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Ronan Dantec
PRESIDENT DE

L'ASSOCIATION
CLIMATE CHANCE

A un an du Global Stocktake, qui mar-
quera la premiére évaluation des progres
des Etats dans la mise en application de
I'accord de Paris, cette quatrieme édition
du Bilan mondial de la finance climat réa-
lisée par Climate Chance et Finance for
Tomorrow est une contribution majeure
pour observer le chemin parcouru dans
la mobilisation des acteurs et des instru-
ments financiers pour le climat.

A cet égard, ce Bilan dresse un tableau
ambivalent. D'abord, le constat que I'ob-
jectif de mobilisation annuelle de 100 mil-
liards de dollars de financements pour le
climat des pays du Nord vers les pays du
Sud n'a pas été atteint en 2020. Pourtant,
dans un contexte de crise énergétique et
de tensions géopolitiques, la solidarité
financiére internationale doit plus que
jamais étre au coeur des efforts d'atté-
nuation et d'adaptation. Alors que les
émissions des grands émergents repartent
plus vite que celles des paysindustrialisés,
ce rapport observe aussi les initiatives
a l'ceuvre en dehors des grandes places
financiéres de 'OCDE.

En s'engageant massivement pour l'ob-
jectif « zéro émission nette », les acteurs
franchissent une étape supplémentaire
sur le voie de l'alignement de leurs porte-
feuilles et de leurs activités sur les objectifs
de l'accord de Paris. C'est précisément le
réle que s'est donné I'Observatoire que de
prendre le recul nécessaire sur ces enga-
gements pour identifier les voies d'action
concretes empruntées par les acteurs
pour tenir leurs objectifs, et crédibiliser
ainsi les scénarios de transition.

De ce pointde vue, l'essor desinstruments
de finance verte, de la compensation car-
bone aux obligations vertes, montre bien
tout I'intérét des acteurs financiers pour
les produits & impact. Dans ce contexte,
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I'harmonisation desregles pouridentifier
les activités économiques positives pour
le climat et le renforcement de la trans-
parence des données ESG estimpérative
pour gagner la confiance des acteurs et
assurer l'intégrité des investissements.
LEurope, en adoptant la seule taxonomie
verte contraignante et le reglement SFDR
surla transparence extra-financiére, joue
unréle pilote dans cet effort. Les travaux
de la Chine, de Singapour, de 'ASEAN et
de I'Afrique du Sud sur leurs taxonomies
sont également encourageants.

Cette année, le Bilon mondial de la finance
climat fait sa mue pour proposer de nou-
veaux formats de lecture qui doivent
permettre d'explorer plus en détail les
«tendances » des flux financiers, d'identi-
fier des exemples d'actions remarquables
dans des « cas d'étude », et de percevoir
les « signaux » qui racontent aujourd’hui
I'évolution du marché de demain. Nous
souhaitons ainsi, gréce a ce travail de
synthese, contribuer modestement au
suivi des flux et pratiques financiéres qui
devront, dansles années a venir, accélérer
leur bascule au service de la transition.



Thierry Déau
PRESIDENT DE

FINANCE FOR
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Le défidelafinance neréside plus dansla
prise de conscience de son réle primordial
dansla transition écologique. La finance,
par essence globalisée, d'aujourd’'hui et
de demain doit servir les objectifs clima-
tigues. Le GIEC, dans son dernier rapport
consacré aux solutions au changement
climatique, identifie pourtant encore le
secteur financier comme un point de blo-
cage dans la lutte contre le réchauffement
climatique. Les flux financiers disponibles
a l'échelle mondiale, bien que suffisants en
volume pour combler les déficits d'investis-
sement, doivent encore étre massivement
réorientés en faveur de l'action climatique.
Le défidelafinance se trouve désormais

dans sa capacité, concréte, & soutenir la
transition écologique afin d'en faire une

réalité économique. Le Bilan mondial de
la finance climat s'attache ainsi, année
apresannée, a faire état tant des actions
déjd mises en ceuvre, que des solutions
identifiées en matiére de finance climat.
Je me réjouis de ce partenariat unique
entre Finance for Tomorrow et Climate
Chance, qui permet d'établir une analyse
synthétique et globale des grandes orien-
tations de la finance climat afin d'éclairer
I'ensemble des parties prenantes.

Bilan mondial de la finance climat

Pour cette année 2022, le Bilan mondial
de la finance climat est d'autant plus
crucial que la nécessité de réduire notre
empreinte écologique est de plus en plus
pressante. Dans ce contexte d'urgence
écologique accentué par la crise sanitaire
récente, I'heure n'est plus seulement a la
prise d'engagements mais & leur mise en
ceuvre. C'est avec plaisir que je constate
que les acteurs financiers s'engagent, par
exemple autour d'alliances « Net-Zero »
dont les progrés sont suivis et publiés
annuellement, ou dela campagne « Race
to Zero » rassemblant plusieurs catégories
d'acteurs publics et privés, convenant de
s'aligner, & court et moyen termes, sur des
cibles basées sur la science. En France,
I'Observatoire de la Finance Durable est
pionnier dans le suivi des réalisations des
acteursdela Place de Paris sur ces enjeux.

Loin d'étre seuls, nous sommes fiers de
participer & un mouvement global, etj'es-
pére que ce bilan contribuera & soutenir
la dynamique de mobilisation pleine et
entiere des acteurs financiers pour trans-
former concrétement leurs pratiques en
faveur d'une économie réelle s'inscrivant
dans l'atteinte des objectifs de 'accord
de Paris.



2020
2021

Panorama général des flux financiers

+10 %
DEPUIS 2017-2018

/

632 Md®

FLUX FINANCIERS POUR LE CLIMAT EN 2019-2020

2,5%

15 Md$
OBJECTIFS
MULTIPLES

90,1 % - 571 Md$ - ATTENUATION

Bien qu'en hausse de 53 % par
rapport & 2017-2018, les flux
financiers pour I'adaptation
restent trés éloignés de la pa-
rité visée par I'accord de Paris
et des 300 Mds$ de besoins
évalués par CPl avant 2030.
Si la part des acteurs privés
augmente, les financements
publics assument toujours 51%
des financements a I'adapta-
tion.

Climate Policy Initiative, 2021

7,3% - 46 MdS$ - ADAPTATION

Financements internationaux Nord-Sud

83,3 MdEN 2020

FINANCE CLIMAT MOBILISEE PAR LES PAYS
DEVELOPPES POUR LES PAYS DU SUD

OBJECTIF DE MOBILISATION DE 100 Md$/AN

Financements publics internationaux pour le climat

BANQUES
MULTILATERALES DE
DEVELOPPEMENT

Joint Report on Multilateral
Development Bank's Climate
Finance, 2021

BANQUES
REGIONALES ET
NATIONALES DE

DEVELOPPEMENT
IDFC, 2021

FONDS VERT
POUR LE CLIMAT

Green Climate Fund,
2022

Transparence

3960

soutiens

+6,5%

/ PAR RAPPORT A 2019

66 Md®

-6 %

\ PAR RAPPORT A 2019

185 Md®

+3 Md$

/I EN 2021
10 Md®)

approuvés depuis 2015

SOUTIENS AUX
RECOMMANDATIONS

DE LA TCFD

dont

1539

institutions
financiéres

+32 %
ENTRE 2021 ET 2022

Taskforce on Climate related Financial Disclosure, 2022

24 4

pour
I'adaptation

76 «

pour
l'atténuation

+42 %

/ PAR RAPPORT A 2019

27,4 Md®

pour l'adaptation

190

projets financés

L'objectif de mobilisation
des 100 Md$/an fixé lors de
la COP15 a Copenhague pour
I'année 2020 n'a pas été at-
teint.

OECD, 2021

en 2020

29 «

des opérations des banques

multilatérales de développement

est dédiée au climat.

CONTRE 25 %
EN 2019

20 «

les financements verts
représentent seulement 20 %
des engagements en 2020.

2,3 Md®

versés

RAPPORTS TCFD DES ORGANISATIONS

40 % des entre-
prises rapportent
sur au moins cing
recommandations
de la TCFD (sur 11).

41% taux de
transparence des
banques en 2021.

PAR
RAPPORT
A28%

EN 2020

41% taux de

PAR
RAPPORT
A34%
EN 2020

transparence des
assureurs en 2021.



https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2021/10/Global-Landscape-of-Climate-Finance-2021.pdf
https://www.oecd.org/climate-change/finance-usd-100-billion-goal/

https://www.greenclimate.fund/document/annual-results-report-2021
https://www.greenclimate.fund/document/annual-results-report-2021
https://www.idfc.org/wp-content/uploads/2021/11/idfc-gfm2021-full-report-final.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/9234bfc633439d0172f6a6eb8df1b881-0020012021/original/2020-Joint-MDB-report-on-climate-finance-Report-final-web.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/9234bfc633439d0172f6a6eb8df1b881-0020012021/original/2020-Joint-MDB-report-on-climate-finance-Report-final-web.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/9234bfc633439d0172f6a6eb8df1b881-0020012021/original/2020-Joint-MDB-report-on-climate-finance-Report-final-web.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2022/10/2022-TCFD-Status-Report.pdf
http://www.bcsconsulting.com/wp-content/uploads/2021/05/BCS-TCFD-Global-Progress-Report-for-the-Banking-Sector-060521.pdf
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Gestionnaires et propriétaires d'actifs

GESTIONNAIRES D'ACTIFS
avecun engogement net zero
The Net Zero Asset

Managers initiative, 2022

PROPRIETAIRES D'ACTIFS
avec un engagement net zero
The Net Zero Asset

Owner Alliance, 2022

273 &Y
signataires de la Net Zero
Asset Managers Initiative

74 (\0

signataires de la Net Zero
Asset Owner Alliance

Banques commerciales

BANQUES

COMMERCIALES
avec un engagement
net zero UNEP Fl, 2022

FINANCEMENTS

pour les énergies fossiles
Fossil Fuel Finance Report, 2022

Assureurs

ASSUREURS

avec un engagement
net zero

UNEP FI, 2022

PERTES ASSUREES
en 2021
Swiss Re, 2022

signataires de la Net Zero
Banking Alliance

742 Md®

de financements
accordés par les 60

61300 Md®

10 600 Md®

70000 Md®

N

plus grandes banques
mondiales aux énergies
fossiles en 2021.

signataires de la Net Zero
Insurance Alliance.
/ +30 % queLa
MOYENNE 2010-2020

112 Md®

sur 259 MD$
de pertes économiques»

7000 Md®

DONT

105 Md®

catastrophes naturelles

Produits financiers verts et durables

OBLIGATIONS VERTES,

SOCIALES ET DURABLES
Climate Bond Initiative, 2022

Bilan mondial de la finance

1100 Md /" +46 % ParRAPPORT A2020

dont obligation vertes

522,7 Md /" +75% PARRAPPORT A2020

climat

0/30

zéro gestionnaire
d'actifs sur les

30 étudiés par
ReclaimFinance n'a de
politique de réduction
des énergies fossiles.
Reclaim Finance,

Re:Common, Urgewald,
The Sunrise Project, 2022

38 %

des actifs

des banques
commerciales
dans le monde.

Deuxiéme année de baisse consécutive
depuis le pic de 2019 (830 MdS$).

11«

du montant total
des primes versées
dans le monde.

DONT

96,2 %

liées au climat

EN 2021


https://www.climatebonds.net/resources/reports/sustainable-debt-global-state-market-2021
https://www.netzeroassetmanagers.org/
https://www.netzeroassetmanagers.org/
https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/
https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/
https://www.actu-environnement.com/media/pdf/news-39488-Asset-Manager-Climate-Scorecard-2022.pdf
https://www.actu-environnement.com/media/pdf/news-39488-Asset-Manager-Climate-Scorecard-2022.pdf
https://www.actu-environnement.com/media/pdf/news-39488-Asset-Manager-Climate-Scorecard-2022.pdf
https://www.unepfi.org/net-zero-banking/members/
https://www.ran.org/wp-content/uploads/2022/03/BOCC_2022_vSPREAD-1.pdf
https://www.unepfi.org/net-zero-insurance/
https://www.swissre.com/media/press-release/nr-20211214-sigma-full-year-2021-preliminary-natcat-loss-estimates.html

TENDANCE
REGLEMENTATION

De la Chine a I'Europe,
les taxonomies
renforcent la
transparence des
marchés financiers

Afin d'orienter les décisions d'investissements et l'allocation des capitaux vers
des activités décarbonées ou a faibles émissions de gaz a effet de serre (GES),
les grandes puissances économiques mondiales renforcent leurs réglementations
extra-financiéres. En particulier, ces derniéres années, on observe une tendance a
l'accroissement des réglementations relatives aux taxonomies dites « vertes »et,
au-delq, sur la transparence des acteurs financiers a propos de leurs pratiques
ESG. Ces nouvelles classifications des activités économiques selon leurs impacts
environnementaux, qui visent a prévenir I'écoblanchiment (greenwashing) et a
assurer une meilleure information sur les activités durables pour les investisseurs,
impactent autant les acteurs financiers que les acteurs extra-financiers.

du Covid-19 par rapport aux années
précédentes (10 %, contre 24 % lors des
périodes biannuelles précédentes), la
tendance n'en demeure pas moins d une
augmentation de ces investissements.

En plein essor,
les investissements verts

en quete de trcmsparence Dans ce paysage, I'endettement de-
meure de loin le premier véhicule d'in-

Des spheres économiques & la finance de
marché, les investissements « verts » sont
en plein essor. Les flux financiers pour
le climat ont augmenté de 10 % entre
2017-2018 et 2019-2020". Si la croissance
des financements dédiés au climat a
considérablement ralenti sous l'effet

vestissement pour le climat (61 %), loin
devant I'équité (33 %) et l'investissement
non-remboursable (6 %). En effet, plus de
1100 milliards de dollars de nouvelles
obligations vertes, sociales et durables
(GSS+)? ont été émises en 2021 (figure 1).
Soitunbond de 46 % en un an, qui porte

a Selon la méthodologie de Climate Bonds Initiative, les instruments de dettes rassemblés sous l'appellation
« GSS+ » incluent un large éventail d'obligations & vocation « sociale », « environnementale », « durable » (qui
combinent bénéfices sociaux et environnementaux), « liées & la durabilité » (sustainability-linked bonds) et au

service de la « transition ».

Bilan mondial de la finance climat



LES VOLUMES DE DETTE SOCIALE, ENVIRONNEMENTALE ET DURABLE ONT DEPASSE 1 000 MD$ EN 2021

Source : Climate Bonds Initiative, 2022

Volumes d'obligations
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le volume total du marché & 2 800 MdS, dont 1 600
MdS d'obligations « vertes ». Rien que sur l'année
2021, Climate Bonds recense 2 089 nouveaux ins-
truments d'obligations « vertes » (+19 % par rapport
a 2020) en provenance de 839 émetteurs (+32 %),
pour un total 522,7 MdS, en hausse de 75 % sur un
anZ Mais, dans un contexte de défiance publique
envers |'écoblanchiment (greenwashing), parfois
corroborée par des scandales comme les abus du
gestionnaire d'actifs allemands DWS (cf. Signaux),
sur quels critéres objectifs un investisseur peut-il
fonder ses choix d'investissements vers des activi-
tés & impact environnemental positif 2 Comment
s'‘assurer des propriétés environnementales d'un
actif financier ?

Afin d'orienter les décisions d'investissements et
l'allocation des capitaux vers des activités décarbo-
nées ou d faibles émissions de gaz & effet de serre
(GES), on observe depuis deux ans une tendance
au renforcement des réglementations encadrant
les activités dites « vertes ». D'une part, les Etats qui
adoptent des « taxonomies » choisissent d'établir
des criteres objectifs d'évaluation de la contribution
des activités économiques aux objectifs climatiques,
environnementaux ou encore SoCiaux PouUrsuivis
dans l'accord de Paris et les Objectifs du Dévelop-
pement Durable (ODD). D'autre part, les régles de
transparence des entreprises sur leurs contributions
extra-financiéres sont renforcées, entre autres en vue
de faciliter 'accés aux informations des investisseurs
sur les performances environnementales, sociales
et de gouvernance (ESQG).

Bilan mondial de la finance climat

Pour orienter les capitaux, les
taxonomies essaiment dans le
monde

La Chine, un émetteur précurseur
de la taxonomie verte

Principal contributeur présent au réchauffement
climatique avec plus de 12,4 GtCO_e émis en 2021° la
Chine fait pourtant figure de pionniére en termes de
finance verte. En effet, la Chine est I'un des premiers
acteurs mondiaux & avoir instauré une réglementa-
tion sur les activités considérées comme « vertes ».
Les travaux ont démarré en 2012, avec la définition de
principes clés et des indicateurs de performance pour
les crédits « verts », et se sont poursuivis avec I'éla-
boration d'un catalogue d'obligations vertes (green
bonds) connu sous le nom de « The Chinese Green
Bond Taxonomy » en 2015. En 2016, les lignes direc-
trices pour la mise en place d'un systeme de finance
verte ont été publiées par la Banque Populaire de
Chine (PBoC), en collaboration avec sept ministeres
et des commissions spécifiquement constituées”.

La normalisation du systeme de finance verte du
pays a été inscrite dans son treizieme plan quin-
quennal, de 2016 & 2020. Ainsi, entre 2018 et 2019, un
groupe de travail a formulé un cadre normatif pour
la finance verte, utilisé comme base de référence
pour les émissions obligataires, les crédit verts et


https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_global_sotm_2021_02h_0.pdf

WNCE

l'orientation des flux d'investissement. Ce cadre est
organisé en six catégories principales :

Ny
«

1.Economie d'énergie et Protection de l'environ-
nement

2. Production propre

3. Energie propre

4. Eco-environnement

5. Infrastructures vertes

6. Services verts

En 2020, une nouvelle version portée  commentaires
par la PBoC, la Commission Nationale du Développe-
ment et de la Réforme (NDRC) et la Commission de
Sécurité des Régulations Chinoise (China Securities
Regulatory Commission - CSRC), modifie ainsila liste
des industries soumises  la taxonomie verte. Parmi
les modifications apportées en vue d'atteindre le
nouvel objectif de neutralité carbone en 2060 et afin
de respecter les nouvelles normes internationales,
on retrouve notamment les suppressions de I'utili-
sation propre de charbon et de carburant. Dans les
années a venir, le vice-président de la CSRC, Fang
Xinhai, a pour objectif d'instaurer une obligation
de publication d'informations pour les entreprises®.

