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SYNTHESE

L’abandon progressif des sources
d’énergie a forte intensité carbone au
cours de la prochaine décennie est crucial.
Les combustibles fossiles représentent
actuellement pres de 80% de l'énergie
consommeée et ce secteur est la source
de plus des deux tiers des émissions
de gaz a effet de serre (GES) mondiales.
Afin de réduire les impacts environnemen-
taux et sociaux de l'augmentation des
émissions de GES, il est nécessaire de
limiter U'élévation de la température at-
mosphérique planétaire a moins de 1,5°C
par rapport aux niveaux préindustriels.
Au vu des taux d’émissions actuels,
ce seuil sera déja atteint dans neuf ans.

La finance peut jouer un réle dans la dé-
carbonation du secteur de U'énergie par
le biais du désinvestissement, de 'enga-
gement actionnarial et du financement.
Ce réle comporte deux aspects: favoriser
la transition des secteurs a fortes émis-
sions et investir dans des énergies alterna-
tives bas-carbone. Le secteur financier dis-
pose de trois outils pour y parvenir,
gu’il utilise généralement en tandem:
1) le désinvestissement, qui consiste a ex-
clure des portefeuilles les acteurs non ver-
tueux, 2) 'engagement actionnarial aupres
des entreprises dans le but de modifier
leur comportement et 3) le financement
du développement des entreprises spécia-
lisées dans les technologies propres
(clean tech) et de la transition des plus
polluantes.

Les activités des entreprises, leur capa-
cité a effectuer la transition et leur envi-
ronnement spécifique sont des facteurs
déterminants dans le choix que fait un
investisseur entre désinvestir, pratiquer
engagement actionnarial ou financer.
Si certaines entreprises du secteur des

combustibles fossiles se concentrent sur
un seul type d’opérations, d’autres,
comme les sociétés pétrolieres ou
gazieres intégrées, couvrent souvent un
large éventail d’activités et sont donc ex-
posées aux changements intervenant dans
Ulensemble de la chaine de valeur
de 'énergie. Les compagnies énergétiques
approchent la transition de différentes ma-
niéres, soit en réduisant les émissions
opérationnelles, soit en investissant dans
des projets d’énergie bas-carbone,
soit parfois, plus radicalement, en se défai-
sant des activités liées aux combustibles
fossiles. Mais pour la plupart, la transition
impliquerait de transformer entierement
leurs activités principales. Le programme
de transition de leur pays d’origine
influence considérablement la fagon dont
les entreprises, et en particulier celles
dont UEtat est actionnaire, abordent
la transition énergétique.

Le désinvestissement n’incite pas les
entreprises d’énergies fossiles a effectuer
la transition, car d’autres options de finan-
cement s’offrent a elles, et la transition,
c’est-a-dire la transformation de leur acti-
vité principale, est coliteuse comparé
alimpact financier et réputationnel du
désinvestissement. Les trois sources
d’impact du désinvestissement ne tien-
nent pas leurs promesses:

1. «Rationnement» du capital. Il est rare
que la cession d’obligations et d’actions
détenues en portefeuille menace la survie
d’entreprises du secteur des combustibles
fossiles car celles-ci peuvent trouver
d’autres sources de financement et parfois
a un colit moindre.



2. Impact négatif sur le cours des titres.
Le désinvestissement d’un secteur parti-
culier, et l'impact négatif qu’il provoque
sur le cours des titres concernés, n’est pas
suffisant pour inciter au changement: ['ap-
proche «best-in-class» d’exclusion est
plus prometteuse quand le co(t de la tran-
sition est faible et la rémunération des
dirigeants est étroitement liée au cours
de l'action de U'entreprise. Mais le cot de
la transformation des activités afin de ré-
duire les émissions indirectes (scope 3) —
qui représentent la majorité des émissions
du secteur des combustibles fossiles — est
tres élevé et la rémunération des diri-
geants est rarement subordonnée a des
indicateurs de performance prenant effec-
tivement en compte la transition énergé-
tique.

3. La stigmatisation peut remettre
en cause l'acceptabilité sociale des opéra-
tions du secteur et contribuer a changer
le débat public. Mais cela ne produit pas
toujours les résultats escomptés et il est
fréquent que les entreprises utilisent
le lobbying, le greenwashing et la désinfor-
mation pour répondre aux critiques et
a la stigmatisation, au lieu de prendre des
mesures pour atténuer leur impact
environnemental.

L’engagement actionnarial vise a réduire
les émissions dans 'économie réelle en
entamant un dialogue avec les entreprises
du secteur des combustibles fossiles.
Compte tenu du co(t de la transition et
de l'implication fréquente de I'Etat dans
les activités des acteurs du secteur des
énergies fossiles, 'engagement actionna-
rial requiert une approche tant au niveau
de U'entreprise qu’a celui du systéeme dans
son ensemble. Au plan individuel, il se
concentre sur la performance environne-
mentale d’une entreprise et en particulier
sur la publication d’informations relatives

au climat, ses objectifs de réduction
des émissions, la mise en ceuvre d’une
stratégie climatique et ses pratiques
de gouvernance en matiere de climat.
Au niveau du systeme, il prend en compte
la performance du marché dans son en-
semble et recouvre les interactions avec
d’autres acteurs du marché, et notamment
les participants aux initiatives collabora-
tives d’engagement actionnarial, les
banques financant des projets de combus-
tibles fossiles ainsi que les acteurs de
la société civile.

L’engagement actionnarial sur les émis-
sions de GES auprés des entreprises
du secteur des combustibles fossiles peut
ne pas étre aussi fructueux qu’avec
d’autres industries en raison du co(t élevé
et de lincertitude que représente la trans-
formation demandée de leurs activités
principales. La plupart des producteurs
d’énergies fossiles cibles des activistes
ontcommencé a fixer des objectifs
climatiques et a établir des pratiques de
gouvernance en termes de climat, mais ils
ne joignent pas encore les actes a la parole
et le plus souvent n’alignent pas l'alloca-
tion du capital sur les objectifs de réduc-
tion des émissions définis au niveau mon-
dial. Méme si une entreprise accueille
favorablement les demandes exprimées
par les actionnaires en matiere de climat,
il faudra probablement du temps et des
efforts répétés pour que l'engagement
actionnarial aboutisse a une réduction
réelle des émissions et a une allocation du
capital alignée sur U'Accord de Paris.
Cela se vérifie surtout chez les pure players
et les groupes intégrés verticalement du
secteur des combustibles fossiles aux-
quels il est demandé une transformation
importante de leurs activités principales
[53]. L'implication des acteurs de la so-



ciété civile, tels que les apporteurs de ca-
pital ou les responsables politiques, est
nécessaire afin de faire pression et de
créer les incitations adéquates au change-
ment.

Les investissements en faveur du climat
ont un impact plus tangible sur les entre-
prises car ils financent directement des
projets et des opérations. En tant que
pourvoyeuses de capital, les institutions fi-
nanciéres ont un double réle: augmenter
le financement des projets d’énergie
propre tout en soutenant la transition vers
des activités a faibles émissions. Les in-
vestisseurs qui souhaitent soutenir la tran-
sition énergétique peuvent le faire par
les moyens suivants:

1. Capital de démarrage. Les jeunes entre-
prises technologiques sont essentielles
pour mener a bien la transition énergé-
tique rapide qui est requise. Leurs besoins
en capital sont moins importants et elles
peuvent chercher des financements sous
forme de subventions, de financement
participatif ou d’autres solutions pour sou-
tenir leur développement initial. Le finan-
cement peut toutefois se heurter a des
obstacles tels que les incertitudes entou-
rant la politique et le marché, la perception
d’'une dépendance envers les aides
publiques et le taux élevé d’échecs.
Les banques d’investissement public peu-
vent contribuer a surmonter ces obstacles.

2. Financement par la dette. Les entre-
prises énergétiques plus matures se
financent principalement par la dette obli-
gataire et par des préts. Les banques et les
autres institutions financieres peuvent
inciter les compagnies énergétiques a con-
tribuer a la transition en offrant d’autres
solutions spécifiques de financement par
la dette, a savoir les dettes «vertes» et du-
rables. Mais des barrieres au financement

subsistent. Elles sont liées a la crainte du
greenwashing — en particulier au manque
de crédibilité des instruments, de normes
officielles de reporting et d’ambition en
matiere de sanctions et d’objectifs — ainsi
gu’aux caractéristiques financieres de la
dette durable.

3. Financement en capital. Bien gu’il soit
moins utilisé que le financement par la
dette, le financement en capital peut
étre mis en place sous la forme d’offres
traditionnelles de private equity et sur les
marchés cotés, de véhicules de placement
dans des actifs d’énergie renouvelable
(vieldco) et de sociétés d’acquisition a vo-
cation spécifique (SPAC). Le financement
en capital pourrait jouer un réle important
pour accompagner les projets a forte in-
tensité capitalistique trop grands pour les
investisseurs dans les cibles en phase de
démarrage et trop risqués pour les
banques traditionnelles.



PRINCIPAUX POINTS A RETENIR

1

L’abandon progressif des sources d’énergie a forte intensité carbone au cours de la
prochaine décennie est crucial et la finance peut jouer un role dans la décarbonation
du secteur de I'énergie en 1) désinvestissant des entreprises polluantes, 2) recourant
a 'engagement actionnarial auprées de ces derniéres pour les amener a modifier leur com-
portement, ainsi qu’en 3) financant d’une part le développement des entreprises spécia-
lisées dans les technologies propres et d’autre part la transition de celles qui polluent

Le désinvestissement n’incite pas les entreprises du secteur des combustibles fossiles
a s’engager dans la transition, car d’autres options de financement s’offrent a elles,
et la transition, c’est-a-dire la transformation de leur activité principale, est colteuse
comparé a l'impact financier et réputationnel du désinvestissement.

L’engagement actionnarial sur les émissions de GES auprés des entreprises du secteur
des combustibles fossiles peut ne pas étre aussi fructueux qu’avec d’autres industries en
raison du co(t et de l'incertitude que représente la transformation demandée de leurs
activités principales, et de la prédominance des producteurs a capitaux publics.

Les investissements en faveur du climat ont un impact plus tangible sur les entreprises
car ils soutiennent directement des projets d’énergie propre et de transition, par le biais
d’un apport de capital de démarrage, de financement par la dette et de financement en
capital.

Somme toute, le meilleur moyen de mener a bien la transition énergétique est de réduire
la demande de combustibles fossiles. Le secteur financier peut accompagner
judicieusement le mouvement mais il ne peut se substituer aux gouvernements et aux
consommateurs dans le réle essentiel qu’ils doivent jouer.



1 INTRODUCTION

L’abandon progressif des sources
d’énergie a forte intensité carbone au
cours de la prochaine décennie est cru-
cial. Prés de 80% de I’énergie consommeée
aujourd’hui est produite a partir de com-
bustibles fossiles (Graphique 1) et le sec-
teur lui-méme représente plus des deux
tiers des émissions de gaz a effet de serre
(GES)* (Graphique 2) [1], [2]. Depuis 1990,
le Groupe d’experts intergouvernemental
sur ’évolution du climat (GIEC) n’a de
cesse d’avertir sur les conséquences cli-
matiques de ces émissions anthropiques
de GES, dues a la combustion de combus-
tibles fossiles (émissions de combustion)
et a la production (émissions fugitives) [3].
L’augmentation de la concentration de
GES modifie les températures et les ten-
dances des précipitations sur la planéte.

Ces changements ont des répercussions
sur 'ensemble du systeme climatique et
peuvent provoquer des dommages écono-
miques et sociaux, notamment la baisse
du rendement des cultures et de la pro-
ductivité agricole [4], une perte de biodi-
versité [5], une diminution de la producti-
vité du travail et une augmentation des ac-
cidents du travail [6]. Afin de réduire ces
impacts environnementaux et sociaux, il
est nécessaire de limiter I’élévation de la
température atmosphérique planétaire a
moins de 1,5°C par rapport aux niveaux
préindustriels. La température du globe a
déja augmenté de 1,1°C depuis 1850-
1900 [7] et le budget carbone restant pour
limiter le réchauffement a 1,5°C est estimé
a 380 GtCO,2. Compte tenu du niveau des
émissions en 2022, estimé & 40,5 GtCO,,

Graphique 1: Consommation mondiale d’énergie en TWh (gauche) et mix énergétique

mondial en 2019 (droite)
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1 Les gaz a effet de serre comprennent le dioxyde de carbone, le méthane, 'oxyde nitreux et bien d’autres.
2 Ce budget correspond au budget carbone pour une probabilité de 50% de limiter 'élévation des températures a 1,5°C par
rapport aux niveaux préindustriels a partir du début 2023, dans ’hypothése ou les émissions restent aux niveaux de 2022 [8].
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ce budget carbone sera dépensé dans neuf
ans. Pour atteindre l'objectif de «zéro
émission nette» d’ici 2050, il faudrait que
les émissions anthropiques de CO, bais-
sent linéairement de 1,4 GtCO, par an,
soit 'équivalent de ce qui a été observé
en 2020 durant la pandémie

Graphique 2: Emissions de gaz a effet
de serre par secteur en 2016
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Remarque: Le secteur de 'énergie est représenté en
rouge et comprend les transports, ’énergie consom-
mée dans les batiments, I’énergie consommée dans
industrie, I'énergie consommeée dans l'agriculture et
la pisciculture, la combustion de carburants non al-
louée et les émissions fugitives de la production
d’énergie (73,2% des émissions de GES a l'échelle
mondiale). Source: Ritchie & Roser (2020) [2].

de Covid-19 [8].%2 Pour ce faire, notre
société doit 1) réduire considérablement
sa dépendance envers les ressources de
combustibles fossiles, et 2) effectuer rapi-
dement la transition d’'un systéme a forte
intensité de CO, a un autre décarboné [10].

La substitution des combustibles fos-
siles est une tache herculéenne.
Les combustibles fossiles sont utilisés a
des fins énergétiques et non énergétiques.
Le pétrole est essentiellement utilisé pour
produire des carburants destinés au sec-
teur des transports, comme le diesel,
le kérosene et 'essence, mais également
dans la fabrication de lubrifiants et d’as-
phalte. Le charbon et le gaz naturel sont
principalement destinés a la production
d’électricité mais sont aussi une compo-
sante importante des procédés de fabrica-
tion industriels.* Outre leur utilisation pour
les transports, l'industrie et les secteurs
autres que 'énergie, le pétrole, le charbon
et le gaz sont également consommés pour
chauffer les batiments. Le remplacement
des produits fossiles dans toutes ces ap-
plications n’est pas une mince affaire et de
nombreux obstacles subsistent aux ni-
veaux politique, du systeme dans son en-
semble, des infrastructures et de la tech-
nologie. Cette analyse ne portera pas sur
toutes les utilisations des combustibles
fossiles ou sur ces obstacle s, mais plutot
sur la maniéere dont la finance pourrait con-
cevoir des incitations a contribuer a la tran-
sition vers un secteur de l'énergie a faibles
émissions de carbone.

