Des green bonds émis
par des entreprises ?




Longtemps dominé par les émetteurs publics, le marché des green bonds
attire aujourd'hui de plus en plus d acteurs du domaine privé. Quelles
sont les tendances du marché des obligations vertes ? Quelles sont les
garanties, pour les investisseurs, que les fonds récoltés par les
entreprises sont utilisés aux projets a valeur ajoutée environnementale ?
Quels sont les éléments qui prétent a discussion ?

En quelques mots :
* Le marché des green bonds est en expansion et une grande partie des
émetteurs sont des entreprises privées.
A cejour, aucune entreprise belge n’ atenté la démarche.
* Quelques initiatives ont vu le jour, qui tentent de délimiter ce qu'est un
green bond, mais aucune réglementation claire n’ encadre, pour I’'instant, ces
émissions obligataires vertes.

Mots clés liés a cette analyse : obligation, entreprise, investissement socialement
responsable, environnement.

Selon Novethict, un green bond est une «émission obligataire que lance une
entreprise, une organisation internationale ou une collectivité locale sur les marchés
financiers pour financer un projet ou une activité a bénéfice environnemental. »

Une émission obligataire, qu'elle soit verte ou non, peut ére émise par différents
types d’ émetteurs. On distingue deux groupes en fonction du caractére public ou
privé de I’ émetteur : les obligations qui sont émises par des entités privées, telles les
banques, les entreprises ou encore les associations, et celles qui sont émises par des
pouvoirs publics, tels les Etats, les provinces, les villes et communes. Or, comme le
pointent les données récentes du marché, aors que les émetteurs publics ont
historiquement toujours été plus nombreux sur ce terrain, depuis 2014, les acteurs
privés investissent désormais le créneau des green bonds.

1 Novethic, lexique [en ligne]. Paris : Novethic, 2014. http://www.novethic.fr/lexique/G.html (consulté le
7/07/2014)



http://www.novethic.fr/lexique/G.html

Cette analyse sintéresse aux émetteurs privés d’ obligations vertes. Les acteurs du
marché, les garanties qui existent quant a I’ utilisation des fonds levés et les débats
gui animent les observateurs du marché seront exposés.

Ce n'est qu’au cours de ces derniers mois que le marché des green bonds a pris son
envol. Alors qu’ en 2013 on recensait des obligations environnemental es pour environ
11 milliards d'euros?, au 1 mai 2014, on en décomptait d§a pour plus de
11 milliards d’ euros, dont 55 % émises par les entreprises privées®. Selon la Climate
Bond Initiative (CBI), en juillet 2014, les green bonds totalisent pres de 15 milliards
d’ euros. La CBI prévoit auss une augmentation du marché pouvant aler jusqu’a
30 milliards d'euros* sur I’année 2014. De plus, les émissions obligataires vertes
émises sont, en régle générale, largement sursouscrites, ce qui indique que les
investisseurs sont en demande de ce type de produit. Quel que soit le montant final
des émissions du marché alafin 2104, il est clair que ce marché en pleine expansion.

La plupart des entreprises qui émettent des obligations vertes mentionnent leur
engagement par rapport au développement durable et a la lutte contre le changement
climatique ains que leur volonté de stimuler la transition vers une société pauvre en
carbone. Cependant, d’ autres paramétres semblent aussi les inciter a entrer dans ce
marché. En effet, outre I’engagement en faveur du développement durable, un ou
plusieurs des éléments suivants ont certainement un role ajouer :

» les codts de financement similaires a ceux d une obligation classique’ ;

» ladiversification des sources de financement et des investisseurs ;

* |’accés aun marché en demande ;

» |’absence de contraintes réglementaires du marché actuel ;

* |’envie de verdir son image globale par de telles émissions.

2 RUSSEL, E. “Green bond market: It's not easy being green” [en ligne]. Article. Londres : Financial Times,
2014 http://www.ft.com/cms/s/0/94d1e2e6-a84c-11e3-a946-00144feab 7de.html#axzz36PBGK 9Ze (consulté le
3/07/2014)

3 Novethic Recherche, « Les entreprises prennent lamain » [en ligne]. Paris : Novethic, 2014.
http://www.novethic.fr/fileadmin/user_upload/tx_ausynovethicetudes/pdf_syntheses’'Update_Green_Bonds FR_2
014.pdf (consulté le 3/07/2014)

4 Site Internet du Climate Bond Initiative [en ligne] http://www.climatebonds.net/ (consulté le 9/07/2014).

5 BOETON Ph. Le financement des investissements publics locaux par les emprunts obligataires. Finances
publiques locales. France, 2013.
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Les avantages cités plus haut semblent avoir convaincu une série d entreprises
privées. A titre d’ exemple, le tableau ci-dessous présente une séection d’ entreprises
privées ayant émis des obligations vertes au cours des deux derniéres années.

