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Résumeé exécutif

Cette étude a pour objectif de répondre a la question suivante : « comment la sphére
financiére prend-elle en compte le changement climatique* ? »

En effet, alors que la problématique climat occupe le devant de la scéne depuis
plusieurs années et que l'on se prépare a une transition vers une « économie
décarbonée », il est aujourd’hui nécessaire de comprendre comment les enjeux liés a
ces changements climatiques et a leurs conséquences — physiques, politiques,
fiscales, réglementaires, sociales... — sont intégrés par le secteur financier, qui
occupe un réle central dans le fonctionnement de 'économie, puisque responsable de
son financement. En particulier, un élément essentiel de cette étude consistait en
I'évaluation de la prise en compte de ces enjeux climatiques par les acteurs du
secteur.

Dans la premiére partie, I'analyse de la littérature spécialisée sur ce sujet a permis de
dresser un état des lieux de l'information disponible. Cet état des lieux a été prolongé
par une cartographie des risques et opportunités liés au changement climatique
secteur par secteur.

Ce panorama bibliographique est a la fois satisfaisant, tant les travaux, études,
recherches et publications se sont multipliés ces trois dernieres années, et dans le
méme temps quelque peu décevant tant les approches restent peu coordonnées.
Ainsi, peu d’études capitalisent réellement sur celles d’autres institutions, et les rares
travaux collectant différentes sources n’offrent pas de cadre normatif pour aider a la
capitalisation. L’originalité de notre démarche pourrait initier un plus grand
systématisme pour le futur.

La cartographie, construite a plus de 50% a partir d’informations publiques, identifie les
facteurs de risque et d’opportunité, les expositions et éléments de réponses attendus
pour chaque secteur. Les investisseurs et analystes peuvent y trouver un cadre
cohérent pour leurs travaux d’évaluation (les aspects propres a chaque entreprise
devant naturellement étre déclinés dans ce cadre).

L’exposition au risque climatique est particulierement élevée pour certains secteurs
économiques. Ainsi, lagriculture et le tourisme sont les plus sensibles aux
conséquences physiques des changements climatiques. Les utilities (services
collectifs), les transports et le secteur pétrolier apparaissent en revanche comme
surtout exposés aux facteurs réglementaires, avec notamment la question du prix du
carbone. Dans ces secteurs particulierement, des opportunités se font jour en
paralléle, et certains acteurs sauront en tirer partie de maniére significative.

La deuxiéme partie de I'étude vise a identifier et & classer les différents outils utilisés
par les acteurs de la sphere financiére. Nous avons classé les démarches existantes
en deux grandes familles: les approches empiriques d'une part, les méthodes
analytiques d’autre part.

Les premieres visent a rendre compte de la matérialité du lien entre la valeur des
entreprises et ces aspects climatiques, au travers du carbone notamment. Des

Y Ici et par la suite, nous utilisons I'expression « le changement climatique » en lieu et place de I'association
plus rigoureuse des expressions « les changements climatiques » + « '’économie du carbone ».
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analyses statistiques font état de liaisons plus ou moins claires en fonction des
secteurs ou spécifiquement pour certaines entreprises. Elles représentent au final plus
une opportunité d’information ou de communication que de réels outils d’analyse
financiere.

Les méthodes « analytiques » s’essaient a une décomposition des lieux d’'impact de
ces évolutions parmi les éléments constitutifs de la valeur des entreprises (prix et
volumes, colts des inputs, taux d’actualisation...). Ces démarches restent encore tres
partielles et surtout renvoient a I'intégration des facteurs climatiques dans une famille
plus large de facteurs de risque et d’opportunité, laissant de c6té les spécificités liees
au tres long terme ou a la dimension systémique du changement climatique.
Néanmoins, parmi les pratiques étudiées, on distingue un mouvement tendant a
prendre en compte les risques de changements environnementaux, basé sur des
méthodologies d’analyse de la valeur intégrant des scénarisations de long terme. La
qualité du «risk management » en ceuvre dans les entreprises devient alors une
composante clef de I'analyse de leur valeur.

Enfin, il convient de noter les études a l'inverse trés quantifiées propres aux secteurs
exposés a la réglementation et aux entreprises soumises a contraintes (EU-ETS?), via
la modélisation des prix des quotas d’émission de GES®.

Il apparait finalement que la valorisation du carbone — en tant qu’ «indicateur
changement climatique » — reste embryonnaire : il n’existe pas aujourd’hui d’outil
permettant de fagon générique la valorisation du carbone et/ou des changements
climatiques dans I'analyse financiére. Les différentes approches rencontrées visent le
plus souvent a démontrer la « matérialité » du facteur climat, mais butent sur le fait
que la prise en compte des risques et opportunités climatiques est encore marginale et
que ces sujets restent souvent peu différenciés au sein de I'ensemble des critéres
d’analyse de la responsabilité sociale et environnementale.

Enfin, la troisieme partie de I'étude se penche sur le positionnement et les stratégies
des acteurs financiers face aux enjeux climatiques, a partir notamment d’'un
questionnaire adressé aux acteurs de la sphére financiére francaise.

Il apparait clairement que les questions de changements climatiques et de carbone
sont aujourd’hui un sujet incontournable pour les acteurs financiers, qui s’immisce peu
a peu dans la conduite de leurs activités. Il est d’ailleurs notable que celui-ci ne se
matérialise pas uniquement comme un risque, mais aussi clairement comme un
vecteur d’opportunités.

Les moyens mis en ceuvre pour qualifier et quantifier 'ensemble de ces risques et
opportunités, notamment dans des perspectives d’évaluation des impacts concrets sur
I'activité des entreprises, apparaissent encore modestes par rapport a I'importance
des enjeux pergus et affichés par la plupart des acteurs. On constate cependant des
évolutions significatives dans les stratégies d'une partie des acteurs interrogés.
L’incertitude caractérisant les différents éléments a prendre en compte ainsi que les
horizons de temps trés long au regard des décisions opérationnelles et des pratiques
habituelles font que la plupart des acteurs, méme s’ils sont conscients de I'urgence
d’agir, sont en position d’attente sur ces sujets, a I'exception notable des spécialistes
de certains secteurs particulierement exposés (Utilities, Pétrole & Gaz en particulier).

Il est intéressant de noter qu’a c6té d’'une certaine frustration des répondants devant le
manque de moyens disponibles pour avancer sur ces sujets, certains acteurs sont

2 EU-ETS : European Union — Emission Trading Scheme, ou Systéme Communautaire d’Echange des Quotas
d’Emission (SCEQE) de gaz a effet de serre.
® GES : gaz & effet de serre




=

Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

malgré tout satisfaits de la situation actuelle, convaincus que le progres effectué en
relativement peu de temps est considérable.

La réponse a la question posée est donc multidimensionnelle. Du point de vue de la
diffusion de l'information et de la prise de conscience de I'importance du sujet au sein
de la sphere financiéere, les acteurs financiers ont désormais intégré le sujet dans leurs
préoccupations, et ont a leur disposition une certaine quantité d’information qualitative
et quantitative sur les risques et opportunités liés au changement climatique.
L’intégration de ces données nouvelles dans les métiers de I'analyse financiére, et en
particulier dans la valorisation des entreprises, n’est cependant que peu avancée
malgré le réle moteur de certains acteurs particulierement engagés sur le sujet. Cela
s’explique en partie par le décalage temporel entre I'horizon d’investissement de la
plupart des acteurs et celui des changements climatiques. De plus, les incertitudes
concernant les données (climatiques mais aussi réglementaires) disponibles rendent
toute projection difficile, et les méthodologies pour intégrer ces données, quand elles
existent, n’en sont encore qu'au stade expérimental. En conclusion, le chemin a
parcourir peut sembler encore long pour que la finance intégre le changement
climatique dans ses pratiques, mais le secteur a considérablement accéléré sa
marche ces derniéres années.

Etude ADEME - OTC Conseil 8
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1 Introduction

1.1 Objectifs

Le financement de I'économie est une facette essentielle de nos sociétés. Au travers de
'accés plus ou moins aisé a ce financement, certaines industries vont par exemple se
développer plus ou moins vite, ou favoriser plus ou moins I'émergence de nouvelles
technologies.

Ce rble est celui du secteur financier et ce dernier devrait ainsi étre fortement mis a
contribution dans la lutte contre les changements climatiques. En effet, les besoins en
financement sont considérables, tant pour atténuer les mutations climatiques que pour
s’adapter aux évolutions inéluctables. Ceci contribue a faire du changement climatique
I'un des enjeux économiques majeurs du 21° siécle.

Focus 1: changement climatique, changements climatiques et
carbone*

Dans ce document, les termes «le changement climatique » et
« les changements climatiques » seront alternativement utilisés.

On utilisera « changements climatiques » au pluriel pour désigner la
multiplicité des phénomeénes climatiques physiques (par ex. les
événements météorologiques extrémes et leurs conséquences en
termes de santé publique) en cours et a venir. Ceci renvoie
globalement aux politiques d’adaptation. On utilisera « carbone »
pour désigner les enjeux liés aux réductions d’émissions de gaz a
effet de serre (GES), qui renvoient globalement aux politiques de
mitigation®. Enfin on utilisera « changement climatique » au singulier
pour désigner I'ensemble des deux précédentes problématiques.

L’interrogation centrale de cette étude peut ainsi se poser comme suit: comment la
sphere financiére prend elle en compte le changement climatique ? Il apparait en effet
nécessaire de comprendre comment les enjeux liés a I'économie du carbone® sont
intégrés par le secteur financier, et d’analyser conjointement la maniére dont les
conséquences (physiques, politiques, fiscales, réglementaires, sociales, ...) des
changements climatiques sont considérées par ces mémes acteurs. En particulier, la
compréhension qu’a le secteur financier des « enjeux climatiques » pour les entreprises
cherchant du financement est un élément essentiel a identifier. L’analyse financiéere, qui
est la pratique des métiers de la finance visant a I'évaluation des entreprises, se révele
alors déterminante dans cette compréhension.

Analyse financiére et changement climatique

Jusqu'’ici, le lien entre la finance et le changement climatique s’est fait essentiellement via
la finance carbone (instrument issu du protocole de Kyoto), I'lnvestissement Socialement
Responsable (ISR) et linvestissement dans les nouvelles technologies « vertes »
(greentechs, cleantechs...). Mais qu’en est-il de ce qu'on appelle I'analyse financiére
« mainstream’ », pour qui le sujet semble encore marginal, alors qu'elle constitue

4 Cf. J.B. Comby, 2008, note 185 p.67

° Les termes « mitigation » et « atténuation » sont utilisés indifféremment dans ce rapport. « Mitigation »
provient de la terminologie Anglo-Saxonne, ce qui explique pourquoi on retrouve le terme trés fréquemment
dans la littérature concernant les changements climatiques.

® Le terme « Economie du Carbone » fait référence a la prise en compte généralisée dans I'économie et la
finance d'un prix des émissions de GES (de CO; en particulier) dans le but d’internaliser les externalités
négatives qu’a I'activité humaine post-industrielle sur I'équilibre climatique.

"i.e. « non extra-financiére » ... donc I'analyse financiére « traditionnelle ».
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I'écrasante majorité de I'analyse financiére actuelle ? Comprendre la prise en compte des
enjeux liés aux changements climatiques et au carbone lors d’une analyse financiere peut
éclairer la capacité du systeme économique a répondre a la fois a une contrainte
environnementale inévitable et a une impulsion de politique publique délibérée.

Focus 2 : Politiqgues publiques et changement climatique

Les politiques publiques sont congues pour indiquer la valeur de
I'effort fourni par les agents privés. La théorie de la taxation
optimale offrira par exemple, au travers d’un signal de prix, la valeur
de l'externalité (positive ou négative d’'un bien public ou d’'une
pollution). D’autres approches sont possibles, comme la facilitation
d’'un marché de cette externalité — c’est 'exemple européen du
marché des quotas d’émissions. Pour dimensionner ces politiques
publiques il est toutefois nécessaire de disposer d’une mesure
méme grossiére de la réactivité des agents privés au signal de prix.
Plus généralement, pour appréhender le bien fondé dune
orientation publique quelconque, il est essentiel de disposer d’'un
apergu des représentations des agents privés concernant I'objectif
Visé.

Objectifs de I’étude

Cette étude veut ainsi dresser un état des lieux. Elle n’a aucune vocation normative et se
concentre sur I'identification de ce qui est pratiqué, dit, réfléchi, analysé, mesuré...