La finance a un réle moteur a jouer dans
la décarbonation du secteur de 'énergie.
Ce rdle comporte deux aspects: les acteurs
financiers peuvent favoriser la transition
des secteurs a fortes émissions et investir
dans des activités bas-carbone. Le secteur
financier dispose de trois outils poury par-
venir, qu’il utilise généralement en tan-
dem: le désinvestissement des acteurs
non vertueux (Section 3), l'engagement
actionnarial auprés des entreprises dans

3 Par conséquent, la majorité des réserves de combustibles fossiles connues de la planéte, qui représentent I'équivalent de
3700 GtCO2 d’émissions, doivent rester dans le sol pour maintenir le réchauffement en dessous de 1,5°C [9].
4 La production de fer et d’acier est fortement dépendante du charbon, par exemple.



le but de modifier leurs comportements
(Section 4), et le financement du dévelop-
pement des entreprises spécialisées dans
les technologies propres (clean tech) et de
la transition des plus polluantes
(Section 5). L’objectif de cette analyse est
d’apprécier l'efficacité et les limites de ces
trois outils dans le contexte de la transi-
tion énergétique.® Mais pour évaluer

2 ACTEURS DE LA TRANSITION

le réle que peut jouer le secteur financier
dans le soutien a cette transition, il est
nécessaire de connaitre les divers acteurs
impliqués dans la chaine d’approvisionne-
ment du secteur de I’énergie et leurs parti-
cularités (Section 2).

2.1 LA cHAINE D’APPROVISIONNE-

MENT DE L’ENERGIE

Le secteur énergétique est une compo-
sante essentielle de l'économie d’un
pays, dans la mesure ou il assure le bien-
étre de sa population et contribue a son
développement économique. On distingue
généralement trois catégories d’énergie,
selon les sources: les énergies fossiles,
'énergie nucléaire et les énergies renou-
velables. Les énergies renouvelables et
'énergie nucléaire, toutes deux des
sources bas-carbone, sont exclusivement
utilisées pour produire de ’électricité et du
chauffage, alors que les énergies fossiles
sont également consommeées pour les
moyens de transport a moteur thermique
et des usages non énergétiques.

Connaitre U'éventail des activités que
recouvre le secteur de U'énergie est
indispensable pour les investisseurs
qui souhaitent soutenir la transition.

La mise sur le marché de 'énergie extraite
ou produite implique une multitude
d’entreprises, parmi lesquelles certaines
sont spécialisées dans un seul type d’éner-
gie, alors que d’autres peuvent exercer
des activités dans le domaine des énergies
tant renouvelables que non renouvelables
(Graphique 3)[14].° Les activités des entre-
prises et leur capacité a effectuer la transi-
tion sont des facteurs déterminants dans
le choix que fait un investisseur entre
désinvestir, pratiquer l'engagement ac-
tionnarial ou financer.

5 Il ne faut pas confondre transition énergétique et ajout de sources d’énergie. Le premier terme se réfere a 'abandon progressif
des sources d’énergies historiques et donc a la réduction de leur utilisation dans le systéme énergétique, alors que le second
implique le développement d’infrastructures et le déploiement de nouvelles sources d’énergie. Nos sociétés ont déja connu des
transitions énergétiques, quand les sources d’énergie existantes étaient épuisées, ainsi que des ajouts de sources d’énergie,
qui ont conduit a une augmentation globale de la production d’énergie sans remplacement complet des autres types d’énergie
[11], [12]. Dans le contexte du changement climatique, l'objectif de la transition énergétique a terme est de décarboner le sys-
téme énergétique afin de prévenir la montée des températures atmosphériques planétaires, tout en conservant l'accés a des
réserves de combustibles fossiles rentables. Les sources d’énergie propres devraient par conséquent étre utilisées pour rem-
placer les combustibles fossiles et non pour augmenter la production et la consommation énergétiques [11], [13].

6 La classification sectorielle est généralement basée sur la part que représentent les activités des entreprises dans leur chiffre
d’affaires ou leur résultat. Si une entreprise exerce des activités diversifiées, elle peut étre considérée comme un conglomérat
industriel ou une société holding multi-secteurs [14].

9



Les entreprises de combustibles fossiles
sont généralement classées en trois caté-
gories selon leurs opérations: amont,
intermédiaires  (midstream) et aval.
Les leaders ou majors du pétrole et du gaz
tels que Shell ou ExxonMobil, exercent le
plus souvent des activités amont,
midstream et aval (Encadré 1).

La catégorie amont recouvre 'exploration
et U'extraction de combustible, et com-
prend les sociétés de forage de puits
de pétrole et de gaz, les fabricants d’équi-
pements, ainsi que les entreprises d’ex-
traction et de production de charbon
ou d’autres produits dérivés.

Les activités midstream relient les parties
amont et aval de la chaine de valeur et se

pipelines pétroliers et de produits con-
nexes, les conduites pour 'acheminement
des boues de charbon, ainsi que les com-
pagnies de transport de pétrole et de gaz.

La catégorie aval recouvre les procédés fi-
naux de transformation des combustibles
fossiles en produits finis et la distribution
de ces produits. Les entreprises entrant
dans cette catégorie sont les compagnies
de raffinage et de commercialisation, les
producteurs d’électricité et de chauffage,
les distributeurs, les négociants et les dé-
taillants de carburant.

La chaine de valeur de ['énergie nucléaire
comprend essentiellement 'extraction et
la conversion de 'uranium, l'opération des
réacteurs, la gestion des déchets nu-

Graphique 3: Chaine d’approvisionnement énergétique simplifiée
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réferent aux activités de traitement, par
exemple la séparation du pétrole et du gaz,
ainsi qu’au stockage et au transport.
Les acteurs midstream comprennent les

cléaires, ainsi que la production,
le transport et la distribution d’électricité.
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Les entreprises du secteur des énergies re-
nouvelables exercent des activités de pro-
duction et de distribution d’électricité en
exploitant 'énergie de la biomasse, géo-
thermique, solaire, hydraulique et éo-
lienne. D’autres acteurs qui fabriquent des

Encadré 1: Majors pétroliers et gaziers

Les majors pétroliers et gaziers consti-
tuent une composante incontournable
de la transition énergétique et sont ex-
posés aux changements intervenant
dans 'ensemble de leur chaine de va-
leur. Si certaines entreprises du secteur
des combustibles fossiles se concentrent
sur un seul type d’opérations, les majors
pétroliers ou gaziers couvrent souvent la
plupart des activités de la chaine de valeur
et a ce titre sont qualifiées de compagnies
pétrolieres et gaziéres intégrées [14].7
Elles sont largement exposées aux chan-
gements de l'environnement de marché
sur les lignes d’activités tant amont
gu’aval, et en particulier 1) aux pressions
exercées par les gouvernements et l'en-
semble de la société concernant 'impact
de leurs produits et activités, 2) a l'instabi-
lité géopolitique, 3) a la concurrence des
énergies renouvelables arrivées a matu-
rité, et 4) aux conséquences en matiere de
sécurité, d’environnement et de finance-
ment, de l'exploitation et de l'extraction
des ressources dans des localisations dif-
ficiles [15].

Les compagnies pétroliéres et gaziéres
intégrées tentent de se transformer
endes compaghies «multi-énergies»
intégrées, afin de réduire l'exposition

biens d’équipement tels que les systemes
d’énergie solaire et les cellules photovol-
taiques, appartiennent indirectement a ce
secteur.

aces risques. Plusieurs géants des com-
bustibles fossiles ont annoncé récemment
vouloir contribuer a la transition énergé-
tique, certains allant jusqu’a dévoiler des
objectifs en matiere de capacité de pro-
duction d’énergies renouvelables et les
plans d’une stratégie climatique. Les en-
treprises de combustibles fossiles qui
cherchent a diversifier leurs activités éner-
gétiques appuient leurs décisions et leurs
investissements stratégiques sur l'attrait
relatif des secteurs bas-carbone au regard
de leur position concurrentielle et de leurs
capacités. Elles semblent particulierement
bien adaptées pour se développer dans
des domaines comme la géothermie, le so-
laire photovoltaique et ['éolien en mer,
ainsi que les technologies de capture,
d’utilisation et de stockage du carbone
(carbon capture, utilization and storage -
CCUS), et enfin I’hydrogene [16]-[18].2
Mais en dépit des annonces sur la straté-
gie, les investissements réalisés par les
entreprises dans les énergies renouve-
lables sont insuffisants par rapport a ceux
effectués dans les combustibles fossiles,
et la communication financiére y afférente
manque de clarté.’

7 L’intégration verticale peut éliminer des sources d’inefficacité opérationnelle et financiere, réduire le risque de volatilité des
prix, et permettre d’accéder directement au marché final, et par la méme de mieux répondre a 'évolution de la demande.

8 L’expertise et la capacité d’innovation des compagnies pétrolieres et gazieres dans le domaine du forage peuvent contribuer
au développement de ’énergie géothermique profonde a moindre codt [18], [19], alors que leurs connaissances techniques
appliquées aux installations offshore et systemes flottants peuvent étre transposées a l'éolien en mer [17], [18].

9 Entre 2015 et 2019, moins de 1% des dépenses d’investissement des grands compagnies pétrolieres et gazieres ont été con-
sacrées a des activités a faibles émissions de carbone [17]. Par ailleurs, les investissements bas carbone comprennent les dé-
penses dans les énergies renouvelables, mais aussi dans les technologies CCUS [17], [20].
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2.2 COMPAGNIES ENERGETIQUES:

LE BON, LA BRUTE ET LE TRUAND
Les compagnies énergétiques appro-
chent la transition énergétique de diffé-
rentes maniéres, et les investisseurs
décident de désinvestir, pratiquer U'en-
gagement actionnarial ou financer selon
que les stratégies des entreprises con-
cernées sont plus ou moins «vertes».
Certaines entreprises des énergies fos-
siles, face a 'amenuisement des réserves
et cédant aux pressions du marché, des
pouvoirs publics et de la société, ont com-
mencé a réorienter leurs stratégies com-
merciales dans cette direction.’® En re-
vanche, pour d’autres, la transition est tout
a fait accessoire. Voici quelques exemples
de la maniere dont les entreprises ont pro-
cédé ou procedent a leur transition vers
des activités bas carbone.

Les producteurs d’électricité a partir de
sources renouvelables se situent dans la
partie la plus verte du spectre en termes
d’émissions de CO.. Certains apparte-
naient auparavant au secteur des combus-
tibles fossiles et se sont reconvertis ré-
cemment dans les énergies renouvelables.
En 2009, alors qu’environ 85% de son mix
de production provenait de sources fos-
siles, la multinationale danoise @rsted a
entrepris une transformation stratégique
majeure: investissements importants dans
’éolien en mer, sortie du charbon, et ob-
jectif d’une production provenant a 85%
de sources renouvelables et a 15% des

combustibles traditionnels d’ici 2040.** La
société, qui se classe aujourd’hui parmi les
premiers producteurs d’électricité verte,
devrait fermer sa derniére centrale a char-
bon en 2023 et parvenir a la neutralité car-
bone de sa production en 2025 [21], [22].

Certains majors pétroliers et gaziers in-
vestissent dans les énergies renouve-
lables tout le long de leur chaine de va-
leur, de la production au stockage et a la
distribution. Pour ce faire, ils procédent
généralement a des acquisitions ou créent
des joint-ventures. TotalEnergies, consi-
déré comme le pionnier de la transforma-
tion d’une entreprise centrée uniquement
sur le pétrole et le gaz en une compagnie
multi-énergies [23], s’est diversifié le long
de la chaine de valeur en nouant plusieurs
partenariats, notamment au Brésil, aux
Etats-Unis et en Inde, dans les infrastruc-
tures d’éolien terrestre, les installations de
stockage et I’hydrogene vert.*?

D’autres acteurs considérent les éner-
gies renouvelables simplement comme
un moyen de diversifier leur portefeuille
d’investissement et de se protéger contre
les risques liés a la transition, mais n’ont
pas l'intention de modifier radicalement
leur ligne stratégique. Par exemple, en
2021, Petrobras, société brésilienne con-
trélée par 'Etat, a annoncé son intention
de ne plus investir que dans des projets
d’énergies renouvelables plutot que dans
des actifs opérationnels [27]. Peu de
temps apres, la société a décidé de céder

10 | es mesures prises vont de la réduction des émissions opérationnelles, par ex. en investissant dans les technologies CCUS, a
'investissement dans des projets d’énergie bas carbone, et parfois, plus radicalement, a la cession des lignes d’activités de
combustibles fossiles.

11 La direction a décidé cette transformation suite a 'échec d’une tentative d’installer une nouvelle centrale a charbon dans le
nord-ouest de l’Allemagne. Le projet a en effet rencontré 'opposition féroce des communautés locales et intervenait dans le
contexte du programme mondial d’énergie renouvelable des Accords de Copenhague, soutenu par le Danemark et le conseil
d’administration de la société [21].

12 En 2022, le fournisseur frangais d’énergie a pris une participation de 34% dans une joint-venture créée avec le premier déve-
loppeur brésilien d’éolien terrestre, Casa dos Ventos [24]; a acquis une participation majoritaire dans l'acteur du secteur amé-
ricain des renouvelables Clearway Energy Group, qui détient un portefeuille d’actifs solaires et éoliens ainsi que des installations
de stockage [25], et a conclu un partenariat avec Adani, une entreprise intégrée du secteur de ’hydrogene vert en Inde, afin
d’acquérir une participation minoritaire de 25% pour «faire de TotalEnergies un pionnier de la production d’hydrogene vert»[26].
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ses activités éoliennes et hydroélectriques
et de se recentrer sur les biocarburants et
les technologies CCUS, dans le but de dé-
carboner ses opérations et d’aligner sa
stratégie avec la création de valeur pour
'actionnaire [28], [29].