Les grandes ambitions de la taxonomie
européenne

En Europe, la mise en ceuvre de la Taxonomie verte,
adoptée en 20204 a débuté au début de 'année 2022.
La Taxonomie verte de I'Union européenne s'inscrit
dans le cadre du « Pacte Vert », la feuille de route
présentée par la Commission européenne en 2019
afin d'établir une stratégie de croissance verte pour
le continent sur la période 2021-2027. Depuis le 1¢
janvier 2022, plus de 11 000 entreprises, institutions
financiéres et Etats membres de I'Union européenne
sont soumis 4 la taxonomie européenne. Actuelle-
ment, les entreprises de plus de 500 salariés avec
un bilan supérieur a 20 millions d'euros ou un chiffre
d'affaires supérieur & 40 M€ sont concernées. Elles
doiventindiquer la part de leur chiffre d'affaires, de
leurs investissements et de leurs dépenses qui corres-
pondent & des activités durables. A l'avenir, en 2024,
avec la publication d'un rapport sur I'année 2023,
le seuil sera abaissé & 250 salariés avec les mémes
critéres financiers’. Cet abaissement augmentera le
nombre d'entreprises éligibles & pres de 50 000. La
taxonomie européenne est actuellement la seule
taxonomie sur la scene internationale juridiquement
contraignante®®.

D'un point de vue global, la taxonomie européenne
concerne plus de 90 activités économiques, classées
selon trois niveaux. Le premier niveau représente les
activités « durables » qui sont considérées comme

Bilan mondial de la finance climat

bas carbone et compatibles avec l'accord de Paris,
comme les énergies renouvelables par exemple. Le
deuxiéme niveau concerne les activités dites « tran-
sitoires ». Ce sont les activités qui contribuent & une
transition vers une économie zéro émission nette en
2050. La troisieme et derniére catégorie recouvre
les activités dites « habilitantes », qui permettent la
réduction d'émissions d'autres activités'o™.

Pour étre considérée comme « durable », une activité
doit contribuer substantiellement & au moins un des
six objectifs suivants, sans impacter négativement
de maniere importante I'un des autres :

1. Atténuation du changement climatique;

2. Adaptation au changement climatique;

3. Utilisation durable et protection des ressources
aquatiques et marines;

4. Transition vers une économie circulaire;

5. Contrble de la pollution;

6. Protection et restauration de la biodiversité et
des écosystemes.

Par ailleurs, les activités « durables » doivent respec-
ter un certain nombre de principes liés aux droits
humains et aux droits du travail tels que définis
par 'OCDE, I'Organisation mondiale du travail, les
Principes directeurs des Nations unies relatifs aux
entreprises et aux droits de I'homme et la Déclara-
tion universelle des droits de I'Homme.

Une activité est considérée comme « transitoire »,
s'il n'existe pas d'alternatives bas carbone économi-
quement ou technologiquement viables a celle-ci.
Elles doivent aussi contribuer substantiellement &
l'atténuation du changement climatique lorsque les
activités respectent les critéres suivants:

» Présenter des niveaux d'émission de gaz & effet
de serre qui correspondent aux meilleures perfor-
mances du secteur ou de 'industrie;

« Ne pas entraver le développement ni le déploie-
ment de solutions de remplacement sobres en
carbone;

+ Ne pas entrafner un verrouillage des actifs a forte
intensité carbone compte tenu de la durée de vie
économique de ces actifs.

Ainsi, il est compliqué de quantifier de maniére pré-
cise le nombre d'activités que l'on peut catégoriser
comme « durables » sachant, par exemple, qu'en
fonction du lieu ou elle se déroule, I'impact de l'ac-
tivité économique sur la biodiversité peut étre tres
fort. Ainsi, des seuils ont été fixés pour mieux enca-
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drer la classification des activités. Par exemple, une
centrale hydroélectrique de production d'électricité
n‘est pas considérée comme « durable » si son niveau
d'émission est supérieur & 100 gCO_e/kWh au long
de son cycle de vie.

Enfin, les activités « habilitantes » peuvent étre consi-
dérées comme ayant une contribution substantielle
lorsque l'activité en question :

« N'entraine pas un blocage dans un type d'actif qui
compromettrait des objectifs environnementaux
a long terme;

« Génere un impact environnemental positif signi-
ficatif sur le cycle de vie.

On peut citer par exemple les usines de construction
d'éoliennes ou de panneaux solaires comme étant
des activités « habilitantes », dans la mesure ou elles
permettent le développement d'une activité clas-
sée « durable », & savoir la production d'électricité
renouvelable. Au total, on comptabilise 21 activités
classées comme « transitoires » et 24 classées comme
« habilitantes ».

La catégorisation de certaines activités est loin de
faire 'unanimité parmi les Etats membres et les
observateurs. En particulier, chacun des six objectifs
listés ci-dessus ont été précisés par des « criteres
d'examen techniques » (technical screening criteria),
dontles négociations ont donné lieu & de franches
oppositions et & d'intenses campagnes de lobbying.
Ces critéres, établis par un organe spécial de la
Commission européenne, définissent les conditions
particuliéres sous lesquelles une activité économique
peut étre considérée « durable » par la Taxonomie.
Les débats les plus disputés ont tourné autour de
la catégorisation du nucléaire et du gaz. Aprés des
années d'‘@pres négociations, la Commission euro-
péenne a finalement adopté en février 2022 un Acte
délégué complémentaire sur le volet climatique
(CCDA) de la taxonomie européenne, qui est venu
compléter le premier Acte délégué adopté en juin
20212 Le CCDA vient préciser les critéres d'examen
technique pour le gaz et le nucléaire.

Pour la production d'électricité & partir de gaz, la
cogénération a haut rendement de chaleur/froid
et d'électricité a partir de gaz, et la production de
chaleur/froid a partir de gaz dans un systeme ef-
ficace de chauffage et de refroidissement urbain,
les émissions sur I'ensemble du cycle de vie ne de-
vront pas dépasser 100 gCO_e/kWh. En pratique,
cela signifie que les opérateurs devront avoir re-
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cours & des mesures complémentaires, comme la
capture et le stockage du CO, (CCS). En effet, selon
la Commission économique pour I'Europe des Na-
tions unies (UNECE), une centrale & gaz combinée
produit normalement entre 403 et 513 gCOze/kWh,
et entre 92 et 220 gCO,e/kWh en ayant recours au
CCS®. D'autres criteres complémentaires sont édictés,
pour s'assurer que la centrale & gaz ne peut que
remplacer des installations plus émissives (notam-
ment les centrales & charbon). En ce qui concerne
les activités nucléaires, la Commission a inclus dans
la taxonomie la recherche et le développement de
centrales de quatrieme génération, la construction
et l'opération de centrales de troisieme génération
jusqu'en 2045 et I'extension de la durée de vie des
centrales existantes (jusqu'en 2040). Des critéres
de sOreté et de sécurité y sont adjoints, ainsi que
l'interdiction d'exporter les déchets radioactifs en
dehors de I'UE™

Durant le mois de juillet 2022, la vote du Parlement
européen ne s'est finalement pas opposé a l'inclu-
sion des activités nucléaires et gazieres a la liste
des activités durables. Si le Conseil européen n'ap-
pose pas son véto, l'acté délégué sur la taxonomie
entrera envigueur le 1¢" janvier 2023 et classera ces
deux activités dans la catégorie « durable », en tant
qu'activités transitoires, sous certaines conditions et
avec une limitation dans le temps™.

La multiplication des taxonomies face au défi de
I'harmonisation

D'autres places financieres mondiales élaborent
aussi des réglementations financieres propres &
leur implantation. LAssociation des nations d'Asie
du Sud-Est (ASEAN), cinquiéme économie mondiale,
a publié une premiere version de sa taxonomie & la
fin de l'année 2021%. Lobjectif de ce texte est d'établir
une vision commune sur la finance durable en tenant
compte des spécificités propres & la dizaine des pays
membres”. Par exemple, lors des négociations, il a
fallu prendre en considération la nature des éco-
nomies:Singapour dépend fortement des services,
tandis que le Vietham compte majoritairement sur
l'agriculture ou sur l'industrie. Lobjectif de ce texte
est de servir de guide et de base de travail pour les
Etats membres, en leur fournissant un langage com-
mun. Le texte n'‘est actuellement pas juridiquement
contraignant mais vise & orienter les capitaux vers
des investissements durables. Cette orientation se
ferait gr@ce aux informations fournies aux investis-
seurs, avec un niveau de confiance suffisant sur les
activités faiblement émettrices. Les cing principes
défendus par cette taxonomie sont les suivants:

"
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. Etre un guide primordial pour tous les Etats
membres de I'ASEAN, fournissant une base de
travail commune et complétant les initiatives
nationales;

Ny
«

« Prendre en considération les autres taxonomies
internationales et, le cas échéant, contextualiser
pour faciliter une transition ordonnée vers une
ASEAN durable;

. Etre inclusif et bénéfique pour tous les membres;

» Fournir un texte de cadrage crédible fournissant
des définitions;

. Etre aligné sur les initiatives de développement
durable prises par les secteurs des marchés des
capitaux, de la banque et de l'assurance.

En respectant les différents principes ainsi qu'en
utilisant les objectifs de ce premier texte, Singa-
pour, sous |'égide de la Singapore's Green Finance
Industry Taskforce (GFIT) a décidé en janvier 2021 de
produire sa propre taxonomie. La deuxieme phase
de consultation publique est en cours depuis mai
2022 avec une fin prévue pour juin 2023. Cette taxo-
nomie serait compatible avec les taxonomies de
|'UE et de I'ASEAN, les utilisant aussi comme sources
d'inspiration. La deuxieme phase de consultation
accentue l'utilisation du systeme de feu tricolore
qui permet de classifier les activités en fonction de
leur contribution & l'atténuation du changement
climatique. La couleur verte est utilisée pour une
activité contribuant substantiellement & l'atténua-
tion du changement climatique, en émettant zéro
émission nette, ou sur une trajectoire net zéro d'ici
2050. Le feu orange représente les activités qui soit
sont en transition vers la catégorie verte avec une
échéance donnée, soit contribuent & faciliter une
réduction drastique des émissions sur le court terme.
La derniere catégorie, le rouge, est utilisée pour les
activités dangereuses qui ne sont actuellement pas
compatibles avec une trajectoire net zéro. Aterme,
cette catégorisation tricolore s'effectuera sur les
huit secteurs retenus (l'agriculture et l'affectation
des terres et la foresterie, I'immobilier, le transport,
I'énergie, l'industrie, les communications, les déchets
et I'¢conomie circulaire ainsi que la capture et la sé-
questration de carbone). Lobjectif de Singapour est
de finaliser sa taxonomie afin de pouvoir 'appliquer
A partir du dernier trimestre 2023. Actuellement,
aucune information n'existe concernant la volonté
des autorités de rendre obligatoire ou facultative
la communication des entreprises sur les activités
alignées sur la taxonomie'’™ ™.
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Lannée 2022 a aussi été marquée par l'entrée en
vigueur de la premiére taxonomie du continent
africain. Basée sur une note de recommandation
du National Treasury puliée en 2021, la taxonomie
sud-africaine répond & une demande de dévelop-
pement et d'adoption d'une « taxonomie pour les
initiatives vertes, sociales et financierement durables,
cohérentes avec le développement international,
pour créer de la crédibilité, favoriser l'investisse-
ment et permettre une surveillance efficace et une
publication des performances ». Dans cette version,
le document ne prend en compte que lesrisques et
les opportunités liés au changement climatique,
afin de déployer une transition juste vers une éco-
nomie & faible émission de carbone, socialement
inclusive et résiliente. Ainsi, comme pour le docu-
ment européen, dont elle s'est inspirée, la taxonomie
sud-africaine est définie comme un texte vivant qui
pourra étre régulierement mis & jour. La premiere
version, publiée en juin 2021, a pu étre testée par six
institutions financieres. Les entreprises concernées
sont incitées & utiliser la taxonomie alors que des
développements sont encore en cours. Ainsi, cette
utilisation permettra aux investisseurs d'obtenir des
informations sur les risques liés au changement
climatique et les aider & prendre des décisions??'.

A l'échelle mondiale, l'objectif est d'intensifier la
mobilisation des capitaux privés vers des investis-
sements environnementaux durables. Pour celq,
deux organismes sont sur le devant de la scene,
la plateforme IPSF (International Platform on Sus-
tainable Finance) et le NGFS (Network for Gree-
ning the Financial System). LIPSF, créée en 2019
par I'Union européenne accompagnée de plusieurs
autres membres, notamment la Chine, est un forum
de dialogue entre les décideurs politiques. Avec 18
membres actuellement, I'organisation représente
plus de la moitié des émissions de gaz & effet de
serre et de la population mondiales. Son objectif
est de comparer les outils et approches financieres
durables dans l'optique de les rendre plus compa-
rables et interopérables®. La derniére version de la
CGT (Common Ground Taxonomy) Instruction Report,
sortie en juin 2022, regroupe 72 activités qui contri-
buent & l'atténuation du changement climatique. Ce
rapport présente des zones de recoupement entre
les taxonomies de I'UE et de la Chine afin d'apporter
des clarifications aux investisseurs internationaux®.

Créé lors du One Planet Summit en 2017, le NGFS
est un groupe rassemblant des banques centrales
et des superviseurs, qui, sur une base volontaire,
acceptent de partager les meilleures pratiques
pour accélérer la mise en place de la finance verte &
grande échelle. Avec plus d'une centaine de membres
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SOURCES, INCITATIONS ET OBJECTIFS DES DEFINITIONS ET TAXONOMIES DE LA FINANCE DURABLE
Source : 0CDE, 2020

CHINE UE FRANCE PAYS BAS JAPON
TAXONOMIE TAXONOMIE DEFINITIONS DEFINITIONS DEFINITIONS

GRANDS ACTEURS FINANCIERS

SOURCES

OBLIGATIONS VERTES

X X
SOUVERAINES
DEFINITION LEGALE DES PRETS
X X X X
VERTS
DEFINITION LEGALE DE
ONLEG S X X X X X

OBLIGATIONS VERTES

INCITATIONS

TAUX D'INTERETS

L X X X
PREFERENTIELS
AVANTAGES FISCA
GES FISCAUX OU X X X X
SUBVENTIONS
POLITIQUE MONETAIRE, X

COLLATERAUX

OBJECTIFS

INCLUSION D'OBJECTIFS

X X X
SOCIAUX
ADAPTATION AU CHANGEMENT X X X X
CLIMATIQUE
ATTENUATION DU CHANGEMENT X X X X X
CLIMATIQUE
PROTECTION DE L'EAU ET DES

X X X X X
OCEANS
PREVENTION ET 0

0 CONTROLEDELA X X X X X

POLLUTION
TRAITEMENT DES DECHETS ET

X X X X X
RECYCLAGE
ECOSYSTEMES ET BIODIVERSITE X X X X X
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et d'observateurs, l'organisation présente sur les
cing continents couvre pres de 85 % des émissions
mondiales. Lobjectif est de renforcer la réponse
globale des membres et des acteurs extérieurs a
l'initiative pour arriver & respecter les objectifs de
l'accord de Paris?.

Ny
«

Encourager la transparence des acteurs sur les
pratiques ESG

Au-deld des taxonomies, un renforcement des régle-
mentations relatives & la transparence des acteurs
financiers sur leurs pratiques ESG est également
en cours.

En attendant I'entrée en vigueur de la taxonomie
européenne, le Réglement UE 2019/2088 sur la pu-
blication d'informations en matiere de durabilité
dans le secteur des services financiers (Sustainable
Finance Disclosure Regulation - SFDR) a vu le jour
en mars 2021%. A l'inverse de la taxonomie qui s'ap-
plique a la globalité des acteurs européens, la SFDR
concerne exclusivement les acteurs des marchés
financiers (assureurs, entreprises d'investissement,
institutions de retraite, gestionnaires de fonds) et des
conseillers financiers au sein de I'Union européenne.
Lobjectif principal de cette nouvelle réglementation
est d'apporter une plus grande transparence sur
les caractéristiques environnementales et sociales
des produits financiers. Ceci permettrait donc aux
investisseurs de plus facilement distinguer et com-
parer les gestions des produits et donc de choisir
celles qui correspondent le mieux & leur stratégie
d'investissement.

Lentrée en vigueur de la réglementation SFDR est
progressive, 0 mesure que ses textes d'application
sont publiés. Elle exige des acteurs financiers qu'ils
integrent dans leur politique d'investissement et de
rémunération les risques en matiere de durabilité. lls
devront également déclarer les incidences négatives
des décisions d'investissement sur les facteurs de
durabilité. Il existe une liste de 18 indicateurs d'im-
pact des principalesincidences environnementales
ou sociales négatives que les décisions d'investis-
sement sont susceptibles de produire. De nouvelles
informations doivent aussi étre publiées & propos
des produits financiers.

La méthodologie retenue pour la SFDR est celle de
« comply or explain » (« appliquer ou expliquer »):
les entreprises financiéres ou les produits qui choi-
siraient ne pas publier de telles informations se
trouveront dans l'obligation d'expliquer pourquoi
elles considerent que le principe d'incidence négative
ne s‘applique pas pour eux.
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Pour classifier et montrer les différents niveaux de
respect de ces critéres, la SFDR est découpée en
plusieurs catégories. Chaque catégorie fait l'objet
d'un article précis : article 6, article 8 et article 9.
Pour étre catégorisé parmi les produits ciblant les
investissements durables (article 9), le produit finan-
cier doit avoir l'investissement durable pour objectif
principal. Les fonds catégorisés « article 8 » — les
produits promouvant l'environnement et le social -
n‘articulent pas leur objectif principal autour d'un
investissement durable mais promeuvent des carac-
téristiques sociales et environnementales. Enfin, un
produit catégorisé « article é » est considéré comme
n‘ayant aucun objectif de durabilité. Les produits
ne rentrant ni dans l'article 8 ni l'article 9 sont, par
défaut, automatiquement classés « article 6 »?¢7.

