion cible des acteurs spécifiques le long de
la chaine de valeur, dans une approche dite
fragmentaire (Figure 3)."® Les Etats-Unis
mettent, par exemple, clairement I'accent
sur les investisseurs via des réglementa-
tions adoptées par la Securities and
Exchange Commission (SEC) et définissent
trés étroitement les caractéristiques ESG
en imposant des criteres climatiques a des
acteurs et produits financiers déterminés
plutot que de vastes définitions de la dura-
bilité. D'autres pays comme la Chine et le
Royaume-Uni ont choisi une application
fragmentaire de la réglementation en ma-
tiere de finance durable, en se concentrant
par exemple d'abord sur les obligations
vertes ou les investissements et labels du-
rables, que sera abordée dans une analyse
ultérieure [18].

16 Une approche globale peut co-exister une réglementa-
tion en place en ciblant des acteurs spécifiques de maniére
sélective.
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Figure 3 : Approches orientées vers une réglementation en matiére de finance durable le

long de la chaine de valeur

Approche globale
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¢ 2
& C o) C

Taxonomie

Exiger de la transparence quant a la
durabilité des entreprises

Classer les produits financiers en

[2][¢][ ] fonction de leurs caractéristiques de
durabilité

Source : auteurs

Approche fragmentaire

Exiger de la transparence quant a la
durabilité des produits financiers

Veiller a ce que les produits et services
financiers correspondent aux préférences
des clients en matiére de durabilité
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BoX 1 : LA TAXONOMIE DE L'UE - DEFINIR DES ACTIVITES ECONOMIQUES DURABLES SUR LE
PLAN ENVIRONNEMENTAL

La conception d’une taxonomie dépend de la fagon dont la durabilité est définie : 'UE a estimé
essentiel de s’appuyer sur une compréhension commune de ce qui constitue, au sein du mar-
ché européen, une activité durable sur le plan environnemental [23]. Elle a dés lors adopté en
2020 le reglement sur la taxonomie (RT), applicable depuis début 2023.

Au sein de I'UE, une activité durable sur le plan environnemental doit contribuer a I'atteinte
d’un objectif environnemental, ne causer aucun préjudice, respecter des normes minimales et
suivre des critéres techniques. Ces objectifs environnementaux comprennent I'atténuation et
I'adaptation au changement climatique, les ressources hydriques et marines, I'économie cir-
culaire, la prévention et le contrdle de la pollution ainsi que la biodiversité et les écosystemes
[25, Art.3a) & 9 ss.]. Une activité économique durable ne peut, en outre, nuire de fagon signifi-
cative a un ou plusieurs de ces objectifs (principe consistant a «ne pas causer de préjudice
important», en anglais Do Not Significant Harm Principle ou DNSH) [25, Art. 3b) & 17]. Elle doit
étre réalisée dans le respect des garanties minimales en matiere de normes de travail et de
droits de 'hnomme [25, Art.3c) & 18] mais aussi respecter les critéres d’examen techniques
(Technical Screening Criteria ou TSC) établis par la Commission européenne [25, Art.3d) |, [29].
Les TSC établissent les conditions scientifiques dans lesquelles une activité économique cor-
respond a l'un des objectifs environnementaux (en particulier aux seuils d'émission
maximaux). Depuis janvier 2022, seuls deux des six objectifs environnementaux, a savoir I'at-
ténuation et I'adaptation au changement climatique, ont été définis dans le cadre de TSC
spécifiques [29]."7

Malgré sa reconnaissance internationale, le RT suscite des critiques quant a sa définition
des activités durables. En octobre 2022, le RT a servi de référence a 23 autres taxonomies, ce
qui traduit son caractére approprié et sa pertinence [32, p.18 ss.]. Il a cependant soulevé des
critiques pour avoir inclus, en raison de motifs politiques [33], le gaz naturel et I'énergie nu-
cléaire a sa définition des activités durables tout en excluant d'autres activités non
écologiques. Des dégradés de couleur sont a I'étude pour les activités non durables et celles
s'améliorant, afin de répondre a cette question [34]. L'évolution observée dans d’'autres pays
est susceptible de fournir des indications a cet égard (Annexe 2).