Ce panorama des pratiqgues et positionnements de la finance face au changement
climatique est articulé en trois dimensions :

La premiéere dimension est consacrée a la description du systéeme et de ses
fondamentaux. Il s’agit d’identifier comment les analystes financiers peuvent comprendre
la maniére dont les changements climatiques sont susceptibles d’impacter I'activité
économique dans son ensemble en termes de risques et d’opportunités, en rassemblant
les éléments manifestes ainsi que les incertitudes qui les entourent. L'IFC vient de publier
un rapport spécifique au risque climatique pour les institutions financiéres (cf. focus 3).
Celui-ci est structuré sur une approche analytique des risques « physiques », alors que la
présente étude vise a cartographier I'étendue des types de risque mais aussi
d’opportunité, et ce sans se concentrer sur les facteurs physiques (en particulier, les
facteurs réglementaires sont pris en compte). Alors que le rapport IFC vise a démontrer la
matérialité des risques, la présente étude met en lumiére I'impact de ces risques et
opportunités, ainsi que les pratiques identifiables pour les gérer.

Nous proposons ici une cartographie sectorielle de ces risques et opportunités liés au
changement climatique, basée sur un examen des analyses existantes adressées en
particulier aux investisseurs. |l s’agit de déterminer si ces informations constituent des
matériaux utilisables par les acteurs de la finance. Cette cartographie servira de toile de
fond pour estimer le degré de prise en compte du changement climatique par la sphére
financiere.

La deuxieme dimension de cette étude vise a présenter les pratiques et outils effectifs
d’analyse financiére en matiére de changement climatique et d’économie du carbone.
Deux difficultés sont & noter par avance :

- D’une part, la relative nouveauté du sujet et sa complexité font que la
guestion semble souvent traitée suivant une approche extra-financiére
(globalement dans le cadre de l'ISR, excluant de fait des éléments de
valorisation classique), compliquant de fait les analogies et les
rapprochements avec I'analyse mainstream,

Etude ADEME - OTC Conseil 10
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- D’autre part, partant de cette idée que les risques (et opportunités) liés au
changement climatique affectent la valeur des entreprises au méme titre que
de nombreux autres pour un certain nombre de secteurs, il est envisageable
gue les acteurs mettent en place des méthodes compatibles avec leurs outils
classiques ; néanmoins, s’agissant d’innovations stratégiques, il est probable
que linformation précise sur les approches abordées soit confidentielle et
non diffusable dans le cadre d’'une étude comme celle-ci.

Nous avons cherché a éviter ce double écueil. Pour cela nous avons a nouveau étudié les
publications disponibles (la «recherche » des analystes financiers notamment) et
interviewé des acteurs représentatifs et des personnes jugées clefs par leurs pairs afin
d’analyser les pratiques au plus prés de ceux qui les ménent.

La troisieme dimension de l'étude est celle d'un panorama des stratégies et
positionnements des acteurs de la sphere financiere sur le sujet des changements
climatiqgues et du carbone. Lorsque se produit un mouvement de fond comme celui
auquel on assiste avec la question du climat, devenue une question de société, les
acteurs « bougent ». Précurseurs, suiveurs, adeptes de la part de marché, du marketing
stratégique ou de la communication pure et simple, voire de I'écoblanchiment®, les
acteurs ne se dévoilent pas directement, mais les moyens dont se dotent les entreprises
du secteur financier pour travailler sur le sujet du climat et les actions déja enclenchées
ou envisagées permettent de les différencier. Au travers d’'une enquéte enrichie des
entretiens issus de la dimension 2, nous proposons un éclairage de ces stratégies et
positionnements différencié par métiers.

Focus 3 : Finance et changement climatique
La finance est exposée aux changements climatiques au travers
d’'un certain nombre de facteurs de risques et d'opportunités que
I'on peut décliner ainsi (cf. IFC 2010) :
- Financiers

- risque de crédit / défaut

- rentabilité des capitaux propres

- valeur des actifs

- performance des portefeuilles

- risk management
- Stratégiques

- performance de long terme

- développement

- environnement

- social

- réputation
- Opérationnels

- ressources humaines

- process

- infrastructures

- informatique
- Légaux

- devoir et responsabilité

- accompagnement, conseil, confiance

® ou « greenwashing » : mise en valeur d’une caractéristique « verte » (respectueuse de I'environnement) d’'un
produit ou d’'un service, alors qu’en réalité il ne s’agit que d’'un élément totalement superficiel, voire fictif,
nullement vertueux vis-a-vis de I'environnement.
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1.2 Démarche générale et limites

Cette étude n’a aucune ambition normative et se veut a l'inverse une « photographie » de
la situation au premier semestre 2010.

Nos commentaires critiques et tentatives de normalisation dans le cadre de I'étude n’ont
pour unique but que de mieux « situer » cette photographie dans son contexte en
produisant des comparaisons analytiques agrégeant des éléments d’origines multiples, en
particulier vis-a-vis de la littérature et des pratiques de la Place Financiére.

Nous avons réuni un Comité d’Experts a plusieurs reprises tout au long de cette étude :

- d'une part pour valider les grandes lignes méthodologiques et les différents
choix plus ou moins subjectifs que nous avons dd faire,

- dautre part pour bénéficier en direct des points de vue des experts métiers
de fagon a ne pas oublier d’éléments majeurs dans la description de
I'existant,

- enfin pour accéder plus facilement a une vision « de l'intérieur » de la sphere
financiére.

On trouve en Annexe 1 la liste des membres de ce Comité.
Si le Comité d’Experts a contribué grandement a cette étude, il convient toutefois de
souligner que le présent rapport n'engage qu‘OTC Conseil.

Enfin, insistons sur le fait qu’'une « photographie » sur un théme aussi présent dans le
débat public est sujette a un vieilissement prématuré ! Ce travail nous parait toutefois
constituer un témoin fidéle et une premiére pierre dans le but d’identifier la capacité de
prise en compte et de réaction de la sphére financiére face aux évolutions liées aux
changements climatiques et au carbone.

1.3 La spheére financiére ?

Dans cette section sont présentés les différents acteurs de la sphére financiére ainsi que
les articulations qui les lient les uns aux autres.

1.3.1 Investisseurs et intermédiaires financiers

La sphere financiére recouvre de nombreux acteurs, aux fonctions trés différentes. Pour
simplifier, on peut considérer qu’il existe d’'un cbté les investisseurs (ce que I'on appelle
le « buy side »), et de l'autre les intermédiaires (que I'on appelle le « sell side »). Ces
acteurs s’adressent a I'’ensemble des agents économiques qui ont besoin de
financement. Les intermédiaires vont aider ces derniers a trouver du financement aupres
des investisseurs.

Les agents économiques ayant besoin de financement sont les ménages (pour
acheter un logement ou pour du crédit a la consommation), les entreprises (pour du
financement & court ou & long terme), les Etats (pour financer le déficit budgétaire, en
émettant de la dette sous forme de titres obligataires ou en lancant des emprunts), et les
banques elles mémes qui se « refinancent » a court terme pour ajuster leurs ressources
disponibles a leur besoin de capitaux.

Les investisseurs sont de trois types : les investisseurs institutionnels comme les
compagnies d’assurance ou les caisses de retraites, qui collectent des fonds pour un
usage futur et qui placent systématiquement ces capitaux disponibles temporairement ;
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les particuliers qui disposent d’épargne ; les OPCVM?® dont la vocation est de mutualiser
et de professionnaliser les placements des agents économiques (particuliers,
entreprises...). Ces OPCVM collectent de I'épargne et sont gérés par des sociétés de
gestion ou « asset managers ».

Enfin, les intermédiaires sont, pour simplifier, de deux types : les « brokers » qui vont
permettre aux investisseurs d’accéder aux marchés financiers et qui sont considérés
comme « vendant » ces titres (d’ou I'expression « sell side ») méme s’ils ne sont que de
simples intermédiaires, et les banques qui proposent des financements aux ménages et
aux entreprises en se refinangant grace aux dépéts de ces derniers (c’est pourquoi on dit
qu’elles ont un réle de « transformation » du court terme - les dépdts, au long terme - les
crédits immobiliers par exemple).

Ainsi le financement de I'économie se fait a la fois au travers des échanges sur les
marchés financiers et au travers du systéme bancaire'®>. En France, les deux
modalités existent de maniére équilibrée aujourd’hui, mais dans notre pays comme en
Allemagne ou au Japon dominait historiquement le financement bancaire. Aux Etats-Unis,
en Angleterre et dans d’autres pays, le marché a toujours dominé.

La sphére financiére est donc constituée par ce que l'on appelle le sell side et le buy
side pour ce qui est du financement par le marché, et par la banque pour ce qui est du
financement... bancaire ! La nature des différents intervenants est donc extrémement
hétérogéne. Leurs horizons temporels sont notamment différents et sont une des sources
de mouvement des marchés financiers (voir Focus 3).

1.3.2 Les analystes financiers

Le role de l'analyste financier est a articuler avec celui du gérant qui prend les décisions
de gestion (investissement/désinvestissement), l'analyste étant celui qui fournit
l'information pour éclairer la décision du gérant.

Il existe au moins trois types « d’analystes financiers » :

- Les analystes sell side se trouvent chez les brokers et produisent une
«recherche ». Celle-ci vise a donner aux investisseurs des idées
d’'investissement ou de désinvestissement en leur fournissant une
compréhension des fondamentaux des entreprises cotées, en regard de leur
prix sur le marché. Une «recommandation d’achat » sera donc souvent
exprimée parce que le cours observé a une date donnée est inférieur a la
valeur attendue a un certain horizon (inférieur a 'année). Ces analystes
produisent également des études plus structurelles déconnectées de la
valeur courante des entreprises sur le marché, & un niveau sectoriel (nous
aurons I'opportunité de rencontrer de telles études plus loin).

- Les analystes buy side se trouvent dans les sociétés de gestion. Les
gérants des OPCVM sont le plus souvent analystes eux-mémes ou font un
travail d’analyste. Les équipes d’« analystes buy side » se sont développées
notamment avec le marché des obligations émises par les entreprises (a
partir des années 90 en Europe). Ces analystes ont des lors souvent une
fonction d’évaluation du risque de défaut' de I'émetteur (indépendamment
de sa valeur instantanée sur le marché). Pour ce qui est des gérants, il
conviendra de dissocier les différents « styles » de gestion. Il existe en effet

° Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobiliéres, SICAV, Fonds communs de placement, ...

011 conviendrait de dissocier marché primaire et marché secondaire, il conviendrait également de distinguer le
traitement des actions de celui des obligations, il conviendrait par ailleurs de parler du role de
transformation opéré en direct par les assureurs, etc. Mais ce n’est pas le lieu ici.

™ Le risque de défaut se matérialise lorsque le souscripteur d’un crédit (ou I'émetteur d’'un emprunt) ne peut
pas rembourser sa dette: il fait dans ce cas défaut.
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un style de gestion « value » qui vise a investir dans des sociétés dont la
valeur de marché est significativement en dessous de leur valeur
fondamentale (telle qu’estimée) : ceux-la sont préts a la patience... D’autres
approches s’attachent a sélectionner des sociétés qui sont a l'inverse bien
cotées et qui dés lors sont plus proches de la dynamique du marché dans
son ensemble, ce qui rend mécaniquement ces approches plus court-
termistes, méme si le choix de la valeur reste guidé par les perspectives
structurelles des entreprises. Précisons enfin qu'une large partie des
encours gérés sous forme d’OPCVM est le fruit d’'une gestion en apparence
peu active (elle est méme parfois qualifiée de passive!) car elle vise a
reproduire les évolutions du marché dans ses grandes lignes®. Le focus 4
explique pourquoi le principe méme des OPCVM conduit & une forme de
court-termisme.

- Enfin, on trouve dans les banques des analystes financiers ; qu'il
s’agisse d’accepter de financer un achat immobilier ou un projet d’entreprise,
ces analystes étudient la solvabilité de 'emprunteur. Le financement se fait
également sur fonds propres pour les entreprises et I'on trouve alors parfois
en interne des analystes financiers pour calculer le prix d’'une émission
d’action, ou du rachat d’'une entreprise, etc.

Focus 4 : Les horizons temporels

La question de I'horizon est complexe et multiple. La plupart des acteurs raisonnent au-
dela du court terme, mais ont cependant également une fonction qui leur impose de
prendre des décisions avec en vue un résultat de court terme. Pour autant, des éléments
susceptibles de n’intervenir qu’a moyen ou long terme ont en théorie des répercussions
immédiates sur le marché. L’hypothése « d’efficience » des marchés — le paradigme
dominant dans l'univers de la finance — revient a dire que toute information (y compris un
changement de croyance) est immédiatement « intégrée » dans les prix du jour, quel que
soit son horizon. Bien sdr, plus il est lointain, plus cet impact est réduit du fait du
mécanisme « d’actualisation ».