Depuis la mise en place de cette réglementation,
des changements ont été observés sur les choix
d'investissement de la part des gestionnaires et des
propriétaires d'actifs. A la fin de l'année 2021, d'aprés
les chiffres de Morningstar, autour de 42 % des fonds
commercialisés en Europe étaient labellisés article
8 ou 9 et plus de 200 nouveaux fonds respectant
les mémes standards ont vu le jour sur le dernier
trimestre 2021, représentant plus de la moitié des
lancements de fonds. Certains investisseurs institu-
tionnels ont pris la décision d'investir exclusivement
ou majoritairement dans des nouveaux fonds res-
pectant l'article 8 ou 9. Cette nouvelle régulation
fait pression sur les gérants d'actifs qui sont incités
a modifier leur politique de gestion de portefevuille.
Méme sila totalité du texte n'est pas encore en place,
il est envisageable de penser que, dans le futur, il
sera tres mal vu que des grands acteurs financiers
cautionnent les produits financiers classés article 6%

De l'autre c6té de I'Atlantique, 'avancée est moins
flagrante. Les Etats-Unis sont encore aux prémices
del'instauration de leur propre version d'une régle-
mentation similaire. En effet, en mars 2022, les com-
missaires de la Securities and Exchange Commission
(SEQ), 'organisme fédéral américain de régulation
et de contrble des marchés financiers, ont annoncé
vouloir se saisir du sujet en publiant une proposi-
tion de regles visant  améliorer et normaliser les
informations relatives au climat pour les investisse-
ments®. Ces régles ont été publiées dans le registre
fédéral en mars 2022, et soumises & commentaire
public®. Sous ces nouvelles regles, une entreprise
étrangére ou domestique serait contrainte de pu-
blier ses émissions de gaz & effet de serre (Scope 1
et 2), et les faire vérifier par un tiers. Ces informations
regrouperaient surtout des publications d'informa-
tions qualitatives, de gouvernance ainsi que ses
rapports financiers annuels. Les regles proposées
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par la SECs'inspirent de textes et de méthodologies
internationales existantes, telles que la TaskForce
on Climate Related Financial Disclosures (TCFD) ou
le Greenhouse Gas Protocol.

La réaction & cette annonce a été tres différente
selon les orientations politiques des dirigeants d'en-
treprise. Du c6té du Parti républicain, la volonté est
de poursuivre en justice le régulateur, arguant que
la SEC n'a pas autorité sur le sujet. De plus, les Répu-
blicains accusent les institutions financieres et plus
particulierement le régulateur de vouloir ruiner le
secteur des énergies fossiles, qui représente plus de
80 % de I'énergie utilisée dans le pays®. A l'inverse,
des experts de la régulation financiére soutenus par
desreprésentants démocrates estiment que le gen-
darme financier américain, ainsi que les institutions
financiéres, doivent prendre leurs responsabilités
au vu de l'urgence du changement climatique. De
nouvelles avancées sur ce texte devraient voir le jour
dans les mois & venir avec I'¢tude des commentaires
et des questions liés & la publication de 'annonce
de la SEC.

Depuis la mise en place de la taxonomie en Europe
et dans plusieurs pays, il est compliqué de penser
qu'un retour en arriére est possible. Cette nouvelle
réglementation permet d'encadrer, d'aider I'investis-
sement durable et surtout de limiter les opérations
de greenwashing. Lobligation de publier de maniére
réglementée et identique les informations environ-
nementales permet d'homogénéiser et d'avoir une
plus grande clarté sur les données. Accompagnée
d'un réglement européen SFDR axé sur l'impact des
produits financiers sur I'environnement, I'Europe fait
figure de leader mondial. Les années futures seront
les plus importantes pour la mise en place de la ré-
glementation américaine, pour un alignement des
réglementations existantes et pour I'élargissement
des taxonomies existantes aux autres objectifs en-
vironnementaux et aux activités « brunes » et « de
transition ».

Bilan mondial de la finance climat
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«

Les superviseurs semparent
des stress tests pour évaluer
I'exposition des acteurs
financiers aux risques

climatiques

Pour évaluer les risques climatiques auxquels sont exposés les acteurs financiers, les superviseurs ex-
périmentent de plus en plus I'extension d'une pratique répandue en matiére financiére : les stress tests.
Les premiers essais systémiques permettent de tirer des observations sur l'exposition des acteurs dans

différentes parties du monde.

Les acteurs financiers de plus
en plus exposés aux risques
climatiques

Les autorités de supervision financiere & travers
le monde portent un intérét croissant aux risques
financiers liés au changement climatique (RFC) et
préparent le secteur financier & y faire face. Selon
la proposition de Mark Carney, ancien gouverneur
de la Banque dAngleterre, lesrisques sont habituel-
lement divisés en trois catégories:

« Les « risques de transition », résultant des effets
dela mise en place d'un modéle économique bas
carbone sur les acteurs économiques;

« Les«risques physiques », résultant des effets éco-
nomiques incertains du changement climatique
sur notre environnement;

« Les « risques de responsabilité », résultant des
poursuites en justice lancées contre les acteurs
financiers lorsqu'ils sont tenus responsables d'inac-
tion climatique'.

Bilan mondial de la finance climat

Le secteur de l'assurance est particulierement exposé
aux « risques physiques » posés par le déreglement
climatique. Selon I'évaluation de Swiss Re, les catas-
trophes naturelles ont généré 112 milliards de dollars
de pertes assurées en 2021, soit le quatrieme total
annuel le plus élevé jamais enregistré (figure 1)
D'aprés une évaluation de l'Autorité européenne des
assurances et des pensions professionnelles (EIOPA),
une agence de surveillance du Systeme européen
de supervision financiére, « toutes les stratégies
commerciales liées & la propriété sont amenées a
étre impactées par des risques physiques dus au
changement climatique »® En 2020, environ 80 %
des pertes commerciales dues aux tempétes et aux
inondations en Europe provenaient de dommages
sur les b&timents.

Les « risques de transition » se manifestent notam-
ment & travers les mouvements de « désinvestisse-
ment » (divest), par lesquels les acteurs se désen-
gagent d'activités jugées non compatibles avecles
objectifs climatiques de l'accord de Paris, comme
l'exploration ou I'exploitation de champs pétroliers
ou gaziers, ou l'ouverture de centrales & charbon.
La Global Fossil Fuel Divestment Commitments
Database recense & ce jour 1 550 institutions en-
gageées dans une forme de désinvestissement &
I'¢égard des énergies fossiles (figure 2), dont la valeur
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atteint 40 480 milliards de dollars*. En octobre 2021,
la Banque postale fut notamment la premiére ins-
titution financieére & annoncer son désengagement
complet auprés du secteur pétro-gazier a I'horizon
20305 Des 2019, le Fonds de pension gouvernemental
de Norvege, le plus grand fonds souverain au monde
(1200 MdS d'actifs), intimement lié aux activités pé-
trolieres, annongait alors la plus grande opération
de désinvestissement des énergies fossiles, & hauteur
de 13 Mds$e. LAgence internationale de I'énergie elle-
méme recommande, dans sa feuille de route pour un
secteur énergétique neutre en carbone en 2050, de
mettre fin dés aujourd'hui aux investissements dans
tout nouveau projet d'extraction d'énergie fossile’.

Les « risques de responsabilité » prennent essentiel-
lement deux formes pour les institutions financieres
et les entreprises non financiéeres qu'elles financent.
D'abord, 'augmentation du nombre de poursuites
judiciaires engagées contre des acteurs privés pour
des raisons climatiques, notamment aux Etats-Unis,
en Europe et en Australie. Sur les 193 litiges clima-
tigues engagés en 2021, 38 ont été adressés contre
des acteurs du secteur privés, contre 22 en 20208,
Certaines de ces poursuites se sont soldées par
des condamnations historiques, comme celle de

Bilan mondial de la finance climat

~o

Shell par un tribunal néerlandais le 26 mai 2021,
qui s'est vu sommé de revoir a la hausse ses ambi-
tions climatiques, a la suite d'une plainte déposée
par sept ONG et soutenue par 17 000 signataires.
Une autre forme de « risques de responsabilité »
se matérialisait pour les groupes privés:l'activisme
actionnarial. Lors de I'assemblée générale d'Exxon-
Mobil, le hedge-fund activiste Engine No. 1, avec le
soutien de grands acteurs financiers, parvenait &
faire élire trois directeurs au conseil d'administration
du groupe pétrolier, le méme jour que la condam-
nation de Shell’, tandis que les actionnaires de
Chevron votaient & 61 % en faveur d'une résolution
imposant & l'entreprise de réduire ses émissions'.
En 2022, 172 résolutions relatives a I'environnement
ont été proposée lors d'assemblées générales (+39 %
en un an), dont 71 sur la mesures des émissions de
GES, et 14 sur la fin des financements fossiles". Ces
mouvements affectent directement les institutions
financieres lorsqu'elles sont visées par ces actions,
ou indirectement lorsqu'elles investissent dans des
entreprises concernées.

Pour l'instant, les superviseurs financiers semblent

surtout s'intéresser a l'impact de ces risques sur le
secteur financier et nettement moins au réle que le
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secteur financier joue dans l'accroissement de ces
risques. La prise en compte des risques physiques et
de transition, que 'on nomme « principe de double
matérialité », est compliquée par la nature haute-
ment politique que revétent les risques de transition.

Cette matérialité (simple) de plus en plus certaine
etimportante, l'incertitude vis-a-vis de la forme des
événements, l'irréversibilité des événements clima-
tigues (par opposition & la plupart des événements
économiques), sont autant de raisons qui appellent
a de meilleures pratiques de divulgation sur l'expo-
sition des institutions™", Le rapport de la Task Force
on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) du
Conseil de stabilité financiere (Financial Stability
Board, ou FSB) en 2017 fut un premier pas concret
dans l'effort d'évaluation des risques climatiques
par les superviseurs financiers™.

Les stress tests climatiques,
naissance d'une pratique
en développement chez les
superviseurs

Pour accroitre la prise de conscience des risques
climatiques, les autorités appliquent les principes
du « stress testing » (« test de résistance »), en tenant
compte des spécificités des risques climatiques -
notamment marqués par des horizons temporels
plus longs. Ces exercices sont congus pour étudier
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Institutions d’enseignement : 15,4 %

N Organisations religieuses : 35,3 %

l'impact des chocs externes sur la solvabilité d'une
institution financiere (les stress tests « micropruden-
tiels »), et sur le systeme financier dans sa globalité
(« macroprudentiels »). En simulant par exemple un
scénario climatique futur, les stress tests évaluent
la capacité d'une institution financiere, considérée
isolément ou dans un ensemble, & surmonter un
choc, un incident majeur, une anomalie, advenant
au cours de ses activités. Des exercices pilotes de
stress tests climatiques ont déjd été menés aux
Pays-Bas (2018)', en France (2020)%, & I'échelle de
I'union bancaire européenne’”, mais également au
Royaume-Uni (2021)*®, au Canada' ou a Singapour®.

Ces premiers essais de stress tests climatiques, aux
résultats non contraignants pour les institutions
financieres en termes d'exigence de fonds propres,
ont d'ores et déja permis d'identifier les défis &
relever pour en faire un outil de supervision & part
entiere dans les prochaines années. lls sont, a ce titre,
un premier exercice d'apprentissage fondamental
pour les institutions et les superviseurs?. En plus de
l'acces & des données granulaires et suffisamment
récentes — que les législateurs abordent progressi-
vement avec des exigences de reporting -, le défi
de la modélisation est important, en vue (1) d'inter-
préter les variables climatiques, (2) de les convertir
en impact sur les variables macroéconomiques et
(3) de ventiler celles-ci entre les différents secteurs
(4) pour parvenir & quantifier 'impact combiné sur
les entreprises financiéres?.

Dans la suite de cet article, nous passerons en revue

les stress tests climatiques qui ont été réalisés par
les banques centrales et superviseurs financiers en
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France, aux Pays-Bas et au Royaume Uni. Ces exer-
cices font partie des premiers exercices de stress
tests climatiques ambitieux, et ont donc pu étre
commentés dans la littérature économique. Dans
la seconde partie, nous approfondirons la métho-
dologie suivie dans le premier stress test complet
mené par la Banque centrale européenne (BCE)
en 2022 sur le systeme bancaire, dont les résultats
ont été publiés en juillet 2022. Bien que les banques
participant & cet exercice aient eu recours & des
estimations plutdt qu'd des données réelles de leurs
contreparties®, le stress test climatique européen
demeure plus intéressant a discuter au niveau de
l'union bancaire qu'd un niveau national. Nous dis-
cuterons également les travaux préparatoires de
IAutorité européenne des assurances et des pensions
professionnelles (EIOPA) pour le stress test des as-
surances au niveau européen.?t La troisieme partie
ouvrira quelques pistes de réflexion pour répondre
au défi de la modélisation dans les années & venir.

Ny
«

Les premiers stress tests climatiques : Pays-Bas,
France, Royaume Uni

Les trois stress tests mis en place aux Pays-Bas, en
France et au Royaume-Uni sont considérés comme
exploratoires et préliminaires. Auméme titre que le
dernier exercice de la BCE (voir plus bas), leur objec-
tif était d'acquérir des connaissances et d'aider a
renforcer les capacités des entreprises financieres
a identifier leur exposition au risque climatique, de
recueillir des informations et d'évaluer les perspec-
tives stratégiques des banques. Siles méthodologies
sont différentes entre les trois autorités prudentielles,
les scénarios utilisés comme base de I'exercice sont
plutdt comparables et se basent sur les quatre
scénarios figurant dans les recommandations du
Network for Greening the Financial System (NGFS)#:

« Le scénario « business as usual » ou « worst case »
se concentre sur les risques physiques et évalue
dans quelle mesure leur impact peut nuire & I'éco-
nomie et au systeme financier.

« Le scénario de « transition ordonnée » - ou « best
case » — permet de tirer les grandes lignes de la
transition privilégiée pour atténuer les risques
physiques sans générer de risques de transition
trop importants.

« Deuxscénarios intermédiaires explorent diverses
alternatives et évaluent les compromis entre le
meilleur et le pire cas de figure.

Les approches sont par ailleurs souvent décrites

sur la base de leur composante « top down » et
« bottom-up ». Lapproche top down implique que
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l'exercice est géré par une seule autorité, qui fournit
le scénario, les hypotheses clés, et dirige les analyses.
Lapproche bottom-up est celle ou les entreprises
produisent les résultats par leur propre modélisa-
tion et peuvent inclure leurs propres hypothéses
(surtout dans la mesure ouU celles-ci refletent mieux
leur situation individuelle), tout en se basant sur
le méme scénario. Ces notions n'ont de sens que
dans le cadre des stress tests microprudentiels, les
bangques ne pouvant pas contribuer isolément &
des simulations systémiques.

1. Déroulé des stress tests

Le stress test climatique de la Banque de France
(BdF) et de I'Autorité de contréle prudentiel et de
résolution (ACPR) est reconnu comme le premier
exercice d'évaluation des risques associés au chan-
gement climatique réellement complet et exigeant®.
[l a été mené entre juillet 2020 et avril 2021, avec la
participation volontaire de neuf groupes bancaires
représentant 85 % du total du bilan bancaire fran-
cais et de quinze groupes d'assurance représentant
75 % du total du bilan des assureurs francais?. Au
Royaume-Uni, la Banque d’Angleterre (BoE) et la
Prudential Regulation Authority (PRA) ont mené
leur stress test climatique entre janvier et juin 2021,
avec la participation volontaire des sept groupes
bancaires et les cing (ré)assureurs les plus impor-
tants du pays?%.

La responsabilité de la réalisation du stress test
est partagée dans le cadre des deux exercices. En
France, IACPR a géré I'exercice sur la base d'un cadre
analytique fourni par la BdF, mais les banques et
assurances ont été impliquées en participant aux
différents groupes de travail. Au Royaume-Uni, la
BoE a congu l'exercice, et son département de sta-
bilité financiere et la PRA, par l'intermédiaire des
comités compétents de la BoE, ont été impliqués.
Les banques, assureurs et une grande société de
réassurance ont également participé en utilisant
leurs modeles internes pour estimer I'impact des
scénarios. Dans les deux cas, un guide méthodo-
logique a été publié & destination des institutions
participantes pour cadrer I'exercice et clarifier les
attentes®®®. Par ailleurs, un exercice de « réconcilia-
tion » a été mené par les autorités dans les deux
pays pour assurer la cohérence entre la somme
de toutes les soumissions individuelles et I'impact
systémique du stress climatique sur les banques et
les compagnies d'assurance.

Les exercices francais et anglais se sont basés sur
trois des quatre scénarios issus des recommanda-
tions du NGFS, a explorer sur un horizon de 30 ans:
une transition ordonnée, une transition désordonnée
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et une transition tardive (ou « business as usual »,
avec une augmentation de la température moyenne
> 4°C d'ici 2100). Pour ce dernier scénario, la BdF
considéere que toutes les mesures prises dans la
période 2020-50 ont un impact limité sur les risques
physiques car ceux-ci dépendent des concentrations
de gaz & effet de serre (GES) qui se sont accumulées
dans I'atmosphéere au cours des 20 d 25 années
précédentes. La BoE/PRA fait un choix différent en
reconnaissant que, en l'absence d'une transition
rapide, certains risques physiques financierement
significatifs commenceraient & apparaitre avant
2050. Elle anticipe donc des risques habituellement
prévus apres 2050 dans les scénarios classiques.

Ny
«

Un stress test a par ailleurs été mené par De Ne-
derlandsche Bank (DNB) aux Pays-Bas en 2018,
avec la participation volontaire de trois groupes
bancaires, 50 fonds de pension et 29 assurances®,
La DNB a mené cet exercice réellement pionnier sans
impliquer les participants du secteur privé, dans
une approche purement top down, bien qu'elle ait
utilisé les données qui lui ont été communiquées sur
l'exposition a différents secteurs®. La DNB n'a pas
inclus les risques climatiques physiques dans son
exercice. Deux scénarios avec un horizon de court
terme (deux ans) ont été calibrés en fonction de
deux dimensions qui refletent les aspects clés du
risque de transition, la politique et la technologie,
et se rapprochent des scénarios intermédiaires
proposés par le NGFS::

« Unscénario de « choc politique » qui rejoint essen-
tiellement le scénario de transition désordonnée
du NGFS, considérant une action politique tardive;

« Unscénario de « choc de confiance », dans lequel
les entreprises et les ménages reportent l'investisse-
ment et la consommation en raison d'incertitudes
concernant les actions politiques et la technologie.
Il présente les éléments du scénario « business as
usual » du NGFS.