Tableau 1 - Sélection d’entreprises privées ayant émis des obligations vertes

Date Entreprise et pays Aspects extra-financiers Montant
d’émission (millions)
2012 Air Liquide, France Environnementaux, sociaux  (€) 500
et de gouvernance (ESG)
20/11/2013 EDF, France Environnementaux (€) 1400
19/02/2014  Unibail-Rodamco, Environnementaux, sociaux (€) 750
France et Pays-Bas
19/03/2014  Unilever, Royaume- Environnementaux (E) 250
Uni et Pays-Bas
24/03/2014 Toyota Financial Environnementaux ($) 1750
Services, Japon
25/03/2014 Svenska Cellulosa, Environnementaux (SEK) 1500
Suede
12/05/2014 GDF Suez, France Environnementaux, sociaux  (€) 2500
et soci étaux
26/06/2014 Hera, Italie Environnementaux (€) 500

A notre connaissance, aucune entreprise privée belge ne s'est, a ce jour, aventurée
sur le marché. Pourtant, parmi les fleurons de I’'industrie en Belgique, certains, en
recherche de financement sur les marchés de capitaux et ayant une vision en accord
avec le développement durable, pourraient s intéresser au sujet.

C’est toutefois un terrain glissant. Pour les investisseurs, si friands de green bonds,
guelles sont les garanties que leur argent sera réellement utilisé au bénéfice de
I’ environnement ? Si on revient sur les exemples cités plus haut, on constate que la
solidité des garde-fous pour assurer une utilisation appropriée des fonds est variable.

Date Entreprise et pays Garanties

d’émission

2012 Air Liquide, Note d’ une agence de notation extra-financiere
France (Vigeo)

20/11/2013  EDF, France Critéres d' éligibilité des projets par une agence
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de notation extra-financiere (Vigeo)
Certification de I’ utilisation des fonds par un
tiers (Deloitte)
19/02/2014  Unibail-Rodamco,  Criteres d’ éligibilité des projets par une agence
France et Pays-Bas de notation extra-financiere (Vigeo)

19/03-2014  Unilever, Monitoring, reporting et utilisation des fonds
Royaume-Uni et supervisés par une agence de certification
Pays-Bas indépendante (DNV GL)

24/03/2014  Toyota Financial Projets définis al’ avance par I’ émetteur
Services, Japon

25/03/2014  Svenska Cellulosa, Deuxieme avissur les projets éligibles par un
Suede organisme indépendant (Cicero)

12/05/2014 GDF Suez, France Criteres d’ éligibilité des projets par une agence
de notation extra-financiéere (Vigeo)
Certification de |’ utilisation des fonds par un
commissaire aux comptes

26/06/2014  Hera, Italie Monitoring, reporting et utilisation des fonds
par une agence de certification (DNV GL)

On observe donc des éléments visant a garantir, en amont, la qualité
environnemental e des projets financés par I’ émission du green bond :

* laprédéfinition des projets par |’ émetteur lui-méme ;
e la détermination, par un tiers indépendant et spécialisé, des criteres
d’ digibilité des projets a financer ;
» |’évaluation des projets afinancer par un tiers indépendant et spécialisé ;
D’ autres mécanismes de garantie interviennent en aval, de I’ émission :
* unreporting propre al’ émetteur (différentes fréquences possibles) ;

e un monitoring, un reporting et une certification de I’ utilisation des fonds par
un tiers indépendant.

Il apparait rapidement que ces mesures n'ont pas la méme valeur. Par exemple,
lorsque c'est |”émetteur lui-méme qui définit les projets éligibles a I’ avance, cela le
place dans une situation de juge et partie. Prenons |’exemple de Toyota Financial
Services qui promet d'investir dans des voitures hybrides moins consommatrices
d’ essence et, donc, de réduire les émissions de dioxyde de carbone. C’ est un effort en
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faveur de I’environnement, certes, mais on comprend auss que |’entreprise va
continuer a produire plus de voitures et, donc, inciter a la consommation en donnant
bonne conscience aux conducteurs au motif que leur véhicule pollue moins. De plus,
comme le souligne Novethic, « si les performances exigées d’ émissions de CO./km
peuvent étre exigeantes pour le marché américain, elles sont inférieures a celle du
marché européen »S.

Des lors, pour plus d' objectivité, il serait plus consistant de laisser a un tiers
indépendant et spécialise en la question le soin de déterminer les criteres
permettant de définir des projets aréel bénéfice environnemental.