Nous avons convenu qu’on appellerait « court terme » dans cette étude un horizon
inférieur a 'année ; « moyen terme » un horizon allant de 1 a 5 ans ; « long terme »
au-dela de 5 ans.

Dans le « long terme » se mélangent des horizons encore proches et des horizons tres
lointains, qui sont courants lorsqu’il s’agit des changements climatiques.

Peu d’entreprises prendront des décisions sur une base supérieure a 5 ans, a part les
« utilities™ » (notamment les énergéticiens) pour qui les horizons supérieurs a 10 ans sont
fréquents. Toutefois, méme ces derniers, confrontés au marché et a une attente de
rendement des investisseurs, ne peuvent raisonner avec des horizons trop lointains
(rappelons par exemple, qu'un rendement attendu de 15%, pris dés lors comme taux
d’actualisation, déprécie de moitié & 5 ans la valeur du jour : 100 dans 5 ans = 50
aujourd’hui).

2 Par exemple en répliquant les mouvements de l'indice CAC 40.
13 utilities : services collectifs (électricité, gaz, eau, déchets)
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Long
terme :
>5 ans

Investisseurs institutionnels
Fonds souverains

Moyen terme :
>1an

Asset managers (gestion value, mandats...)
Analystes buy side, Financements bancaires

Court terme :
<lan

Asset managers, Analystes sell side, Traders...

Focus 5 : Pourguoi la gestion collective est-elle source de « court-termisme » ?
Notre propos n’est pas d’analyser les avantages et les inconvénients de cette
organisation du financement de I'économie mais d’expliquer pourquoi par essence la
gestion collective est court-termiste.

Cette gestion collective repose sur le principe d’égalité des porteurs de parts. C'est-a-dire
que la valeur apportée a un épargnant souscrivant le 23 janvier doit étre la méme que
celle apportée a un épargnant souscrivant le 18 juin. Bien sir il ne s’agit pas de promettre
exactement la méme performance mais d’offrir finalement le méme profil rendement-
risque a tous. Toute prise de risque dans la durée par le gérant du fonds commun induit
une divergence dans ce profil rendement risque. La seule maniére de respecter 'égalité
des porteurs de parts (méme si cela est rarement explicité ainsi) revient & minimiser toute
prise de risque sur des périodes longues. Si les marchés étaient effectivement
« efficients », cette question ne se poserait pas : il N’y aurait aucun « pari » a faire sur un
horizon quelconque. Mais de fait, cette hypothése n’est pas respectée et conduit au
« court-termisme ».

Echappent a cette logique certains fonds, explicitement gérés avec une prise de risque
dans la durée (les gestions « value », qui cherchent & maintenir le méme profil rendement
risque sur des horizons plus long), ou les fonds dédiés (puisque I'égalité des porteurs ne
se pose plus). Dans la méme logique, la gestion de mandats (gestion privée, gestion
institutionnelle) peut porter du risque dans la durée.

1.3.3 Lagestion de portefeuille, encore quelques mots de
vocabulaire

Les analystes financiers ou les gérants sélectionnant des valeurs, obligations ou actions,
s’intéressent aux facteurs de risques et d’opportunités susceptibles d’'impacter la valeur
des entreprises émettrices, ou plus généralement la valeur et le profil rendement-risque
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des instruments financiers qu’ils peuvent acheter ou vendre. La construction des
portefeuilles a partir de telles analyses est appelée Bottom-Up.

Les gérants de portefeuille vont avoir le plus souvent une approche Top-Down de leur
gestion : allocation d’actifs stratégique ou tactique, définissant la structure du portefeuille
répartie en grandes classes d’actifs, avant de choisir a I'intérieur de chacune de ces
derniéres les valeurs pertinentes (les instruments financiers).

Cette allocation d’actifs répartit le portefeuille en zones géographiques, en secteurs, mais
aussi en type d’actifs (actions, obligations, monétaire, immobilier...).

Focus 6 : Les grandes classes d’actifs
Les actifs financiers sont des contrats/titres négociables, sur un
marché ou de gré-a-gré, dont la valeur varie et est source de prise
de risque pour les investisseurs. Ces actifs financiers peuvent étre :
- des actifs « traditionnels »

- Actions

- Obligations

- Titres de créances

- Parts de sociétés ou de fonds (OPCVM, ...)
- des produits dérivés (ayant comme sous-jacents des actifs
traditionnels, des matiéres premiéres, des taux de change ou
d’intérét, des quotas carbone ou des parametres
météorologiques...)

- Options

- Futures

- Swaps

Pour un investisseur institutionnel, la structure de portefeuille en termes d’actif est
essentielle. Elle définit son exposition au risque et son espérance de rendement a des
horizons plus ou moins lointains™.

Le risque est souvent résumé en quelques facteurs de premier rang : le risque d’inflation
et le risque de croissance. Le mode de croissance est souvent également appréhendé au
travers du ratio déficit public sur PIB. Ces trois facteurs de risques fondamentaux
différencient alors de fagon trés marquée les perspectives de long terme des différents
placements que sont les actions, les obligations et le monétaire®.

1 Chaque classe d’actif présente un profil rendement risque différent
15 Mais aussi 'immobilier, les infrastructures, les couvertures, ...
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2 Dimension 1 : une cartographie des risques
et opportunités

L’objectif de cette premiére dimension est I'identification des risques et opportunités liés
aux changements climatiques et au carbone du point de vue de l'investisseur. Cet objectif
est double :

- d’une part il s’agit de dresser un état des lieux de la perception actuelle
de ces risques et opportunités, au travers des informations de base disponibles, en
particulier dans les publications a destination des acteurs financiers,

- d'autre part il convient de réaliser une cartographie des facteurs de
risques et opportunités basée en partie sur les documents précédents, de facon a
mieux comprendre comment les investisseurs peuvent valoriser'® les aspects « climat et
carbone » dans leur métier.

Ainsi, nous explorons finalement ci-dessous une double cartographie : celle des risques
et des opportunités et celle des publications disponibles sur le sujet.

2.1 Revue bibliographique

Les documents abordant la question des impacts du changement climatique sur les
entreprises se développent de plus en plus. On peut espérer demain que chaque rapport
annuel de toute société en fera état. Nous n’en sommes pas la aujourd’hui méme si 'on
observe une rapide multiplication de cette littérature.

Nous nous sommes intéressés d’emblée a un niveau sectoriel, laissant aux études
dédiées a telle ou telle entreprise le réle d’exemple au sein de cette cartographie. Dans le
cadre de cette premiére dimension, nous avons élaboré, sur la base d’'une cinquantaine
de documents, un échantillon représentatif de cette littérature, corroboré par le comité
d’expert, afin de :

- Comprendre I'état actuel de la prise en compte des risques et opportunités liés
au climat dans le secteur de la finance, mais aussi d’analyser les différentes
approches et points de vue des divers acteurs sur la question du changement
climatique.

- Connaitre I'état de I'information disponible aujourd’hui sur ces sujets, ainsi que
les facteurs de succés et les limites d’intégration de ces critéres et enjeux
climatiques par les acteurs de la sphére financiére.

- Construire une méthodologie permettant de cartographier, sur la base des
documents existants et sur notre propre expertise, ainsi que celle du comité
d’experts, les facteurs de risques et d’opportunités climatiques sectoriels, du point
de vue d’un investisseur.

2.1.1 Des études nombreuses et variées...

Les études répertoriées sont de différentes natures. Leur finalité et leur source différent
parfois de fagon majeure. La liste bibliographique® provient a la fois d'études et de
rapports émis par des acteurs financiers (Goldman Sachs, Fonds de Réserve pour les
Retraites, ...), des organisations internationales (Carbon Disclosure Project, UNEP-FI...),

16 « Valoriser » au sens d’attribuer une valeur financiére
" Nous avons arrété la liste des publications & début 2010. Bien s(r, depuis, de nombreuses autres études
sont venues enrichir I'information disponible
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des universités et organismes publics (CDC Climat, ONERC...) des sociétés de conseil et
d’audit (KPMG, Mc Kinsey...), des agences de notations et d’analyse extra-financiéres
(Vigeo, Trucost...) et des ONG environnementales (WWF, Les Amis de la Terre...). Le
périmétre de I'étude se concentre sur les acteurs financiers francais, mais nous nous

intéressons a linformation provenant de toutes sources, ouvrant ainsi la porte a
'ensemble des rapports®®.

Une premiére sélection de 14 rapports a donc été établie pour cette premiere étape de
cartographie des risques et opportunités relatifs au changement climatique, afin de faire
un point sur la maniére dont la question était envisagée par le secteur financier. Ces
rapports ont été choisis pour leur proximité avec l'objet de notre étude, et pour leur
représentativité. En effet, une certaine redondance est présente dans I'ensemble des
documents dont nous avons pris connaissance, ainsi ces quelques références sont mises
en évidence ici car ne se recoupent que sur une faible partie de leurs périmétres et
objectifs respectifs. La section suivante a pour objet de caractériser les différents types
d’'informations délivrés par ces documents dans le cadre de notre questionnement.

18 On trouvera en Annexe 3 la liste de I'ensemble des documents auxquels nous avons eu accés. lls n‘ont pas
tous été retenus par la suite pour constituer la cartographie. lls étaient en effet parfois trop focalisés sur un
sous périmétre. D’autres fois, il "est pas apparu possible de les intégrer dans le cadre synthétique issu du
travail d’unification des principaux rapports retenus.
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Tableau 1: Liste des rapports sélectionnés

Auteur: Type de Date de

S e Titre -
Entreprise/Institution document publication

Dacurnent Comrment prendre en cormpte 'emvironnement dans la définition

FRR de travail d'une politiqgue d'investissement 7 210
KPMG Analysa Clirmate chgnges yaur Elusmn.as.s. KPMG's review of the business 008
risks and economic impacts at sector level.
A changing climate for business.
WIEIR Analyse Business planning for the impacts of climate change. 20
Vigen, WWF Analyse ’ Entreprlses et chgngement climatique. 5009
Défis sectariels et perspectives pour une approche globale
Carbon Disclasure Praject, . Carbon Disclosure Project 2009,
. : Enquéte - . . : : 2003
Credit Agricole 3.4, Enguéte menée auprés des entreprises francaises du SBF120
PliceWatathouseCaopets Etude de Typmn plc._GreenhDuse Gas Emissions Report. An |_Ilustrat|0n fur 5009
cas business climate change and greenhouse gas emissions reparting
Goldman Sachs Analyse 55 SUSTAIM © A warming investment climate 2008
Carban Risks And Opportunities
TRUCOST, IRRC Analyse In The S&.P 500 2009
Barclays, Acclimatise Analyse Credit Risk impact of a Changing Climate 2007
Deutzche Asset Management  Analyse Irvesting in climate change 2009
Vi Inst_|tut|c|nal Vivezitmi EOU Rappqrt Global Climate Disclosure Framewaork for Oil & Gas Companies 2010
on Climate Change, Ceres sectoriel
COP. Acclimatise, IBM Rappqn Car_hu:!n Dlscl_cusure F'ru:_uj_eu:t Repqn anhal EI_eu:trlu: Litilities 2009
sectariel Building business resilience to inevitable climate change
World Business Council for Rapport Efficacité Energétique dans les Batiments,
. . . 2010
Sustainable Development sectoriel Transfarmer le marché
CA Cheuvreux Rappqn Climate Change Policies Impact 2005
sectariel

2.1.2 Des études qui se focalisent sur différents enjeux

Ces études s’adressent en majorité aux acteurs de la finance et bien sOr aux entreprises
des secteurs concernés. Elles regroupent divers enjeux relatifs aux changements
climatiques au niveau sectoriel :
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Les éléments contextuels du changement climatique, des scénarios macro-économiques
et des codts associés qui ont été approfondis par les différents documents de recherche
ces derniéres années. Malgré un manque de profondeur historique de certaines données
ainsi qu’une difficulté a modéliser ces divers schémas futurs, de nombreuses conclusions
et informations clés ont été mises a jour par des organismes tels que le GIEC, TUNFCC,
le rapport Stern sur I'économie du changement climatique, et bien d’autres. Il est
désormais admis que la modification de notre climat aura des impacts sur nos modes de
vie et le fonctionnement de nos sociétés, ainsi que sur nos économies, la valeur des
entreprises et les marchés financiers.