Deux scénarios supplémentaires se différencient
toutefois fondamentalement des scénarios propo-
sés par le NGFS:

« Le scénario de « choc technologique » considére
que la part des énergies renouvelables double

en cing ans;

« Unscénario « double choc», dans lequel une per-

cée technologique est associée & une réponse
politique tardive.

2. Modélisations : des scénarios climatiques a
I'impact financier

Les trois exercices basent leurs scénarios dans le
National Institute Global Econometric Model (Ni-
GEM), un modele macro-économétrique structurel
a grande échelle de I'économie mondiale, que le
NIESR® développe depuis 1987 Il comprend des
modeles distincts pour chaque pays de 'OCDE ainsi
que pour certains grands pays émergents (comme
I'Inde, le Brésil ou I'Afrique du Sud). Les autres pays
sont couverts par des blocs régionaux. Sur la base
du NiGEM, les impacts économiques des scénarios
climatiques sont traduits en impacts macroécono-
miques (le PIB, les taux d'intérét, lI'inflation, le taux
de chdmage, etc).

Pour faire un lien entre les émissions de GES, les
prix du carbone et les trajectoires économiques de
chaque secteur dans chacun des scénarios, les tests
pilotes de la BAF/ACPR et de la BoE/PRA utilisent
des des modeles d'évaluation intégrés (MEls - In-
tegrated Assessment Models). Les MEI integrent la
modélisation économique et climatique et prennent
en compte, pour les plus avancés d'entre eux, les
estimations sur les évolutions des systéemes énergé-
tiques, les changements dans l'agriculture, la tech-
nologie, les infrastructures et la santé. Dans le cas de
l'exercice frangais, les interdépendances sectorielles
sont prises en compte dans la conversion écono-
mique des scénarios climatiques, en considérant
notamment les effets de substitution résultant de
la hausse du prix du carbone (par exemple I'émer-
gence d'une nouvelle technologie). La BoE/PRA a
intégré, en plus des prix du carbone, des impacts
économiques venant d'exigences législatives sur
l'efficience énergétique des batiments et véhicules.

De son c6té, la DNB a développé des « facteurs de
vulnérabilité & la transition » (TVF) spécifiques &
chaque secteur, avec un TVF moyen de I'économie
(pondéré par la valeur ajoutée de chaque secteur)
égal & 1. Sur la base des scénarios de transition
énergétique de la DNB, les secteurs sont affectés
dans leur modéle macroéconomique uniquement
en fonction de leurs émissions directes de GES et
donc de l'impact du prix du carbone (& travers une
taxe carbone). Aprés des ajustements reflétant les
facteurs derisque de chaque scénario, les TVF sont
multipliés par les cours boursiers issus du modele

a Le « National Institute of Economic and Social Research » (NIESR) est le plus ancien institut de recherche économique indépendant de Grande-

Bretagne.
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macroéconomique, ce qui permet d'estimer les pertes
sectorielles.

Ny
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Une fois ces modélisations économiques effectuées,
lesimpacts économiques sont convertis en impacts
financiers. Les exercices frang¢ais et britanniques
tentent par ailleurs de complémenter l'approche
sectorielle avec une approche plus granulaire :

En France, les impacts financiers ont été extraits des
hypothéses économiques sur la base de 4 modeles:
(1) le modeéle de notation interne de la BdF sur les
probabilités de défaut (PDs) et sur la base de mo-
deles d'élasticité de la valeur de l'action en fonction
du prix du carbone, (2) un modele d'actualisation
des flux de dividendes basés sur les scénarios, (3)
un modéle d'actualisation des dommages payés
par les assureurs, et (4) un modéle estimant les
écarts de crédit.

Au Royaume-Uni, 'impact financier des évolutions
économiques est évalué par les institutions finan-
cieres elles-mémes. Certaines hypothéses et variables
sont imposées par la BoE, que les institutions sont
invitées a appliquer & leurs expositions respectives
aux gouvernements, aux entreprises et aux ménages.

Dans l'exercice de la DNB aux Pays-Bas, I'impact
financier est estimé pour chaque institution & par-
tir des pertes sur les expositions et des évolutions
d'écarts en fonction du type de produit financier
et du secteur.

Les stress tests de la BAF/ACPR et de la BoE/PRA
incluent par ailleurs certains éléments de ce que la
littérature appelle le « bilan dynamique » (dynamic
balance sheet), c'est-a-dire la possibilité pour les
établissements d'opérer une réallocation sectorielle
de leur portefeuille en cours de période sur laquelle
porte le test.

3. Conclusion

En raison de leur haut niveau d'incertitude, il semble
peu probable que les résultats des tests de résis-
tance soient utilisés pour fixer des exigences de
fonds propres. Aucune information n'‘a par ailleurs
été publiée sur l'exposition individuelle des institu-
tions — une condition & la participation volontaire
de chacune dans ces trois exercices. Les résultats
agrégés ont, en revanche, été divulgués et offrent aux
observateurs une premiere évaluation des risques,
des expositions et des vulnérabilités du systeme
financier. En interne, les résultats du stress test ont
pu aider les banques & rééquilibrer leurs expositions
et ajuster leur gestion des risques. Nonobstant les
incertitudes et approximations méthodologiques
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évoquées, plusieurs observations peuvent étre tirées
de ces exercices. Géographiquement, la moitié de
l'exposition au risque climatique est en France et un
quart dans d'autres pays européens. La France et
I'Europe sont particulierement sensibles au risque
de transition, mais globalement moins exposées
au risque physique. Mais en France, certains évé-
nements climatiques spécifiques (sécheresses et
inondations en France métropolitaine et cyclones
dans les Caraibes francaises) pourraient multiplier
les demandes d'indemnités aux assurances de cing
a six fois d'ici 2050. En matiére de risque de transi-
tion, les coOts du crédit pourraient tripler pour les
sept secteurs ou groupes de secteurs NACE les plus
sensibles identifiés. Cette estimation exclut pourtant
I'hnypothese d'une récession économique due a la
crise climatique avant 2050.

BCE : le premier stress test climatique en 2022

Le stress test climatique mené parla Banque centrale
européenne a été réalisé aupres de 104 institutions
financieres dites « significatives » en 2022, et succéde
aux stress tests qui avaient été menés uniquement
sur une base macro-prudentielle jusqu'd aujourd'hui
(les « Economy-wide climate stress tests »)®®. Il est
composé de trois modules, dans lesquels les ins-
titutions financieres ont fourni des informations
sur leurs propres capacités de simulation de stress
climatique, leur dépendance & I'égard des secteurs
émetteurs de carbone, et enfin leurs performances
dans le cadre de différents scénarios sur plusieurs
horizons temporels®. Ce troisieme module s'est limité
a 41 banques parmi celles supervisées directement
par la BCE.

1. Apergu des conclusions générales

Le cadre construit dans le Systéme européen de su-
pervision financiére & la sortie de la crise financiere
de 2008 se base surla collaboration des superviseurs
nationaux et des institutions européennes, la BCE
et 'Autorité bancaire européenne (ABE). Si la BCE
est au centre de l'exercice, les conclusions tirées
sont en réalité celles d'une coopération d'acteurs
nationaux et européens.

Capacité de stress test interne : plus de 60 % des
banques n'ont aucun cadre de stress testing pour le
risque climatique, et seulement 20 % considerent le
risque climatique lors de l'octroi de préts. Néanmoins,
les institutions semblent avoir progressé dans la
mise en place de cadres de stress tests climatiques.
La plupartindiquent par ailleurs qu'elles investiront
dans le recrutement de personnel pour améliorer
leurs capacités de simulation de crise en matiere
de risques climatiques.
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Performance face aux scénarios : 'analyse de scé-
nario confirme que le risque physique a un impact
hétérogene sur les banques européennes, caril dé-
pend des activités sectorielles et de la localisation.

Ny
«

Exposition aux secteurs émetteurs de carbone: pres
de deux tiers des revenus des banques provenant
de sociétés non financieres sont issus d'industries
a forte intensité de gaz & effet de serre. Cette expo-
sition a lieu & travers un petit nombre de grandes
contreparties. Il y a toutefois une hétérogéneité
parmi les différentes institutions, surtout en termes
de dépendance financiére : les dépositaires et les
gestionnaires d'actifs, ainsi que les banques d'impor-
tance systémique mondiale (G-SIB), se révelent moins
dépendants des revenus provenant des secteurs
émissifs que les banques de développement/préteurs
promotionnels aux banques d'investissement et les
banques nationales de détail. De plus, la déclinaison
sectorielle de ces émissions révele que la part rela-
tive des revenus provenant des secteurs émetteurs
de GES est globalement élevée, mais les parts les
plus importantes du revenu sont attribuables aux
secteurs avec une intensité relativement faible, tels
que la construction, le commerce de gros et de détail,
ainsi que les activités immobiliéres.

Le rapport souligne par ailleurs combieniil estimpor-
tant pour les institutions de collecter des données
réelles surles émissions de Scope 3 ou de développer
des approches d'estimation robustes, étant donné
l'usage important d'estimations indirectes.

D'apres l'analyse de la BCE, les secteurs les plus
émetteurs (en particulier les mines et carriéres et la
fabrication de coke) ont tendance & étre dominés
par de grandes entreprises. Cela pourrait expliquer
pourquoiles banques d'importance systémique, les
banques universelles et les banques d'investissement
sont plus exposées aux secteurs émetteurs de GES.

Les conclusions de ce premier stress test climatique
de la BCE sont toutefois a relativiser, étant donné les
importantes simplifications inévitables a ce stade de
développement des stress tests climatiques: I'exer-
cice vise surtout l'apprentissage méthodologique.

REVENUS D'INTERETS ET REVENUS DE COMMISSIONS PAR SECTEUR DANS 22 INDUSTRIES CARBONEES, ET INTENSITE

GES MEDIANE DES SCOPES 1,2 ET 3
Source : BCE, 2022
(part de pourcentage ; tC02 par million EUR de revenu)

Revenu par secteur (% du revenu total de 22 secteurs NACE en périmétre) (échelle gauche)

Intensité GES médiane en Scope 1,2 et 3 (tCO2 par million EUR) (échelle droite)
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INTENSITE GES MEDIANE DES SCOPES 1+2 ET 3 PAR SECTEUR®

Source : BCE, 2022

(tCO, par million EUR)

B Intensité GES médiane en scopes 1+2
Intensité GES médiane en scope 3
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2. Méthodologie

Les documents publiés en octobre 2021 par la BCE &
destination des banques détaillentla méthodologie
du stress test.

Les capacités de stress testing internes sont abor-
dées & travers un questionnaire de 78 questions
fermées (type menu déroulant) visant a obtenir une
vue d'ensemble des capacités de simulation de si-
tuation de stress des banques en matiére de risque
climatique. Ces questions portent sur la gouvernance,
l'intégration des résultats des tests de résistance au
risque climatique dans les décisions stratégiques,
la méthodologie et la conception des scénarios, la
disponibilité et l'utilisation des données, I'lCAAPS,
les plans futurs et la procédure d'audit interne. Ce
module est essentiel au vu de la liberté que la BCE
laisse aux banques dans la méthodologie a suivre,
dans la logique « bottom-up » qui lui est propre?.
Les sujets du questionnaire sont basés sur les quatre
thémes structurant le stress test climatique depuis

1,000 1,500 2,000 2,500 3,000 3,500

2020 : le business model et la stratégie, la gouver-
nance et l'appétit au risque, la gestion du risque, la
publication d'informations. Outre les résultats qua-
litatifs de cette partie, cette approche permet a la
BCE de comparer les banques entre elles, gréce &
un systeme de notation du niveau de préparation
individuelle des banques par rapport & leurs pairs®.

L'exposition aux secteurs émetteurs en carbone est
évaluée a travers un ensemble de métriques calcu-
lées par les banques afin d'évaluer leur exposition
et la sensibilité de leur stratégie commerciale. Plus
contraignant, ce module uniformise la divulgation
des banques et permet la confrontation ultérieure
des résultats. Il comporte deux séries de métriques.
La premiere se concentre sur la présentation sec-
torielle et géographique des revenus (intéréts et
commissions, accompagnés des montants associés
a ces revenus), limitée & 22 secteurs non financiers
(sur la base de la classification NACE). Il est & ce
stade permis d'exclure les revenus de certains pays

b Note de la BCE: les chiffres représentent l'intensité médiane des émissions de GES (Scope 1+2 et Scope 3 respectivement) des entreprises déclarées

par toutes les banques participantes dans 22 secteurs.

¢ L«Internal Capital Adequacy Assessment Process » (ICAAP) désigne l'exercice d'auto-évaluation par les banques de leur risques financiers afin de

s'assurer qu'elles disposent d'assez de fonds propres.
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a condition de représenter 80 % des revenus au to-
tal, ou de considérer au minimum cing pays (dont
le pays d'origine) si le premier critére ne peut étre
respecté. La seconde reprend les variables d'« inten-
sité » des émissions carbone de chaque contrepartie.
De maniere simplifiée, elle donne le rapport entre
les émissions et le revenu moyen annuel des par-
tenaires d'affaires, et pondere celui-ci par rapport
a l'exposition de la banque. De nouveauy, seules les
entreprises non financiéres sont considérées, et
les PME sont exclues. Linstitution doit sélectionner
les quinze contreparties les plus importantes dans
chaque secteur en termes d'exposition.

Ny
«

La performance des banques face a plusieurs scé-
narios est évaluée & partir des projections réalisées
par les banques sur différents parametres de risques.
Les scénarios utilisés sont basés sur ceux proposés
par le Network for Greening the Financial System
(NGFS) fin 2021%. Il existe deux scénarios pour évaluer
le risque climatique de transition:

Un scénario a court terme (horizon trois ans) évalue la
réponse de la banque & un chocinattendu et brutal
du prix du carbone, tant en termes de risque de crédit
(les risques de défaut de la part des emprunteurs)
qu'en termes de risque de marché (les risques de
pertes résultant de I'évolution des prix du marché).

Un scénario de long terme (30 ans) est divisé en trois
hypotheses, correspondant aux scénarios recomman-
dés parle NGFS: (1) une transition ordonnée; (2) une
transition retardée et désordonnée; et (3) un « hot
world » (scénario sans action). Léquipe affectée au
stress test établit des hypothéses sur I'évolution du
bilan des banques et questionne leur vulnérabilité sur
la base de l'adaptation de la stratégie commerciale.
L'évolution dynamique du bilan dans I'analyse de
scénario a long terme est un élément différenciant
avec l'approche qui avait été préconisée dans les
études de I'Autorité bancaire européenne (ABE). Le
risque de marché étant beaucoup plus difficile &
estimer sur le long terme, le deuxieme scénario se
limite & I'analyse du risque de crédit.

Le risque climatique physique est lui aussi éva-
lué & travers deux scénarios & un horizon d'un an,
I'un portant sur les sécheresses et fortes chaleurs,
l'autre sur les risques d'inondation®® Le périmetre
des scénarios physiques porte sur les expositions
non sécurisées par l'immobilier (risque sécheresse)
et les préts entreprises et hypothécaires garantis
par l'immobilier (risque inondation). Dans le cas du

risque d'inondation, la BCE a fourni les données clés
pour la projection: cartes géographiques de niveaux
de risque des inondations et chocs sur les prix de
l'immobilier pour chacune des régions de la carte.

Dans le chapitre « Expected credit loss projections »
de son document « Climate Risk stress test metho-
dology » publié en octobre 2021%, la BCE donne
quelques attendus méthodologiques sur l'estimation
du risque de crédit dans son chapitre « Expected
credit loss projections ». Ces attentes restent toutefois
trés génériques; aucune indication n‘est donnée sur
la maniere dont la banque doit relier les variables
fournies aux parameétres de risque de crédit, et les
institutions peuvent poser leurs propres hypothéses,
par exemple sur la capacité des clients a résister
aux co0ts de transition, le risque de réputation, etc.
Cette flexibilité permet aux institutions d'effectuer
des extrapolations en regroupant les expositions
de risque similaires entre plusieurs contreparties.

Au-deld de l'analyse de scénarios et afin d'avoir un
apergu des plans actuels et futurs de financement
de la transition écologique, les institutions partici-
pantes ont fourni des informations qualitatives et
quantitatives sur leurs stratégies : (1) leurs critéres
quantitatifs pour sélectionner les contreparties &
soutenir dans la transition, (2) les encours liés a la
fourniture d'instruments de financement vert et (3)
les indicateurs clés de performance ou de risque
développés pour suivre les progres vers l'alignement
sur les exigences de la transition.

3. Vers le développement de stress tests
climatiques pour les assureurs

En avril 2021, 'EIOPA a émis une opinion* sur base
d'une consultation concernant l'utilisation de scé-
narios de risques financiers liés au changement
climatique dans le cadre de 'Own Risk and Solvency
Assessment (ORSA)¢, afin d'initier une convergence
et une homogénéisation dans la prise en compte
de ces enjeux. Le document fournit des informations
générales sur I'évaluation de la matérialité et les
scénarios liés au changement climatique, & partir
de cas pratiques fictifs. Ce document permet d'ap-
préhender le positionnement de I'EIOPA sur les stress
tests climatiques dans le secteur de l'assurance :

Sur l'analyse de la matérialité, 'EIOPA présente une
analyse qualitative de deux sociétés fictives d'assu-
rance (vie et non-vie) sur la base de leur portefeuille
(actif, passif) en définissant le contexte de l'activité,
les risques climatiques encourus par la société et

d LORSA est un processus interne d'évaluation des risques et de la solvabilité par I'organisme.
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en identifiant de facon précise sur quels horizons
et de quelles fagons l'activité sera impactée. Une
analyse quantitative, ensuite, identifie et localise
toutes les expositions de la société, recherche et
quantifie les éventuels impacts du changement
climatigue sur ces expositions. LEIOPA propose des
outils et méthodologies pour quantifier I'impact du
changement climatique.