17 Bien que les autres TSC aient été prévus pour janvier 2023, les TSC finaux pour les objectifs non liés au climat (eau et res-
sources marines, économie circulaire, prévention et controle de la pollution, biodiversité et écosystemes) , ils ont finalement été
adoptés sous forme d'actes délégués le 27 juin 2023 [30], et sont basés sur le rapport final de la plateforme sur la finance durable
[31].
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4 L'APPROCHE FRAGMENTAIRE UNIQUE DE LA SUISSE IN-
FLUENCEE PAR DES DEVELOPPEMENTS EUROPEENS

Malgré l'influence de I'approche globale
adoptée par I'UE, les régulateurs suisses
ont jusqu’a présent uniquement agi de ma-
niére trés ciblée. La Suisse accorde la
priorité aux mécanismes du marché libre et
adopte des politiques ciblées sur des ac-
teurs spécifiques le long de la chaine de
valeur. Le marché de I'UE la concerne géo-
graphiquement et par voie de
conséquence, les entreprises suisses doi-
vent se conformer aux régles de I'UE
régissant les exportations. Le Conseil fédé-
ral suisse a officiellement exclu I'adoption
d’'une taxonomie compléte répertoriant les
activités économiques durables, privilégiée
par I'UE, au moins jusqu’en 2025 [4], [35].
Néanmoins, les efforts que la Suisse dé-
ploie afin de définir plus clairement la
durabilité et de lutter contre I'écoblanchi-
ment progressent.

La Suisse tend a examiner attentivement
les réglementations européennes sur la fi-
nance durable, tout en s’opposant a une
intervention proactive sur le marché et en
favorisant I'autoréglementation dans sa
tradition de subsidiarité [5], [7], [14], [36].
Depuis que I'UE a annoncé le plan d'action
pour financer la croissance durable et tout
au long de son déploiement, les effets at-
tendus de ce reglement sur le marché
européen ont été observés de prées [5], [7],
[37]. Contrairement a l'intervention de 'UE
sur le marché, la politique du Conseil fédé-
ral suisse repose notamment sur le
principe de subsidiarité de ['action pu-
blique : I'Etat doit intervenir uniquement si
les mesures économiques ne permettent
pas un fonctionnement optimal du marché.
Cela signifie que la réglementation du sec-
teur par I'industrie elle-méme
(autoréglementation) est privilégiée, tandis
que les normes étatiques (réglementation
par I'Etat) ne devraient intervenir que de fa-
con réactive. Une telle approche permet a
la Suisse d’observer d'abord les développe-
ments de la réglementation dans d'autres
pays et de s’en inspirer le cas échéant. Les
regles suisses résultant de I'autoréglemen-
tation et de la réglementation étatique
peuvent étre juridiquement contraignantes
ou non.

13



5 PERSPECTIVES

La réglementation de la finance durable
peut contribuer a catalyser les flux finan-
ciers vers la durabilité grace a une
transparence accrue et a l'instauration d'un
climat de confiance. Cette analyse s’'est
concentrée sur les objectifs et approches
appliqués dans différentes juridictions, tout
au long de la chaine de valeur, a savoir les
entreprises et les acteurs du marché finan-
cier. Bien que les juridictions partagent les
objectives similaires de réaffecter les flux
de capitaux vers une économie durable, les
approches different selon les juridictions.
Les analyses suivantes de la série E4S sur
la réglementation de la finance durable
examinent I'évolution suisse en matiere de
finance durable et fournissent des orienta-
tions dans une perspective comparative.
Elles se concentrent sur des aspects régle-
mentaires spécifiques tout au long de la
chaine de valeur financiére :

Au niveau de I'entreprise [17] :

e Exigences de divulgation, en parti-
culier les art. 964a ss. du Code
suisse des obligations et les ordon-
nances y afférentes, ainsi que
d’autres autoréglementations

Au niveau des acteurs du marché financier
[18]:

e Exigences de divulgation pour les
entreprises et produits financiers,
en particulier les lignes directrices,
autoréglementations et recomman-

dations des associations
professionnelles en matiére de di-
vulgation ;

e Classification des produits finan-
ciers en fonction de leurs
caractéristiques de durabilité, par le
biais de la récente définition des
produits et services durables éta-
blie par le Conseil fédéral et de
I'émission d’obligations vertes ; et

e Exigences relatives a I'adéquation
des produits et services financiers
aux préférences des clients, notam-
ment a travers la loi suisse sur les
services financiers et l'autorégle-
mentation.
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6 ANNEXES

ANNEXE 1 : LA TAXONOMIE SOCIALE DE L'UE

L'UE a également confié a la plateforme
sur la finance durable la tache d’'élaborer
des recommandations pour une taxonomie
sociale, en complément de sa taxonomie
environnementale. Le projet final de ce
groupe de travail a été publié en février
2022. L'UE ne semble cependant pas avoir
I'intention de poursuivre actuellement la
taxonomie sociale en raison de la crise
énergétique et des difficultés liées a la
taxonomie environnementale [38]. Le projet
pourrait donc étre retardé au moins jusqu’a
I'élection d’'un nouveau commissaire, en
2024. Les voix critiques soulignent que les
investissements environnementaux doi-
vent aller de pair avec les objectifs de
durabilité sociale, sans quoi ils exerceront
des effets néfastes sur la société [39].