Tout en bas de U’échelle, on trouve les en-
treprises les moins vertes, celles dont les
pratiques de gouvernance sont médiocres
et qui sont réguliéerement au centre de
controverses environnementales. Ces
entreprises sont souvent situées dans des
pays en développement qui présentent
des risques d’effondrement économique,
de conflits et de corruption [30]. La com-
pagnie pétroliere étatique vénézuélienne
PDVSA, par exemple, a elle-méme signalé
avoir été a l'origine de plus de 46 000 cas
de déversement d’hydrocarbures entre 2010
et 2016. Ce chiffre, qui continue d’augmen-
ter chaque jour dans certaines régions de ce
pays, est le résultat d’infrastructures de
mauvaise qualité, de manque de capital et
d’expertise technique, ainsi que de mau-
vaises pratiques de gouvernance. Le pétrole
reste une composante majeure de [’écono-
mie du Venezuela, mais il a d’importantes
conséquences néfastes sur d’autres sec-
teurs de ’économie locale, comme le tou-
risme et la péche [31]. En général, les en-
treprises qui entrent dans cette catégorie
extraient leurs ressources et générent des
revenus jusqu’a ce que leurs actifs ne
soient plus utilisables, et la transition est
loin dans l'ordre de leurs priorités [30].

La localisation d’une entreprise peut in-
fluencer la maniére dont elle approche
la transition énergétique. Les entreprises
qui décident d’investir dans les énergies
renouvelables commencant souvent dans
leur pays d’origine [32], le programme de
transition national joue un réle majeur dans
approche stratégique adoptée par les
compagnies de combustibles fossiles et

d’autant plus par celles dont '’Etat est ac-
tionnaire (Encadré 2). Les majors européens
des énergies fossiles tendent a diversifier
leurs activités en dehors de la production
de pétrole et de gaz et a investir dans les
technologies renouvelables, cédant aux
pressions sociales, juridiques et gouverne-
mentales qui sont apparues récemment.
En revanche, leurs homologues américains
adoptent une approche plus conservatrice
et continuent de parier sur les énergies non
renouvelables a long terme, tout en inves-
tissant dans les technologies CCUS et d’ef-
ficacité énergétique afin de réduire les émis-
sions opérationnelles [20]. Les sociétés qui
opérent dans des pays dont les réserves
s’amenuisent ou dont les objectifs de réduc-
tion des GES sont ambitieux sont également
poussées a se diversifier, alors que les entre-
prises des énergies fossiles traditionnelles
qui exercent leurs activités dans des Etats
rentiers n’ont aucune raison d’effectuer la
transition tant que les réserves sont pleines
et que les marges sont élevées [30].

Contribuer, en tant qu’investisseur,
aune transition énergétique équitable
n’est pas simple. En raison de la grande
diversité des opérations et des marchés
dans lesquels les acteurs du secteur de
'énergie peuvent s’engager, la distinction
entre les bons et les mauvais éléves peut
étre floue. Par ailleurs, les investisseurs
peuvent avoir une influence limitée, en par-
ticulier sur les entreprises du secteur pu-
blic. Toutefois, les investisseurs disposent
de trois outils principaux pour soutenir la
transition énergétique: le désinvestisse-
ment, 'engagement actionnarial et le fi-
nancement. Ces outils sont généralement
utilisés en tandem pour appuyer la transi-
tion énergétique. Les sections suivantes se
proposent d’évaluer U'efficacité et les limites
de chacun de ces outils dans le contexte
de la transition énergétique.
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Encadré 2: Les Etats et leur role dans la transition

Les Etats occupent une place prépondérante dans Uindustrie énergétique, tant du point
de vue de leur empreinte en matiére d’émissions que de leur réle dans la transition éner-
geétique. Les entreprises d’Etat représentent environ 85% de la production mondiale de pé-
trole actuelle [23] et possedent approximativement 56% des centrales électriques a charbon
existantes et 52% de celles qui sont planifiées [33]. Par ailleurs, 59% des émissions de CO,
générées depuis 1988 sont attribuables aux entreprises d’Etat, alors que 32% ont été pro-
duites par des sociétés cotées et 9% par des entités non cotées. [34].23 Néanmoins, les Etats
ont le pouvoir de promouvoir un agenda en faveur du climat et de susciter le changement par
des incitations. L’Etat actionnaire semble en effet avoir un impact positif sur les investisse-
ments dans ['électricité de sources renouvelables dans les pays de ’OCDE et du G20 [33].
Les entreprises du secteur public qui sont soutenues par des gouvernements préconisant des
stratégies bas carbone, et qui disposent de 'expertise technique et d’un acces au capital
pourraient jouer un réle moteur dans le déploiement d’infrastructures d’énergies renouve-
lables [30], [33].

13 En 2015, les huit entreprises ayant la plus forte empreinte carbone étaient des entreprises d’Etat, nommément Saudi Aramco,
les russes Gazprom et Rosneft, National Iranian Qil, Coal India et Shenhua Group, CNPC et ADNOC en Chine [34].
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3 DESINVESTISSEMENT

Le désinvestissement, que 'on appelle
également exclusion, est une stratégie
d’investissement dont la motivation est
sociale, qui consiste pour les détenteurs
ou gérants d’actifs a décider de ne pas in-
vestir dans des entreprises qui exercent
des activités ne cadrant pas avec leurs va-
leurs. Dans le contexte de la transition
énergétique, les mouvements de désin-
vestissement font pression sur les entre-
prises et les gouvernements en vue d’at-
teindre trois objectifs principaux: 1) arréter
U'extraction de combustibles fossiles afin
de respecter les budgets carbone, 2)
transformer les activités polluantes de ma-
niére a réduire leurs émissions, 3) faire vo-
ter des lois instituant des interdictions de
forage, une taxe carbone et d’autres poli-
tiques pour lutter contre le réchauffement
climatique [35]. Les investisseurs qui ex-
cluent le secteur des combustibles fossiles
le font parfois pour se dissocier compléte-
ment d’une entreprise polluante, par
exemple suite a l'échec des efforts de dia-
logue. En novembre 2022, les encours
sous gestion s’étant engagés a désinvestir
des combustibles fossiles se montaient a
USD 40 500 milliards, contre USD 52 mil-
liards en 2014, et ces engagements
étaient le fait principalement d’organismes
religieux, d’universités et d’organisations
caritatives (Graphique 4) [36], [37].

L’exclusion peut influencer les condi-
tions d’exploitation de la cible et sa stra-
tégie ESG par trois moyens différents:
1) un effet de «rationnement» du capital,
2) un impact négatif sur le cours des titres, et
3) laccentuation de la stigmatisation.
Instinctivement, on pense que 'exclusion,
a linstar du boycott par les consomma-
teurs, prive de capital des entreprises ci-
blées, qui seront alors contraintes de

Graphique 4: Répartition des engage-
ments a désinvestir des combustibles
fossiles par type d’institution
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= Faith-based organizations
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Remarque: Le nombre total d’institutions et le montant
des encours sous gestion qui se sont engagés a désin-
vestir des combustibles fossiles étaient de 1552 et
USD 40 500 milliards respectivement en novembre
2022. Source: Fossil Fuel Free (2022).

changer leur stratégie. Mais en réalité, il
n’en est rien. D’une part parce que l'impact
direct de la privation de capital ne peut
avoir lieu que sur les marchés primaires
alors que la plupart des transactions finan-
cieres sont réalisées sur les marchés se-
condaires. D’autre part, que ce soit sur les
marchés primaires ou secondaires, les ré-
sultats escomptés ne sont envisageables
gu’a des conditions trés spécifiques [38].
L’analyse ci-dessous examine comment
cela s’applique au secteur de I'énergie, et
plus particulierement aux producteurs de
combustibles fossiles, en se fondant sur
'étude de Danthine & Hugard (2021).
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3.1 «RATIONNEMENT» DU CAPITAL
La cession d’obligations et d’actions dé-
tenues en portefeuille ne va pas menacer
instantanément la survie d’entreprises
du secteur des combustibles fossiles car
celles-ci peuvent trouver d’autres sources
de financement. Les préts bancaires ont
été de loin la source principale de capital
pour le secteur des combustibles fossiles;
ils représentaient en moyenne 63% du fi-
nancement des entreprises entre 2000 et
2020. Sur la méme période, les émissions
d’obligations et d’actions ont financé en
moyenne 23% et 15% respectivement des
activités du secteur. Il est intéressant de
noter que depuis le début du mouvement
de désinvestissement des énergies fos-
siles en 2010, les acteurs du secteur font
de moins en moins appel au financement
en capital, qui ne représente en moyenne
que 10% du financement total de l'indus-
trie, contre 20% au cours de la décennie
précédente, au profit du financement obli-
gataire. (Graphique 5).

Les colits jouent en faveur du finance-
ment par la dette. La préférence pour les
préts syndiqués s’explique souvent par le
fait que les transactions sont rapides et les
exigences en matiere d’informations a
fournir sont moindres par rapport aux
autres instruments financiers. Dans le cas
particulier du financement par la dette des
producteurs de combustibles fossiles, les
colts peuvent constituer un facteur tout
aussi important: les préts syndiqués émis
récemment sont souvent assortis de taux
inférieurs a ceux des obligations d’entre-
prise. Les entreprises particulierement vi-
sées par la politique climatique, telles que
les producteurs d’énergies fossiles, sem-
blent exposées a des taux plus intéres-
sants sur le marché des préts que sur les
marchés obligataires et ont alors tendance
a remplacer les émissions d’obligations

par la souscription de préts syndiqués si
cette exposition s’accroit [39]. Cela sug-
gere que: 1) les banques commerciales
prennent moins en compte les risques liés
a la réglementation sur le climat, bien que
ou parce qu’elles détiennent des informa-
tions exclusives obtenues lors de leurs in-
teractions avec les emprunteurs; 2) du fait
de ce mécanisme de remplacement, le
«rationnement» du capital imposé par les
acteurs du marché qui militent en faveur
du climat est moins efficace.
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La position d’un pays a 'égard des com-
bustibles fossiles influence la maniére
dont ce secteur est financé. Le secteur du
pétrole et du gaz leve effectivement moins
de capitaux dans les pays ou le mouve-
ment de désinvestissement de ce secteur
est puissant. L'impact négatif sur le finan-
cement est plus important dans les pays
qui ont adopté des politiques environne-
mentales rigoureuses, alors qu’il est réduit
dans ceux qui subventionnent largement
les combustibles fossiles [41]. Tant que les
Etats continueront de soutenir le secteur,
Uimpact potentiel du désinvestissement
sera limité sur les marchés primaires.

3.2 IMPACT SURLE COURS DES TITRES
Un argument en faveur du désinvestisse-
ment est son impact négatif sur le cours
des titres et la baisse de U'intérét des in-
vestisseurs pour les titres en question,
ce qui devrait inciter la direction des entre-
prises ciblées a entamer leur transforma-
tion en vue de la transition. Mais pour que

cet impact négatif sur le cours des titres
soit effectif, deux conditions doivent étre
réunies. La premiére est que les investis-
seurs déclarent publiquement leur inten-
tion de désinvestir, et la seconde est que le
montant désinvesti soit suffisamment im-
portant par rapport a la capitalisation
boursiére de l'entreprise ciblée. Ces deux
conditions sont nécessaires pour exercer
une pression suffisante sur les cours et,
par la méme, sensibiliser les parties
prenantes et éventuellement inciter la di-
rection a améliorer les pratiques opéra-
tionnelles. Si la premiére condition est re-
lativement simple a satisfaire, la seconde
est plus difficile car le capital a désinvestir,
a savoir la capitalisation boursiere dispo-
nible pour les investisseurs, peut étre li-
mité. Par exemple, si un investisseur
décide de sortir d’un investissement dans
une compagnie énergétique du secteur
public (Encadré 2), son potentiel d’impact
est négligeable comparé a la participation
majoritaire de ’Etat.

Graphique 5: Financement du secteur des combustibles fossiles par type entre 2000

et 2021 (en mia USD de 2015)
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Remarque: Ces résultats concordent avec Cojoianu et al. (2019) et Cojoinu et al. (2021)[40], [41]. Les produits de ces émis-
sions d’obligations, prises de participation et préts peuvent financer a la fois des projets traditionnels et d’autres plus du-

rables. Source: Thomson Reuters.
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Outre ces deux conditions, certaines
exigences doivent étre satisfaites pour
créer les incitations nécessaires au
changement dans les entreprises.
Elles sont liées 1) au type d’exclusion pra-
tiqué par linvestisseur, 2) au colt des
changements demandés par l'investisseur et

par laquelle tous les producteurs de com-
bustibles fossiles sont sortis du porte-
feuille des investisseurs. Une entreprise de
ce secteur menacée de désinvestissement
pourrait en effet vouloir développer des
activités d’énergie renouvelable pour ré-
duire son impact néfaste sur 'environne-

Graphique 6: Conditions pour qu’un désinvestissement ait un impact sur les entre-

prises ciblées
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3) au systeme de rémunération des diri-
geants. L’analyse ci-apres conclut que le
désinvestissement d’un secteur particu-
lier, et Uimpact qu’il provoque sur le cours
des titres concernés, n’est pas suffisant
pour inciter au changement: 'approche
«best-in-class» d’exclusion est plus pro-
metteuse quand le co(it de la transition est
faible et la rémunération des dirigeants est
étroitement liée au cours de l'action de
U'entreprise, tant sur le plan réputationnel
que financier (Graphique 6) [42].

3.2.1 Type d’exclusion

L'exclusion de type «best-in-class» est
considérée comme plus efficace que I'ex-
clusion sectorielle. Les investisseurs qui
utilisent une approche «best-in-class» de
I'exclusion ne conservent dans leurs porte-
feuilles que les entreprises de combus-
tibles fossiles qui font le plus d'efforts pour
effectuer la transition, selon des critéeres
spécifiques. En théorie, cela incite au chan-
gement, comparé a 'exclusion sectorielle

ment. La pratique d’une exclusion secto-
rielle pourrait au contraire décourager
cette entreprise de prendre des mesures
pour réduire ses externalités négatives,
car linvestisseur, simplement parce
gu’elle appartient au secteur des combus-
tibles fossiles, ne réinvestirait pas méme si
elle commencait a développer un segment
renouvelable et améliorait sa performance
sur les questions environnementales. En
revanche, l'exclusion de type «best-in-
class» motiverait l'entreprise a faire mieux
que ses concurrents sur ces questions. Le
choix de lUexclusion de type «best-in-
class» plutot que lexclusion sectorielle
peut étre particulierement efficace dans
les cas ol 1) des mesures correctrices
peuvent réduire les externalités créées par
U'entreprise, a un colt raisonnable, et 2) la
direction est particulierement concernée
par le niveau du cours de ’action de l'en-
treprise [42].
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3.2.2 Coiit de la transformation

Le coiit de la décarbonation des activités
dépend du type des émissions en jeu.
Dans le cas d’un producteur de combus-
tibles fossiles, les émissions de scope 1 et
de scope 2, qui sont directement ou indi-
rectement rejetées pendant la production,
sont plus faciles a réduire que les émis-
sions de scope 3, qui sont produites dans la
chaine de valeur de lentreprise, par
exemple lors de la consommation de com-
bustibles fossiles par les utilisateurs fi-
naux. Les émissions rejetées durant la pro-
duction, qui représentent 15% des émis-
sions mondiales de GES liées a 'énergie,
peuvent étre considérablement réduites
en prévenant les fuites de méthane. Cette
précaution peut méme étre rentable car le
gaz peut valoir plus que le co(it de la décar-
bonation [17], [43]. Un producteur de com-
bustibles fossiles souhaitant réduire ses
émissions de scope 3 devra modifier sa stra-
tégie commerciale puisque celle-ci repose
sur des produits destinés a la combustion,
ou compenser ses émissions par des inves-
tissements importants dans les technolo-
gies CCUS. Les deux solutions sont oné-
reuses et leur prix vient s’ajouter aux co(ts
et a la complexité d’évaluer ces émissions
au départ. Si certaines entreprises de com-
bustibles fossiles intégrées, comme Tota-
[Energies ou Shell, peuvent avoir la capa-
cité d’effectuer de tels changements,
la transformation sera plus difficile pour
les pure-players spécialisés dans l'extrac-
tion du charbon ou le forage de pétrole.

