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Le financement des investissements
spécifiques dans les solutions
vertes, n'est qu’une composante
du probleme financier. Il convient
aussi que les investissements dans
les projets contraires au développe-
ment durable cessent, notamment
dans les énergies fossiles. Le 8eme
principe du développement du-
rable adopté a Rio en 1992 consi-
dérait déja que « les Etats devraient
réduire et éliminer les modes de pro-
duction et de consommation non
durable. ». Cet engagement, renou-
velé depuis a chaque conférence
internationale, n’a pas vraiment été
traduit en termes financiers. Il s’agi-
rait pour la finance de considérer
les risques liés aux investissements
non durables.

Cette double approche, risque et
opportunité, a été explorée par le
groupe de travail TCFD® lancé par
le G20 lors de la COP21 a Paris et
présidé par Michael Bloomberg.
Ses recommandations formalisent
un référentiel cadre de I'évaluation
des risques et des opportunités du
climat. D’autres réflexions sont me-
nées avec notamment le projet eu-
ropéen ClimINVEST.

Pour les opportunités il s’agit en
premier lieu des investissements
sur les énergies vertes, I'économie
circulaire, la réhabilitation des lo-
gements, c’est-a-dire les solutions
directes a la transition.

Pour les risques, il s’agit de prendre
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et énergétique est /a&gemenf engagée.
La Commission von der Leyen, am

itionne de

mobiliser 1 000 milliards d’euros d’investissements
verts d'ici 2030. Au niveau international 'accord de
Paris envisageait la mobilisation pour le climat de

100 mi//iardg annuels pour les pays en développement,
consacrés a part égale a ['atténuation des émissions et
a l'adaptation aux changements.

en compte les risques physiques
dus aux changements climatiques
et leur cortege de catastrophes, les
risques de la transition, c'est-a-dire
ceux qui sont dus aux évolutions
juridiques et technologiques, et les
risques de réputation.

En décembre 2019, 930 organisa-
tions des secteurs publics et privés
soutiennent la TCFDW, y compris
les sociétés financieres mondiales
responsables d’actifs, qui repré-
sentent une capitalisation boursiere
de plus de 11 000 milliards de dol-
lars. Soit environ un dixieme de la
capitalisation mondiale qu’affirme-
rait prendre en compte formelle-
ment le climat. On peut s'interroger
sur le plan quantitatif, ces montants
qui paraissent importants semblent
loin d’étre suffisants eu égard a 'am-
pleur des enjeux.

Mais deux questions qualitatives,
tout aussi essentielles, se posent,
liées aux méthodes d’évaluation
environnementale de la matériali-
té des risques et des opportunités,
et a la capacité des acteurs a les
maitriser.

Une question qualitative

La question des secteurs concernés
d’abord. L'Europe vient de s'en-
tendre sur la « taxonomie » des sec-
teurs relevant de la finance durable.
Le débat a porté principalement sur
les filieres énergétiques notamment
avec lintégration aux forceps, et dis-

cutable, du nucléaire ou du gaz.

Or, selon l'organisation internatio-
nale des énergies renouvelables,
I'IRENA, 75% de la réduction des
émissions d’ici 2050 peut étre le
fait des énergies renouvelables, de
lutilisation directe de la chaleur et
de combustibles renouvelables et a
Pélectrification par des énergies re-
nouvelables.

De leur coOté, les secteurs des bati-
ments et de la construction repré-
sentent pres de 40% des émissions
totales de CO2 liées a I'énergie et
36% de la consommation finale
d’énergie dans le monde. La feuille
de route zéro carbone pour 2050,
élaborée par lAlliance mondiale
pour la construction (GlobalABC),
considere quatre pistes : la réhabili-
tation profonde des batiments, les
batiments neufs a énergie positive,
les matériaux biosourcés et la four-
niture d’énergies renouvelables.
Dans ces deux secteurs clés, les
énergies renouvelables et le bati-
ment, les solutions sont locales et de
taille limitée car elles échappent aux
fonds globaux.

Les financiers privés traditionnels
n’envisagent pas d’'opérations infé-
rieures a 'équivalent d'un 1 million
d’euros (1 M €) en capital investis-
sement et de 10 M € d’intervention
en financement pour des projets
de taille de 100 millions d’euros mi-
nimum, et des taux de rentabilité
proches 12%.