Ny
N

En matiére d'analyse de scénarios ensuite, I'EIOPA
propose trois méthodes pour analyser les risques
physiques: (1) I'utilisation du NGFS Climate Impact
Explorer®, qui montre I'évolution de la sévérité du
changement climatique dans différents pays et
régions et pour différents scénarios; (2) l'utilisation
des résultats de I'étude Peseta IV*4, qui offre une
compréhension des effets du changement clima-
tique sur I'Europe, et des secteurs ayant un impact
sur le changement climatique ; (3) l'utilisation de
scénarios de changement climatique disponibles,
tels que les scénarios fournis par le NGFS.

Aucune proposition n'est faite a ce jour pour
I'analyse de scénarios autour du risque de
transition.

En janvier 2022, I'EIOPA a ensuite publié une troi-
sieme version de ses « Methodological principles
of insurance stress testing »*, qu'elle décrit comme
une bofte & outils méthodologique pour la création
et le calibrage des futurs stress tests climatiques de
I'EIOPA dans le cadre de sa supervision du secteur de
l'assurance. En avril 2022, 'EIOPA a également lancé
un stress test climatique pour le secteur européen
des pensions professionnelles*, en coordination
avec le European Systemic Risk Board (ESRB) et la
BCE. Un questionnaire sur l'exposition & une infla-
tion des prix du carbone, un questionnaire sur la
performance ESG des institutions, et I'analyse d'un
scénario devront étre complétés. Les résultats seront
publiés en décembre 2022.

Compte tenu des objectifs d'apprentissage des tests
pilotes et les limites des données et de la méthodolo-
gie, aucun des tests climatiques prudentiels réalisés
a ce jour ne sera utilisé pour fixer des exigences mi-
nimales de fonds propres (« Pilier | »¢). La BCE, avec
le stress test climatique 2022, est sans nul doute
le superviseur ayant & ce jour poussé l'exercice le
plus loin. Linstitution tiendra compte des résultats
qualitatifs de son test de résistance, combinés a
son examen continu de la maniére dont les banques
intégrent les risques climatiques et environnemen-
taux dans leurs stratégies, leur gouvernance et leur
gestion desrisques, lorsqu’elle ménera son processus
de surveillance et d'évaluation (SREP) 2022%, Cela
pourrait alimenter les exigences « Pilier Il » appa-
raissant dans le cadre d'un dialogue bilatéral avec
les banques, ce quiimpactera trés probablement les
institutions présentant des lacunes persistantes.
Plusieurs chantiers majeurs subsistent afin de trans-
former les stress tests climatiques en un outil de
supervision a part entiére :

1) Engager la réflexion stratégique vis-a-vis du risque
climatique:les résultats des stress tests climatiques
peuvent étre exploités d'un point de vue stratégique,
car ils offrent une vision a long terme des vulnérabili-
tés de l'institution en termes derisques climatiques,
et permettent de renforcer la stabilité financiére a
court terme*,

2) Laccés a la donnée et la gestion de la donnée :
les stress tests climatiques sont contraints par une
disponibilité limitée de donnée, une couverture li-
mitée, une mauvaise qualité, une faible granularité,
une comparabilité et normalisation limitées et une
mavvaise intégration avec les processus financiers®.
Ces blocages persistent en I'absence d'exigences de
divulgation par le Iégislateur, mais les institutions
doivent d'ores et déja développer leurs capacités a
gérer et accéder a celles-ci a l'avenir, en ouvrant le
dialogue avec leurs parties prenantes (entreprises,
fournisseurs de données) et en préparant leurs ca-
pacités internes.

3) La mise en place de moyens humains et financiers
pour mener les exercices au sein des institutions :
l'acquisition de connaissances et compétences clés
spécifiques au climat sont essentielles au sein des

e Dansle cadre des normes Bale Ill, les exigences dites « pilier 2 » sont des exigences de fonds propres définies pour chaque banque, qui s‘appliquent
en plus des exigences minimales de fonds propres (« pilier 1»), afin de couvrir les risques sous-estimés ou non couverts par les exigences minimales.
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institutions pour assurer la conception et I'exécution
efficaces de l'exercice. Celles-ci sont par ailleurs
hautement stratégiques a long terme pour les ins-
titutions financiéres. Ce développement va de pair
avec la mise en place de politiques pour l'inclusion
de cette nouvelle fonction au sein des institutions, et
une intégration des données au centre de I'entreprise
afin que leréle d'une équipe dédiée aux stress tests
ne soit pas isolé.

Ny
N

4) Développer la capacité d'analyse de scénarios :
I'approche « bottom-up » de la BCE, qui demande
aux institutions d'‘analyser I'impact d'un scénario
sur la base d'un modéle interne a l'institution et en
coordination avec le superviseur, apparait comme la
solution privilégiée pour les stress tests a l'avenir=°.
Les institutions devront donc développer une capa-
cité méthodologique pour la sélection des variables,
la modélisation et la quantification des risques.
Combler les lacunes des modéles internes actuels,
systématiser la coordination avec les modélisateurs
externes et autres académiques pour I'expansion
des scénarios et pour améliorer la compréhension
des différents modeéles est un chantier de recherche
et développement qu'il est nécessaire d'engager®'.
A titre d'exemple, une grande incertitude existe
encore autour des effets de « second tour » pour
rendre compte de I'impact des actions des partici-
pants au marché sur les prix d'équilibre et sur leur
comportement. La recherche dans ce domaine est
encore trés théorique et n'est pas préte pour des
applications pratiques®.
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En pleine expansion,

le marché ESG en quéte

de standardisation

des normes de transparence

Alors que les institutions financiéres consacrent une attention croissante & leur impact environnemental,
social et de gouvernance d'entreprise (ESG), le marché est en quéte de transparence sur les performances
extra-financiéres des actifs et des entreprises. La grande diversité des fournisseurs de données, I'absence
de standards internationaux de reporting et de métriques communément partagées, contribuent en effet
au développement d'un marché hétérogene en manque de boussole. Pour orienter efficacement les ac-
teurs et normaliser les pratiques de divulgation, de nouvelles réglementations émergent et des initiatives

internationales tentent d'ordonner le paysage.

La transparence extra-financiere
encore disparate face a l'essor
des investissements ESG

Linvestissement environnemental, social et de gou-
vernance (ESG) se développer & pleine vitesse. En
2021, un record de 649 MdS a été investi dans des
fonds spécialisés ESG, en hausse de 19,7 % par rapport
a 2020 (542 MdS$) et de 1277 % par rapport a 2019
(285 MdS). Les fonds ESG représentent désormais
10 % des fonds d'actifs sous gestion dans le monde,
selon les données de Refinitiv'. D'aprés Bloomberg,
la valeur totale des actifs ESG sous gestion pourrait
dépasser 41 000 milliards de dollars en 2022, et
50 000 MdS en 20252

Ces chiffres permettent de saisir 'engouement crois-
sant des investisseurs pour des produits financiers
qui répondent a des objectifs extra-financiers. Cet
intérét répond d'abord & une volonté de gestion des
risques associés aux portefeuilles des institutions
financieres, mais aussi de contréler I'impact des
investissements sur l'environnement et la société.
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Pour celq, les institutions financieres doivent compter
surla divulgation de données de performance ESG
par les entreprises.

A cet égard, les résultats d'enquétes conduites auprés
des acteurs financiers permettent de comprendre
que tous les sujets ne récoltent pas la méme at-
tention. Ainsi, d'aprés le questionnaire annuel du
CDP, les 377 institutions financieres interrogées sont
plus nombreuses & évaluer I'exposition de leur por-
tefeuille aux risques et opportunités liés au climat
(86 %) qu'a l'eau (67 %) ou a la forét (55 %)°. Le cabinet
d'avocats White & Case, étudiant les rapports de
50 entreprises listées au Fortune 100 aupres de la
Securities and Exchange Commission (SEC) et leurs
« proxy statements », observe que I'ensemble de ces
sociétés réalisent désormais une divulgation ESG
relative & l'environnement. Les informations liées
au climat augmentent fortement*.

De plus, au sein d'un méme secteur, les performances
des entreprises en matiere dengagement et de trans-
parence sur les données ESG sont tres variables. Par
exemple, selon Selon Forest 500, qui analyse les en-
gagements des principales sociétés internationales
de matieres premiéres a risque de déforestation,
58 % des 500 entreprises et institutions financieres
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faisant partie des chaines d'approvisionnement a
risque pour les foréts ont pris des engagements
concernant la déforestation, contre 57 % en 2020,
et 52 % en 2019. Le niveau d'engagement varie, de
seulement 28 % dans le secteur du cuir et 30 % dans le
secteur du bétail, jusqu'ad 72 % dans les activités liées
a I'huile de palme. Mais la plupart des entreprises
engageées peinent & fournir des données probantes
sur la mise en ceuvre de leurs objectifs. Par ailleurs,
93 des 150 institutions financiéres évaluées parmi
les plus exposées a la déforestation n'ont aucun
engagement en la matiere; et celles-ci fournissent
2 600 Md$ de financements aux entreprises les plus
exposées aux risques de déforestation®.

Ny
«

De telles disparités, qui ne sont pas propres aux
objectifs environnementaux, révelent une grande
hétérogénéité des standards et des méthodes d'éva-
luation des performances ESG. La dynamique du
marché souligne I'importance d'une définition rigou-
reuse des critéres ESG, pour assurer que les actifs
soient bien conformes aux objectifs climatiques et
de développement durable.

La standardisation des pratiques
ESG en ordre dispersée

La TCFD et I'UNEP Fl, deux cadres internationaux
socles pour encourager la collecte et
communication sur les informations et
performances ESG des entreprises

En sus de l'adoption de réglementations de la part
des régulateurs et des superviseurs pour mieux
identifier et qualifier les investissements & impact
positif pour I'environnement et la société (cf. Tendance
« Supervision »), des initiatives voient le jour en vue
d'améliorer la transparence et la communication
des acteurs via la divulgation de la performance
extra-financiere des entreprises.

La France, par exemple, a été précurseur avec la loi
relative aux Nouvelles Régulations Economiques, dite
« loi NRE » (2001)¢, puis les lois Grenelle | (2009) et
Grenelle Il (2010)® qui permettent non seulement la
mise en place d'objectifs environnementaux et de
feuilles de routes sectorielles, mais aussi l'adoption
d'une gouvernance écologique s'agissant « prin-
cipalement de développer le droit & I'information
environnementale en amenant les acteurs publics et
les entreprises & rendre accessible la maniere dont
ils prennent en compte les impératifs de dévelop-
pement durable dans leur stratégie. »
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Ainsi, l'acces aux informations extra-financiéres
devient clé afin de contrbler et suivre la transforma-
tion de I'¢conomie vers un modeéle moins carboné
de la part des entreprises et du secteur financier
qui finance I'économie en transition. Un tel droit &
l'information nécessite tout d'abord de disposer
de bases de données fiables. Par conséquent, les
autorités frangaises et européennes ont constaté
l'importance croissante d'imposer des régles strictes
pour assurer un reporting extra-financier solide &
partir d'indicateurs robustes, facile d'acces pour les
investisseurs et les différentes parties prenantes.

De plus, une communication extra-financiére trans-
parente et homogene simplifie la prise de décisions
d'investissements durables de la part des investis-
seurs privés et publics. Enfin, elle permet d'exercer
une surveillance accrue sur les activités et la gou-
vernance des entreprises, avec une prime pour les
plus vertueuses alignées sur les différents objectifs
climatiques et sociétaux. En effet, la récurrence de
scandales ces dernieres années a poussé les orga-
nismes de contréle d exercer une surveillance accrue
etlessociétés a se protéger du risque de réputation.

Cesrenforcements sur les contréles et la surveillance
mettent en évidence une particularité du domaine
ESG, ouU les définitions des activités et des investis-
sements éligibles sont actuellement plus floues, ce
qui augmente le risque d'interprétations plus ou
moins exigeantes par les acteurs économiques et
financiers pouvant entrafner des risques d'incom-
préhension des investisseurs et de greenwashing.
C'est pourquoi la création d'un cadre de référence
pour la divulgation des performances extra-finan-
cieres est devenue d'une importance primordiale
pour optimiser 'accés & des données transparentes,
précises et standardisées.

Pour répondre efficacement aux exigences réglemen-
taires et aux attentes sociétales, les entreprises ont
besoin de cadres de référence leur permettant de
savoir comment communiquer sur leur performance
extra-financiere. Ces cadres nécessitent des niveaux
de standardisation suffisants pour permettre l'ex-
ploitation et la comparaison des informations ESG
de fagon optimale. Différents organismes privés et
publics ont commencé & proposer des criteres et
des modeles de reporting adaptés aux différents
secteurs d'activité.

Par conséguent, avec l'essor de l'investissement ESG,
les gérants de fonds ont besoin de données, d'outils
et d'analyses ESG pour faciliter la prise de décision
et canaliser leurs portefeuilles vers des engage-
ments quantifiables et mesurables. Les données
ESG exercent un réle central car elles répondent
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aux besoins d'information des parties prenantes et
des investisseurs en matiére de gestion des risques,
de contribution aux Objectifs de Développement
Durable (ODD) et aux objectifs environnementaux
et sociaux.

Ny
«

A cet égard, la Task Force on Climate Related Fi-
nancial Disclosures (TCFD) propose depuis 2017 une
série de recommandations pour communiquer de
maniere transparente sur les risques financiers liés
aux enjeux climatiques et pouvoir aider les inves-
tisseurs, les préteurs et les assureurs lors des prises
de décisions en matiere d'allocation de capitaux.
Initiée par le Conseil de stabilité financiere du G20,
la TCFD s'articule autour de quatre thématiques
qui représentent des éléments essentiels du fonc-
tionnement des entreprises : la gouvernance, la
stratégie, la gestion des risques, ainsi que les indi-
cateurs de performance et les objectifs. A date, la
prise en compte des recommandations de la TCFD
n'est pas contraignante et repose sur le volontariat
des entreprises. Cependant, le Royaume-Uni s'est
donné pour objectif de rendre obligatoire les re-
commandations TCFD en 2025 pour les entreprises
de la plupart des secteurs d'activité, ce qui ouvre la
voie & d'autres postures réglementaires a l'avenir®.
D'autres pays comme |'Australie, le Canada, l'ltalie,
I'Afrique du Sud et la Turquie sont en train de mener
des consultations avec le secteur privé afin de rendre
ce cadre de reporting obligatoire.

Suivant une méme logique de cohérence et de com-
parabilité dans le reporting ESG, l'initiative financiere
du programme des Nations Unies pour l'environne-
ment (UNEP Fl) a développé un cadre de référence
pour garantir 'alignement stratégique des banques
avec les objectifs de développement durable (ODD)
et l'accord de Paris sur le climat. Les Principes pour
une banque responsable (Principles for Responsible
Banking - PRB) permettent ainsi aux banques signa-
taires d'assurer que leurs activités contribuent de
facon positive & la société. Ces principes se divisent
en six grandes catégories::

« Alignement de la stratégie commerciale pour
gu'elle soit cohérente et qu'elle contribue aux
besoins des individus et les objectifs sociétaux;

« Définition des objectifs et des impacts positifs ;

« Intégration des clients et des consommateurs pour
encourager les pratiques durables;

« Consultation et engagement avec les parties pre-

nantes concernées pour atteindre les objectifs
sociétaux ;
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» Mise en place d'une gouvernance efficace et d'une
culture bancaire responsable;

» Suivirigoureux de la mise en ceuvre individuelle et
collective de ces principes pour assurer la trans-
parence et la responsabilité vis-a-vis des impacts
positifs et négatifs.

De cette maniére, les banques signataires des PRB
se voient dans l'obligation de démontrer périodi-
quement la facon dont elles répondent aux attentes
sociales par le biais d'un reporting cadré et d'une
divulgation standardisée d'indicateurs et objectifs
de performance extra-financiere. Aujourd'hui, plus
de 270 banques représentant plus de 45 % des actifs
bancaires dans le monde ont rejoint cette initiative
des Nations unies. Un cadre similaire a été proposé
par I'UNEP Fl pour le secteur de l'assurance avec les
Principes pour une Assurance Responsable (Prin-
ciples for Sustainable Insurance - PSI).

Les agences de notation a l'origine d'un marché
des données ESG en pleine expansion

Laccés a l'information extra-financiére peut affec-
ter considérablement les choix d'investissement
suivant une approche « best in class »'°, c'est-a-dire
la construction d'un portefeuille privilégiant des
émetteurs ayant les meilleures pratiques ESG dans
leur secteur d'activité. Cette approche commence
a s'étendre progressivement dans le secteur finan-
cier grce & la création de label ESG (ex : Label
ISR, Greenfin, etc.) et sous l'influence des agences
de notation™™. En effet, les agences de notation
s'‘appuient sur les reporting extra-financiers des
entreprises pour la mise en place de leurs critéres
d'évaluation.

Méme si les différentes initiatives en matiere de
conformité et de divulgation des performances
ESG sont une réponse directe aux exigences des
investisseurs et des organismes publics, les données
extra-financiéeres résultent aujourd'hui d'un impératif
pour la mafltrise des risques associés aux activités
des entreprises. C'est pourquoi il est important de
disposer d'indicateurs de performance fiables, pour
prévenir et anticiper les pertes financieres (ex : les
actifs échoués) a différents horizons temporels. Au-
jourd'hui, les risques climatiques sont classés en deux
grandes catégories: les risques physiques (résultats
directs des effets du changement climatique sur
l'activité d'une entreprise) et les risques de transition
(impacts financiers liés aux restructurations requises
pour passer & un modele d'activité moins émetteur
de GES).En étant un enjeu clé pour les acteurs finan-
ciers mais aussi pour les entreprises elles- mémes, il
est devenu essentiel de pouvoir intégrer les données
extra-financieres dans la mesure des risques.
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Pour que l'évaluation des risques extra-financiers
puisse étre optimale, celle-ci doit se baser sur des
cadres standardisés et transparents. D'apres le
Woodwell Climate Research Center®, le manque
de transparence dans les mesures de risques ne
permet pas d'apporter des garanties sur la vali-
dation scientifique des informations fournies aux
investisseurs et régulateurs. En effet, la large variété
de choix méthodologiques de mesure des risques
peut conduire a des résultats tres différents, voire
a des erreurs de prévision. Une solution pour faire
face aux hétérogénéités est d'établir des normes qui
puissent préciser les choix des modeéles de risque,
la sélection d'horizons temporels appropriés et
les choix de scénarios pour les différents facteurs
environnementaux.