3.2.3 Systéme de rémunération des
dirigeants
La rémunération liée a la performance
représente la majorité du salaire d’un di-
rigeant et repose généralement sur des
critéres de croissance de la production,
financiers et ESG [44].** Les critéres de
croissance directe de la production com-
prennent, entre autres, la valeur des ré-
serves, les objectifs de niveaux de produc-
tion ou de projets d’hydrocarbures. Les cri-
téres financiers peuvent inclure le rende-
ment total pour l'actionnaire, 'EBITDA,
les colits de production ou les flux de tré-
sorerie disponible. Permettant d’intégrer
la transition vers une industrie bas carbone
et les enjeux sociaux, les critéres ESG, tels
que les objectifs de réduction des émis-
sions et en matiére de sécurité, ont com-
mencé a faire leur apparition dans le calcul
de larémunération des dirigeants [44], [45].

Les structures actuelles de rémunéra-
tion au sein de Uindustrie ne jouent pas
en faveur de la transition vers une éco-
nomie bas carbone. Si des progres ont été
constatés au cours des derniéres années,
la rémunération liée a la performance est
généralement conditionnée a des critéres
de performance qui ne prennent pas en
compte la transition énergétique. Les cri-
téres de croissance directe de la produc-
tion existent encore, malgré les stratégies
de transition mises en place par les majors
des énergies fossiles.' Des criteres relatifs
a la transition commencent a étre intégrés
dans les politiques de rémunération, mais
ils portent parfois sur des objectifs concer-
nant les combustibles renouvelables et le
gaz naturel, et encouragent la production
d’hydrocarbures. Les criteres financiers,

14 En 2021, la rémunération annuelle et a long terme liée a la performance des dirigeants des entreprises américaines d’explo-
ration et de production de pétrole et de gaz représentait en moyenne 78% de leur rémunération totale. Par ailleurs, une partie
de la rémunération liée a la performance était souvent discrétionnaire [45].

15 parmi les grands producteurs européens de combustibles fossiles, seul Shell ne tient pas compte de la croissance de la pro-

duction dans 'enveloppe de rémunération des dirigeants [44].
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qui incluent souvent le rendement total
pour l'actionnaire comparé a la concur-
rence, représentent la plus grande part de
la rémunération variable [45]. Dans cer-
tains cas, des critéres comme le chiffre
d’affaires ou 'EBITDA peuvent encourager
indirectement 'augmentation de la pro-
duction de combustibles fossiles [44].

Compte tenu des systémes actuels de ré-
munération, le désinvestissement pour-
rait ne pas servir la cause de la transi-
tion. L’'impact ponctuel du désinvestisse-
ment sur le cours d’un titre peut avoir des
conséquences sur la rémunération des di-
rigeants, particulierement si la perfor-
mance du titre fait partie des criteres fi-
nanciers prévus par le plan de rémunéra-
tion de U'entreprise concernée. Toutefois,
les autres incitations couramment utili-
sées pour le personnel de direction au sein
du secteur, et leurs conséquences décrites
précédemment, sont encore plus graves et
préoccupantes. Pour encourager les entre-
prises a effectuer la transition, il est néces-
saire de connaitre ces incitations et de les
ajuster en conséquence; pour les action-
naires, cela n’est possible que par le biais
de 'engagement actionnarial et de la pres-
sion (Section 4.1.4).

3.3 STIGMATISATION

La stigmatisation peut remettre en cause
Uacceptabilité sociale des opérations
du secteur et contribuer a changer le
débat public. Les acteurs du secteur des
combustibles fossiles sont vivement criti-
qués par les scientifiques et les activistes
pour le climat en raison de leur importante
contribution au changement climatique.

Cela peut rebuter les fournisseurs,

les sous-traitants, les clients et les sala-
riés. Une faction radicale (radical flank) en
faveur d’un monde sans combustibles fos-
siles et du désinvestissement du secteur
peut permettre aux acteurs plus modérés,
comme les investisseurs responsables,
d’engager un dialogue avec les entreprises
sur le theme du changement climatique
[46], [47].%

Mais cela ne produit pas toujours les ré-
sultats escomptés et il est fréquent que
les entreprises utilisent le lobbying,
le greenwashing et la désinformation pour
répondre aux critiques et a la stigmatisa-
tion, au lieu de prendre des mesures pour
atténuer leur impact environnemental ou
de modifier leurs pratiques [49].

Lobbying. Les lobbies des énergies fossiles
sont connus pour leur opposition aux ré-
glementations en faveur des énergies re-
nouvelables, aux politiques environne-
mentales et aux actions climatiques, et
participent souvent aux conférences mon-
diales sur l’environnement et aux réunions
avec les institutions gouvernementales.
Entre 2015 et 2021, les géants pétroliers
Shell, BP, TotalEnergies, Equinor, Eni et
Galp et leurs groupes de lobby auraient dé-
pensé EUR 170 millions pour des activités
de lobbying dans l'Union européenne et
auraient participé a plus de 500 réunions
avec des hauts responsables de la Com-
mission européenne [50].

Greenwashing. Les entreprises du secteur
des combustibles fossiles ont également
la réputation de pratiquer le greenwashing,
en se présentant comme des organisations
soucieuses de protéger l'environnement
via des campagnes publicitaires et des
opérations de relations publiques [51].

16 «Les effets d’une faction radicale (radical flank effects) sont des processus impliquant des factions radicales et modérées de
mouvements sociaux et des acteurs extérieurs a ces mouvements. Ils résultent en des impacts négatifs et/ou positifs des ac-
tions d’un groupe radical sur la réputation et 'efficacité de collectifs d’acteurs plus modérés, généralement des organisations

de mouvements sociaux.» [48].
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Entre 2008 et 2016, les grandes compa-
gnies pétrolieres et gazieres américaines
ont considérablement accru leurs dé-
penses publicitaires, qui ont atteint
USD 217 millions en moyenne, contre
USD 35 millions entre 1986 et 1996 [52].%7

La désinformation est une autre tactique
possible pour répondre a la stigmatisation.
Elle consiste notamment a promouvoir la
capacité supposée des combustibles fos-
siles aaméliorer le niveau de vie des popu-
lations; a jeter le doute sur les preuves
scientifiques les plus solides de l'impact
des énergies fossiles sur ’environnement
et la santé publique; a recruter des porte-
paroles scientifiques pour déformer cer-
tains faits; ou a faire des déclarations
trompeuses sur la science du climat pour
tenter de détourner lattention de lur-
gence de la lutte contre le réchauffement
climatique [53]. Néanmoins, au cours des
derniéres années, certains acteurs du sec-
teur des énergies fossiles ont commencé a
fixer des objectifs climatiques et a publier
des plans de transition en réponse aux
pressions accrues des parties prenantes
(Section 2).

Il est difficile de mesurer le role joué par
le mouvement de désinvestissement des
énergies fossiles dans le renforcement

de la stigmatisation et les changements
de comportement. La stigmatisation est
une démarche complexe qui comporte
plusieurs dimensions; la capacité des
mouvements de désinvestissement a con-
tribuer a la stigmatisation peut dépendre
de divers facteurs, tels que les problémes
en jeu et la maniére dont le mouvement est
mené. La menace de désinvestissement
venant d’un groupement d’investisseurs et
la stigmatisation par la société civile peu-
vent étre plus efficaces pour susciter des
changements de comportement.

17 La couverture médiatique du changement climatique et U'intérét que lui porte le Congres ont été des facteurs importants de

'augmentation des dépenses publicitaires [52].
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4 ENGAGEMENT ACTIONNARIAL

L’engagement actionnarial vise a réduire
les émissions dans ’économie réelle en
entamant un dialogue avec les entre-
prises du secteur des combustibles fos-
siles. Les actionnaires activistes signalent
leur désapprobation et influencent parfois
la stratégie des entreprises en exercant
leurs droits de vote et en engageant un dia-
logue avec celles-ci.'® Dans le contexte de
la transition énergétique, ils identifient les
organisations qui contribuent fortement
aux émissions de GES, évaluent leur plan
de stratégie climatique au regard de '’Ac-
cord de Paris et entament un dialogue
avec celles qui sont en retard [56]. L’enga-
gement actionnarial recouvre plusieurs
moyens d’actions, notamment le vote, le
dépdt de résolutions d’actionnaire et, en
dernier recours, la menace de désinvestis-
sement (Graphique 7).

L’engagement actionnarial dans le sec-
teur des combustibles fossiles requiert
une approche tant au niveau de 'entre-
prise qu’a celui du systéme dans son en-
semble. La structure actionnariale d’une
entreprise est un facteur important a pren-
dre en considération pour la planification
des activités d’engagement: les sociétés
dont le capital est controlé par un action-
naire majoritaire ne satisferont pas aux de-
mandes d’un actionnaire minoritaire sans
le soutien de l’actionnaire de controle [56],
[57]. Si 'Etat est cet actionnaire de con-
tréle, ce qui est souvent le cas dans le sec-
teur des énergies fossiles, des actions
d’engagement actionnarial a la fois indivi-
duelles et au niveau du systéme peuvent
étre requises. L’engagement actionnarial
aupres d’une entreprise en particulier se
concentrera sur sa performance environ-
nementale (Section 4.1), alors qu’a

Graphique 7: Exemple d’un processus d’intensification de '’engagement

Collaboration avec

Dépot de résolutions

Recours juridiques

—>

Menace de désinves-
tissement

Vote d’autres investisseurs d’actionnaires ou arbitrage
i i L i L L L
Déclaration Vote contre la direction
Dialogue privé . Adlecti ) i
guep publique et la réélection d’admi

nistrateurs

Remarque: Les investisseurs affichent toujours plus publiquement leurs actions auprés des entreprises de leurs portefeuilles
et tentent de convaincre d’autre investisseurs de se joindre a leur cause afin d’augmenter la pression sur ces entreprises.
Les investisseurs commencent par exercer leurs droits de vote et par faire part de leurs préoccupations a la direction de
’entreprise, en privé ou lors de 'lassemblée générale. Si cela échoue, des mesures de plus en plus agressives peuvent étre
employées, comme par exemple le dépdt de résolutions d’actionnaire, le recours juridique, ou, si le reste a échoué, la menace

de désinvestissement de 'entreprise [55].

18 | ’engagement actionnarial cible généralement les sociétés cotées mais peut s’appliquer également aux actifs non cotés et
aux positions obligataires. Le modeéle de private equity est particulierement propice a la transition énergétique: les investisseurs
peuvent décarboner les actifs et les opérations de l'entreprise polluante sans subir les pressions a court terme des marchés
cotés [54], [55]. Les porteurs d’obligations d’entreprise peuvent exercer une influence également, méme s’ils ne disposent pas
des mémes droits que les actionnaires: ils peuvent intégrer, avant 'émission obligataire, des objectifs de réduction d’émissions
de GES dans les obligations contractuelles de crédit (Section 5.2) ou le faire apres ’émission, lors de la renégociation des obli-
gations contractuelles, du refinancement ou des réunions des porteurs de titres. Ils peuvent également rejoindre des initiatives
d’engagement actionnarial regroupant plusieurs investisseurs de maniére a avoir plus d’influence et, s’ils détiennent également
des actions de '’entreprise emprunteuse, profiter des droits supplémentaires qu’elles conferent.
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’échelle du systeme, intervention portera
sur la performance du marché dans son
ensemble et inclura des interactions avec
d’autres acteurs du marché, notamment
dans le cadre d’initiatives collaboratives,
avec les apporteurs de capitaux et avec
des responsables politiques (Section 4.2).

4.1 ENGAGEMENT ACTIONNARIAL

AU NIVEAU DE L’ENTREPRISE
L’investisseur utilise 'engagement ac-
tionnarial pour améliorer la performance
environnementale d’une entreprise en
particulier. Pour ce faire, il doit tout
d’abord comprendre le profil d’émissions
de GES de cette société, et plus spécifi-
quement le niveau actuel de ses émis-
sions, leur évolution au fil du temps et sa
situation comparée aux autres entreprises
comparables du secteur; il doit également
savoir si I’entreprise a élaboré un plan de
stratégie climatique et, si c’est le cas,
quels sont le calendrier et 'ampleur de la
réduction des émissions qu’il prévoit [56].
Cette analyse exige une bonne connais-
sance des lignes d’activité de 'entreprise
et du secteur (Section 2) et aidera a hiérar-
chiser les priorités des themes d’engage-
ment actionnarial. Les investisseurs qui
menent des actions sur les émissions de
GES ont généralement un programme con-
tenant les quatre thémes suivants: la pu-
blication d’informations relatives au climat
(Section 4.1.1), les objectifs de réduction
des émissions (Section 4.1.2), la mise en
ceuvre d’un plan de stratégie climatique
(Section 4.1.3) et les pratiques de gouver-
nance en matiére de climat (Section 4.1.4).