Les risques climatiques impactant les activités des secteurs économiques et les sources
d’opportunités que ce nouveau climat engendre. Les divers scénarios climato-
économiques sont plutét alarmants et les diverses études tentent d’alimenter le débat et
la recherche afin d’inciter a une prise de conscience des entreprises et des acteurs
financiers sur « la matérialité du risque climatique » pour leurs activités. Elles démontrent
également que le changement climatique peut-étre source d’opportunités et de
compétitivité et que le management des risques associés au climat est assimilable a celui
de n’importe quel autre risque. Mais pour cela les compétences autour de ce sujet doivent
étre développées et les actions a mener ne peuvent se faire indépendamment des
évolutions politiques, sociales et économiques.

L’économie du carbone et notamment l'attribution d’un prix au carbone est une premiére
phase d’intégration directe des émissions de gaz a effet de serre au niveau financier. Le
protocole de Kyoto, signé en 1997, et les réglementations qui ont suivi ont permis ce
premier pas vers la prise en compte du changement climatique.

Les réglementations nationales et internationales sur le climat sont un élément majeur de
ces études, car elles fixent le cadre des actions & mener, les cibles de réduction
d’émissions de GES et les schémas imposés (taxes, marchés...). Elles peuvent étre
contraignantes ou incitatives, viser 'adaptation ou la mitigation, et les analystes financiers
ont tout intérét a les suivre de prés pour cibler les tendances a venir (nouveaux marches,

développements technologiques, normes énergétiques...).

Les instruments financiers et outils développés par les acteurs de la finance sont
évidemment un enjeu primordial et la recherche sur le sujet semble de plus en plus riche.

2.1.3 Pertinence pour la sphére financiere

Une fagon plus synthétiqgue de mesurer la pertinence de ces études est de vérifier que les
facteurs de risques et opportunités liés au changement climatique sont suffisamment
étudiés pour étre pris en compte par une analyse financiére. C’est ce que montreront les
différents points ci-dessous.
Mais nous pouvons nous interroger sur la présence de certains éléments clefs pour les
investisseurs : les rapports font-ils explicitement référence a l'un des trois éléments
particulierement importants lorsqu’il s’agit d’investir :

- L’horizon temporel ?

- Les instruments financiers ?

- Les acteurs financiers ?

S’adresse-t-on finalement réellement aux investisseurs si les analyses n'ont pas le degré
de pertinence suffisant pour déclencher des décisions d’achat / vente ? Peut-on vraiment
apporter de [linformation sans donner les clefs pour [lutiliser ? Peut-étre est-il,
simplement, encore trop tot pour aller au bout de la logique dans une dimension
cartographique. Les études disponibles tentent cependant d’apporter des solutions et
recommandations a ces acteurs.
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2.2 Les critéres d’analyse

Comme expliqué précédemment, I'attention est ici portée sur l'information disponible®
dans les différents documents existants, permettant aux acteurs financiers de prendre en
compte les risques et opportunités liés au changement climatique dans leurs décisions et
stratégies d’investissements. A partir des différentes études mentionnées ci-dessus, il
s’agit, dans un premier temps, d’identifier les divers critéres d’analyse déterminants pour
un analyste financier.

Nous proposons ensuite, en nous appuyant sur les représentations et choix de ces
rapports, un découpage des différents critéres pour dresser dans la section suivante une
cartographie des risques et opportunités sectoriels liés au changement climatique qui soit
pertinente du point de vue du secteur financier.

Afin d’illustrer la richesse et la complémentarité de ces différentes études, nous
présentons ici quelques tableaux et schémas extraits de ces derniéeres.

2.2.1 Couverture sectorielle

Un critére majeur est celui du choix du découpage sectoriel. En retenant un certain
niveau d’agrégation, ou en regroupant certains secteurs avec d’autres, on apporte déja
des éléments d’analyse, plus ou moins explicités.

Le graphique ci-dessous donne une idée de la granularité de chague document: un
périmétre sectoriel élevé (5) correspond & une vingtaine de secteurs différenciés par
exemple, quand un périmétre nul renvoie a une analyse sans discrimination sectorielle.

FRR, 2009
CA Cheuvreux, 2008 KPMG, 2008
WBCSD, 2010 UKCIP, 2009
CDP, Acclimatise, IBM, 2009 Vigeo, WWF, 2009
IIGCC,Ceres, 2010 CDP, CA S.A., 2009
DBAM, 2009 PWC, 2009
Barclays, Acclimatise, 2007 GS, 2008

TRUCOST, IRRC, 2009

NB : Cette analyse illustre
l'adéquation des sources a notre
approche, mais ne met nullement
Couverture sectorielle | en cause leur pertinence.

Ainsi I'étude du FRR se limite aux secteurs qui lui paraissent le plus pertinent (6
secteurs), celle de Goldman Sachs regroupe l'analyse en 10 secteurs, d’autres en 20
(KPMG) ou en 23 secteurs (CDP France). On trouve une analyse de ces découpages en
Annexe 2.

Comparaison de choix de découpage sectoriel des études CDP et KPMG avec le GICS? :

9 Attention, leur finalité propre étant chaque fois différente, il n’est pas ici question de comparer ces études,
mais bien au contraire de vérifier le périmétre qu’elles couvrent ensemble.

2 GICS (Global Industry Classification Standard) est une des classifications sectorielles de référence
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GICS niveau 1

KPMG, 2008

CDP France, 2009

Energie Fétrole et Gaz Fétrole et gaz
Materiaux Construction et matériaux Fatériaux de construction
Construction et travaux publics
Indusztrie Industrie
Chimig Chirnie
Aviation Aerospatial et défense
Mines et métaux
Arigr
Equipements electrigues et électroniques
Autres biens et services industriels
Biens de consormmation Touristme Hotellerie, tourisme et loisirs
discretionnaires Automobile Autornohiles et égquipements
Transport Transport
Distribution Distributinn
Médias

Biens de consormmation courante | Alirmentation et boissons

Agroalimentaire et boissons

Biens personnels et dormestigues

Télécommunications

Télecommuncations

Teélécommunications

Liilities Litilities Ltilities

Santé Santé Equipements et services de santé
Pharmacie FPharmacie et biotechnologies

Finance Finance Bangues et senices financiers
Agsurance Asgsurance
Irmmobilier Immobilier

Technologies de l'infarmatian Technaologies de l'informatian
Forét
Agriculture

Notre proposition

La cartographie que nous avons construite s’appuie sur une décomposition en 17

secteurs. Le choix de ces secteurs est fondé sur

'existence ou non d’études

suffisamment précises dans la littérature que nous avons analysée.

Les 17 secteurs retenus sont les suivants :

-

Agriculture et forét
Agroalimentaire et boissons
Automobile

Biens personnels et domestiques
Chimie

Construction et matériaux
Distribution

Finance

Immobilier

Matériels électriques et électroniques
Mines et Métaux

Pétrole et gaz

Santé

Etude ADEME - OTC Conselil
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« Technologies de l'information, Télécommunications, Médias
< Tourisme et loisirs
« Transports

< Utilities®*

Par la suite, ce découpage est utilisé pour conduire des analyses sectorielles
indépendantes, mais aussi intra-sectorielles et intersectorielles. Pour éclairer ce point,
nous ajoutons un indicateur d’hétérogénéité sectorielle, illustrant d’'une maniére moyenne
la maniére dont le facteur de risque/opportunité affecte les entreprises du secteur. Ainsi,
un niveau d’hétérogénéité fort implique que le facteur en question est trés dépendant de
I'entreprise qu’il impacte, et un niveau faible indique que tout le secteur peut étre
considéré comme exposé similairement.

2.2.2  Facteurs derisques et d’opportunités, impacts sur la
valeur et prise en compte des « réponses »

L’étape suivante du typage ouvre la question du découpage en termes de risque(s).
Certaines études se limitent & donner des exemples de risques spécifiques a un secteur,
d’autres proposent un découpage normatif qui est ensuite analysé sur chaque secteur.

De plus, un élément discriminant important est mis en évidence par une partie des études
: identification des opportunités, et pas uniguement des risques propres a chaque
secteur. Bien sdr, la plupart des risques sont autant d’opportunités au sein d’un secteur,
dés lors qu’une entreprise anticipe ou pare ce risque mieux qu’'une autre. Mais certaines
études différencient plus précisément risques et opportunités et font apparaitre une valeur
a des stratégies d’entreprises spécifiques.

Par ailleurs, on trouve dans certaines études des éléments sur la probabilité
d’occurrence des impacts associés a ces risques et opportunités, parfois accompagnés
d’évaluations de l'intensité de ces impacts. Dans d’autres études, on dispose de telles
évaluations sans que la probabilité de l'impact ne soit réellement analysée. Dans une
logique d’analyse financiére, il est utile de préciser ou et comment ces impacts vont
modifier le business des entreprises touchées ; les « lieux d’impacts » peuvent étre trés
divers : taxes supplémentaires, hausse du prix des inputs, baisse de la demande...
Certaines études de cas sont détaillées en ce sens, d'autres études n’explicitent
aucunement ces lieux d'impact, sauf éventuellement au travers d’exemples.

La réponse des entreprises est en revanche le plus souvent décrite concrétement, mais
avec plus ou moins de systématisme. Les réactions vont alors de réponses simples a la
mise en ceuvre de véritables stratégies, parfois par anticipation.

2 Utilities : services collectifs (électricité, gaz, eau, déchets)
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Facteurs de risques et d’opportunités, les différentes approches de la littérature

La couverture des risques et opportunités.

Parmi les critéres d’intérét se trouvent, en premier lieu, les facteurs de risques et
d’opportunités eux-mémes. Les rapports ont été sélectionnés en grande partie sur leur
propension a couvrir une information suffisante sur ces facteurs.

FRR, 2009

CA Cheuvreux, 2008 KPMG, 2008
WBCSD, 2010 UKCIP, 2009
CDP, Acclimatise, IBM, 2009 \Y Vigeo, WWF, 2009
IGCC,Ceres, 2010 CDP, CA S.A., 2009

DBAM, 2009 PWC, 2009
Barclays, Acclimatise, 2007 GS, 2008 ~ NB: Cette analyse illustre
I'adéquation des sources a notre
TRUCOST, IRRC, 2009 approche, mais ne met nullement
en cause leur pertinence.
| —— Couwerture Risques Couverture Opportunités |

La représentation ci-dessus donne du poids aux études dont la granularité en termes de
risques et opportunités est élevée.

A noter qu'au sein d’'un méme secteur, ce qui est considéré comme un risque pour une
entreprise (ou un sous-secteur) peut étre en tant que tel une opportunité pour une autre
entreprise (ou un autre sous-secteur).

Le découpage en différents types de risque et d’opportunité

La plupart des sources utilisées classent les risques identifiés selon différentes
catégories. Le plus souvent, on retrouve les catégories « physique » (au sens du
changement climatique) et « réglementaire » (qui traite essentiellement des politiques de
mitigation des changements climatiques). Le reste se répartissant en de multiples
découpages possibles, voire simplement en une catégorie « autres ». Certains
documents découpent en effet le champ « autres » en différents blocs : image, réputation,
litige, politique de gestion/émission carbone, compétitivité des produits, etc.

On distingue, en simplifiant, deux grandes approches pour catégoriser ces risques et
opportunités liés au changement climatique :
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. Par facteurs ou « drivers » de risques et d’opportunités, ou facteurs/drivers
d’adaptation et de mitigation des changements climatiques

Fhysique Fhysigue Physique Fhsique [en amont]
Reéglementation Reéglementation Réglementation Conditions réglementaires
. . Modification de Modification des profils
Réputation compartements des -
de coiits
consommateurs
Autres Transformation de marché
Litiae Changements
4 technologigues Intéréts des parties
prenantes et gouvernance
° Par composantes, sources de risques et d’opportunités d'un secteur
d’activité

- Matigres premiéres, chaine
logistique . S -
d'approvisionnement et logisitigue
Infrastructures, conditions des sites
Locaux )
et force de travail
. Communautés locales et
Fopulation .
environnements naturels
Process
Marché Cpérations, process, produits et marche
Financier

L’étude d’Acclimatise/Barclays (2007) va jusqu’a décomposer avec précisions les types
de risque physique, identifiant pour chacun les risques et opportunités :

Température |Eidvation des températures movennes et sugmentation des risques e vagues de chalaur

Elévation significative du niveay des mers, augmehiation des déferiements de termpétes martimes, des

Mer et océans . o
hauteurs de vague, des taz-de-marée, et cie l'drosion

Dirninution des precipitations salsonnliéres, augmentation des Hsques de secheresse, de sWbsidence et de

Pénurie d'eau
foLx aalvages

Auginentabion des précipitations salsonnisres of fonte des nelges pius raplde, condulsant 8 une
auomentation des Hsques de cries des iivieres. Augmentation des évanerments extrémes de précinitations
concuisant & une sugmentation des risques de brusques Inohdstions et oiérasion des sols

Precipitations
Elevées

Tempétes Possible augrentation de Ia fréquence of de Nntensité des tompdles.
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Enfin, une autre décomposition est observée entre facteurs directs et indirects (ou
facteurs primaires et facteurs secondaires). Certains rapports prennent en effet en
compte dans leur cartographie des risques et opportunités liés au climat les effets
indirects des risques physiques ou réglementaires.