Pour la finance 'obstacle est lié au
cotit de transaction, le colt associé
aux dépenses de temps et de res-
sources nécessaires pour évaluer
la situation du demandeur, la dili-
gence raisonnable, qui seront les
mémes quelle que soit la taille du
projet. En plus du cott tradition-
nel de vérification de la robustesse
économique des investissements se
rajoute celui de la vérification de cri-
teres environnementaux, domaine
nouveau pour la finance.

Les considérations environnemen-
tales restent tout de méme limitées.
Dans le batiment, par exemple, les
organismes financiers ne consi-
derent en général que I'énergie
et les émissions des gaz a effet de
serre. Et de facon tres limitée, 'utili-
sation des terres, la biodiversité ou
la contribution a la qualité de lair
intérieur ou extérieur qui sont pour-
tant essentielles.

Les cotts de transactions liés a 'en-
vironnement sont supportés dans
la finance de projet par les entrepre-
neurs et porteurs de projet qui vont
devoir maitriser et fournir des infor-
mations sur leur performance en-
vironnementale. Les grands projets
peuvent mobiliser une expertise im-
portante et rendre compte. Pour les
projets de taille moyenne la certifi-
cation par une tierce partie facilite la
transaction environnementale, mais
elle a un colt. Dans le domaine de
la construction par exemple la cer-
tification pour 10 000 m? c’est-a-dire
pour des projets supérieurs a 10 mil-
lions, cottent de 7 000 € a 20 000 €
selon la complexité et la qualité du
label, soit 1%o0 des investissements.
Lobligation de rentabilité forte des
marchés de capitaux et des banques

de marchés, les améne ainsi a dimi-
nuer les colts de transaction. Cela
les conduits a se concentrer sur les
grands projets les plus rentables.
Ceci désavantage les projets moyens
et exclut les petits, part pousse a
limiter I'évaluation environnemen-
tale, soit ne considérer que le climat
qui se mesure aisément en tonnes
de CO2 évitées.

Le ruissellement de la finance
verte jusqu’au bas de la pyramide,
a Péchelle des territoires, ne se fera
pas spontanément.

Il devra s’appuyer sur le modele
bancaire depuis les fonds gérés au
niveau mondial ou européen. Il
devra s'appuyer sur différents ou-
tils, de I'épargne communautaire
(livret d’épargne) en passant par le
refinancement et les garanties pu-
bliques des banques de développe-
ment, et des processus complémen-
taires de crowdfunding.

Renforcer la capacité des
porteurs de projets verts
Lefficience de la finance verte vis-
avis du développement durable
passe avant tout par la diminution
massive des risques, par I'exploita-
tion de toutes les opportunités et...
la baisse des cotts de transaction en
bas de la pyramide.

Une solution consisterait a investir
massivement dans le renforcement
de capacité des porteurs de pro-
jets, par linformation et la forma-
tion. Pour les produits et services,
Iécoconception permet d’évaluer
et de maitriser les impacts environ-
nementaux sur le cycle de vie, de
créer des opportunités environne-
mentales et d’innover le long de la

chaine de la valeur. Pour les pro-
jets liés aux infrastructures et ser-
vices collectifs (batiment, énergie,
déchets...) il s’agit de la capacité a
monter des projets pertinents sur
les plans environnemental, social et
économique. La réalité des impacts
du projet importent plus que les in-
dicateurs inscrits dans le dossier de
financement.

Lidentification, I'évaluation et la
diffusion des cas les plus perfor-
mants permettra leur diffusion par
imitation. Lexpérience des Awards
de Construction 21 a montré l'inté-
rét de cette diffusion virale et des
connexions entre professionnels.
Les médias sociaux permettent de
fluidifier les échanges et de baisser
les cotits de transaction.

1l est donc nécessaire que la finance
contribue au renforcement de ca-
pacité, a I'évaluation des solutions,
a la formation et a des plateformes
d’échanges...

Dans un premier temps un pour
mille de la finance et des investisse-
ments verts pourrait étre consacré
au renforcement de capacité des ter-
ritoires pour des projets locaux du-
rables, et des acteurs économiques
comme les PME a écoconcevoir
des nouveaux modeles de produits/
service.

Quand on sait que le cerveau hu-
main mobilise 30% de I'énergie du
corps, consacrer 1%o de la finance a
lintelligence des solutions reste tres
faible. M

(1) Task Force on Climate-related
Financial Disclosures :

hitps.//www.fsb-icfd.org/
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