Ny
«

Les agences de notation apparaissent au début
du XXe siecle apres la crise bancaire de 1907 aux
Etats-Unis, qui a souligné le besoin d'indicateurs
indépendants et pertinents pour noter et évaluer la
rentabilité et la solidité financiére des entreprises.
Moody's sera ainsi le premier acteur sur le marcheé
a fournir des notations sur demande; puis suivront
Poor's, Standard Statistics Company et Fitch Pu-
blishing.

Jusque dansles années 1970, de nombreux acteurs se
lancent sur le marché de la notation, sans qu'aucun
contréle spécifique ne soit apporté, ni aucune obli-
gation réglementaire. Le premier choc pétrolier de
1973 et les crises qui suivront (scandale Enron, crise
financiére de 2008...) viendront ainsi confirmer la
nécessité de la régulation de ces agences indépen-
dantes. C'est & cette période que les notations ESG
sur les données extra-financiéres commencent a voir
le jour au sein des agences spécialisées, avant de
se développer de maniéere exponentielle au début
des années 2000.

Cette activité naissante et peu régulée & I'époque a
ouvert lavoie a la création d'une multiplicité d'acteurs
spécialisés dans la collecte et la mise a disposition
d'indicateurs de données ESC. Ce mouvement a
accentué I'hétérogénéité et le manque de trans-
parence des méthodologies et des modalités de
construction des indicateurs. Aujourd'hui, le marché
des agences de notation connaft une concentra-
tion croissante en raison des différents rachats des
agences européennes spécialisées dans l'extra-finan-
cier de la part des « Big Three », Moody's, Standard
& Poor's et Fitch, qui représentent plus de 90 % du
marché de la notation financiere. En effet, Moody's
a racheté en 2019 Vigeo Eiris et Four Twenty Seven.
Standard & Poor's a acquis les agences TruCost en
2016, RobecoSAM en 2019 et a récemment fusionné
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avec IHS Markit, en 2020. D'autres fournisseurs de
données tels que MSCI, ISS ESGC, Sustainalytics ou
méme le London Stock Exchange Group commencent
A représenter une partie considérable du marché
des données ESC. Cette concentration du marché
devrait entrainer d'une part, une fiabilité accrue des
données ESG, et d'autre part, une simplification de
l'acces & ces données. Par ailleurs, d'autres acteurs
plus spécialisés comme CDP, Ecovadis ou encore
Ethos continuent d'exister aujourd'hui en fournissant
des services plus spécifiques et plus ciblés sur les
notations ESG. CDP, par exemple, propose sur sa
plateforme de rendre publiques et accessibles les
données climatiques rapportées par les entreprises
et les villes volontaires. Ecovadis, quant & elle, pro-
pose une gamme de solutions completes permettant
de gérer les risques et les performances ESG des
chaines d'‘approvisionnement. Nombreuses sont les
entreprises qui proposent aujourd’'hui des services
innovants de notation, d'évaluation et de gestion
des données extra-financiéeres, chacune en ayant sa
facon propre de traiter les informations ESG.
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CARTOGRAPHIE DES PRINCIPALES AGENCES DE NOTATION ET DE FOURNISSEURS DE DONNEES ESG

Source : AMF, 2020

GRANDS ACTEURS

FINANCIERS

ACQUISITIONS D’ACTEURS
HISTORIQUES DE L'ESG

PRINCIPAUX SERVICES ET
SOLUTION (DONT NOTATIONS ET

+ AUTRES ACTEURS CLES
INDEPENDANTS

MSCI

MOODY'S

S&P GLOBAL

1SS ESG (DEUTSCHE
BORSE, 2020)

SUSTAINALYTICS
(MORNINGSTAR, 2020)

LSEG (LONDON STOCK
EXCHANGE GROUP)

BLOOMBERG

SUSTAINABLE FITCH

Innovest (2009)
RiskMetrics (2010)
GMI (2014)

Carbon Delta (2019)

Vigeo Eiris (2019)

Four Twenty W (2019)

TruCost (2016)
RobecoSAM (2019)

HIS Markit (merger, 2020)

Ethix SRI Advisors (2015)
SouthPole (2017)

Oekom (2018)

Jantzi (2009)

ESG Analytics (2015)
Solaron (2018)

GES (2019)

FTSE Russel

Refinitiv = Thomson Reuters (2019)

Beyond Rating (2019)
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INDICES)

ESG Ratings (AAA to CCC)

MSCI ESG Indexes & Bloomberg MSCI
ESG Indexes

ESG Scores & Assessments

ESG Indexes with Euronext (eg. ESG
CACAA40, Eurozone 80...) and Solactive

EST Evaluation & ESG Score (Corporate
Sustainability Assessment)

DoW Jones Sustainability Indexes (DJSI)

S&P ESG Indexes

ESG Corporate Rating, Governance
Quality Score, ESG Scorecard, E1S
Disclosure Qualityscore...

ISS ESG EVA Leaders Index Series

ESG Risk Rating (grade from 0 to 50+, the
lowest is the best)

Refinitiv « Company Data » (including
ESG)

FTSE4Good Invest, FTSE ESG, Climate...
Russel ESG Indexes

Bloomberg’s Environment, Social &
Governance (ESG Data)

ESG Ratings, ESG Relevance Scores,
Climate Vulnerability

CbP

FactSet

Ecovadis

Arabesque

Inrate

Rep Risk

Ethos

Owl Analytics

Covalence

Impak

EthiFinance

CSR Hub

Ideal Ratings

Données climat,
Eau, Foréts,
notations et
classements

Notations ESG
& services aux
investisseurs

Evaluations de
durabilité

Données ESG &
Scores : S-Ray &
ESG Book

Notations
d'impact ESG

Plateforme sur les
risques ESG

Classements et
notations ESG par
causes

Données ESG,
Scores et
classements

Notation ESG et
données

Impact
Assessment,
Rating and
Tracking for
Investors

Evaluation ESG et
PME européennes

Notation ESG de
consensus

Notations et
scores ESG
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Les faiblesses des données ESG
en termes de transparence, de
fiabilité et de standardisation

L'hétérogénéité des choix méthodologiques
et thématiques

Les problémes rencontrés par les investisseurs lors
du traitement, de la collecte et de la divulgation des
données ESG sont multiples. Le manque de fiabilité
de l'auto-évaluation de la performance ESG par les
entreprises en raison du risque accru « d'éco-blan-
chiment » (greenwashing), la faible transparence
des méthodologies utilisées dans les calculs des
indicateurs, ainsi que I'absence de normes ne per-
mettant la comparabilité des données, sont parmi les
exemples les plus notables de défis contemporains
en matiére d'informations ESG.

En mars 2022, le gestionnaire d'actifs State Street
Global Advisors (SSCA)™ a publié un article sur les
défis rencontrés vis-a-vis des données ESG et I'im-
portance de la qualité de ces données dans l'in-
vestissement responsable. lIs présentent quelques
exemples de cas de notation ESG et de données de
fournisseurs de notation renommeés. Ces fournisseurs
sont essentiels lorsqu'il s‘agit de rassembler, d'éva-
luer et de noter les entreprises en fonction de leurs
caractéristiques ESG.

Dans son article, SSGA fait le constat que, lors-
qu'un acteur choisit un fournisseur particulier par-
mi d'autres, non seulement il aura un point de vue
biaisé car il s'alignera sur la philosophie d'investis-
sement ESG de ce fournisseur, mais aussi il prendra
des décisions en fonction du point de vue du four-
nisseur sans comprendre en profondeur comment
les données ou les informations ont été obtenues,
puisque les informations sur les méthodologies
utilisées par chaque fournisseur de données sont
souvent exclusives.

D'abord, les techniques d'‘approvisionnement et les
modeéles d'estimation des données peuvent varier
considérablement. Ensuite, différents préjugés sur
la matérialité peuvent exister entre fournisseurs vis-
a-vis d'une méme entreprise. Enfin, les fournisseurs
de données ESG ont leurs propres méthodes pour
agréger et pondérer certains facteurs ESG, et qui
ne sont pas communiquées aux parties prenantes
ou aux investisseurs. De méme, une publication de
I'OCDE", portant sur les notations ESG, compare
quatre fournisseurs et met en évidence les variations
considérables entre les calculs des scores fournis
par ces acteurs, qui ne se basent pas sur les mémes
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types de données et utilisent des méthodologies de
pondération et d'extrapolation différentes.

Ces hétérogéneités en matiere d'orientations ESG
ne se retrouvent pas seulementchez les fournisseurs.
En comparant les bases de données des entreprises
américaines et européennes, Intercontinental Ex-
change’, fournisseur de données ESG, a constaté
des différences considérables entre le reporting des
entreprises de ces deux espaces géographiques. En
effet, ces rapports varient globalement en termes
d'indicateurs divulgués, de domaines traités, ainsi
que sur les objectifs sociétaux visés. A titre d'exemple,
les entreprises européennes qui ont tendance a
communiquer davantage sur leurs engagements
pour les ODD, se révelent plus exhaustives et rigou-
reuses lorsqu'elles traitent des sujet liés au climat,
a lI'économie circulaire et a l'inclusion sociale. Le
marché européen se révele donc plus mature que
son homologue américain en matiere de reporting
ESG et de fixation d'objectifs extra-financiers.

En plus des écarts de maturité qu'il peut y avoir au-
jourd'hui entre les Etats-Unis et I'Union européenne,
les approches adoptées par les régulateurs de
chaque géographie comportent aussi des diffé-
rences considérables lors de |la prise en compte
des sujets ESG. D'une part, I'Union européenne a
privilégié la centralisation de ses objectifs extra-fi-
nanciers par le biais des reglementations évoquées
précédemment, permettant ainsi d'avoir un cadre
commun d'action ainsi que des horizons temporels
de mise en conformité. D'autre part, les Etats-Unis
ont opté pour une vision moins régulatrice, ou des
mécanismes volontaires de divulgation ESG sont
mis en avant. Un article du think tank Brookings
intitulé « Les risques de la divergence UE-Etats-Unis
en matiere de divulgation de la durabilité d'entre-
prises » estime que de telles divergences offrent la
possibilité aux gestionnaires d'actifs de faire leurs
propres arbitrages sur la définition des critéres ESG".

Les acteurs financiers en demande
d'‘accompagnement public et de données
d'entreprises disponibles

Sans accompagnement de la part des autorités
publiques, il devient compliqué pour les fournisseurs
de données et les acteurs financiers et non-financiers
de faire des choix conformes aux attentes sociétales.

Un article du cabinet | Care and Consult® traite
des exigences de transparence extra-financiere
auxquelles sont confrontés les acteurs financiers
européens, dans le cadre du plan d'action de la
Commission européenne pour la finance durable
(Sustainability-Related Financial Disclosure EU
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2019/2088 - SFDR) et de l'article 29 de la loi francaise
Energie-Climat (voir Tendance « Réglementations »)".
Cet article met en évidence I'importance d'élaborer
et d'identifier des indicateurs robustes pour répondre
aux nouvelles exigences de transparence, mais
constate aussi les difficultés rencontrées par les
acteurs financiers dans la sélection d'indicateurs
ESG sur ces différents « sous-domaines ».

Ny
«

Les indicateurs spécifiques au climat, quant a eux,
sont de plus en plus utilisés dans les rapports ex-
tra-financiers. Cependant, les acteurs se retrouvent
avec un vaste choix d'indicateurs, aux résultats variés,
en fonction des choix méthodologiques (ex: type
d'allocation et d'alignement), et une différence de
résultats peut provenir du périmetre des émissions
étudiées par les entités et du choix ou non d'inclure
les émissions du Scope 3. Ce qui complique la compa-
rabilité des indicateurs entre entreprises et secteurs.

Par ailleurs, les acteurs financiers doivent désormais
développer des indicateurs pour mesurer 'empreinte
biodiversité. Ld encore, les acteurs sont confrontés
a différentes normes et méthodologies telles que
'empreinte biodiversité des entreprises et le Globall
Biodiversity Score?® qui adoptent des approches
différentes au fil du temps. D'autres conventions
sont en phase de développement, comme l'outil
Biodiversity Footprint Financial Institutions (BFFI)*
et la Taskforce for Nature-related Financial Disclo-
sure (TNFD).

Néanmoins, l'identification et la sélection des in-
dicateurs ne constitue qu'une partie du défi pour
les investisseurs. La difficulté majeure réside dans
la disponibilité des données des entreprises ou
la facilité d'accés aux informations nécessaires a
'analyse ESG, qui varie fortement en fonction des
investissements et de I'influence des acteurs finan-
ciers. Le secteur d'activité, l'origine et la taille de
l'entreprise ont également un impact significatif
sur la disponibilité des données. Par exemple, une
petite entreprise avec peu de moyens, faiblement
contrainte et et guidée par la réeglementation, pei-
nera d'autant plus & collecter volontairement les
données parfois difficilement accessibles.

Laccessibilité aux données ESG en Europe sera pro-
chainement renforcée par l'adoption de la directive
sur les rapports de durabilité des entreprises (CSRD)%
En effet, le 21 avril 2021, la Commission européenne
a adopté une proposition de directive sur les rap-
ports extra-financiers des entreprises (CSRD), afin de
répondre aux difficultés existantes dans la collecte
et exploitation des données extra-financieres. Parmi
les changements, la proposition étend l'obligation

Bilan mondial de la finance climat

de collecte des informations extra-financiéres aux
entreprises ayant plus de 250 salariés, elle impose la
réalisation d'audits des informations communiquées,
introduit des exigences plus détaillées en matiere
de rapports. Lapport majeur de cette proposition de
la Commission européenne réside dans I'adoption
de normes européennes pour les rapports de dura-
bilité (ESRS)? qui favorisent la standardisation des
méthodes de reporting des sociétés européennes.

Ces actions devront simplifier 'acces aux données
ESG pour les investisseurs. Dans ce but, la Com-
mission européenne a annoncé la création d'une
base de données européenne comme point d'acces
unique a l'information réglementée pour centraliser
toutes les informations publiées par les sociétés
cotées européennes —-European Single Access Point
(ESAP). En effet, le manque de ressources financiéres
et techniques internes pour collecter et traiter les
données dont disposent les acteurs financiers peut
conduire & une fragmentation des données et des
informations disponibles pour les investisseurs.

La bataille entre EFRAG et ISSB sur les normes de
reporting ESG

La Global Reporting Initiative (GRI), proche de la vi-
sion européenne, fournit de longue date des normes
sectorielles pour assurer les meilleures pratiques en
termes de divulgation de performance extra-finan-
ciere. Cette derniére définit dix principes pour les
données ESG afin d'obtenir des rapports de durabi-
lité de haute qualité. Il s‘agit de quatre principes de
contenu —inclusion des parties prenantes, contexte
de durabilité, matérialité, exhaustivité — et de 6
principes de qualité - exactitude, équilibre, clarté,
comparabilité, fiabilité, opportunité.

Pour faire face aux difficultés rencontrées lors de la
collecte de données aupres des entreprises, diffé-
rents acteurs développent aujourd’hui des normes
de reporting extra-financier. La Fondation [FRS a
ainsi instauré un International Sustainability Stan-
dard Board (ISSB) qui vise & proposer des normes en
matiere de durabilité avec l'objectif qu'elles soient
compréhensibles, applicables et acceptées dans
le monde entier. Elle se distingue du projet euro-
péen en ce qu'elle se concentre uniquement sur la
matérialité financiéere des risques ESG, tandis que
I'Europe va imposer aussi un reporting sur l'impact
ESG des entreprises, selon le principe dit de « double
matérialité ».

Encore une fois, ces travaux de normalisation menés
en parallele présentent le risque de voir deux ap-
proches divergentes se développer, et de brouiller
ainsiles pratiques de reporting ESG des entreprises.
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Ainsi, labsence d'une « standardisation universelle »
des données ESG pose plusieurs problemes pour
'aboutissement de résultats plausibles dans le court
et long terme. A cet égard, la plateforme Worldfa-
vor* présente une série d'implications qui légitiment
I'importance d'aligner les exigences de fourniture
d'informations ESG et extra-financieres sous un
cadre homogeéne. Parmi ces implications, Worldfa-
vor évoque le fait qu'une surabondance de normes,
de cadres et d'initiatives pousse les entreprises a
trouver elles-mémes les ressources adéquates pour
définir leurs modeles de divulgation. C'est pourquoi
une seule standardisation des informations extra-fi-
nancieres permettrait aux entreprises de savoir ce
que l'on attend d'elles pour le contenu des rapports
et la maniére de communiquer les informations
aux parties prenantes. Selon Worldfavor, I'existence
d'un systeme de gestion ESG unique donnerait aux
acteurs clés un contréle total sur ce qui est mesuré
et comment.
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Ces différents éléments rendent compte des hétéro-
généités qu'il peut y avoir dans la divulgation des
performances extra-financieres des entreprises. En
effet, non seulement les entreprises mais aussi les
fournisseurs de données ont besoin d'orientations.

Afin de témoigner des difficultés rencontrées par
les entreprises pour réaliser eur reporting ESG, Sch-
neider Electric a publié un article®® en avril 2022
intitulé « Trends & challenges with standardising
Corporate ESG disclosures ». Les normes concur-
rentes pour la divulgation des données ESG sont
considérées comme trompeuses et chronophages
pour le reporting ESG. Les entreprises n'ont pas de
recul sur les normes qu'elles doivent respecter, ce
qui limite considérablement la capacité des parties
prenantes & évaluer et & comparer les performances
et risques ESG.
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La principale complexité pour créer un mécanisme
universel de reporting ESG provient de questions
autour de la viabilité, du caractére obligatoire ou
volontaire du reporting extra-financier. En septembre
2020, cing grandes organisations mondiales de
reporting se sont réunies pour former le groupe
« Comprehensive Reporting », avec l'intention de
fournir un cadre commun avec un ensemble unique
de normes mondiales de reporting. Ceci pourrait
aussi permettre aux fournisseurs de données ESG
d'‘avoir un cadre de référence unique pour les phases
de collecte et de traitement des informations. Le
groupe réunit des cadres faisant référence au GHG
Protocol, & la Global Reporting Initiative (GRI), au
CDP, au Climate Disclosure Standards Board (CDSB),
al'International Integrated Reporting Council (IIRC)
et au Sustainability Accounting Standards Board
(SASB).