4.1.1 Publication d’informations rela-
tives au climat

La publication d’informations relatives
au climat est le point de départ des ac-
tions d’engagement actionnarial. Les in-
vestisseurs ont besoin d’obtenir des infor-
mations relatives a l’action en faveur du
climat menée par une entreprise afin de
pouvoir évaluer 'évolution de son profil de
performance environnementale et la com-
parer aux autres entreprises du secteur,
mais aussi d’établir une référence pour
les objectifs de réduction des émissions
(Section 4.1.2).%° Les données d’émissions
de GES peuvent étre estimées par des
fournisseurs de données, mais les infor-
mations communiquées directement par
les entreprises offrent une plus grande
précision. Les entreprises du secteur de
’énergie ne communiquent pas volontiers
les données sur les émissions de scope 1
et de scope 2 [56], par conséquent, la pu-
blication de ces informations est générale-
ment le premier sujet sur lequel porte l'ac-
tion d’engagement actionnarial.

4.1.2 Objectifs de réduction des
émissions
La définition d’objectifs de réduction des
émissions influe sur la diminution des
émissions. Les entreprises qui se sont fixé
des objectifs de «zéro émission nette» ten-
dent a mieux progresser dans la réduction
de leurs émissions que celles qui ne 'ont
pas fait. En outre, si les firmes visent plu-
sieurs objectifs, comme par exemple des
objectifs intermédiaires, d’augmentation
de la capacité de production d’énergies re-
nouvelables, et de publication d’informa-
tions relatives au climat, la baisse des

19 La comparabilité des données communiquées par les entreprises est nécessaire. Il existe différents cadres de comptabilisa-
tion des émissions de GES, par exemple les normes GHG Protocol et les PCAF Global GHG Accounting and Reporting Standards;
par ailleurs, la méthode de mesure des émissions de GES peut varier d’une entreprise a l'autre en raison des spécificités de
leurs activités respectives, ce qui complique la comparaison de la performance et des engagements pris [58]. L’harmonisation
des informations a fournir pourrait faciliter la comparaison de la performance des entreprises avec leurs homologues du secteur

[56].
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émissions tend a étre plus rapide [59].
Mais entériner l'existence d’objectifs ne
suffit pas; la portée, la qualité et la crédibi-
lité de ces objectifs constituent de meil-
leurs indicateurs pour les investisseurs qui
cherchent a évaluer d’une part la volonté
et la capacité de U'entreprise a effectuer
la transition, et d’autre part la nécessité
d’intervenir auprés de cette entreprise
[56], [60].

Si l'on veut atteindre les objectifs de
U’Accord de Paris, les investisseurs doi-
vent demander aux entreprises de fixer
des objectifs plus solides de réduction
des émissions. En particulier, les produc-
teurs de combustibles fossiles doivent
1) étendre la portée de leurs obijectifs,
2) fixer des objectifs absolus et des objec-
tifs d’intensité, et 3) s’engager sur des ob-
jectifs scientifiques [56], [58].

Etendre la portée des objectifs. Les objec-
tifs des entreprises du secteur des éner-
gies fossiles devraient couvrir toutes les
émissions produites par leurs lignes d’ac-
tivité (scope 1 et 2) ainsi que celles de sa
chaine de valeur (scope 3), ces derniéres
représentant la majorité de leur empreinte
de GES [56], [58]. Mais seuls quelques ac-
teurs ont commencé a le faire [61]. Des ob-
jectifs intermédiaires et de long terme sont
également nécessaires pour améliorer la
transparence et la responsabilité. L’exis-
tence d’objectifs a différents horizons peut
aider les investisseurs a structurer leurs
activités d’engagement actionnarial [56].

Fixer des objectifs absolus et des objectifs
d’intensité. Des objectifs d’intensité?
pourraient étre atteints sans diminuer la
production et par conséquent sans réduire

les émissions absolues de GES [58]. De-
mander aux entreprises de fixer des objec-
tifs supplémentaires sur les émissions ab-
solues, par exemple sur leurs émissions
totales, pourrait étre une solution.

S’engager sur des objectifs scientifiques.
L’adoption de normes d’objectifs scienti-
fiques pourrait contribuer a crédibiliser les
objectifs des entreprises [61]. L’initiative
Science-based Targets (SBTi) fournit un
référentiel et exige, entre autres, que
soient définis des plans, des objectifs in-
termédiaires et un objectif de réduction
des émissions d’au moins 90%. Par ail-
leurs, compte tenu de la lourdeur de la pro-
cédure d’approbation des objectifs,
le simple fait de la suivre témoigne du sé-
rieux de la stratégie climatique de I’entre-
prise concernée [56].

4.1.3 Mise en ceuvre d’un plan de stra-
tégie climatique
Les plans de stratégie climatique doivent
décrire approche de Uentreprise pour
réduire les émissions: soit directement,
en augmentant l'efficacité de la production
en matiére d’émissions ou en remplacant
les sources d’énergie responsables des
émissions, soit indirectement, via les tech-
nologies CCUS et les crédits de compensa-
tion carbone [56]. Lors de ’évaluation du
plan de stratégie climatique d’une entre-
prise et de la planification éventuelle d’'une
action d’engagement actionnarial, les in-
vestisseurs doivent prendre en compte
1) la contribution de l'énergie a faibles
émissions a la stratégie climatique,
2) lapproche sectorielle de l'entreprise
pour atteindre ses objectifs, ainsi que

20 | es objectifs d’intensité correspondent aux objectifs de volume d’émissions de GES par unité vendue ou par unité produite.
Les intensités exprimées en fonction des ventes diminuent si les prix baissent sur le marché des combustibles fossiles, sans
que cela se traduise par une réduction des émissions réelles. Les intensités en carbone de la production sont généralement

exprimées en barils d’équivalent pétrole [56].
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3) l'acceptation par U'entreprise d’un re-
tour sur sa stratégie par le biais de votes
sur des résolutions sur le climat.

La communication d’informations sur la
contribution des sources d’énergie a
faibles émissions de carbone, sur ’amélio-
ration de lefficacité en matiere d’émis-
sions et sur l'utilisation de technologies
CCUS pour atteindre les objectifs clima-
tiques permet aux investisseurs d’évaluer
la crédibilité du plan climatique d’une en-
treprise ainsi que sa vision stratégique
[58], [60]. Les investisseurs doivent égale-
ment demander des données précises sur
ce que vise 'entreprise en termes de part
du chiffre d’affaires total provenant
d’énergies vertes.

Définir une approche sectorielle peut éga-
lement étre efficace pour faire progresser
la transition d’autres secteurs difficiles a
décarboner, comme laviation par
exemple. Dans cette démarche, U'entre-
prise intégre la perspective de ses clients,
de ses fournisseurs et d’autres parties pre-
nantes dans sa stratégie, et définit la ma-
niere dont elle entend collaborer avec eux
pour atteindre ses objectifs. Les efforts de
U'entreprise dans ce domaine peuvent tou-
tefois étre difficiles a mesurer pour les in-
vestisseurs [58].

Proposer régulierement des votes sur des
résolutions sur le climat. Les votes sur le
climat permettent aux actionnaires d’ex-
primer leur opinion sur la stratégie clima-
tique de l’entreprise, et a la direction et aux

administrateurs de comprendre les at-
tentes des investisseurs. Méme s’ils ont
parfois été présentés comme un outil de
greenwashing®, les votes sur le climat,
lorsqu’ils ont lieu régulierement, peuvent
offrir aux investisseurs un moyen formel
d’influencer une entreprise sur les ques-
tions climatiques [56].

4.1.4 Pratiques de gouvernance en ma-
tiere de climat
Les investisseurs doivent s’assurer que
les pratiques de gouvernance sont cohé-
rentes avec les objectifs climatiques et
planifier des activités d’engagement ac-
tionnarial sur ces sujets si ce n’est pas le
cas. Plus particulierement, ils peuvent en-
tamer un dialogue sur la rémunération des
dirigeants et la gouvernance en matiére de
climat. Le systeme de rémunération de-
vrait motiver les dirigeants et les adminis-
trateurs a agir au mieux des intéréts de
U'entreprise, y compris en tenant compte
des risques et opportunités potentiels liés
au changement climatique. Si, au cours
des derniéres années, les producteurs de
combustibles fossiles ont commencé a in-
tégrer des critéres ESG dans la rémunéra-
tion liée a la performance des dirigeants??,
les critéres d’augmentation de la produc-
tion déterminent encore une partie de
cette rémunération (Section 3.2.3). Les in-
vestisseurs devraient encourager l'aligne-
ment de la rémunération a court terme des
dirigeants sur des objectifs climatiques a
long terme, notamment en exprimant leur
désaccord par le biais d’un vote sur le cli-
mat [56], [58]. La gouvernance en matiére

21 Sj un vote ponctuel sur le climat obtient une majorité, la direction tend a exploiter ce résultat dans les discussions sur les
questions climatiques avec les investisseurs, méme si la stratégie n’est pas alignée sur les objectifs de ’Accord de Paris.

22 | 'intégration de critéres ESG dans le calcul de la rémunération des dirigeants liée a la performance n’implique pas nécessai-
rement que la performance ESG s’améliorera. Walker (2022) souligne que jusqu’a présent, «le salaire lié a des critéres ESG
ressemble plus a une facade qu’a une tentative sérieuse d’encourager un comportement de la part des dirigeants.» Pour que
les incitations liées aux critéres ESG soient efficaces, «les entreprises doivent réduire ou éliminer les éléments de rémunération
en actions qui sont uniquement conditionnés au cours du titre, comme les stock options ou les actions subalternes, et les rem-
placer par des instruments de capitaux propres qui octroient aux dirigeants un nombre variable de titres en fonction de la réali-

sation de certains objectifs.» [62].
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de climat fait référence a la gestion des en-
treprises dans le contexte de la crise du
changement climatique et plus particulie-
rement au processus décisionnel concer-
nant les risques et opportunités liés au cli-
mat, ainsi que la structure de gouvernance
qui 'encadre [56]. La gouvernance en ma-
tiere de climat est un concept nouveau
pour les entreprises du secteur des éner-
gies fossiles, mais elles peuvent utiliser
des ressources sur les bonnes pratiques
dans ce domaine, telles que les Climate
Governance Principles and Guiding Ques-
tions du Forum économique mondial, une
fois que leur conseil d’administration a re-
connu sa responsabilité a l'égard de la per-
formance de 'entreprise sur les questions
climatiques [56].

4.2 ENGAGEMENT ACTIONNARIAL AU

NIVEAU DU SYSTEME
L’engagement actionnarial au niveau du
systéme prend en compte la perfor-
mance du marché dans son ensemble et
recouvre les interactions avec d’autres ac-
teurs du marché, notamment les partici-
pants aux initiatives collaboratives d’enga-
gement, les banques qui financent les ac-
tivités des entreprises ainsi que les acteurs
de la société civile. L'engagement action-
narial au niveau du systeme aborde le pro-
bleme des émissions de GES opération-
nelles et de la chaine de valeur sur plu-
sieurs fronts, et pas seulement avec une
entreprise spécifique.

4.2.1 Initiatives collaboratives d’enga-
gement actionnarial
Les investisseurs qui partagent les
mémes idées peuvent combiner leurs
ressources et coordonner leurs efforts
d’engagement dans le secteur des com-
bustibles fossiles. Les initiatives collabo-
ratives d’engagement actionnarial ont fait
la preuve de leur capacité d’impact [38],

[57], [63] et peuvent étre particulierement
intéressantes pour les investisseurs car
elles permettent de réduire les colts, de
renforcer le pouvoir d’influence et de
mettre en commun des connaissances di-
versifiées. Climate Action 100+ est une ini-
tiative collaborative qui se concentre sur la
réduction des émissions de GES des 100+
entreprises les plus polluantes et regroupe
les ressources et le pouvoir d’actionnaire
de 700 institutions financieres
(USD 68 000 milliards d’encours sous ges-
tion).

4.2.2 Engagement actionnarial auprés
des créanciers du secteur des
combustibles fossiles

Les investisseurs peuvent également in-

tervenir auprés des banques qui finan-

cent les projets de combustibles fossiles
dans le cadre d’une stratégie plus vaste
d’engagement. En dépit de leurs plans de
stratégie climatique et des engagements
pris sur U'objectif de zéro émission nette,
certaines institutions financieres conti-
nuent de financer de nouveaux gisements
de combustibles fossiles. Les actionnaires
de ces établissements financiers peuvent
également intervenir sur ces sujets et re-
mettre en cause les politiques de finance-
ment des banques. Certaines initiatives
ont obtenu des résultats encourageants.
Par exemple, U’ONG ShareAction cherche a
améliorer les politiques d’investissement
des institutions financieres dans le secteur
des combustibles fossiles et a demandé
aux grandes banques d’arréter de financer
les projets dans ce secteur par le biais
d’initiatives collaboratives d’engagement
actionnarial. Dans le cadre de cette dé-
marche, ShareAction a mené des actions
d’engagement actionnarial auprés de

HSBC pendant plusieurs années, notam-

ment récemment sur le contenu de sa po-
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litique énergétique en déposant une réso-
lution d’actionnaire. Suite a cette résolu-
tion, la banque britannique a annoncé
gu’elle ne financerait plus de nouveaux gi-
sements de pétrole et de gaz, envoyant
ainsi un signal fort aux producteurs de
combustibles fossiles et aux gouverne-
ments [64].

4.2.3 Dialogue avec les acteurs de la
société civile

L’ouverture d’un dialogue sur ’environ-
nement réglementaire et politique pour-
rait également contribuer a la réalisation
de certains objectifs des entreprises. L’at-
titude de I'Etat et de la population vis-a-vis
de la transition énergétique tend a influen-
cer U'implication des entreprises dans la
démarche (Section 2.2) [32].2% L'ouverture
d’un dialogue avec les responsables poli-
tiques et les acteurs de la société civile sur
les moyens d’aligner le contexte opéra-
tionnel des entreprises avec les objectifs
climatiques pourrait inciter les entreprises
a procéder aux changements nécessaires.
Il pourrait en résulter une législation plus
stricte sur la publication d’informations re-
latives au climat, des subventions pour en-
courager les entreprises a atteindre des
objectifs climatiques, ainsi qu'une obliga-
tion de transparence sur les activités de
lobbying et le financement de partis poli-
tiques [56].

4.3 RESULTATS DES ACTIONS D’EN-
GAGEMENT ACTIONNARIAL AU-
PRES DES PRODUCTEURS DE COM-

BUSTIBLES FOSSILES

L’engagement actionnarial est productif
si Uentreprise concernée est réceptive

aux suggestions et opinions des investis-
seurs activistes et si elle prend des me-
sures concretes pour les mettre en ceuvre
[57]. Dans le cas des entreprises du sec-
teur des énergies fossiles, la réussite de
'engagement actionnarial peut étre
gu’une compagnie accepte d’améliorer sa
performance environnementale et planifie
de réduire ses émissions de GES, par
exemple en fixant des objectifs de réduc-
tion d’émissions, tant dans ses opérations
que dans sa chaine de valeur, validés par la
SBTi et sur plusieurs horizons, ou en met-
tant en ceuvre des bonnes pratiques de
gouvernance en matiére de climat (Section
4.1).