C'est le cas de I'étude d’'UBS? qui détaille entre autre pour 29 secteurs une mesure des
expositions, séparant adaptation et mitigation, et qui propose également une lecture des
facteurs de risques primaires et de leurs conséquences dans les différents secteurs au
travers de facteurs de risques spécifiques, éventuellement secondaires :

Table 12: Direct and indirect exposure to the physical effects of climate change

Financials: insurance sector
potentially vuinerable to sudden or
correlated risk transfers. Any
financial effects in other sectors may
affect banks. Financial effects
potentially significant.

Consumer staples - food,
beverages, household. Direct
physical effects of climate change
may affect supply chain, and
demand patterns. Financial effects
potentially significant. Consumer

Autos, airlines may be indirectly
affected by any impacts on
transport infrastructure. Demand
patterns potentially affected,
depending on scope and type of
physical impact. Potential
financial effects moderate to

Infrastructure sectors may be directly
affected. Also potentially indirectly
affected by any direct impacts on raw
source material availability, and any land-
use related effects. Financial effect
potentially significant.

4

Direct physical effects of
climate change:
Migration/demographics;
Water demand and use;
Agriculture; Forestry &

cyclicals: demand patterns probably
the key risk, supply chain also,
depending on the precise business.

Healthcare. Physical effects of
climate change likely to change
demand patterns for some products.
Social impact of climate change may
result in changes to intellectual
property (IP) protection. Direct
financial effects could be significant
for some firms in some conditions.

fisheries: Food; Built

Industrials mainly affected by food chain
effects: changes in supply chain, and
changes in demand patterns of customer
base. Financial risk low to moderate in
general but potentially significant in some

o] conditions.

infrastructure; Urban
Environment; Health;
Insurance; Transport.

A4
Retailers. Supply chain
potentially at risk from direct
effects of climate change. Sales
trends possibly also depending
on scope and nature of impact.
Financial effects potentially
significant in some conditions.

Technology. Direct physical impacts of
climate change could at the extreme
affect preduction facilities in some sub
sectors. Energy supply/demand patterns
and costs may increase business costs/risks|
for some. Direct effects on parts of
infrastructure could be relevant to some
sub sectors. Overall, financial risk is
considered to be moderate. But, in
specific conditions, there is potential for
significant financial impact.

Source : UBS Investment Bank

Notre proposition de classification

Les deux types de risque et opportunité « physique » et « réglementaire » principalement
utilisés semblent inévitables, méme s’ils nécessitent quelques précisions :

Facteur primaire physique:

relatif a toute contrainte physique provenant de
I'environnement et lié aux changements climatiques. Il peut s’agir d’'un facteur extréme ou
en tendance, ciblé ou diffus. A noter que dans ce cadre, nous ne considérons que les
risques physiques dus aux changements climatiques.

22 UBS Investment Bank, Q-Series: Reacting to climate change — How are climate change reactions driving
opportunity and risk?, juin 2007. Extrait du rapport UNEPFI, The materiality of climate change, oct 2009, p. 95.
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Facteur primaire réglementaire : relatif a tout dispositif réglementaire venant contraindre
ou inciter une entreprise ou un secteur, concernant les changements climatiques en tant
gue tel ou le carbone. Vraisemblablement, la dimension carbone au sens de la mitigation
des changements climatiques sera prépondérante, par rapport a I'aspect hors carbone
(climatique pur) qui concerne essentiellement I'adaptation aux changements climatiques,
et qui est pour le moment peu réglementé.

Conséquemment, «risque/opportunité physique » et « adaptation » se recoupent
quasi intégralement, en tout cas dans la littérature, de méme que
« risque/opportunité réglementaire » et « mitigation ».

Facteur primaire socioculturel : comportement « subjectif », ne résultant pas d’'une
contrainte réglementaire ou physique, et ne répondant pas a un signal prix consécutif a
une réglementation ou modification du climat. On retrouvera notamment ici toutes les
décisions d’individus mus par un engagement politique ou éthique, en particulier les
changements d’habitude de consommation volontaires.

La notion de facteur secondaire est introduite, afin de distinguer les facteurs qui
apparaissent directement pour le secteur de ceux qui dépendent d’une réaction préalable
a un facteur primaire au sein méme du secteur ou d’autres secteurs. Ainsi, les facteurs
identifiés comme secondaires sont typés comme :

= Amont (facteur résultant d’'une réaction en amont de [lactivité / coté
fournisseur),

= Secteur (facteur résultant d’'une réaction préalable du secteur dans son
ensemble),

= Aval (facteur résultant d’'une réaction en aval de 'activité / cété client),

« Autre (Iégal, contextuel, etc.).

Normalisation des facteurs de risques et d’opportunités

Les facteurs de risques et d’opportunités tels qu’ils sont cités dans la littérature sont a la
fois nombreux et hétérogénes. Il peut s’agir d’'une question de formulation, avec une idée
identique ou trés proche, ou d’une question de granularité.

Notre recensement nous a conduits a normaliser ces différents facteurs élémentaires de
facon a disposer d’un outil manipulable et de présenter des analyses comparatives
pertinentes.

Nous avons retenu 14 facteurs représentatifs, organisés selon les 7 types décrits plus
haut :

¢ Primaires : physique, réglementaire, socioculturel
e Secondaires : amont, aval, secteur et autre
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Types de facteurs 14 facteurs clés de risques et opportunités

Augrnentation de |a fréguencelfintensité événements climatiques courts/catastrophiques
Physigue Augrnentation de la fréquencefintensité des évenements longs
Conséguences tendancielles des changements climatigues
Primaire ~ Réglementations carbone plus contraignantes
Réglementaire —
Reglementations incitatives
. Evolution des habitudes et sensibilités des consommateurs ; risque de réputation
Socioculturel - - : -
Exigence accrue des salariés et candidats en matiére de RSE

Augmentation des primes d'assurance

Amant ; : :
Enjeu rnatiéres premiéres
Evolution majeure des modéles économigues du secteur
~ Secteur : — -~ :
Secondaire Différenciation des positionnements concurrentiels
Dermande plus exigeante des entreprises clientes
Aual -
Fodification du volume et de la structure de la demande
Autre Augrnentation des litiges concernant les émissions

Impacts sur la valeur d’une entreprise

Le regard proposé ici est spécifique a celui d’'un analyste financier, qui cherche a identifier
dans la chaine de valeur de I'entreprise la localisation du risque, de I'opportunité, de la
réponse et de limpact final. Au sein d'une entreprise, un facteur de risque ou
d'opportunité impacte directement une composante spécifique de [activité via la
demande, la capacité a produire, ou encore I'image de la marque.

« Intensité et probabilité de I'impact

Seules quelques études abordent la question de la probabilité — méme qualitative —
d’occurrence des risques et opportunités. La notion d’intensité de I'impact est développée
dans la plupart des documents mais avec plus ou moins de qualification par facteurs de
risques et d’opportunités.

L’étude de KPMG (2008) propose, par exemple, une cartographie de I'exposition des
secteurs aux risques liés au changement climatique, croisée avec le niveau de
préparation a ces risques. On peut lire ainsi un découpage en trois grandes catégories de
secteurs, ceux en sécurité, ceux en danger, et ceux entre les deux.

Etude ADEME - OTC Conseil 28
Mai 2011



Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére
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© 2008 KPMG International. All rights reserved.

L’étude de PWC (2009) cartographie risques et opportunités en fonction de leur
probabilité et intensité :

Our climate change risks and opportunities
k]

o
E

o Existing cap & trade schemes
Pending cap & trade schemes
Mandatory technelogy requirements

Sea level rise & extreme weather

Changing temperaturs & rainfall
Changing consumer tastes
Energy efficient product sales
Low emission product sales

Heating & Air Con product sales

Cost savings from energy efficiency

Key: Likelihood

. Regulatory risk . Other climate change risk
. Physical risk . Climate change opportunities
Source : PriceWaterhouseCoopers, Typico plc, 2009
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L’étude de Goldman Sachs (2008) pour sa part présente pour 10 secteurs une

quantification des expositions et /ou impacts sur 3 niveaux d’intensité (fort, moyen, faible):

Exhibit 1: The importance of climate-related performance as a valuation driver will continue to spread to more sectors

Direct regulation of
operations

Impacts on value chain &

suppliers

Corporate reputation,
consumer & employee
branding

New product & market
opportunities

Evidence of valuation

impact

Examples of near term
impacts

Examples of lenger term

impacts

Utilities Energy Materials Industrials .CD“E""“ E=IE Smazin Financials Telecoms Healthcare
Discretionary Staples Technology
Refining incuded in -
" several emissions  Many industries L . . . Increasing _GrU_ﬂlng uarbc_:n
:!"—E.Ct cests 1o trading schemes. inciuded in Higher raw material A!.mc_mc.r.-e flest  Higher input costs, regulstion of trading rra'k_e.s_ -
emissions in many - - s & - e i (2q steel] cosre | ETiSSON standards packaging Jectri i demand for climate Limited Limited
regians quirements 1o emissions trading  {ep steel) costs tightening regulafions electrical appliance “ T Hoee
senuester carbon schemes efficiency investments
in some regions. -
Reduced demand Rizng consumer "
Transtion frem Decrease in for coal and GHG-  Rising demand for dermand for Increased need to Increasing demand ncreased Rising use of video ‘Jewagliﬁris::sreas
fossil fuel to demand for fossil  intensive minerals. energy- and envirenmentally design supply  for energy-efficient  importance of E . . N
renewable energy  fuels, increase in  Increased demand  emission-efficient  beneficial products  chain o minimise electrical cimate-exposure in S ..'\ng". ..h.:nge.’ Improved
sources of power renswables for more efficient equpment eg low emisizon  cfmate exposure equipment risk management remote working E’::?:.ZE

materials cars

Highest impact

Mediurm

Lowest

Source: Goldman Sachs Research.

Notre proposition

La caractérisation de I'importance de ces impacts est prise en compte selon la probabilité
et l'intensité des impacts directs positifs et négatifs®.

e probabilité (0 & 100%)

e intensité (1 a5)

= Les lieux ou cibles d'impact

De nombreuses études abordent les cibles d’impact, mais elles sont la plupart du temps
peu détaillées et évoquent surtout de grandes catégories de lieux d'impact.

La décomposition que nous avons retenu dans cette étude est la suivante : Co(t (Prix des

inputs - Process — Autres), Investissement, Revenu (Volume — Prix), Image (valeur de la
marque / réputation), Prime de risque?.

Prises en compte des « réponses »

2 A noter que bien que ces caractéristiques soient peu quantifiées dans la littérature, les termes utilisés
peuvent permettre d’en tirer une information quantitative. De plus, afin d’assurer une cohérence de I'intégralité
de la typologie des risques et opportunités, la combinaison des informations provenant des différentes sources
est combinée avec des dires d’experts (en interne, dans le comité d’experts ou a I'extérieur).

24 A noter que la prime de risque ne renvoie aucunement & une quelconque assurance de l'entreprise. Il s'agit
du risque que représente pour un investisseur une prise de participation dans I'entreprise. La prime de risque
est le surcroit de rémunération exigé par linvestisseur par rapport au taux sans risque. En pratique,
I'actualisation des cash flows retenue pour évaluer I'entreprise se fera avec un taux d'actualisation égal au taux
sans risque majoré de cette prime de risque.
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L’impact sur un secteur d'un facteur de risque ou d’opportunité peut avoir un effet
immédiat ou dans la durée. Surtout, il peut — et le plus souvent, il va — induire des
réponses du systeme (entreprises individuellement, organisation sectorielle, normes de
production, etc.).

La réponse a un risque, ou a une opportunité, peut ainsi étre interprétée comme une
réponse défensive dans le premier cas, offensive dans le second (ou 'on bénéficie d’'une
situation d’emblée positive qu’il s’agit de concrétiser). Face a I'apparition d’'un risque, la
réponse a vocation a gérer ce risque en premier lieu, mais peut néanmoins amener a une
situation d’opportunité.

Le graphique ci-dessous indique les études explicitant la réponse des entreprises (prises
d’opportunités ou mises en place de parades).