Janine Guillot, directrice générale du SASB* (Sustai-
nability Accounting Standards Board), considére la
transparence des pratiques ESG comme un « effort
collectif de tous les acteurs du marché », notamment
les propriétaires d'actifs, les gestionnaires d'actifs, les
fournisseurs de données, les organismes de normali-
sation et les décideurs politiques. Réunir ce collectif
est un défi en soi, mais un tel constat fait comprendre
que pour faire face aux différentes problématiques
contemporaines, un travail coordonné par les diffé-
rentes parties prenantes, publiques ou privées, est
un impératif. La mesure cadrée de I'empreinte des
actions des acteurs financiers doit permettre d'iden-
tifier les meilleurs leviers d'action pour réduire cette
empreinte. Cet effort passe par la standardisation
des méthodologies de calcul, la solidification des
bases de données et le renforcement de la fiabilité
des systémes de reporting.

Suite a la consultation publique sur la notation ESG
lancée par la Commission européenne, I'Aurorité des
marchés financiers (AMF) a sollicité la mise en place
d'un cadre réglementaire européen des fournisseurs
de données, notations et services ESGZ.
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CAS D'ETUDE PROJET

PAYS ENTREPRISE OBLIGATIONS VERTES EMISES OBJECTIF DE CONSTRUCTION

KENYA ACORN HOLDINC

TS ETUDIANTS

Les premieres obligations vertes au service
de logements étudiants bas carbone

Selon la Banque mondiale, le Kenya a besoin de construire 250 000 habitations chaque année durant
quatre ans pour combler son déficit de 2 millions de logements, alors qu'environ 60 % de la population
a Nairobi vit en bidonville. En 2019, Acorn Holding, une entreprise kenyane de développement de projets
immobiliers, a émis les toutes premieres obligations vertes (green bonds) d’Afrique de I'Est. Les premiers
éléments d'évaluation permettent de mesurer le fonctionnement et I'impact de cet instrument financier
pour le développement de logements étudiants abordables et bas carbone.

Un projet de développe-
ment soutenu au niveau
national

En 2017, le Président Uhuru Kenyatta a
lancé le Big 4 Agenda, un programme de
développement visant quatre objectifs:
1) sécurité alimentaire ; 2) logement
abordable; 3) manufacture et 4) soins
de santés abordables. Dans le cadre
de ce programme, le gouvernement
s'était engagé a délivrer 500 000 lo-
gements avant 2022, vendus & un prix
variant entre 6 000 $SUS et 30 000 $SUS.
Un objectif loin d'étre atteint, selon les
analyses disponibles.

Toutefois, en parallele, le gouvernement
kenyan a lancé le « Green Bonds Pro-

ramme Kenya » (GBPK), en partenariat
avec Financial Sector Deepening Africa
(soutenu par le Royaume-Uni, premier
donateur bilatéral du Kenya), l'Associa-
tion des banques kenyanes (KBA), la
Nairobi Securities Exchange, Climate
Bonds Initiative et la FMO, la banque
de développement néerlandaise. Ce
programme a pour objectif de soutenir
des instruments financiers innovants
en vue de développer le marché des
obligations vertes au Kenya, notamment
via une exemption de taxes.

Deux ans plus tard, Acorn Holding, déve-
loppeur, opérateur et gestionnaire d'ac-
tifs de logements en Afrique subsaha-
rienne, a émis les premieres obligations
vertes d'’Afrique de I'Est. 4,3 milliards
de shillings kenyans (35,7 millions de
dollars) ont pu étre levés via ces green
bonds, cotés au London Stock Exchange

et & la bourse de Nairobi (Nairobi Securi-
ties Exchange), afin de construire 50 000
logements étudiants bas carbone. Les
obligations sont certifiées par la société
britannique Climate Bonds Initiative
pour la contribution potentielle du pro-
jet & laréduction des émissions des bd-
timents résidentiels. Les logements ont
en effet recu la certification de la norme
de construction écologique Excellence
in Design for Greater Efficiences (EDGE),
portée par I'International Development
Finance Club (IDFQ). Il s'agit, de fait, de
la premiere obligation verte kenyane
certifiée par une agence internationale.

Un écosystéme financier
robuste pour soutenir les
obligations

Les obligations vertes répondent aux
besoins d’Acorn de sécuriser les colts
d'investissements & avancer pour la
construction immobiliere. Le ratio entre
le capital élevé & avancer & court terme
lors de la construction et les économies
générées d long terme gréce aux per-
formances énergétiques d'un batiment
performant peut ralentir les décisions
d'investissements. C'est pourquoi Acorn
a développé un écosysteme financier
complémentaire aux obligations vertes
qui, avec les garanties apportées par les
bailleurs internationaux, permet de sé-
curiser le projet. D'abord, un D-REIT (Real
Estate Investment Trust spécialisé dans
le développement et la construction) est
créé pour initier, développer et stabiliser
les opérations des bdtiments certifiés
sur fond propre. Lémission d'obligations

vertes, d'une maturité de cing ans et
rémunérées O un taux fixe de 12,25 %,
apporte du capital complémentaire par
endettement. Enfin, un I-REIT (/ pour in-
come) doit acquérir les propriétés pour
en devenir le propriétaire et I'exploitant
delong terme. GuarantCo, un fonds de
garantie pour les projets d'infrastruc-
tures en Afrique et en Asie, propriété
de la FMO et du PIDG, et financé par
les gouvernements britannique, suisse,
suédois, australien et néerlandais, ga-
rantit 50 % du principal et de l'intérét
des obligations vertes.

Depuis le début du projet, huit projets
delogement bas carbone ont été lancés
- permettant de loger 7 000 étudiants.
Lensemble des logements sont équipés
de panneaux et de chauffe-eau solaires,
ainsi que d'équipement de gestion du-
rable de l'eau.

Au Kenya, le recours aux obligations
vertes commence & se développer. Le
comté de Laikipia a lancé en mai 2022
les premiéres obligations municipales
du pays pour financer des projets d'in-
frastructure (eay, routes...). Les autorités
du comté de Nairobi envisagent de
lancer une nouvelle obligation verte
de 1,2 MdSUS & la Nairobi Securities
Exchange afin de financer des projets
d'infrastructures visant & accélérer la
transition écologique et 'adaptation
au changement climatique.


https://theconversation.com/kenyas-push-for-affordable-housing-is-creating-opportunities-despite-barriers-183553
https://theconversation.com/kenyas-slums-are-a-haven-for-viruses-heres-what-we-know-134566
https://sfi.kba.co.ke/uploads/case-studies/pdf/Acorn%20Holdings%20-%20Green%20Bond%20Issuance%20Case%20Study.pdf
https://www.hudumanamba.go.ke/the-big-4/
https://theconversation.com/kenyas-push-for-affordable-housing-is-creating-opportunities-despite-barriers-183553
https://www.greenbondskenya.co.ke/
https://www.greenbondskenya.co.ke/
https://edgebuildings.com/edge-standard-provides-key-benefit-for-kenyas-affordable-housing-developers/
https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2022/08/Climate_Innovation_Finance_for_Africa.pdf
https://guarantco.com/about-guarantco/
https://www.greengrowthknowledge.org/case-studies/success-east-africas-debut-green-bond-issue-case-acorn-holdings
https://laikipia.go.ke/1427/national-cabinet-approves-infrastructure-bond/
https://www.afrik21.africa/kenya-nairobi-emettra-une-obligation-verte-de-12-md-pour-des-projets-ecologiques/
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REVENUS EN 2020

OBJECTIF

CAS D'ETUDE ACTEUR

ING 17,64

Vers le zéro émission nette dans son
portefeville et ses opérations

Les émissions net zéro sont atteintes lorsque les émissions de gaz & effet de serre d'origine anthropique
sont équilibrées avec les éliminations sur une période définie. Méme sile monde financier adhére de plus
en plus aux alliances d'acteurs pour la neutralité carbone, le nombre d'entre eux qui ont établi une stra-
tégie de diminution des émissions pour se fixer un objectif « aligné sur la science » (science-based target)
reste encore limité. Le groupe ING, banque néerlandaise fondée a la fin du XIX® siecle, est actuellement
un des leaders du marché bancaire européen, ayant fixé des objectifs et réalisé des efforts de décarbo-
nation de son portefeuille et de ses propres activités.

Concrétiser I'objectif net
zéro dans la stratégie
commerciale

Le Groupe ING est I'un des précurseurs
du monde financier en signant dés 2015
une lettre annoncant son intention de
s'engager. Celle-ci prendrait effet avec
des objectifs concrets lorsqu'une mé-
thode viable développée par la SBTi
serait disponible. Ainsi, au premier se-
mestre 2019, le groupe ING rejoint le
Groupe Consultatif d'Experts de la SBTi
axé sur les institutions financiéres. Ce
groupe a pour objectif d'aider au dé-
veloppement d'une méthodologie de
vérification des objectifs net zéro fixés
par le secteur financier. Auparavant,
en 2018, ING était devenue la premiere
banque internationale & s'engager, uti-
lisant des scénarios climatiques pour
orienter sa stratégie commerciale.

Cette nouvelle stratégie commerciale
s'est mise en place avec la décision
d'aligner son portefeuille de préts (mon-
tant global supérieur a 500 Md€) sur
les objectifs de l'accord de Paris. Pour
concrétiser cette stratégie, le groupe ING
acréé «l'approche Terra ». Terra est une
approche reposant sur des scénarios
science-based et |'utilisation de don-
nées au niveau des actifs (asset-level
data) en vue d'aligner le portefeuille
de préts sur les objectifs de I'accord de
Paris, via 'engagement des clients ou
les choix d'investissement de la banque.
Elle repose sur différentes méthodolo-
gies comme le PACTA (Paris Agreement
Capital Transition Assessment) et le SBTi

SDA (SBTi Sectoral Decarbonization
Approach).

Parmi les principes fondamentaux de
lapproche Terra se trouve le pilotage
sectoriel du portefeuille. Les activités du
portefeuille d'ING sont ainsi divisées en
plusieurs secteurs (production d'électri-
cité, énergies fossiles, automobile, avia-
tion, etc.) dans la mesure oU chacun suit
des scenario de transition qui lui sont
propres. Chaque secteur dispose ainsi
de ses propres méthodologies, champs
d'application, objectifs de portefeuilles
et métriques. Pour chaque secteur, une
présentation en quatre étapes est en-
suite déployée. Ces étapes permettent &
la fois d'expliquer les décisions d'enga-
gement ainsi que de les contextualiser &
travers une présentation des difficultés
auxquelles le secteur va faire face. Ain-
si, chaque secteur posséde sa propre
cible de décarbonation pour atteindre
l'objectif visé & I'échelle du portefeuille.

Miser sur un change-
ment de technologie

Afin de garder informés les actionnaires
sur les avancements et les progres de
cette méthodologie, un rapport an-
nuel est publié, qui inclut un « Climate
Alignment Dashboard ». Deux voies
principales ont été identifiées pour en-
gendrer des avancements et limiter les
émissions : le soutien & I'engagement
des clients existants pour engendrer
une bascule vers des technologies peu
émettrices, et la modification des choix
d'investissements vers des technologies
faiblement émettrices.

Le rapport 2021 explique que dans
5 des 9 secteurs (production d'électrici-
té, immobilier résidentiel, automobile,
maritime, upstream pétrole et gaz) du
portefeuille, ING a réussi a réduire I'in-
tensité carbone® des investissements
en dessous des normes pertinentes du
marché ou du scénario climatique. Lin-
tensité carbone des secteurs du ciment,
de l'acier et de I'immobilier commercial
aenrevanche augmenté entre 0,5 % et
3 %. Laviation, dont I'intensité carbone
a augmenté de 74,9 %, reste un frein.

Décarboner ses propres
opérations

Qutre les efforts visant & décarboner
son portefeuille, ING s'efforce égale-
ment d'atteindre l'objectif « net zéro »
dans le cadre de ses propres activités,
avec un programme environnemental
visant & réduire les émissions de Scope
1et2, ainsi que les émissions de Scope
3 provenant des voyages d'affaires. ING
a également développé ses sources
d'énergies renouvelables et son au-
toproduction de renouvelables, et a
atteint 100 % renouvelables en 2020.
ING participe également au marché
carbone volontaire pour compenser
les émissions de ses voyages d'affaire,
via le financement de projets REDD+.

a Lintensité carbone est un ratio qui mesure
le volume d'émissions (mesuré par exemple
en kgCO,) rapporté & un volume dactivité
exprimé selon une métrique propre & chaque
secteur. Par exemple, ING mesure lintensité
carbone de son portefeuille d'investissement
dans la production d'électricité en kgCO,e/
MWh, plutét qu'en kgCO,e/$ investit.


https://sciencebasedtargets.org/net-zero-for-financial-institutions
https://www.ing.com/Sustainability/Sustainable-business/Terra-approach.htm
https://www.ing.com/web/file?uuid=0c2f37a6-778d-4631-8a07-555c877353b4&owner=b03bc017-e0db-4b5d-abbf-003b12934429&contentid=54093
https://www.ing.com/web/file?uuid=0c2f37a6-778d-4631-8a07-555c877353b4&owner=b03bc017-e0db-4b5d-abbf-003b12934429&contentid=54093
https://www.ing.com/Newsroom/News/Press-releases/ING-publishes-first-integrated-climate-report.htm
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CAS D'ETUDE PROJET

PROJET TAILLE CIBLE RESULTATS EN 2020
ALTHELIA CLIMATE FUND 101 MS 47 MTCO, EVITEE

Une approche financiére innovante en faveur
de la protection de la biodiversité

Les premiers fonds thématiques pour la protection et la restauration de la biodiversité et du capital na-
turel ont trés tot reconnu les liens entre biodiversité et climat. Ces fonds arrivant & leur terme, des bilans
peuvent désormais étre établis : c'est le cas pour Althelia Climate Fund, lancé par Mirova en 2013, avec
une date de conclusion prévue en juin 2022 et prolongée & mai 2023. Les approches financieres inno-
vantes adoptées par Althelia ont pour objectif de ralentir la déforestation et protéger la biodiversité en
s'‘appuyant sur une série d'indicateurs démontrant les incidences environnementales, sociales et écono-

miques de ses dix projets.

La compensation car-
bone, une impulsion
pour le développement
des solutions fondées
sur la nature

Althelia investit dans certains projets de
compensation carbone REDD+, basés
sur la valeur financiére attribuée au
carbone stocké dans les foréts. Le projet
Tambopata-Bahuaja vise ainsi & assurer
la conservation de la forét tropicale si-
tuée en Amazonie péruvienne, dans une
zone critique de biodiversité reconnue
internationalement, biologiquement
riche et profondément menacée.

Plusieurs parties prenantes sont rassem-
blées (ONG, gouvernement, entreprise
sociale) afin d'assurer la conservation
des 570 000 hectares de forét naturelle
et la restauration de 4 000 hectares de
terres dégradées en systémes agrofo-
restiers pour la culture du cacao. Le
projet est géré par I'Asociacién para
la Investigacion Y el Desarrollo Integral
(AIDER), une ONG locale ceuvrant pour
la préservation et le développement
durable au Pérou.

Linvestissement de 12 millions d'euros
pour I'AIDER a permis de soutenir le
développementinitial du projet et son
expansion en conditionnant la restaura-
tion des terres dégradées en systemes
agroforestiers. Le remboursement du
prét est assuré par des sources de re-
venus diversifiées, comme la commer-
cialisation de produits agroforestiers
et de services environnementaux cer-
tifiés tels que les crédits carbone. Ces

crédits, générés par le Projet REDD+
de Tambopata, constituent ainsi une
garantie pour Althelia en cas de défaut.
La réalisation du projet est également
assurée par l'apport d'une assistance
technique aux producteurs plutdt que
leur financement direct.

Sila compensation carbone est au coeur
du projet, les mécanismes REDD+ font
régulierement l'objet de débats, en rai-
son du calcul complexe de scénario
de référence estimant la déforesta-
tion sans intervention, menant & une
surestimation des performances. Pour
prévenir ces écueils, d'autres indica-
teurs peuvent étre utilisés en parallele:
Althelia contréle ainsi la surface des
terres restaurées ou l'augmentation
des membres de coopératives locales
bénéficiant de revenus équitables.

Des investissements thé-
matiques soutenus par
des facilités d'assistance
technique

Les projets investis par Althelia per-
mettent I'expérimentation de méca-
nismes de financement variés. En sou-
tenant le programme Novo Campo en
Amazonie brésilienne, porté par 'ONG
locale Instituto Centro de Vida (ICV),
11,5 millions d'euros ont été investis pour
promouvoir I'¢levage durable du bétail,
la restauration des paturages et la tra-
¢abilité des chalnes d'approvisionne-
ment tout en assurant la protection et
la restauration des foréts. En Amazonie,
I'¢levage de bétail est encore largement
associé a la déforestation. Le Brésil est le

premier exportateur mondial de viande
bovine:les zones de p&turages se sont
étendues au cours des 30 dernieres
années, accélérant la déforestation
en Amazonie avec plus de 45 millions
d'hectares déboisés.

Pour répondre & ces problématiques
locales, le projet Novo Campo s'est or-
ganisé autour d'une structure de gestion
créée spécifiquement a cet effet. Il s'agit
de la société Pecudria Sustentdvel da
Amazdénia (PECSA), créée par I'ICV et
chargée de l'assistance technique et de
la gestion du développement de Novo
Campo. PECSA prend ainsi en charge
la gestion des exploitations, y compris
les investissements nécessaires a la
réforme et la rotation des pdturages, les
infrastructures, le reboisement dans les
zones non conformes au code forestier
brésilien et la formation des ouvriers
agricoles.

A limage d'autres fonds thématiques
surla biodiversité, la facilité d'assistance
PECSA, labellisée B-Corp en 2017, permet
ainsi de fournir un appui technique de
qualité qui n'‘existe pas dans de nom-
breuses régions, pour mieux répondre
aux problématiques locales.