La communication d’informations rela-
tives au climat et sur les objectifs clima-
tiques s’améliore, mais un manque de
transparence subsiste. Une étude du Car-
bon Disclosure Project (CDP) a révélé que
les producteurs de combustibles fossiles
ciblés par les campagnes sur la communi-
cation d’informations du CDP étaient plus
nombreux a communiquer leurs informa-
tions si elles étaient sollicitées par des ins-
titutions financieres. Bien que ces résul-
tats soient encourageants, les taux de ré-
ponse sont encore bas, méme sans comp-
ter les informations sur les émissions de
scope 3. Seulement 14% des émissions de
scope 1 et 2 des entreprises ciblées sont
couvertes [65]. Concernant les objectifs
climatiques, sur 2000 entreprises analy-
sées par Accenture, seulement 34% ont
annoncé des objectifs de zéro émission
nette, sachant que, si elles n’accélerent
pas le rythme de leurs progres, la plupart
n’atteindront probablement pas leurs ob-
jectifs [59]. Par ailleurs, environ 20% des

23 | es entreprises qui investissent dans des projets d’énergies renouvelables tendant a commencer dans leur pays d’origine
avant de s’étendre a d’autres régions [32], la politique environnementale local aura une influence sur 'approche stratégique

adoptée par ces entreprises (Encadré 2).
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producteurs de combustibles fossiles ci-
blés par l'initiative Climate Action 100+ ne
se sont pas engagés sur des objectifs cli-
matiques a court, moyen ou long terme
[66].

Les producteurs de combustibles fos-
siles les plus polluants ont commencé a
établir des pratiques de gouvernance en
matiére de climat. Parmi les 48 entre-
prises du secteur du pétrole et du gaz ci-
blées par le biais de Uinitiative Climate Ac-
tion 100+, 18% integrent la performance
sur les questions du changement clima-
tique dans leur systeme de rémunération
des dirigeants et possedent un organe de
gouvernance responsable de la supervi-
sion des risques liés au changement clima-
tique. Sept des entreprises ciblées, dont
six sociétés d’Etat, n’appliquent aucune
des bonnes pratiques mentionnées ci-des-
sus [66].

Les entreprises ciblées par des initia-
tives collaboratives, ne joignent pas en-
core les actes a la parole. Dans son rap-
port intérimaire d’octobre 2022, Climate
Action 100+ signalait des progres encou-
rageants dans les objectifs fixés par les en-
treprises ciblées. Toutefois, le secteur des
combustibles fossiles présente des résul-
tats contrastés: si une amélioration a été
constatée pour ce qui est de la fixation
d’objectifs, aucune des 36 compagnies pé-
troliéres et gazieres visées n’a de plan d’al-
location du capital aligné sur les objectifs
de U'Accord de Paris. Deux tiers d’entre
elles ont déja approuvé des projets incom-
patibles avec les scénarios de ’Accord de
Paris en 2019, 2020 et 2021 [67], [68].

L’engagement actionnarial sur les émis-
sions de GES aupreés des entreprises du
secteur des combustibles fossiles peut
ne pas étre aussi fructueux qu’avec
d’autres industries en raison du coiit
élevé et de Uincertitude que représente
la transformation demandée de leurs ac-
tivités principales. Méme si une entre-
prise accueille favorablement les de-
mandes exprimées par les actionnaires en
matiere de climat, il faudra probablement
du temps et des efforts répétés pour que
'’engagement actionnarial aboutisse a une
réduction réelle des émissions et a une al-
location du capital alignée sur ’Accord de
Paris. Cela se vérifie surtout chez les pure
players et les groupes intégrés verticale-
ment du secteur des combustibles fossiles
auxquels il est demandé une transforma-
tion de leurs activités principales qui sera
coliteuse s’ils veulent réduire leurs émis-
sions de scope 3 [54]. L'implication des ac-
teurs de la société civile, tels que les
créanciers de l'entreprise ou les respon-
sables politiques, est nécessaire afin de
faire pression et de créer les incitations
adéquates au changement.
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5 FINANCE

Les investissements dans la transition
vers les énergies a faibles émissions de

entreprises puisqu’il soutient directement
des projets et des opérations.

carbone doivent augmenter si 'on veut
atteindre les objectifs climatiques.
Siles investissements annuels sont passés
de USD 254 milliards en 2011 a
USD 755 milliards en 2021 [69]%, ce qui
représente une augmentation considé-
rable, les niveaux actuels ne sont pas suf-
fisants pour tenir les engagements pris par
les pays sur le climat et 'objectif de zéro
émission nette d’ici 2050 [70].%° Dans ce
contexte, le secteur de la finance a un
double role: augmenter le financement des
projets d’énergie propre tout en réduisant
celui des projets a fortes émissions, et
soutenir la transition vers des activités a
faibles émissions. Contrairement au désin-
vestissement et a 'engagement actionna-
rial, le financement a un impact clair sur les

Les entreprises du secteur de Uénergie,
qu’il s’agisse des start-ups spécialisées
dans les technologies propres ou des
grandes compagnies du secteur des
énergies fossiles, ont a leur disposition
différentes options de financement, se-
lon leurs objectifs et leur stade de dévelop-
pement (Graphique 8). Les jeunes entre-
prises technologiques, dont les besoins en
capital sont moins importants, peuvent
chercher des financements sous forme de
subventions, de financement participatif
ou d’autres solutions pour soutenir leur
développement initial, alors que les com-
pagnies bien établies, comme les majors
pétroliers et gaziers, et d’autres opéra-
teurs historiques du secteur de 'énergie,
peuvent opter pour la dette privée ou co-
tée, et le financement en capital®® [72]. Les

Graphique 8: Sources de financement aux différentes étapes du développement d’une entreprise

Development EARLY STAGE FULLY COMMERCIAL STAGE
stage

Funding Grants and Crowdfunding Business Angels Venture Private Private Public equity
options prizes capital equity debt and debt

Remarque: Adapté de Polzin et al. (2017) [71].

24 Ces investissements financent des projets dans les domaines des énergies renouvelables et nucléaire, du stockage, des in-
frastructures et des technologies CCUS, mais aussi des appareils destinés aux particuliers, comme les petits systémes solaires,
les pompes a chaleur et les véhicules électriques.

25 «Les investissements totaux dans 'énergie propre, estimés a USD 1400 milliards en 2022, devront doubler d’ici 2030 pour
étre cohérents avec les engagements pris par les pays sur le climat, reflétés dans le scénario des engagements annoncés
(Announced Pledges Scenario - APS), et tripler sur la méme période pour s’aligner sur le scénario zéro émission nette d’ici 2050
(NZE).» [70]

26 Dans le contexte du financement des entreprises, la dette privée est émise a l'intention de groupes spécifiques d’investis-
seurs, tels que des banques ou d’autres investisseurs institutionnels, ne se négocie pas sur les marchés cotés et prend souvent
la forme de préts bancaires. La dette cotée en revanche est offerte au public, se négocie sur les marchés cotés, comme les
marchés boursiers, et prend généralement la forme d’obligations d’entreprise. Pour ce qui est du financement en capital, le fi-
nancement par des capitaux privés fait référence a la vente d’une participation au capital d’'une entreprise a des investisseurs
privés, notamment des firmes de capital-risque, de private equity et parfois des investisseurs particuliers. Ce type de finance-
ment est généralement utilisé par des entreprises non cotées ou par des entreprises cotées qui souhaitent lever des capitaux
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investisseurs qui souhaitent soutenir la
transition énergétique par le biais de ces
entreprises peuvent donc le faire au
moyen, entre autres, des instruments sui-
vants: 1) le capital de démarrage (Sec-
tion 5.1), 2) la dette (Section 5.2), et 3) le
financement en capital (Section 5.3). Si le

DEMARRAGE:
NOUVELLES

5.1 CAPITAL DE
SOUTENIR LES

TECHNOLOGIES

Les jeunes entreprises du secteur des
technologies propres sont essentielles
pour mener a bien la transition énergé-
tique rapide qui est requise et pour at-
teindre les objectifs de ’Accord de Paris
sur le climat; les formes de financement
dont elles ont besoin varient au cours de
leur croissance et de leur développement
[74]. Les investissements au stade du dé-
marrage sont généralement risqués et illi-
quides et exigeraient des réserves impor-
tantes s’ils étaient le fait de banques ou
d’investisseurs institutionnels. Pour cette
raison, ils sont peu attractifs et manquent
de financements [71]. Les subventions et
les récompenses pour les projets de Re-
cherche, développement et démonstration
(RD&D), le financement participatif et les
apporteurs de capital de démarrage tels
que les business angels peuvent permettre
de surmonter ces obstacles.

Les subventions et récompenses pour les
projets de RD&D sont généralement of-
fertes par des institutions publiques ou pri-
vées [12] et sont destinées a combler le
manque de financement durant les pre-
mieres étapes du développement d’une

capital est en principe disponible, des bar-
rieres au financement subsistent pour cha-
cun de ces instruments financiers [12],
[73]

entreprise [74], ainsi qu’a préserver sa tré-
sorerie [12]. Les subventions de RD&D
peuvent différer sur les personnes autori-
sées a faire une demande, sur les types de
dépenses admissibles et sur la maniére
dont les risques de solvabilité sont gérés.
Les récompenses pour leur part sont une
marque de reconnaissance pour les ga-
gnants et sont moins contraignants sur le
plan administratif [75]. Un exemple de ré-
compense axée sur la transition énergé-
tique et s’adressant a de jeunes entre-
prises est le concours ClimateLaunchpad
organisé par linitiative Climate-KIC de la
Commission européenne. Ce concours en-
courage et récompense les solutions inno-
vantes pour lutter contre le changement
climatique, et le vainqueur recoit
EUR 10 000 [75].

Le financement participatif ou crowdfun-
ding est un type de financement qui peut
prendre la forme d’un apport en capital ou
d’un prét et sollicite un grand nombre d’in-
vestisseurs, généralement particuliers, via
une plateforme internet. Il offre de nou-
velles opportunités de financement aux
start-ups innovantes dont les garanties, les
actifs immobilisés ou 'historique de per-
formances financieres sont limités. Cer-
taines plateformes, comme Trine, se con-
centrent spécifiquement sur les technolo-
gies facilitant la transition énergétique sur

en évitant la lourdeur du processus d’émission d’actions cotées en Bourse. Le financement par émission publique d’actions
désigne la vente de parts du capital d’'une entreprise au public par le biais d’une émission d’actions sur le marché boursier. Le
financement par émission publique d'actions est généralement utilisé par des entreprises cotées qui souhaitent augmenter leur

capital par ’émission d’actions nouvelles.
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les marchés émergents [76]. Au sein du fi-
nancement participatif, le financement par
la dette domine?’, mais les problemes de
liquidité pour les investisseurs persistent
[12], [76], [77].

Les investisseurs dans les entreprises en
phase de démarrage, tels que les business
angels, sont un type d’investisseur en pri-
vate equity qui investissent dans des en-
treprises en phase de lancement et leur
apportent une expertise, en contrepartie
d’une participation au capital et/ou de
droits de contrdle. Ces investisseurs s’ex-
posent a des risques plus élevés découlant
du manque d’historique de crédit de 'en-
treprise et d’incertitudes technologiques
et réglementaires. Pour atténuer ces
risques et établir une relation de confiance
avec lentreprise, les investisseurs en
phase de démarrage peuvent s’appuyer
sur des informations subjectives et un ré-
seau solide [71].

Le financement du capital de démarrage
présente des avantages mais se heurte
encore a des obstacles, ce qui améne a
se demander quelles solutions pour-
raient apporter les pouvoirs publics pour
les surmonter. L’absence d’harmonisation
des réglementations entre les pays et le
manque de confiance dans les plateformes
de financement participatif, et plus parti-
culierement dans le financement trans-

frontalier, empéche ce type de finance-
ment de se développer [77], [78]. Les in-
certitudes entourant la politique et le mar-
ché, la perception de dépendance envers
les aides publiques et le taux d’échec des
start-ups en phase de démarrage peuvent
étre dissuasifs pour les investisseurs
averses au risque [12]. Le financement pu-
blic ne pouvant pas soutenir seul la transi-
tion, les investisseurs privés doivent parti-
ciper. Pour les y inciter, les responsables
politiques doivent créer un environnement
plus favorable permettant de surmonter
les obstacles au financement des entre-
prises en phase de démarrage et d’aug-
menter la taille des investissements ur-
gents nécessaires pour mener a bien la
transition énergétique [12]. Ils pourraient
notamment inciter les investisseurs a
prendre le risque d’investir dans des entre-
prises en phase de démarrage en amélio-
rant les opportunités de sortie par le ren-
forcement des marchés boursiers et 'aug-
mentation du réle des banques d’investis-
sement public (Encadré 3). Un régime fis-
cal favorable aux entrepreneurs et une [é-
gislation sur la faillite des jeunes entre-
prises pourraient également étre béné-
fiques [12].

27 Les start-ups qui se sont endettées peuvent étre considérées comme moins attractives par les futurs investisseurs en raison
du risque de besoin de capital supplémentaire pour rembourser ces préts [75].
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Encadré 3: Role moteur des banques d’investissement public

Si les responsables politiques peuvent remédier aux défaillances du marché par le biais
de la réglementation et de mécanismes d’incitation, les banques d’investissement public
peuvent contribuer a faconner et créer des marchés [72]. Le r6le des banques d’investis-
sement public dans la promotion de la transition énergétique est double: dérisquer les pro-
jets en fournissant un capital initial, et instaurer la confiance. Les banques d’investissement
public sont des institutions d’Etat dont la mission est de faciliter les investissements privés
dans des projets opportuns, au moyen d’un éventail d’outils tels que les garanties, la dette
subordonnée et le financement en capital.® Du fait qu’elles réduisent les risques et instau-
rent la confiance, ces institutions peuvent soutenir a la fois les entreprises technologiques
innovantes et les développeurs de projets d’énergie renouvelable matures [12], [73].