L’élaboration de références pour les fac-
teurs sociaux se révele globalement
complexe mais d’autres moyens permet-
tent d’'aborder les questions sociales. En
I'absence de solution unique, le défi que la
création d’'une taxonomie sociale souléve
consiste a refléter les préférences et ambi-
tions des groupes cibles parmi les zones
géographiques, en tenant compte des as-
pects qualitatifs, car certains aspects
peuvent ne pas étre quantifiables [40, p.16
s]. Méme en l'absence de taxonomie,
d’autres moyens dont les protections so-
ciales minimales ou le devoir de vigilance
dans la chaine d’approvisionnement per-
mettent d'aborder les aspects sociaux. Le
premier de ces moyens exige des entre-
prises qu'elles respectent les principes
directeurs de I'Organisation de coopération
et de développement économiques (OCDE)
a l'intention des multinationales ainsi que
les principes directeurs des Nations unies
relatifs aux entreprises et aux droits de
I'homme [41], [42]. Le deuxiéme va plus loin
en exigeant des audits distincts en matiéere
de droits de 'Homme pour chaque fournis-
seur, le non-respect étant susceptible
d’empécher 'accés au marché [38].
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ANNEXE 2 : AUTRES TAXONOMIES - INSPIRATION DE L'’APPROCHE ANASE

Certaines taxonomies a travers le monde
sont d'une plus grande portée que
d’'autres, certaines sont uniquement utili-
sées pour une partie spécifique de la
chaine de valeur et reflétent des lors plutét
une approche fragmentaire (Figure 2)."®

La comparaison avec la taxonomie déve-
loppée par I'Association des nations de
I'Asie du Sud-Est (ANASE) revét un intérét
particulier’. Elle différe de la taxonomie de
'UE en ce sens qu'elle adopte une ap-
proche a paliers multiples, composée d’'un
cadre de base (Foundation Framework ou
FF) et d'une norme supérieure (Plus Stan-
dard ou PS). Le FF s’applique a I'ensemble
des Etats membres et repose sur une ap-
proche fondée sur des principes. Le PS,
plus exigeant, est destiné aux Etats
membres dont les économies sont particu-
lierement développées et, a terme, a
'ensemble des Etats membres, selon une
approche scientifique. La taxonomie de
I'ANASE n’'est pas juridiguement contrai-
gnante. Le FF divise les activités
économiques en trois catégories. Les acti-
vités sont classées en vert si elles
répondent a un ou plusieurs criteres

8t également le Catalogue de projets approuvés pour les
obligations vertes en Chine, qui fera I'objet d'un prochain
rapport.

19 Membres de 'ANASE : Brunei, Cambodge, Indonésie,
Laos, Malaisie, Myanmar, Philippines, Singapour, Thailande
et Vietham

environnementaux?® et ne nuisent pas a
d’autres objectifs ; en orange si elles répon-
dent a wun ou plusieurs criteres
environnementaux, causent des préjudices
significatifs mais s’efforcent d’y remédier
et en rouge si elles causent des préjudices
importants et ne font rien pour y remédier.
Le PS se rapproche davantage de la version
actuelle de la taxonomie de I'UE et couvre
les principales activités économiques pour
la région (a la fois sur le plan économique
et environnemental). Une activité écono-
mique doit respecter des criteres et seuils
techniques afin d'étre définie comme du-
rable. Le FF ou le PS peuvent s’appliquer
librement. L'approche dite des «feux de si-
gnalisation» permet de différencier et de
classer toutes les activités économiques.
La classification et la divulgation des acti-
vités de transition pourraient permettre de
mieux évaluer et gérer les risques liés a la
transition climatique car les activités fai-
sant l'objet d'améliorations seraient
reconnues et différenciées des autres
(«<bons et mauvais éléeves»).