Aprés 10 ans de vie, le bilan du fonds
est positif : la plupart des cibles ont
été atteintes et dépassées, mais les
revenus pour les populations locales
sont encore & améliorer. Le déploiement
des assistances techniques est un levier
majeur. Le prochain défi reste donc le
passage a I'échelle et la réplicabilité
des approches financieres, qui doivent
finalement étre adaptées a chaque
spécificité locale.


https://ecosphere.plus/tambopata/
https://www.bcorporation.fr/
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DES CHANGEMENTS DE REGLEMENTATION

TOUR DU MONDE DES INITIATIVES,

ET DES TRANSFORMATIONS DE MARCHE
QUI PREFIGURENT AUJOURD'HUI LES
TENDANCES DE LACTION CLIMAT DE DEMAIN

Fintech « Lémergence d'un marché des Fintech vertes

pour transformer la finance

Dans la plupart des places financieres émerge
un marché des Fintech « vertes » poursuivant
des objectifs environnementaux. Ce marché de-
vrait représenter une part croissante du marché
global des Fintech, estimé & 500 MdS$ d'ici 2025.
Ainsi, en Suisse, le « Green Fintech Network » a
été lancé en 2020 afin d'identifier les leviers de
développement du marché. Avec la Green Digital
Finance Alliance, une initiative de 'UNEP, le GFN
a publié une classification des Fintech vertes afin
de consolider et stimuler ce marché émergent.
Les Fintechs vertes y sont définies comme « des
innovations technologiques appliquées a tout
type de processus et de produits financiers sou-
tenant intentionnellement les ODD ou en rédui-
sant les risques liés au développement durable »
et propose sept catégories de solutions vertes :
services de paiement et néobanques, solutions
d'investissements, données ESG, plateformes de
crowdfunding, analyse de risques, placements
et solutions patrimoniales, actifs numériques et

Bilan mondial de la finance climat

RegTech. Dans les différentes places financieres,
les Fintech vertes soutiennent la structuration
des Fintech vertes par diverses initiatives pour
accompagner la transition vers une économie
net zéro. En 2021, la Financial Conduct Authority
(FCA) britannique a renouvelé le « Green FinTech
Challenge » qui encourage le développement
de nouveaux produits et services, en offrant &
certaines start-ups lauréates la possibilité de bé-
néficier du « Regulatory Sandbox ». A Singapour,
la Monetary Authority of Singapore (MAS) conduit
trois initiatives notables:la création d'un comité
pour les Fintech vertes et durables, le déblocage
de 50 MS singapouriens pour un programme
d'innovation en faveur des solutions financieres
vertes et enfin I'introduction du theéme « Finance
verte » en 2021 et 2022 dans un appel a projet &
destination des Fintech. Enfin, en France, Finance
for Tomorrow a renforcé le Fintech for Tomorrow
Challenge, qui décerne des prix et crée des par-
tenariats afin de soutenir I'essor du marché.
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file:///G:\.shortcut-targets-by-id\0BwZrZcnsONBwanRENGFfWUNzSGM\Climate%20Chance%20-%20Asso\Observatoire\Bilan%202022\Bilan%20Finance%202022\BF2022_Rédaction\sif.admin.ch\sif\en\home\documentation\focus\green-fintech-action-plan.html
https://greendigitalfinancealliance.org/
https://greendigitalfinancealliance.org/
https://greendigitalfinancealliance.org/green-fintech-classification/
https://greendigitalfinancealliance.org/green-fintech-classification/
https://www.fca.org.uk/firms/innovation/green-fintech-challenge
https://www.fca.org.uk/firms/innovation/green-fintech-challenge
https://www.mas.gov.sg/development/fintech/Green-FinTech
https://www.mas.gov.sg/development/fintech/Green-FinTech
https://financefortomorrow.com/en/challenge-fintech/#:~:text=Transforming%20Finance%20through%20Innovation%20!,Fintechs%20to%20the%20ecological%20transition
https://financefortomorrow.com/en/challenge-fintech/#:~:text=Transforming%20Finance%20through%20Innovation%20!,Fintechs%20to%20the%20ecological%20transition

Transparence « Le cas DWS pousse au renforcement de la

transparence ESG

En ao(t 2021, Desiree Fixler,ancienne responsable
de la finance durable du gestionnaire d'actif alle-
mand DWS, révélait au Wall Street Journal que la
société trompait ses investisseurs en gonflant les
chiffres d'encours intégrant des critéres ESG. Sur
la base de documents internes jugés crédibles,
une double enquéte par les régulateurs améri-
cain (SEC) et allemand (BaFin) fut ouverte afin
de comprendre les pistes qui ont amené DWS a
classer abusivement les fonds dans la catégorie
durable. Cet épisode montre I'importance gran-
dissante attribuée aux données ESC. Le cours de
I'action DWS a chuté de plus de 20 % depuis ces

révélations. D'autres conséquences, notamment
réputationnelles, démontrent l'existence d'un
risque financier engendré par les communications
frauduleuses sur les criteres ESG. Les répercussions
de cet événement concernent plus largement
l'intégralité des acteurs de la finance. Des voix
s'élevent affirmant que DWS est seulement un
acteur parmi les autres et qu'une majorité d'entre
eux ont des pratiques similaires. Ainsi, les gestion-
naires d'actifs vont probablement étre amenés &
mieux justifier leurs classifications ESG, y compris
aupres des régulateurs.

Wall Street Journal, 01/08/2021

Banques en ligne « Les néo-banques vertes essaiment

Alors gqu'un nombre croissant de consommateurs
cherche & donner du sens & son épargne, le modéle
des « néo-banques vertes » essaime sur la planéte.
Ces fintechs offrent les services des banques en
ligne (N26, Revolut...) couplés avec l'engagement
des banques responsables, incarnées, en France
par exemple, par la Nef et le Crédit Coopératif.
En Allemagne, Tomorrow, lancé en 2018, est I'un
des premiers établissements financiers « vert ». Il
s‘appuie sur la licence bancaire de Solarisbank et
dédie une partie des frais sur les paiements aux
projets & faveur du climat, principalement des
projets de compensation via la plantation d'arbres.
En France, trois green-tech, Helios, GreenGot et
OnlyOne ont lancé entre 2021 et 2022 leurs offres

de comptes bancaires et de produits d'épargne,
qui excluent les énergies fossiles et financent la
transition écologique et énergétique. Cependant,
ces trois acteurs ne possedent pas de licence ban-
caire et doivent donc s'‘appuyer sur une banque
(Solarisbank, Crédit Mutuel Arkéa et Treezor) pour
le dépbt et la gestion des fonds de leurs clients.
Aux Etats-Unis, la plateforme bancaire Good-
Money alloue 50 % de ses profits aux initiatives
environnementales et de justice sociale par le
biais d'investissements d'impact et de dons de
bienfaisance.

Medium, 17/09/2021

Supervision e Les obligations vertes, nouvelle priorité des

banques centrales

Le Conseil des gouverneurs de la Banque centrale
européenne (BCE) a décidé de réorienter son
portefeuille d'obligations d'entreprises détenues
a des fins de politique monétaire et de son dis-
positif de garantie, en instaurant des exigences
en matiere climatique. Conformément & sa feuille
de route et son plan d'action visant & intégrer la
lutte contre le changement climatique dans sa
politique monétaire, adoptés en juillet 2021, la
BCE va réorienter son programme d'achat d'ac-
tifs vers des émetteurs d'obligations présentant
de faibles émissions de GES, des objectifs ambi-
tieux de réduction des émissions et de bonnes
pratiques de déclaration en matiére de climat.

La BCE souhaite aussi réduire la part des actifs
d'entités & haute empreinte carbone déposés en
garantie en contrepartie d'emprunts aupres de
I'Eurosystéme. Depuis novembre 2021, la Bank of
England a elle aussi « ajusté » son programme
de rachat d'actifs afin d'aligner sa politique mo-
nétaire sur les objectifs net zéro du Royaume Uni.
La Riksbank - la banque centrale suédoise - s'est
également réorientée vers les green bonds depuis
janvier 2021.

Banque centrale européenne, 04/07/2022
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https://www.wsj.com/articles/fired-executive-says-deutsche-banks-dws-overstated-sustainable-investing-efforts-11627810380
https://www.reuters.com/markets/europe/union-investment-vote-against-dws-management-supervisory-board-agm-2022-06-09/
https://www.wsj.com/articles/fired-executive-says-deutsche-banks-dws-overstated-sustainable-investing-efforts-11627810380
https://www.tomorrow.one/en-EU/
https://www.solarisbank.com/en/
https://www.helios.do/?utm_source=google&utm_campaign=ACQ&utm_medium=cpc&gclid=Cj0KCQjw5ZSWBhCVARIsALERCvx00U4A0O51t3u7TOmOjBSKIZcYS7_8AlHJPxfxyMl3ISbhyKw7iZAaAijrEALw_wcB
https://green-got.com/?gclid=Cj0KCQjw5ZSWBhCVARIsALERCvw14jPbsffVBMptINlcgr7zhILyVEHfsDlDKLXBovDmo-4IFniYu8caAhbfEALw_wcB
https://onlyonecard.eu/?gclid=Cj0KCQjw5ZSWBhCVARIsALERCvwChki6L1BWnWfgXk5yKjOKllDilorFhfj5kNadMyiJhoJAb1gdxoYaAuB_EALw_wcB
https://onlyonecard.eu/?gclid=Cj0KCQjw5ZSWBhCVARIsALERCvwChki6L1BWnWfgXk5yKjOKllDilorFhfj5kNadMyiJhoJAb1gdxoYaAuB_EALw_wcB
https://www.goodmoney.com/
https://www.goodmoney.com/
https://medium.com/blackfintech/green-fintech-who-are-the-b2c-players-offering-sustainable-financial-alternatives-9a5654c28a7e
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.fr.html
https://www.bankofengland.co.uk/markets/greening-the-corporate-bond-purchase-scheme
https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/notices/2021/riksbank-takes-sustainability-into-account-when-purchasing-corporate-bonds/
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.fr.html

Ny
N

WNCE

Assurance o Goodvest, pionnier des néo-assureurs verts

Tout comme I'’émergence des néo-banques, les
néo-assurances voient le jour en dématériali-
sant les services traditionnels d'assurance et per-
mettent & leurs clients de placer leur épargne dans
le financement de projets vertueux, notamment
via des assurances-vie. Goodvest, « assurtech »
francaise lancée en 2020, s'engage par exemple &
une transparence forte sur sa stratégie d'investis-
sement, O prioriser les criteres extra-financiers par
rapport aux criteres financiers et & appliquer des
mécanismes d'exclusion stricts, notamment des
énergies fossiles. Courtier en assurance, Goodvest
a créé le produit d'assurance-vie « Goodvie », en

partenariat avec Generali Vie. Le premier critére
appliqué par Goodvest est I'analyse de I'empreinte
carbone (Scopes 1, 2 et 3) des entreprises et des
projets, afin d'aligner son portefeuille sur I'accord
de Paris, ainsi que sur les ODD. De plus, l'assurtech
surveille les décisions et les votes des sociétés de
gestion aux AG des entreprises afin de garantir
leur alignement avec la trajectoire de 2°C. La
stratégie d'investissement de Goodvest, qui a
récemment levé 2 M€ auprés de Super Capital
VC, est renforcée par la présence des trois labels:
ISR, Greenfin et Finansol.

Challenge, 19/01/2022

Finance a impact « La quéte d'impact attire l'investissement

De nombreuses initiatives voient le jour en Europe
pour consolider le mouvement de la finance &
impact, dont les origines sont déja bien ancrées
par des structures telles que l'association FAIR
en France ou le Global Impact Investing Network
(GIIN) plus globalement. En France, un Groupe de
Place Impact coordonné par Finance for Tomorrow
a permis I'émergence, en 2021, d'une définition
commune.La finance & impacty est définie comme
une stratégie d'investissement ou de financement
qui vise & accélérer la transformation juste et
durable de I'économie réelle, en apportant une
preuve de ses effets bénéfiques. Cette définition
fait appel aux trois piliers fondamentaux de la
finance & impact: l'intentionnalité, l'addition-
nalité et la mesure de l'impact. La dynamique
se poursuit avec la création de nouveaux outils
opérationnels. En Grande-Bretagne, depuis 2021,
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I''mpact Management Platform rassemble des
acteurs historiques de la finance durable autour
des pratiques de la gestion d'impact et I'lmpact
Task Force, avec le soutien du gouvernement bri-
tannique présidant alors le G7, contribue concré-
tement & la promotion d'économies et de sociétés
durables et axées sur l'impact dans le monde
entier. Aujourd'hui, la finance a impact fait ainsi
l'objet un intérét croissant dans le monde entier:le
montant global d'investissements avec intention
d'impact, est passé de 4,1 a 94 MdS entre 2015 et
2019, I'Europe et I'Asie enregistrant la plus forte
croissance. En France, entre 2020 et 2021, 'encours
des fonds & impact a progressé de +148% a
périmetre constant, passant de 24,3 & 60,2 Md
€. En somme, les 300 principaux investisseurs &
impact dans le monde géraient, en 2020, 404 Md
S d'actifs dits & impact
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https://goodvest.fr/
https://www.forbes.fr/finance/joseph-choueifaty-goodvest-nous-proposons-une-epargne-alignee-sur-une-trajectoire-de-maximum-2-degres-celsius-par-rapport-au-niveau-preindustriel/
https://stationf.co/news/goodvest-future-40-2021-raises-2m-to-democratize-responsible-savings
https://www.lelabelisr.fr/
https://www.lelabelisr.fr/
https://www.ecologie.gouv.fr/label-greenfin
https://www.finance-fair.org/fr
https://www.challenges.fr/economie/goodvest-l-assurance-vie-responsable-nouvelle-generation_797200
https://impactmanagementplatform.org/
https://www.impact-taskforce.com/
https://www.impact-taskforce.com/
https://thegiin.org/assets/GIIN%20Annual%20Impact%20Investor%20Survey%202020.pdf
https://thegiin.org/assets/GIIN%20Annual%20Impact%20Investor%20Survey%202020.pdf

Investissement « Les fonds thématiques en plein essor

Un fond thématique désigne un fond qui sélec-
tionne ses actifs sur la base d'un theme sociétal
(ex : l'atténuation du réchauffement climatique,
gestion de l'eau, mobilité, vieillissement, etc.),
qui peut recouvrir plusieurs secteurs d'activité,
catégories d'entreprises et géographies. Entre
2019 et 2021, les actifs sous gestion de fonds thé-
matiques ont triplé et atteint les 806 MdS dans
le monde, surtout en Europe (55 %) et aux Etats-
Unis (21 %). En 2021, trois thématiques ont attiré
les investisseurs : le traitement et la gestion de
l'eau, la sécurité (informatique, automobile, des
personnes, etc) et la robotique et 'automatisation.
Par exemple, le fond thématique Pictet Water P,
géré par Pictet AM, privilégie les sociétés actives
dans l'approvisionnement, les services de traite-

ment, les technologies ainsi que dans les services
environnementaux de l'eau. Selon une enquéte de
BNP Paribas, 76 % des investisseurs intéressés par
les fonds climatiques cherchent une exposition
aux ODD (41 %), aux solutions climat (21 %) et aux
énergies renouvelables (18 %). IDIA Capital Inves-
tissement en collaboration avec Forinvest ont
lancé le premier fonds d'investissement frangais
dans la filiere bois en 2021. En juin 2021, J.P.Mor-
gan AM a créeé un Climate Change Solution Fund,
aligné surl'article 9 du FSDR européen, en vue de
constituer un portefeuille de 60 & 120 titres dans
des entreprises actives dans plusieurs domaines
liés & l'atténuation du changement climatique
(énergie, transport, construction, etc.).

Net Zero « La neutralisation des émissions, nouvelle

boussole de la finance climat

En quelques années, I'objectif de neutralité car-
bone, état d'équilibre entre les émissions et I'éli-
mination de gaz a effet de serre, a obtenu 'adhé-
sion massive des acteurs financiers. Pour établir
des objectifs et méthodologies communs, des
alliances « Net-Zero » ont été constituées au sein
de chaque secteur. La plus ancienne d'entre elles,
la Net-Zero Asset Owner Alliance (NZAOA), fondée
début 2019, regroupe 74 investisseurs institution-
nels comme Prudential plc, Univest ou Scor SE,
pour un total de 10 600 MdS$ d'actifs. La Net-Zero
Asset Manager Initiative (NZAMI) regroupe plus
de 270 fonds d'investissements, coomme Blackrock,
Macquarie ou Mirova, représentant un total de
61,3 MdS d'encours. La Net Zero Banking Alliance
(NZBA), lancée en avril 2021, compte désormais
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plus d'une centaine de banques signataires, dont
JPMorgan Chase, BNP Paribas ou Bank of America,
tandis que la Net-Zero Insurance Alliance (NZIA),
lancée en juillet 2021, regroupe maintenant plus
de 20 membres. Parmi eux, on retrouve AXA, Scor
ou encore Munich Re. Enfin, lors de la COP26, la
Glasgow Financial Alliance for Net Zero (GFANZ),
créée des avril 2021 a l'initiative de Mark Carney
et des Champions de haut-niveau pour le climat
pour chapeauter ces alliances, a publié son pre-
mier rapport de suivi. Les premiers signataires des
alliances ont publié leurs résulats individuels lors
de la conférence & Glasgow.
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https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/
https://www.netzeroassetmanagers.org/
https://www.netzeroassetmanagers.org/
https://www.unepfi.org/net-zero-banking/members/
https://www.unepfi.org/net-zero-insurance/
https://www.gfanzero.com/
https://www.gfanzero.com/progress-report/
https://markets.ft.com/data/funds/tearsheet/summary?s=lu0255980327:usd
https://esgclarity.com/demand-for-sustainable-thematic-funds-grows/
https://www.ca-idia.com/actualite/idia-capital-investissement-et-forinvest-lancent-leur-premier-fonds-dinvestissement-dans-la-filiere-bois-francaise/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-12-14/jpmorgan-launches-first-dark-green-fund-under-european-rules
https://am.jpmorgan.com/fr/fr/asset-management/per/products/jpm-climate-change-solutions-ucits-etf-usd-acc-ie000o8s1ex4
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