Dérisquer les projets en fournissant un capital initial. Le financement des colts initiaux par-
fois élevés des projets dans le domaine des technologies propres (clean tech) peut réduire
les obstacles structurels au développement de ces projets et les rendre attractifs pour les
investisseurs [73]. Par leur contribution au démarrage, les banques d’investissement public
peuvent dérisquer les projets du fait que les jeunes entreprises acquiérent un historique de
crédit, grace auquel le co(t du capital sera moins élevé et la crédibilité financiere meilleure.
Les banques d’investissement public peuvent fournir des garanties de remboursement aux
préteurs au cas ou l’entreprise ne soit pas en mesure d’honorer ses engagements [77], [79].%°
Ces banques peuvent également investir dans des instruments de dette subordonnée, tout
en permettant aux investisseurs privés de se positionner sur les tranches senior, de meilleure
qualité. Cela signifie que les investisseurs privés seront remboursés en priorité en cas de dé-
faut de 'emprunteur, et que par conséquent le risque est effectivement transféré et U'inves-
tissement devient plus attractif [80].

Instaurer la confiance. Outre dérisquer les projets, les banques d’investissement public peu-
vent contribuer a instaurer la confiance en signalant leur intérét, en éduquant et en étant les
premiers entrants. Fortes de leur position de leaders et de leur expertise technique et finan-
ciere, les banques d’investissement public ont la capacité de stimuler l'investissement dans
le projet d’une entreprise en le cautionnant, de transmettre le savoir-faire sur de nouveaux
produits financiers qui atténuent le risque®® et de créer un historique d’investissement pour
'entreprise, ce qui inspirera la confiance des futurs investisseurs [73], [77].

28 Elles proposent également des préts concessionnels, la titrisation, c.-a-d. le regroupement de petits investissements dans
des véhicules de placement plus importants (yieldco et assurances) [12].

29 A titre d’exemple, le fonds InvestEU, qui soutient notamment les investissements en faveur du climat, dispose d’une garantie
budgétaire de EUR 26,2 milliards [79].

30 L’innovation financiére est une composante importante des transitions énergétiques [81]. Une banque d’investissement pu-
blic peut regrouper plusieurs petits projets qui autrement ne trouveraient pas de financement, en un seul titre (titrisation) ou
fonds [77]. Cela peut contribuer a réduire les colits de due diligence encourus par les investisseurs et accroitre le volume des
investissements dans ces projets [12].
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5.2 FINANCEMENT PAR LA DETTE:

PROMOUVOIR LA TRANSITION
Les investisseurs en dette jouent un rdle
important en encourageant les compa-
gnies énergétiques a soutenir la transi-
tion vers des sources d’énergie a faibles
émissions de carbone. A l'instar du finan-
cement en capital, le financement par la
dette est généralement accessible aux en-
treprises qui ont atteint la phase de com-
mercialisation et sont supposées étre ren-
tables [12]. Les entreprises du secteur
énergétique se financent principalement
par la dette et plus spécifiquement par le
biais de préts (Graphique 9) [12], [40].
Dans ce contexte, les banques et autres
institutions financieres peuvent encoura-
ger les entreprises du secteur de 'énergie
a soutenir la transition, d’'une part en ces-
sant de financer des projets d’extraction
de combustibles fossiles et d’autre part en
offrant des formes de financement par la
dette favorables a la transition, par
exemple des produits de dette durable. Le
marché de la dette durable a connu un es-
sor rapide au cours de ces dernieres an-
nées 3!, passant de USD 1500 milliards en
2020 & USD 4500 milliards en 2022, et
consiste principalement en de la dette
verte (green debt) et de la dette liée aladu-
rabilité (sustainability-linked debt) [82].
Mais des barrieres au financement subsis-
tent, qui sont souvent communes a la dette
verte et a la dette liée a la durabilité. Elles
découlent de la crainte du greenwashing —
en particulier du manque de crédibilité, de
normes officielles de reporting et d’ambi-
tion — ainsi que des caractéristiques finan-
cieres de la dette. La section qui suit traite
de ces deux types de financement par la

dette et des obstacles qui peuvent parfois
entraver leur utilisation.

5.2.1 Dette verte

La dette verte finance spécifiquement
des projets ayant un impact environne-
mental positif: les fonds prétés a l'entre-
prise sont utilisés pour financer ou refinan-
cer des dépenses répondant a des critéres
environnementaux définis au préalable ou
des catégories de projets «verts».

Graphique 9: Types de financement
des entreprises énergétiques en 2021

Equity mBond = Loan

Remarque: Les entreprises énergétiques comprennent
les sociétés du secteur des énergies fossiles, nucléaire
et renouvelables. Les montants de financement s’enten-
dent en USD de 2015. Source: Thomson Reuters.

Dans le contexte de la transition énergé-
tique, les émetteurs peuvent utiliser le
produit des émissions pour financer des
projets d’énergie de sources renouve-
lables, d’efficacité énergétique ainsi que
de capture et stockage du carbone. La

31 Le marché de la dette durable a connu un développement plus lent entre 2021 et 2022 en raison du contexte de tensions
géopolitiques, de pressions inflationnistes et d’augmentation des taux du crédit. Aux Etats-Unis, 'Inflation Reduction Act, une
loi adoptée récemment qui vise a financer des investissements dans la lutte contre le changement climatique et la sécurité
énergétique, devrait redynamiser le marché américain de la dette durable [82].
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dette verte peut prendre la forme d’obliga-
tions vertes (sur le marché coté) et de
préts verts (sur le marché privé).

Les obligations vertes constituent Uins-
trument principal de dette durable. De-
puis la premiére émission d'obligations
vertes par la Banque mondiale en 2007, ce
type d'obligations est devenu la forme la
plus populaire d'instrument de dette du-
rable. Fin 2022, le total du marché des obli-
gations vertes se montait a USD 1600 mil-
liards, soit 37% du marché mondial de la
dette durable et le premier type d'instru-
ment de dette durable émis, alors que les
préts verts représentaient 10% de ce mar-
ché [82].

Si les obligations vertes se conforment a
des normes permettant de procurer des ré-
férences environnementales a I'émetteur,
cela ne signifie pas nécessairement que ce
dernier respecte pleinement les bonnes
pratiques en matiére de lutte contre le
changement climatique. Pour étayer leurs
décisions d’investissement, les investis-
seurs en obligations vertes s’appuient gé-
néralement sur des cadres volontaires du
secteur. Les Principes applicables aux obli-
gations vertes (Green Bond Principles,
GBP), développés par I'International Capital
Market Association (ICMA), sont la norme
du secteur et instaurent un cadre volontaire
pour I'émission d'obligations vertes. lls
améliorent de ce fait la transparence sur les
références environnementales des émet-
teurs.®? Toutefois, ces derniers ne sont pas
tenus de démontrer de bonnes pratiques
en matiere climatique pour bénéficier du
financement par la dette verte. Il est donc

possible pour des entreprises trés pol-
luantes d’émettre des obligations vertes.
En 2018, les émetteurs obligataires étroi-
tement alignés sur les objectifs clima-
tiques, c’est-a-dire ceux qui tirent au
moins 75% de leur chiffre d’affaires d’acti-
vités démontrant de bonnes pratiques
dans ce domaine, représentaient seule-
ment un quart des montants émis par le
biais d’obligations vertes [83].

5.2.2 Dette liée a la durabilité

La dette liée a la durabilité est un type de
dette basé sur le comportement, a savoir
gu’elle finance des projets qui doivent at-
teindre un objectif mesurable de perfor-
mance de 'entreprise en matiere de dura-
bilité. Cet objectif est inscrit dans le con-
trat d’émission et, en cas de non réalisa-
tion de cet objectif, le coupon, c’est-a-dire
le taux versé aux investisseurs, pourra
augmenter.3® La plupart des émissions ré-
centes d’obligations liées a la durabilité
sont assorties d’objectifs dans le domaine
de la transition énergétique, tels que la ré-
duction des émissions de GES et des cibles
de capacités d’énergie de sources renou-
velables (Environmental Finance, 2022).
La dette liée a la durabilité peut prendre la
forme d’obligations liées a la durabilité ou
sustainability-linked bonds (SLB) (sur le
marché coté) et de préts liés a la durabilité
ou sustainability-linked loans (SLL) (sur le
marché privé).

La dette liée a la durabilité est devenue
particulierement intéressante pour les
entreprises souhaitant s’engager dans la
transition, car le produit des émissions

32 | es émetteurs qui adoptent ces principes publient généralement (1) un document appelé Green Bond Framework, qui décrit
l'utilisation et la gestion du produit de ’émission, ainsi que (2) un examen réalisé par un tiers indépendant qui apprécie le ca-
ractére durable de l'obligation verte et sa conformité a la norme sur les obligations vertes.

33 Sj la plupart des obligations liées a la durabilité (SLB) et des préts liés a la durabilité (SLL) sont généralement assortis d’un
seul objectif, certaines peuvent en avoir plusieurs. Les SLL sont plus susceptibles de viser plusieurs objectifs. Les émetteurs et
les investisseurs peuvent définir plusieurs indicateurs pour refléter la performance sur différents objectifs en matiere de dura-
bilité qu’ils cherchent a atteindre par le biais de l'instrument financier [84].
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n'est pas affecté a des projets spéci- gu’a la performance financiere des instru-
fiques. Le marché des préts liés a la dura- ments.

bilité est celui qui croit le plus rapidement
parmi les instruments de dette durable.
L’Europe domine le marché des SLL
(Environmental Finance, 2022) qui est
passé de USD 637 milliards en 2021 a
USD 958 milliards fin 202234, Le marché
des SLB a quant a lui connu un essor im-
portant au cours des derniéres années
mais sa taille reste moindre (USD 182 mil-
liards au 3éme trimestre 2022) [82], [85].
L’appétit pour la dette liée a la durabilité
s’observe plus particulierement dans les
secteurs a fortes émissions de carbone®
[88] et peut s’expliquer par la souplesse
gu’elle offre dans l'utilisation des produits
par rapport a la dette verte [82]. La dette
liee a la durabilité permet aux entreprises
d’associer l'acces au financement a leurs
objectifs climatiques.

Crédibilité des références en matiere de
durabilité. Dans un monde ou les émis-
sions de CO, doivent étre réduites de 45%
d’ici 2030 pour respecter l'objectif de 'Ac-
cord de Paris de limite du réchauffement a
1,5°C, l'attribution de qualités «vertes» ou
«durables» a des entreprises dont les acti-
vités principales dépensent une grande
partie du budget carbone mondial fait dou-
ter de leur crédibilité. Ce manque de crédi-
bilité vient du fait que certains instruments
ne précisent pas l'importance relative des
objectifs®, et que la terminologie em-
ployée dans les prospectus des instru-
ments reste vague [92]. Par ailleurs, le res-
pect d’objectifs en matiére de transition
grace a un financement durable se fait par-
fois au détriment d’autres themes de dura-
bilité, tels que les droits de ’lhomme ou la

5.2.3 Barriéres au financement

Malgré la croissance rapide du marché
de la dette durable, des barriéres subsis-
tent & son expansion et pourraient entra-
ver le financement de la transition énergé-
tique. Les principaux obstacles sont liés a
la crainte du greenwashing — en particulier

responsabilité du produit [93]. Pour remé-
dier a ces problémes de crédibilité, les ac-
teurs du marché commencent a lancer des
outils d’évaluation de la crédibilité visant a
soutenir la croissance du marché de la
dette durable et a obtenir des résultats
tangibles.?”

au manque de crédibilité, de normes offi-
cielles de reporting et d’ambition — ainsi

34 Valeur au T3 2022 comparée a celle au T4 2021 [82], [85]

35 Eni illustre la maniére dont I’émission de dette liée a la durabilité se pratique dans le secteur des combustibles fossiles. En
2021, le groupe pétrolier italien a émis la premiere obligation liée a des objectifs de durabilité pour un montant nominal de
EUR 1 milliard, assortie d’une échéance de 7 ans et d’un taux de coupon de 0,375%. L’obligation est liée a deux objectifs de
performance en matiere de durabilité qui entrent dans le cadre de financement durable d’Eni. Si un objectif n’est pas atteint, le
taux du coupon augmentera de 0,25%. Les objectifs sont 1) une augmentation de la capacité de production d’électricité a partir
de sources renouvelables pour atteindre 5 GW (cette capacité était de 0,3 GW en 2020), et 2) une réduction de 50% des émis-
sions de GES — scope 1 et scope 2 — de l'activité Amont par rapport a 2018 [86]. En 2022, Eni a signé une ligne de crédit durable
de EUR 6 milliards liée a des objectifs similaires [87].

36 Par exemple, I’émission obligataire de Airport Authority Hong Kong a soulevé des controverses dans l'univers de la finance
climatique. La tranche verte d’'un montant de USD 1 milliard émise par 'aéroport financera des projets d’efficacité énergétique,
de batiments verts et autres projets éligibles dans les domaines environnemental et social, mais les trois autres tranches clas-
siques serviront a financer 'expansion de 'aéroport (projet de troisieme piste) [89]. En l'état actuel, les activités d’Airport Au-
thority Hong Kong générent des émissions équivalentes a celles de trois centrales a charbon [90]. La réalisation du plan d’ex-
pansion reviendrait a construire un nouvel aéroport a cété de l'actuel. Du c6té de la dette liée a la durabilité, Aeroporti di Roma
a récemment lancé une obligation liée a la durabilité dont U'objectif est de réduire, entre autres, les émissions de scope 3 par
passager [91]. Mais le contrat exclut de 'objectif les émissions provenant des avions, qui représentent la majorité des émissions
de 'aéroport.