20 Réduire le changement climatique ; s'adapter au change-
ment climatique; protéger un écosystéme sain et la
biodiversité ; promouvoir la résilience des ressources et la
transition vers une économie circulaire.
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7 ABREVIATIONS

ANASE - Association des nations de I'Asie
du Sud-Est

AuM - Actifs sous gestion (Assets under
management)

CF - Conseil fédéral
CO - Code suisse des obligations

COP Climat - Conférence des parties a la
convention des Nations unies sur les chan-
gements climatiques

CSDDD - Proposition de directive de I'Union
européenne sur le devoir de vigilance des
entreprises en matiere de durabilité (Corpo-
rate Sustainability Due Diligence Directive)

CSRD - Directive de I'Union européenne sur
la publication d'informations en matiére de
durabilité par les entreprises (Corporate
Sustainability Reporting Directive)

DNSH - Principe consistant a «ne pas cau-
ser de préjudice important» (Do Not
Significant Harm Principle) de la taxonomie
de 'UE

ESG - Facteurs environnementaux, sociaux
et de gouvernance pour une entreprise res-
ponsable

EUGBS - Norme des obligations vertes eu-
ropéennes  (European Green Bond
Standard)

FF - Cadre de base (Foundation Frame-
work) de la taxonomie de durabilité de
I’ANASE

GHG - Emissions de gaz a effet de serre
(Greenhouse Gas Emissions)

IDD - Directive de I'Union européenne sur la
distribution d’assurances (Insurance Distri-
bution Directive) (2016/97 UE)

LSFin - Loi suisse sur les services finan-
ciers

MIFID Il - Directive de I'Union européenne
concernant les marchés d’instruments fi-
nanciers (2014/65/UE)

NU - Nations unies

OCDE - Organisation de coopération et de
développement économiques

ODD - Objectifs de développement durable
des Nations unies

PACTA - Paris Agreement Capital Transi-
tion Assessments administré par I'Office
fédéral de I'environnement (OFEV) et le Se-
crétariat d’Etat aux questions financiéres
internationales (SFI)

PME - Petites et moyennes entreprises

PS - Norme supérieure (Plus Standard) de
la taxonomie de durabilité de 'ANASE)

PSF - Plateforme européenne sur la finance
durable (Platform on Sustainable Finance)

RT - Reglement de I'Union européenne sur
la taxonomie

SEC - Securities and Exchange Commis-
sion des Etats-Unis

SFDR - Reéglement de I'Union européenne
sur la publication d’informations en matiere
de durabilité dans le secteur des services
financiers (Sustainable Finance Disclosure
Regulation)

TSC - Critéres d’examen techniques (Tech-
nical Screening Criteria ou TSC)
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8 GLOSSAIRE

Les acteurs du marché financier créent ou
vendent des produits ou services finan-
ciers.

La chaine d'approvisionnement désigne
I'organisation d'une entreprise, du siege
aux fournisseurs.

La chaine de valeur fait référence a la
chaine de valeur du marché financier, de-
puis les entreprises jusqu’au
consommateur final de produits financiers,
tels que les investisseurs ou les clients des
banques privées.

Directive européenne : acte législatif qui
définit un objectif a tous les pays de I'UE.
Cependant, chaque Etat membre doit adap-
ter sa propre législation afin d’atteindre ces
objectifs (elle doit étre transposée dans le
droit national).

Les entreprises émettent des titres de par-
ticipation, des obligations et/ou des préts
que les acteurs du marché financier ache-
tent (sur les marchés primaires ou
secondaires) dans le cadre de la gestion de
leurs produits financiers.

Investissements durables: «Toute ap-
proche d'investissement intégrant des
facteurs environnementaux, sociaux et de
gouvernance (ESG) dans la sélection et la
gestion des investissements». (SSF, 2022)
De tels investissements peuvent adopter
différentes approches d'investissement, y
compris I'exclusion des meilleurs de leur
catégorie, 'engagement ESG, l'intégration
ESG, les thématiques d’investissement du-
rable, le vote ESG, etc. Les investissements
durables sont des titres de participation,
des obligations ou des préts présentant
des caractéristiques de durabilité : ils sont
émis par une entreprise ayant des normes
ou objectifs relativement élevés en matiere
de durabilité, ou ils financent des projets
durables au sein d’'une entreprise.

Les investisseurs finaux sont des investis-
seurs institutionnels ou individuels qui
investissent dans des produits financiers.

Les produits financiers durables sont des
portefeuilles/fonds  présentés comme
ayant des caractéristiques de durabilité. lls
peuvent se composer d'investissements
durables et (parfois) d'investissements non
durables.

Reglement européen : acte législatif con-
traignant que toutes les juridictions de I'UE
doivent appliquer. Dées que le reglement est
adopté, il devient automatiquement exécu-
toire dans chaque Etat membre.

Les services financiers durables peuvent
revétir la forme d'une expertise sur les pos-
sibilités d’investissement financier
planétaires ou de capacités d'analyse pour
la mesure des performances ESG, etc.
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