FRR, 2009

CA Cheuvreux, 2008 KPMG, 2008

WBCSD, 2010 UKCIP, 2009

CDP, Acclimatise, IBM, 2009 Vigeo, WWF, 2009

IIGCC,Ceres, 2010 CDP, CA S.A., 2009

DBAM, 2009 PWC, 2009

Barclays, Acclimatise, 2007 GS, 2008

TRUCOST, IRRC, 2009 NB : Cette analyse illustre

l'adéquation des sources a notre
approche, mais ne met nullement
en cause leur pertinence.

|— Couverture réponses |

De fait, elles sont nhombreuses a y consacrer quelques pages, mais avec des angles
d’attaque différents : elles sont traitées en termes de « levier d’action » ou « défis » dans
I'étude Vigeo-WWF avec comme objectif principal pour le secteur la réduction des
émissions de GES. Quant a UKCIP ou Acclimatise/Barclays, les réponses sont des
réponses de type « management des risques ». Dans I'étude de cas fictive de « Typico »,
PWC donne des exemples de réponses concrétes face a ces risques a I'échelle d’'une
entreprise (illustrés par I'extrait ci-apres) :

Risk Implication Response

Regulatory risk

1. Existing cap and trade We are required to surrender We have adopted a conservative
schemes sufficient allowances each year stance towards EU ETS by holding

A number of our manufacturing
installations are currently subject

to the European Emissions Trading
Scheme (EU ETS) and therefore this
is the main source of short term
regulatory risk.

to cover GHG emissions from our
installations in scope of EU ETS. If
we have insufficient allowances we
must either purchase allowances on
the open market or pay a financial
penalty equal to €100 per tonne of
excess emissions.

sufficient allowances to cover our
highest potential exposure until we
have more certainty over our future
emissions. We do not engage in
speculative allowance trading or
aggressive arbitrage.

Source : PWC, Typico, 2009

Notre proposition
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Les différents types de réponses que nous avons sélectionnés sont détaillés en Annexe 2,
et sont également illustrés par des exemples concrets dans les tableaux sectoriels de la
section 2.3.

2.2.3 Horizon temporel, localisation géographique,
conséquences macroéconomiques

L’horizon de temps, dans la perspective qui est la nétre, est un critere important.
Certaines études ne le prennent pas explicitement en considération, d’autres le mettent
en avant. La localisation géographique peut sembler également un élément clef dans la
prise en compte du changement climatique pour I'évaluation des entreprises. La encore,
les études sont peu homogenes, les unes n’y faisant que rapidement allusion, les autres
retenant ce critére explicitement. Enfin, sont abordés les différents critéres se rapportant
aux conséquences macroéconomiques des facteurs de risques et opportunités
climatiques.

L’horizon temporel

Horizon de temps
FRR, 2009
CA Cheuvreux, 2008 KPMG, 2008
WBCSD, 2010 UKCIP, 2009
CDP, Acclimatise, IBM, 2009 Vigeo, WWF, 2009
IIGCC,Ceres, 2010 CDP, CA S.A., 2009
DBAM, 2009 PWC, 2009
Barclays, Acclimatise, 2007 GS, 2008
TRUCOST, IRRC, 2009 N : Cette analyse illustre
l'adéquation des sources a notre
approche, mais ne met nullement
en cause leur pertinence.

Les changements climatiques sont un processus de long terme, dont les premiers effets
se font ressentir dés a présent. lls sont composés de modifications lentes et progressives,
gu’on qualifie de tendances, et d’événements ponctuels, plus ou moins extrémes (notion
de catastrophe). L’inertie du systéme climatique est particulierement grande, ce qui fait
que les politiques publiques ne pourront pas avoir d’effet significatif sur le climat avant
plusieurs décennies. Pour autant, les politiques climatiques peuvent prendre effet des
aujourd’hui, et leur délai de mise en ceuvre décalera d’autant leur efficacité.

D’une maniéere générale, ces enjeux sont abordés dans la plupart des documents, mais
pas systématiquement caractérisés dés qu’un facteur de risque ou d’opportunité est
identifié.

Les scénarios climato-économiques

Idéalement, la caractérisation d’un facteur élémentaire de risque ou d’opportunité doit se
faire & un horizon temporel donné. Pour chaque horizon, il faudrait ainsi décliner tous les
facteurs en fonction de différents scénarios climato-économiques. A partir du moment ol
I'échelle de temps considérée méne au-dela de quelques années, il est illusoire d’espérer
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fonctionner a économie constante, dans le fameux paradigme du « toutes choses égales
par ailleurs ». Ceci est d’autant plus vrai qu’en plus de I'économie qui est mouvante, le
climat est bel et bien en mutation progressive.

Ainsi, déterminer un risque ou une opportunité a I'horizon 2030, ou plus encore 2050, ne
peut se faire sans prendre en considération les différents futurs possibles. Ceci est
d'autant plus important qua cette échelle temporelle, scénarios climatiques et
économiques sont indissociables.

Notre proposition

Néanmoins, pour la plupart des cas rencontrés, il est possible d’attacher une notion
temporelle approximative, pouvant se définir ainsi :

e L’acteur estexposé a CT/MT /LT

« Saréaction peut/doit étre déclenchée a CT /MT /LT

Le découpage suivant est retenu :
e Court terme [CT] = problématique actuelle, aboutissant dans I'année

« Moyen terme [MT] = problématique proche, évoluant sur 3-5 ans

e Long terme [LT] = problématique plus lointaine, typiquement de I'ordre de
10-30 ans, dépassant les considérations habituelles des acteurs

Le paramétre géographique

FRR, 2009
CA Cheuvreux, 2008 KPMG, 2008
WBCSD, 2010 UKCIP, 2009
CDP, Acclimatise, IBM, 2009 Vigeo, WWF, 2009
IIGCC,Ceres, 2010 CDP, CA S.A., 2009
DBAM, 2009 PWC, 2009
Barclays, Acclimatise, 2007 GS, 2008

TRUCOST, IRRC, 2009

NB : Cette analyse illustre
l'adéquation des sources a notre
approche, mais ne met nullement
=== Couverture géographique | en cause leur pertinence.

S’agissant des changements climatiques en tant que tels, la localisation géographique est
un facteur qui ne peut étre éludé. Pour autant, dans les études et documents disponibles
il n’est la plupart du temps que mentionné en introduction ou identifi€ comme un enjeu
majeur, sans pour autant étre associé précisément lors de la caractérisation d’'un facteur
de risque ou d’opportunité. L’étude d’Acclimatise/Barclays, parvient, elle, a une premiére
classification des zones particulierement vulnérables vis-a-vis des cing grandes
catégories de risques physiques qu’elle identifie.

Ce manque « d’information » est normal, car cela nécessiterait des analyses au cas par
cas. Les changements qui affectent, affecteront ou peuvent affecter le climat de la planéete
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auront des natures totalement différentes selon I'endroit ou I'on se situe. De plus, le
méme effet climatique « brut » aura des conséquences (impacts) totalement différents
selon le type de pays et/ou de société concerné (pays développé ou non ; zone urbaine,
résidentielle, agricole ou naturelle, etc.).

Par ailleurs, outre I'importance de la géographie physique d’'une zone considérée, les
effets résultant de la réglementation sur les changements climatiques, et principalement
le facteur carbone, ont une forte composante géographique, au sens politique du terme.
Conséquemment, le raccourci suivant peut étre pris :

« Facteur de risque/opportunité réglementaire < facteur géographique politique

< Facteur de risque/opportunité physique < facteur géographique physique

Ainsi, selon le type de risque considéré, le facteur pertinent pourrait étre « zone littorale»,
« pays industrialisé », « région sub-saharienne », « pays membre de 'OCDEv, etc.

Notre proposition

Le parameétre géographique est composé de deux indicateurs. Le premier est ouvert et
indique la localisation type du facteur de risque & titre informatif (ex. Monde, Europe,
Méditerranée, zones littorales ...), et est couplé a un second indicateur ayant vocation a
éclairer le niveau d’hétérogénéité géographique du facteur considéré. Ainsi, un niveau
d’hétérogénéité fort implique que le facteur en question est trés dépendant de I'endroit
auquel il s’applique, et qu’il est délicat de se prononcer sur le niveau d’exposition du
secteur sans procéder a une analyse précise.

Dans un deuxieme temps, lanalyse compléte du caractére géographique doit
appréhender ces différents aspects :

« Localisation de la production,
« Localisation de la consommation,
« Localisations intermédiaires,
« Localisation du siége social.
Ces éléments n’étant absolument pas pertinents a I'échelle d’un secteur, ils doivent

figurer néanmoins dans le cadre d’'une analyse a I'’échelle de I'entreprise (voire du produit,
dans le cas d'une entreprise commercialisant plus d’un produit ...).
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Effets macroéconomiques

Les différents facteurs de risques et d’opportunités identifiés au niveau d’'un secteur ont
des répercussions macroéconomiques.

lllustration avec le document de travail du FRR dédié aux investisseurs de long terme :

Ecart de croissance annuelle par Croissance Inflation Prix du
rzeé)r;%c;rt au scénario médian (2009- pétrole
Scénario fossile prolongé -0,5% +1,0% +4,0%
Scénario changement -0,5% +0,25% -1,0%
climatique plus rapide

Scénario contrainte verte -0,1% 0% -2,0%
Scénario croissance verte +0,5% 0% -2,0%

Source FRR, (Document de travail), Tableau 5 : principales variables économiques dans les
différents scénarios »

Notre proposition

Nous retenons trois criteres macroéconomiques pour notre cartographie :
- influence sur la croissance,
- influence sur l'inflation,
- influence sur le déficit public.

2.2.4 Influences sur les stratégies d’investissement et
I’allocation d’actifs

Le regard proposé ici est spécifique a celui du gérant de portefeuille, qui cherche a
caractériser les risques et opportunités relatifs a un type d’actifs en fonction de son
horizon de gestion. La compréhension qu’a le gérant des différents facteurs de risques et
d’opportunités et de leurs conséquences va se refléter sur I'allocation stratégique.
Cependant, il n'existe pas de relation directe et linéaire entre ces paramétres et le
comportement des actifs tels que les actions ou les obligations.

Les caractéristiqgues géographiques des facteurs de risques et d’'opportunités tels que
décrites plus haut, ainsi que la différence d'importance de chaque facteur de risque /
opportunité au sein d’'un méme secteur, sont des facteurs fondamentaux permettant
une allocation par grande classe d’actifs (géographique et sectorielle, respectivement). En
effet, la valorisation des actions, obligations, taux d’intérét, pour ne citer qu’eux, dépend
étroitement de ces paramétres macroéconomiques et est prise en compte par les gérants
dans les processus de décision.

Comme vu plus haut, la disparité des expositions des entreprises au sein des différents
secteurs nous a conduits a définir des degrés d’hétérogénéité géographique et sectorielle,
qui interviennent lorsqu’il s’agit de concrétiser une décision ou une stratégie
d’'investissement. Si cette hétérogénéité est forte, elle justifie des allocations différenciées
en fonction des zones géographiques ou en fonction des caractéristiques des entreprises
au sein d'un secteur (stock picking).
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2.3 Analyse sectorielle des risques et opportunités liés
au changement climatique

L’analyse suivante repose sur 'examen de diverses publications (cf. Bibliographie en fin
de rapport) ainsi que sur I'expertise complémentaire d’OTC Conseil en matiere d’analyse
financiére et de changement climatique. La contribution du comité d’experts a permis de
valider la cohérence de cette vision avec celle des professionnels du secteur financier.

Nous proposons ici une analyse sectorielle des risques et opportunités liés aux
changements climatiques et au carbone, composée pour chacun des secteurs d'un
tableau schématique récapitulant les différents impacts attendus, accompagné d’une
synthése les décrivant.

Chaque analyse sectorielle propose une vision représentative des grands facteurs de
risques et d’opportunités liés aux changements climatiques a I'échelle d’un secteur.

Y figurent les éléments suivants :

« des évaluations quantitatives des impacts directs négatifs et positifs des
différents facteurs de risques et d’opportunités

« des exemples illustratifs de ces mémes impacts

< des exemples illustratifs des réponses et réactions a ces impacts directs

« les horizons de temps caractéristiques en jeu

< une estimation de I'impact macro-économique relatif attendu sur la croissance

« une estimation de I'hétérogénéité des expositions des entreprises au sein du
secteur

< une estimation de I'nétérogénéité géographique de ces impacts

Focus 7 : Analyse sectorielle — Mode d’emploi

Pour chacun des 14 facteurs de risques/opportunités retenus,
limpact direct négatif et positif sur une entreprise moyenne du
secteur est caractérisé en termes de probabilité et d’intensité.
Ces grandeurs sont représentées par des échelles de couleur,
allant du blanc au rouge foncé pour les impacts négatifs
maximums, et du blanc au vert foncé pour les impacts positifs
maximums.