37 L'initiative Climate Bonds élabore un outil d’appréciation de la crédibilité qui définit les entreprises crédibles dans leur tran-
sition comme celles «dont la transition est rapide et suffisamment solide pour leur permettre de respecter l’objectif mondial de
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Normes de reporting officielles et régle-
mentation. Le reporting avant et apres
I'émission et les examens externes qui y
sont associés contribuent a améliorer la
crédibilité des produits de dette durable et
leur transparence pour les investisseurs.
Mais en raison de I'absence de définition ju-
ridique et officielle de normes de reporting,
les titres de dette durable peuvent susciter
le doute et étre soupconnés de greenwas-
hing. Les normes sectorielles, telles que les
Principes applicables aux obligations
vertes, formulent des recommandations de
reporting, mais leur mise en ceuvre se limite
souvent au marché dominant des obliga-
tions vertes, alors que les normes et certi-
fications de ce type commencent seule-
ment a couvrir les titres de dette liée a la
durabilité.®®

Ambition des sanctions. Les émetteurs
d’obligations vertes fournissent fréquem-
ment un reporting post-émission®’, mais si
un émetteur ne respecte pas ses engage-
ments en matiéere de développement du-
rable, il n’existe pas de mécanisme de «dé-
faut sur engagements verts». Dans cer-
tains cas, les émetteurs souverains ou en-
treprises émettrices indiquent méme clai-
rement dans le contrat de linstrument
gu’il n’existe pas de garantie que le produit
de '’émission soit alloué aux projets verts
en question [92], [95]. Un émetteur en
«défaut sur engagements verts» en paiera
donc le prix sur sa réputation et la perte de
'acces au marché en pleine croissance de

la finance durable, ce qui pourrait se révé-
ler coliteux a terme. Concernant le marché
de la dette liée a la durabhilité, tant les ob-
jectifs que les sanctions manquent d’am-
bition. D’une part, les SLB restent intéres-
santes, méme si les objectifs ne sont pas
atteints. Selon une étude de Kélbel & Lam-
billon (2020), les émetteurs de SLB béné-
ficient d’'une prime de durabilité a
’échéance d’environ 0,29% par rapport
aux émetteurs d’obligations tradition-
nelles, et versent donc des intéréts plus
faibles. Parallélement, le relévement
moyen du coupon en cas de non-respect
des objectifs par 'émetteur n’est que de
0,25% [96]. D’autre part, méme si les
sanctions étaient plus séveres, le risque de
ne pas respecter les objectifs est faible
pour les émetteurs (BBG - Greenwashing,
2022).%° «La carotte (taux d’intérét bas),
comme le baton (sanction pour le non-res-
pect des objectifs) doivent étre plus per-
suasifs» [97].

Prime environnementale. Ce sujet conti-
nue d’étre débattu mais certains résultats
suggerent que les produits de dette du-
rable bénéficient d’'une prime environne-
mentale comparés a la dette traditionnelle
[96], [98], [99]. Les investisseurs en dette
classique, contrairement aux investisseurs
responsables, ne souhaiteront probable-
ment pas sacrifier ce revenu, surtout si le
produit de dette n’est pas assorti d’objec-
tifs précis et vérifiables, d’'un mécanisme
de suivi et de sanctions contractuelles cré-
dibles si les objectifs ne sont pas atteints
[92]. D’autres caractéristiques financiéres,

réduire de prés de 50% les émissions d’ici 2030 et d’atteindre la neutralité carbone d’ici 2050, conformément aux prescriptions
de 'Accord de Paris.» Il prend en compte cing caractéristiques que doivent posséder les entreprises: des objectifs alignés sur
’Accord de Paris, des plans robustes, des mesures de mise en ceuvre, un reporting interne et un reporting externe [88].

38 | 'ICMA a publié les Principes applicables aux obligations vertes en 2014, puis les Principes applicables aux obligations liées
au développement durable en 2020. Pour ce qui est du marché privé, la Loan Market Association a publié les Principes appli-

cables aux préts liés au développement durable en 2019.

39 En 2020, 77% des émetteurs d’obligations vertes ont fourni un reporting sur utilisation du produit de I’émission et 57% sur

son impact [94].

40 Une analyse effectuée par Bloomberg a souligné que plus de la moitié des objectifs fixés pour des SLB européennes ont déja
été atteints dans le passé et peuvent étre considérés comme faisant partie des «affaires courantes» [97].
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telles que la taille du ticket ou l’horizon
d’investissement, peuvent également
constituer des obstacles au financement
pour les investisseurs.

Le marché progresse. Le marché de la
dette durable est encore jeune et relative-
ment petit. L’encours de titres de dette du-
rable se montait a USD 2300 milliards en
2021, alors que le marché obligataire
mondial atteignait USD 126 900 milliards
[100], [101]. Les obstacles mentionnés ci-
dessus peuvent étre réduits avec le sou-
tien des responsables politiques et d’asso-
ciations sectorielles en élaborant des
normes de reporting et de suivi crédibles
afin d’éviter le risque de greenwashing. Le
profil de risque et de rendement des inves-
tissements dans ['énergie propre pouvant
étre considéré comme peu attractif, les
responsables politiques pourraient égale-
ment mettre en place d’autres mesures
structurelles, notamment ["augmentation
de la pondération des risques des préts
des entreprises polluantes, et envoyer des
signaux clairs en matiere environnemen-
tale et politique pour encourager et canali-
ser les investissements dans l'énergie
propre [12].

5.3 FINANCEMENT EN CAPITAL:
FAVORISER LES PROJETS

D’ENERGIE PROPRE
Les investisseurs peuvent également ac-
quérir une exposition a la transition
énergétique par le biais du financement
en capital. Bien qu’il soit moins utilisé que
le financement par la dette*, le finance-
ment en capital peut étre mis en place
sous la forme d’offres traditionnelles de
private equity et sur les marchés cotés, de
véhicules de placement dans des actifs

d’énergie renouvelable (yieldco) et de so-
ciétés d’acquisition a vocation spécifique
(SPAC). Le financement en capital pourrait
jouer un role important pour accompagner
les projets a forte intensité capitalistique
trop grands pour les capital-risqueurs et
trop risqués pour les banques tradition-
nelles [72].

5.3.1 Financement en capital
traditionnel

Le financement en capital traditionnel
comprend le private equity et les émis-
sions par offre publique. Les fonds de pri-
vate equity sont des véhicules de place-
ment gérés par des sociétés de private
equity. Ces firmes utilisent le capital fourni
par les investisseurs pour acquérir des en-
treprises a un stade avancé de leur déve-
loppement ou des sociétés cotées dans
leur totalité. Elles gerent ces entités avec
pour objectif d’améliorer leur performance
financiere et opérationnelle, pour ensuite
revendre leur participation. Les place-
ments en private equity dans le secteur de
'énergie ont fortement augmenté en
2022, dans le sillage de la guerre entre
la Russie et I’'Ukraine et de la crise énergé-
tique qu’elle a provoquée. En consé-
quence, la valeur agrégée des opérations
pour les entreprises d’énergie renouve-
lable a été multipliée a peu prés par neuf
depuis 2021 [102]. Une émission par offre
publique intervient quand une entreprise
met en vente ses titres dans le cadre d’'une
introduction en bourse (pour une premiére
cotation) ou d’une émission ultérieure,
si U'entreprise est déja cotée. Tant les in-
troductions en bourse que les émissions
ultérieures peuvent étre réalisées par des
entreprises de toutes tailles, y compris
celles qui sont jeunes et recherchent du
capital pour se développer, et les entre-

41 Les opérations de financement en capital ne représentent qu’environ 8% du financement du secteur (Graphiquee 9).
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prises non cotées, plus établies, qui sou-
haitent ouvrir leur capital au public.
Les émissions par offre publique dans le
secteur de I'énergie ne sont pas toujours
intéressantes, pour des raisons de calen-
drier et de barriéres a 'entrée telles que le
ralentissement économique, la perception
du secteur par le marché qui pése sur les
valorisations, ainsi que les colits adminis-
tratifs*2.

5.3.2 Yield companies

Les yield companies offrent une forme al-
ternative d’instrument pour financer les
projets d’énergie renouvelable a forte in-
tensité capitalistique. Ces yield compa-
nies, ou yieldcos, sont des entités qui pos-
sedent des actifs opérationnels, par ex.
des infrastructures d’énergie solaire ou
éolienne, et les financent par émission
d’actions. Les yieldcos sont des entités dis-
tinctes cotées en bourse créées par une
société mere, généralement une grande
entreprise de développement de projets
énergétiques qui détient un mix d’actifs de
production d’énergie a partir de sources
renouvelables et non renouvelables. La so-
ciété meére transfert les actifs d’exploita-
tion renouvelables a la yieldco qui les fi-
nance par émission d’actions. Les flux de
trésorerie générés par les actifs de la
yieldco sont ensuite redistribués sous
forme de dividendes aux actionnaires. En
2020, les yieldcos ont été le premier canal
d’investissement dans les infrastructures

vertes et les portefeuilles d’énergie renou-
velable diversifiés dans les pays de 'OCDE
et du G20, et plus de 70% des placements
des gestionnaires d’actifs dans des infras-
tructures vertes ont été exécutés via des
yieldcos [106].

Les rendements sont attractifs a la fois
pour les investisseurs et les dévelop-
peurs du secteur de I’énergie. Du point de
vue de linvestisseur, les yieldcos offrent
un rendement et une liquidité prévisibles,
et par conséquent présentent un risque
faible [12], [77].*® De la perspective de la
société mere, les yieldcos bénéficient sou-
vent d’avantages fiscaux [107] et peuvent
réduire le colt du capital des projets
d’énergie renouvelable, notamment grace
a une base d’investisseurs plus large et a
une plus grande liquidité [106], [108],
[109].% La société mere peut sortir les ac-
tifs d’exploitation de son bilan et utiliser
les yieldcos comme une sorte de crédit re-
nouvelable [77], [106].

Une meilleure gouvernance et des at-
tentes de croissance alighées sont né-
cessaires pour assurer la viabilité des
yieldcos. Le succes d’une yieldco dépend
largement de sa capacité a croitre de ma-
niere durable et a générer des flux de tré-
sorerie stables, ce qui contribue a soutenir
le cours de l'action et le produit des émis-
sions ultérieures [12]. Pour atteindre ces

42 En raison de U'incertitude économique créée par la guerre entre la Russie et I'Ukraine, l'inflation et la hausse des taux d’intérét,
le marché des introductions en bourse s’est écroulé en 2022 [103]. Les entreprises du secteur des énergies fossiles ont aussi
tendance a éviter les introductions en bourse parce qu’elles sont souvent sous-évaluées [104]. Une introduction en bourse peut
s’avérer complexe et colteuse, créant des barriéres a l'entrée pour les jeunes entreprises du secteur des énergies renouve-
lables. Les entreprises jouissant déja d’une présence établie dans ce secteur grace aux opérations et aux infrastructure en place
peuvent toutefois étre avantagées par rapport aux entreprises moins matures et de taille plus petite qui tentent d’entrer sur le
marché [105].

43 En théorie, les yieldcos générent des flux de trésorerie stables grace a leurs actifs d’exploitation, sont cotées en bourse et
donc liquides, et peuvent constituer un moyen de diversifier les allocations de capital traditionnelles sur un marché de niche
des énergies renouvelables. Elles sont également supposées étre moins risquées puisqu’elles n’investissent que dans des actifs
en exploitation et non dans un éventail de projets développés par la société meére auxquels sont associés des risques de marché,
de R&D et opérationnels [12], [77].

44 En supposant que le risque lié a 'exploitation d’actifs d’énergie renouvelable soit inférieur a celui associé a 'activité principale
de la société mere.
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objectifs, la yieldco doit avoir un flux cons-
tant d’acquisitions de projets et un acces
continu au capital. La société meére, qui gé-
néralement détient une participation par-
tielle dans la yieldco, est souvent sa seule
source de projets, et 'acces au capital dé-
pend en grande partie du sentiment des in-
vestisseurs. Ces derniers sont suscep-
tibles de créer des incitations contre-pro-
ductives, de mauvaises pratiques de gou-
vernance entre la yieldco et la société mere
et une vision a court terme de la stratégie
de croissance [110].%°

5.3.3 Sociétés d’acquisition a vocation
spécifique (SPAC)
Les entreprises spécialisées dans les
technologies propres (clean tech) utili-
sent des intermédiaires ad-hoc, appelés
SPAC, pour accéder aux marchés cotés
plus facilement. Les SPAC sont des socié-
tés cotées qui lévent des capitaux en pro-
cédant a une introduction en bourse. Les
fonds ainsi levés sont utilisés pour acquérir
des actifs conformes aux objectifs décla-
rés de la SPAC dans un délai spécifique.*®
Les SPAC sont devenues une alternative
populaire pour les entreprises spécialisées
dans les technologies de lutte contre le
changement climatique qui souhaitent
étre cotées tout en évitant les contraintes
administratives de 'introduction en bourse
[69]. Les SPAC se concentrent le plus sou-
vent sur les entreprises qui développent
des technologies propres, dont la crois-
sance peut étre assurée avec des investis-
sements en capital relativement faibles,

plutdt que sur les grands développeurs de
projets énergétiques a forte intensité capi-
talistique [111]. Au cours des derniéres
années, les entreprises spécialisées dans
les véhicules électriques et autres infras-
tructures de transport propre ont été par-
ticulierement actives dans l'univers des
SPAC. Contrairement aux yieldcos, qui dis-
tribuent des dividendes aux investisseurs,
les SPAC permettent aux entreprises con-
cernées de réinvestir une part importante
dans leur croissance [111].

45 Elles ont gagné en popularité au début des années 2010 mais les valorisations ont baissé aprés la faillite de SunEdison, société

mere d’une yieldco dont le cours du titre a plongé [110].

46 Sj elle ne peut identifier et acquérir les actifs dans le délai prévu, le produit de ’émission est reversé aux investisseurs.
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6 GLOSSAIRE

Emissions de gaz a effet de serre anthropiques — «<Emissions de gaz a effet de serre (GES),
de précurseurs de GES et d’aérosols dues aux activités humaines. Parmi ces activités figurent
la combustion de combustibles fossiles, la déforestation, l'utilisation des sols et les change-
ments dans l'utilisation des sols (land use and land-use changes, LULUC), la production ani-
male, la fertilisation, la gestion des déchets et les traitements industriels. Voir aussi Anthro-
pique et Réduction anthropique.» [112].

Transition énergétique - Passage d’un systéme énergétique reposant sur des sources
d’énergie déja établies a un systéme centré sur de nouvelles sources. Dans ce contexte,
le terme fait référence a la transition des sources d’énergie fossiles a des sources a faibles
émissions de carbone.

Accord de Paris — Accord conclu a la Conférence des Nations unies sur les changements
climatiques (COP21) de 2015 visant a lutter contre le changement climatique et ses impacts
négatifs. Il fixe pour tous les pays signataires des objectifs a long terme, notamment celui de
«réduire considérablement les émissions de gaz a effet de serre dans le but de limiter a 2°C
le réchauffement planétaire au cours du siécle présent, tout en poursuivant l'action menée
pour le limiter encore davantage a 1,5°C» [113].

Tendances de précipitations — Distribution de la pluie, de la neige, de la gréle, du grésil ou
du brouillard, sur le plan géographique, temporel et saisonnier.

Budget carbone restant — «<Estimation des émissions anthropiques mondiales nettes cumu-
lées de CO2 depuis une date donnée jusqu’au moment ou ces émissions deviennent égales
a zéro, qui permettraient, avec une certaine probabilité, de limiter le réchauffement
planétaire a un niveau déterminé, compte tenu de l'impact des autres émissions anthro-
piques.» [112].

Prét syndiqué — Prét consenti par plusieurs préteurs qui partagent le risque de défaut.
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