Comme le marché est en croissance et qu'il attire beaucoup d attention, diverses
initiatives ont été mises en place pour essayer de le cadrer. Celles-ci relevent
toutefois plutdt de I’ autorégulation. Ainsi, les Green Bond Principles, qui ont vu le
jour en janvier 2014, visent a définir des lignes directrices afin de promouvoir la
transparence, la divulgation d’informations et I'intégrité dans le développement
du marché des obligations vertes. Celles-ci incluent des recommandations pour :

» l'utilisation des fonds (use of proceeds), par exemple un compte dédié a la
réception des fonds est mis en place. Celui-ci est ensuite déduit a hauteur des
colts engendrés pour les projets dligibles;;

* le processus d'évaluation volontaire (par exemple, avec I'audit dun
organisme indépendant sur les projets éligibles a financer) et de sélection des
projets;

* lagestion desfondsrécoltés;
* un reporting sur les projets financés, dont la fréquence peut varier.

Ces principes procédent d’'une initiative volontaire de quatre banques — Bank of
America Merill Lynch, Citi, Crédit Agricole CIB et JP Morgan — a laquelle se sont
ralliées la plupart des banques chefs de file dans le domaine’. Bien que cette
initiative ait le mérite d exister, on peut déplorer lefait qu’elle ne s attaque pas au
probléme principal : c' est-a-dire définir ce qui est « vert » et ce qui nel’ est pas.

De son coté, I'association internationale sans but lucratif Climate Bond Initiative,
propose une certification d’obligation pour une économie pauvre en carbone
répondant atrois catégories de criteres précis :

6 Novethic Recherche, « Les entreprises prennent lamain », Op. Cit.

7 Notamment BNP Paribas, Daiwa, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, Mizuho Securities, Morgan Stanley,
Rabobank et Skandinaviska EnskildaBanken (SEB).
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e des critéres généraux, tels que I’ utilisation des fonds et la transparence des
critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance ;

» des criteres de contribution & une économie pauvre en carbone, ceux-ci
distinguent quels projets sont éligibles et incluent des références a des
données techniques spécifiques ;

» descriteres de structure de I’ obligation.

Cette certification est aussi contestable sur certains points. Par exemple, comme le
but premier est de réduire la production de CO,, le financement de projets dans le
domaine nucléaire n’'est pas exclu. Les énergies renouvelables sont préférées mais
des activités nucléaires, pauvres en carbone, peuvent étre retenues, ces cas de figure
étant débattus au niveau du comité de certification. Un autre éément de débat est le
verdissage d’'image d’ entreprises polluantes. Par exemple, des entreprises impliquées
dans I’industrie pétroliere et gaziere, mais souhaitant financer des projets d’ énergie
renouvel able par une émission verte, sont aussi éligibles a cette certification.

D’autres acteurs jouent également un réle dans I'ingtitution des garanties
extrafinancieres du marché, telles les agences de notation extrafinanciére, comme
Vigeo ou Sustainalytics. Elles apportent des conseills sur les criteres
environnementaux, mais aussi sociaux et de gouvernance, a utiliser pour apporter de
la crédibilité aux projets éigibles a financer. Des organismes indépendants, tel le
Centre de recherche international sur le climat et |’ environnement a Oslo (Cicero),
ameénent, eux aussi, leurs connaissances des enjeux climatiques et environnementaux
pour mieux conseiller les émetteurs privés dans le lancement d’ obligations vertes.

Pour conclure, sur ce marché en pleine expansion ou les regles du jeu ne sont pas
encore claires, il est crucia, pour la crédibilité d’une entreprise privée, de velller a
justifier par le menu détail |'appellation « verte» dune émission obligataire.
Actuellement, une sorte d’ enthousiasme collectif autour du concept de green bond est
de mise. Les entreprises privées se sont rendu compte de |’aubaine et profitent de
I’essor du marché. |l ne faudrait pas que de sordides histoires de greenwashing
viennent diluer, voire décrédibiliser, le marché... Affaire asuivre...




S vous le souhaitez, vous pouvez nous contacter pour organiser avec
votre groupe ou organisation une animation autour d'une ou plusieurs
de ces analyses.

Cette analyse sintegre dans une des 3 thématiques traitées par le
Réseau Financité, a savoir :

Finance et société :

Cette thématique Sintéresse a la finance comme moyen pour atteindre
des objectifs d'intérét général plutbt que la satisfaction dintéréts
particuliers et notamment rencontrer ainsi les défis sociaux et
environnementaux de I'heure.

Finance et individu :

Cette thématique analyse la maniere dont la finance peut atteindre
I'objectif d'assurer a chacun, par l'intermédiaire de prestataires
« classiques », I'acces et |'utilisation de services et produits financiers
adaptés a ses besoins pour mener une vie sociale normale dans la

société a laquelle il appartient.

Finance et proximité :

Cette thématique se penche sur la finance comme moyen de favoriser la
création de réseaux d' échanges locaux, de resserrer les liens entre
producteurs et consommateurs et de soutenir financierement les
initiatives au niveau local.

Depuis 1987, des associations, des citoyens et des acteurs sociaux se rassemblent au
sein du Réseau Financité pour développer et promouvoir la finance responsable et
solidaire.

Le Réseau Financité est reconnu par la Communauté francaise pour son travail
d’ éducation permanente.
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