Un ou plusieurs exemples de matérialisation de ce facteur de
risque est donné a titre illustratif, pour l'impact négatif et pour
l'impact positif.

Les cases vides représentent les cas pour lesquels nous n’avons
pas identifié d'impact significatif a I'échelle du secteur.

Un ou plusieurs exemples de réponses que peuvent mettre en
place les entreprises exposées a ce facteur sont proposeés.
L’horizon de temps typique pour ce facteur est indiqué.

L’'impact du facteur sur la croissance est indiqué sur 5 niveaux :
trés négatif [--], plutdt négatif [-], négligeable [°], plutdt positif [+],
trés positif [++].

Les niveaux d’hétérogénéité sectorielle et géographique sont
exprimés ainsi :

- aucune hétérogénéité [°] (i.e. toutes les entreprises du secteur
affectées de la méme maniere),

- hétérogénéité faible [*] (i.e. de rares entreprises sortent du lot),
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- hétérogénéité moyenne [**],
- hétérogénéité forte [***] (i.e. de fortes disparités peuvent exister
entre entreprises du secteur).

Chaque grille est accompagnée d’'une note de synthése reprenant les informations
principales et décrivant les dynamiques a I'ceuvre pour chaque secteur, complétée d’'une
icbne représentant le niveau de couverture de la documentation utilisée. Les informations
provenant de sources non publiées résultent de « dires d’experts » (OTC Conselil,
membres du comité d’experts, professionnels interviewés).

Toutes ces notes et grilles sectorielles ont été relues et validées par des membres du
comité d’experts.

Il est nécessaire de rappeler que ces représentations sont le fruit d’un travail extensif
beaucoup plus fin et systématique, présenté dans la section précédente et détaillé en
annexe (cf. Annexe 2).
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2.3.1 Agriculture et Forét

Le secteur Agriculture et Forét est I'un des plus concernés par les changements
climatiques, qu’il s’agisse des impacts physiques ou des politiques publiques mises en
place pour lutter contre. En effet, I'agriculture est extrémement sensible aux conditions
météo-climatiques et le secteur joue un roéle central dans le cycle d’émission et de
stockage des GES. La marge de manceuvre des acteurs est contrainte par I'occurrence
d’'une ftriple crise environnementale, économique et alimentaire globale qui se dessine
depuis plusieurs années et qui pourrait s’accentuer avec la pression démographique a
venir.

e Les impacts physiques devraient globalement affecter la production du secteur de
maniére négative, du fait des dommages croissants attendus sur les récoltes et les
massifs forestiers, de la diminution des ressources en eau, et des déplacements
progressifs des zones de culture et de croissance historiques. Des hausses de
productivité liées a l'augmentation des températures et teneurs atmosphériques en
carbone pourraient bénéficier a certaines régions septentrionales.

e L’évolution du contexte réglementaire sur les émissions de GES constitue une
contrainte a la fois directe et indirecte, du fait de la prise en compte du facteur carbone
sur 'ensemble du cycle de vie des produits (production, distribution, consommation), liant
ainsi I'agriculture a d’autres secteurs économiques. On manque encore cruellement d'une
mesure de l'impact positif de I'agriculture en tant que puits de carbone.

e Le secteur pourrait se transformer en profondeur autour de la rentabilisation /
valorisation de l'utilisation plus écologique des sols et du stockage du carbone, de méme
que la production d’énergie renouvelable au niveau des exploitations.

e Le lien majeur avec les problématiques environnementales est trés intuitif pour le
grand public, qui est en attente d’'une mutation structurelle du secteur portée par les liens
avec les questions de biodiversité, d’OGM, d’agriculture biologique, ou de crise
alimentaire. Les modifications socioculturelles de la demande préfigurent dés aujourd’hui
des comportements qui pourraient se généraliser a I'avenir, méme si ceux-ci resteront
certainement mineurs vis-a-vis des contraintes physiques et réglementaires croissantes.

Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a 'analyse financiére :

e Inventaire des localisations géographiques ; analyse de vulnérabilité au regard des
projections d’évolution climatique régionalisées selon les différents scénarios climato-
économiques ; détermination des impacts potentiels en fonction du type d’exploitation et
des horizons temporels en jeu

o Evaluation des investissements réalisés et réalisables pour coupler I'exploitation avec
de la production d’énergie renouvelable, et conséquences en termes de CA

e Comparaison colt/bénéfice des différentes trajectoires réglementaires (taxes,
subventions, fiscalité...) a production constante et selon plusieurs options d’adaptation

e Capacité de réaction des exploitations (dépendant notamment du type de cultures)

e Perspectives réglementaires dans les secteurs en aval susceptibles de modifier la
demande

e Caractérisation du positionnement stratégique des différents acteurs vis-a-vis des
mutations socioculturelles en cours pour améliorer la valeur de la marque

Liens structurels forts avec les autres secteurs : agroalimentaire, chimie, distribution,
énergie, transports, santé

Proportion d’information provenant de sources publiées.

"% OTC

Le secteur est relativement bien couvert par les documents
existants.
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Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.3.2 Agroalimentaire et Boissons

Ce secteur n’est que peu abordé dans les documents traitant des risques et opportunités
liés au changement climatique. Néanmoins, une analyse approfondie permet d’identifier
un certain nombre d’expositions a plus ou moins long terme, en lien notamment avec les
secteurs en amont et en aval de son activité.

e Le secteur devrait avoir a faire face a des variations de prix importantes et a des
enjeux de disponibilité en ressources agricoles. En effet, le secteur agroalimentaire
s’approvisionne au niveau mondial, et la production agricole devrait étre particulierement
impactée par les conséquences physiques des changements climatiques, notamment au
Sud. Ceci exposera le secteur a une volatilité des prix importante sur les matieres
premiéres agricoles et donc sur les marges et la valeur de certaines entreprises.

e Le durcissement des contraintes réglementaires concernant les produits sur leur cycle
de vie (production, transformation, transport, étiquetage, emballage, etc.) devrait entrainer
des hausses de colts mais permettre également une valorisation des marques les mieux
positionnées. Le positionnement “"slow food", tendance visant a rapprocher le
consommateur du producteur, est un exemple de valorisation possible, permettant la
réduction de 'empreinte carbone en diminuant celle du transport.

e La capacité des marques a proposer des produits plus faiblement carbonés ou
« carbon neutral » est justement un élément clé. En effet le secteur va étre
particulierement sensible au risque de réputation lié a son aptitude a répondre aux
nouvelles exigences des consommateurs mais surtout a diminuer son empreinte
environnementale dans un domaine ou le changement d’'une marque a une autre est trés

rapide et la concurrence trés présente.

e Le secteur fait déja face a une modification importante de la demande qui devrait
s’accentuer au fil des années sur certains types de produits. Des choix stratégiques
d’'investissements sont donc a réaliser a ce niveau en anticipant les évolutions de cette
demande (baisse de la demande en produits carnés, baisse/augmentation de certains
produits saisonniers, hausse de la demande en céréales liée a une hausse de la
demande en agrocarburants...). La question de I'étiquetage est clé et pourrait constituer

une catalyse essentielle pour influencer la demande.
Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a 'analyse financiére :

e Exposition aux risques physiques par zone géographique sur toute la chaine, mettant
en évidence des enjeux de disponibilité, prix, qualité ; distinction des zones de production
et de distribution

e Scénarios climatiques par zone géographique afin de suivre les évolutions de
demande (ponctuelle et structurelle) liées aux conditions météorologiques

e Positionnement des concurrents et exposition des sous-secteurs aux évolutions
socioculturelles ; identification des positions dominantes pouvant structurer les évolutions
du secteur

e Exposition intra-sectorielle au risque de réputation - valeur de la marque
e Pricing power (capacité de répercuter les hausses de colts dans les tarifs)

e Capacité de valorisation de la marque par les investissements en R&D et la
communication sur la baisse des émissions

Liens structurels forts avec les autres secteurs : agriculture et forét, distribution,
transports, santé

Proportion d’information provenant de sources publiées.

% Source

" % 0TC

Le secteur est relativement bien couvert par les documents existants.
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Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.3.3 Automobile

Le secteur automobile représente environ 20% des émissions de CO, en France et fait
partie des secteurs déja contraints par de premiers objectifs réeglementaires, qui ont déja
largement formaté une partie de ses développements. Par nature, la demande
automobile peut étre potentiellement affectée par les principaux mouvements
socioculturels (environnement bien s(r mais aussi sécurité, design...). L'impact des
risques physiques devrait étre plus limité, méme si des conditions climatiques différentes
pourraient modifier quelques composantes de la demande sur certains marchés (options
et équipements).

e Le marché automobile dans son ensemble est déja en profonde mutation,
conséquence des grands mouvements qui affectent les comportements de
consommation depuis quelques années autour des criteres environnementaux. Toutes
les structures du marché sont et seront affectées (segmentation, mix motorisations, mix
options). L’élargissement de l'offre viendra mécaniquement accélérer ces phénomenes.
Les risques de marché, en absence de réponse produit adéquate, seront donc importants
pour la plupart des acteurs. La perspective de rupture technologique (voitures
électrique...) et donc d’allongement des délais de réaction devrait encore accroitre les
niveaux de risque. Ces éventuelles ruptures technologiques pourraient également avoir
un effet important sur "le capital marque”.

e Le secteur est déja largement soumis a des contraintes réglementaires (normes
européennes sur les émissions notamment), et bien qu’encore inégalement réparties
(Europe vs USA), celles-ci devraient s’harmoniser et se durcir a moyen terme. Si pour la
plupart des constructeurs ces axes de R&D sont en place, l'impact sur les niveaux
d’investissement devrait étre encore fort.

¢ En contrepartie, I'accélération des incitations au renouvellement des parcs aura un
impact positif sur le niveau de la demande. Mais la vulnérabilité des acteurs a la hausse
des prix des matieéres premiéeres est particulierement forte. Le risque d’un ralentissement
général des marchés automobile est réel.

e Ces mouvements offrent parallélement des opportunités réelles de développement sur
de nouveaux types de services (location multiservices, pass transport...), ayant un impact
positif sur le chiffre d’affaires du secteur.

e Les impacts physiques des changements climatiques sur la production automobile
seront vraisemblablement limités, hormis quelques sites géographiques particuliers.
Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a 'analyse financiére :

e Positionnement des acteurs sur les calendriers réglementaires (en matiére d’émission
notamment)

e Niveaux de CA unitaire en corrélation avec les mix segments, CA sur les nouveaux
segments environnementaux (voiture électrique, nouvelles motorisations...)

¢ Niveau global des marchés et expositions relatives

e Panorama des offres commerciales sur les nouveaux services (location longue durée,
services « transport »)

Liens structurels forts avec les autres secteurs : pétrole et gaz, transports, distribution,
mine et métaux

Proportion d’information provenant de sources publiées.

% Source

mHOT

Le secteur est plut6t bien couvert par les documents existants.
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Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.3.4 Biens personnels et domestiques

Le secteur est exposé aux évolutions climatiques au méme titre que toutes les activités
économiques. Toutefois, la spécificité des risques et opportunités concernant les biens
personnels et domestiques semble provenir de facteurs socioculturels forts et des
interactions multiples avec les autres secteurs, catalysant I'ensemble des mutations
structurelles a venir (physiques, réglementaires et socioculturelles).

e Les normes environnementales existantes et a venir concernent de nombreux produits
de consommation courante. Certaines entreprises sont plus concernées que d’autres et
les évolutions en cours peuvent étre majeures pour nombre d’entre elles.

e Le cycle de vie de ces produits étant particulierement complexe, de la production au
recyclage en passant par les phases de transformation et de transport, la problématique
de l'affichage du contenu carbone devrait étre progressivement centrale, qu’il soit la base
d'une transparence et d’'informations vers les consommateurs, ou bien le socle d’'une
taxation spécifique. L’enjeu méthodologique associé devrait susciter des travaux de R&D
considérables, et de potentiels litiges et controverses dommageables a I'image des
margues concernées.

e Les problématiques liées aux transports, a 'emballage, au recyclage, et a la durée de
vie en général sont particuliérement importantes et font le lien avec les enjeux sur les
matiéres premiéres, qu'il s’agisse de leur disponibilité ou de leur prix.

Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a I'analyse financiére :
e Inventaire des produits actuels susceptibles d’étre affectés par de nouvelles
réglementations et CA associé

e Cartographie des localisations (production, commercialisation) et perspectives
d’évolution a moyen terme

e Perspectives d’évolution des pratiques culturelles et des lieux de consommation a
moyen terme

o « Passif marketing » de la marque et capacité d’adaptation a de nouvelles pratiques
de consommation

e Benchmark d’éventuelles pratiques, normes et labels « maisons » ou utilisés
majoritairement par la firme concernée, au regard des controverses et litiges en cours ou
pressentis & moyen terme

e Scénarios réglementaires et pratiques de régulation dans les pays concernés
(production, commercialisation)

e Scénarios de prix des matiéres premiéres et dépendance du modéle économique a
ces prix

Liens structurels forts avec les autres secteurs : distribution, transports, immobilier,
services financiers et télécommunications

o % Source

Proportion d’information provenant de sources publiées.

Le secteur est relativement bien couvert par les documents
existants.
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Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.35 Chimie

L’'impact du changement climatique sur le secteur trés concentré de la chimie a d’ores et
déja commencé via les contraintes réglementaires mises en place pour diminuer les
émissions de GES a I'échelle européenne. Les changements climatiques a venir
pourraient, dans le méme mouvement, obliger I'industrie a moderniser ses installations
afin de garantir un niveau de sécurité adapté aux nouvelles conditions climatiques. Un
des défis majeurs pour le secteur est le développement de la « chimie verte », dont un
des enjeux est de s’affranchir des matieres premiéres non renouvelables, dont le pétrole.

e L’industrie chimique fait partie des secteurs couverts par le marché européen des
quotas d’émissions de GES. A ce titre, étant soumis & la concurrence internationale, le
secteur pourrait souffrir des contraintes post-2012 a venir si aucun accord ne venait
contraindre les pays hors EU-ETS.

e D’une maniére générale, les réglementations et normes a venir sur les autres secteurs
industriels devraient avoir des répercussions fortes sur la demande en produits
chimiques, déja soumis & des contraintes croissantes hors changement climatique (ex.
REACH).

e L’impact physique du changement climatique attendu est globalement négatif, du fait
de risques portant sur la sécurité environnementale et sanitaire en cas de recrudescence
d’événements climatiques brutaux. L’opportunité se concentrerait sur une hausse de la
demande en certains produits dont l'usage facilite I'adaptation aux changements
climatiques (engrais, pesticides, réfrigérants...).

e Le secteur souffre classiquement d’'une image environnementale plutét négative pour
le grand public, cependant il est peut étre moins exposé que d’autres industries plus en
prise avec le consommateur final. Ainsi, comme pour les facteurs réglementaires, c’est au
travers de la demande des entreprises clientes que lindustrie chimique est le plus
sensible aux facteurs socioculturels.

Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a 'analyse financiére :

e Localisations des sites de productions, et projections d'évolution climatiques
régionalisées les concernant, afin d’évaluer les investissements nécessaires vis-a-vis des
normes de sécurité actuelles et anticipées

e Part de CA générée sur des activités contraintes ou susceptibles de le devenir

e Position dominante sur un secteur d’activité donné, indiquant une plus grande capacité
a répercuter les hausses de colts dans les tarifs (pricing power)

¢ Niveaux d’émissions de GES (historiques et projections) et investissements mis en
place ou projetés afin d’atteindre la conformité dans le cadre de 'EU-ETS, au regard des
différentes estimations de prix des quotas aux échéances en question

e Dépendances métier/infrastructures/produits vis-a-vis des activités les plus émettrices
de GES et les plus dépendantes aux hydrocarbures, afin d’identifier la capacité
d’adaptation a un nouveau contexte réglementaire, voire la capacité de repositionnement
d’activité vers des solutions innovantes (« chimie verte »)

Liens structurels forts avec les autres secteurs : pétrole et gaz, agriculture et forét, biens
personnels et domestiques, construction et matériaux, santé (pharmaceutique)

Proportion d’information provenant de sources publiées.

% Source

Le secteur est relativement bien couvert par les documents
existants.

% OTC

Etude ADEME - OTC Conseil 46
Mai 2011



nanciére

i

eux climatiques dans I’analyse fi

nj

imie

Valorisation des e
Ch

47

1 Wao SanbIpunf SN0 Sap UolejuaWany SUOISSIWZ 53] JUBLIZIUDD
R R ° 1 sjafoud S8D SUBD 13811P JUSLUSSSISEAUL  UOIESIEUISIU] « SUISEMUSSIE |5 UDIEINDS) 8P BNbSIY « sa01I| 58P UDIEIUSLBNY|
S20|03P SU0Y3 S31 IS UDRSIICISUAS 3p S3UBROLIED - (~saprpsad ‘sielfus ‘suelafiyal seaping k@) sanbiewin S13-13 SepUIERUOD
alejdwaxs suodied anbyjod sunp adeld us asipy . o
11 SUOHIPUDS ¥NE S31 SINPOID US SPUELLSR B 80 35SNEH SUONE|IEISUI §3]IN0d 2U0CIES NP XUd NP UCISN2UL| 3D 18U
2J3IUUDSIES BPUELIED A . . SPUBLLEP B 3P 2UMANIS
" v o 1N N {uznajuap sunpoid ‘sawge (sanbpse|d ‘sinapaws Jusweano) ssaz0ud ‘BU0GIED LB
| ainns inod anbiew 2o giaw nns unp ageqd us asiy . . X . | 3] |2 WN|0A NP UOREIWPOY]
12 s519/Wwald Sa1anew 12 sunpoud S8llpetia Salql sanbiawsod SsiueyIgn] ‘Sielfus) sunpold sap Jnauay anbignd vojuido | inod S9|gisuss no
. : _sa1doud, spnpoud ¥NESANOU INS 3U3IBLW 8P ajunpoddg » ssjUsLIS|Bal sinpoid SUIBPSS INS SPUBLLAD B| 5P 8SSIEF «
S8P530.0 MNESANOU S5] NS [BINSNIIS JUSLUSSSSSAL] « i : i i
11 sjuen|od suigw spnpoad ins 3NITIE 3[EI2ISLIWGD Hnenpsn sauslp sasudagus
EEE hnad + Suen, onwc,o_r ssaooud m~ m_uum duz mw_w_ . souewlopad p JUOR 13 UDLERURIEIP 3 m,:._: odd + |nec sunpoud 3p no @nblew uaLizbebuap aussge) ap sap & cmmmcwm mr da .cmEM
Ln N P EaEl - HBTER JUOR 12 UCNERUSIZAIP B8P SHUMMOCED « [EUBLUBULCIIAUS JEsed Np Ll np S2uu0p sjeddep auad « P e 19 &p a
(anblgnd uoiuido,| ap
+ W N0} SaEUALIS|GE) S5BEIIA ] BILIE Us SIN0JEI S|8MUSAS *sjua381 5N|d SAINXMNSELUL susLpual S[BIUALINILGD SjUBLISULCSod
* * sap Junzid 35.anod a|3poLW NP UORERIIOSUDD « 12 55820Jd 53p JUBAE SINSjIE Sap S0EJUENY 12 sajuaws|fal 580 s5a300d Sap JauGajulinod SaynawIg - Sap UoNERUaIENa
“alelafian a13IWald SUSNELW SUAA BIWILD INS S3SEQ U0 «
| IN2128s Np SanbILou0Ig
S8|3pOLU 58P 8INSEW UON|0AT
1 (xnejaban siesfua xa) xud sapieduawalsnlep auNgIssod » 2N|IgeIuR) 2P 3ssieg -
w S3J22UIpUI 12 S2J02J1p S39 2P SUDISSIWB S0 UORNUILI + sJanow AJes saanod anyzonad e 2p uonendal 2p anbsiy - (xud ‘sunquuodsip)
* * @ 210120 NP S39ALUEP S2J3ILIAI0 S2IZNEL XN UDNNIYSNS| (S39 2P SUOISSILZ) SULUOLUCD 3P SIN02 S3p uopnuIWId - (5a%E] salgiwald salgnew xnafu3
12 Us _spsA a1, 8P Sepsaold sp s0e(d Us 8311 | (8218084 81811 S8NbIGO|OUYIS} SEAIEA0SIA SINPAANG « + Uofaelalel) slalonsd spnpold S8p JUSLISSSUALIUSY «
SHNDNELNE080 SUDMSO0XE Sap UORESILNAG + ] LoInnoid 50 S3U0T SSUIELEa SUED S1N03 S50 355NE, ENENEEE
¥y * @ 1w x1ud 21 Ins SIN02NS sap uoissnuaday . e P it P S0 3 He sawud sap uonea LGNy
B 0
» " m afew] ap Ne2AN0URl 18 INpoid UoREAQUU] asnanyian anbiEW 8p a6EW) SUN Jed S0 JUSLISNISEY « . SI203LW SUIEPSD 353 2p 2sguew u2 sjepipuea BT
@ 35 alfaiens aunpwawaddojargd . i SUBP S2LEIES 53 JIUS1a) N0 J2ini2al Inod gunawa « 12 S3UB|ES 53D BMKIE aoUalNG [§5)
= o
wm Inalaas np uies . [CEC N ENE NI RIE] asidanua| 8p UDIEIOU E[1@ SIN0J 2] NS 23Uanyu SINeIEWLINSUCo Sap 3 =
.x e 5 19 NE 34312 JNa||IaL, JUaWauuonsod unp aJuaping us asiy » SALLIOU ‘U3 BIWIYT) 25003 SUIDLU JUBLWE|I2IMaNIs anbJewW B| 30 IN3[EA E| 3P 2SSIEG - 13 S8pRIIGEY 38p UDNNIoAS [
S5/0|08p SUOYS 58] INS UDNESIIGISUSS 8 SBUGEBIWED + no Enanpan snjd $8] SINBJIE S50 UDNEIIUSIANT « SNG/assaId 8p SBUBEDWED 8P SU0ISSN0ISHSY « ’ =
- - SanENIUI SUonEUaWRIiay
SUDISSIWS 53] 15)0ED 2
IS no JanuiwIp Jnod s[8LSnpUl S8pa30d S8 UOHESILIAPO + ssudanus, SUIENUOT =
- SEINPNYSEUI S30 3nbRafiaus S)I0E218 UDNEIO]SLUY « 3p UDIESUO[EA B SUBP SHP2I/SEIOND S3p UOISN|3U| sulowjuou sied g poddel Jed [3RUalnauod SEEIUEESS] « SEUEUBIENUDD m
* had 1w {aunpaanoz ‘Guipel) sigueuy uonesndg - SINalaa SUI0W JUSLWS|[2INRNGs no ‘uoeuawaial syumeld seponb sap ansssiBoud snid suoquea suoneuswalfiay Wv
12 apan SILIYD g S213IWRld SSIZNEW P UCHNSANS « | adioue Juede sinzjoe nod [2nusuniuod afejueny « uonUedsIp B| 230 SLWLLOUOT 30 SHI02 3P UONEIUSWENY « E
(D01 ‘dar) 12foid ap s3WsIUeIaW Sap Waladdojaraa .
NES UZ 20IN0SS3) €] 8p N2Us | INs s2]g20|
e . . sunpotd sap s(enb ap 12 sauBWIONad 3P SAWIF|G0Id -
SEINEUNLILLIDT 13 SUaLawWasnod s3] 2ane Juawabesus « (" 'alwy20JEe ‘Pl NP BUIBLD ‘UOIBSIELIN) i i
F SafEsa0}s 8p S82UNP 58P 18 SIUl spnpod anblewws Juswatueys
11 81UN355 ap Sue(d sp s0ed US 8511+ usiejdepe | JUEN|ISE) SUNpold 8P Uo)dsoU03 B| SUED o -
R Raad ° : - ’ sap sanbisiyd ssjaudosd Sap ‘UDISOL0T 8P XNEY 8P Np 58(|319UEPUS} 533U8NBASU00
snpul sapadcoud 15 86E430)5 8P S8INPad0Id S8P UDISINGY «|JUENUS SUNPoId SUIEYSS 8P SPUELLSP E| 8P UONEJUSLIENY « . o :
i i ‘ SENBILILD SUOIIES 19 SUSLUAH0AWIOD $30 UDNEILPOY «
SU3[ER 12 B|04U0D 3P SALISISAS SAP JUSLLSIIOMEY ;
e e 2o e : v SATeA Lo WA e e AP S0UD| SaLLRU3H9 S2p BSUlL
xxx | xxx s 11 INASENUl S3p Y ua - ? W ! ' P FHnIWa - J80UaNbal B| 3P UDIEIUELWGMY|
S8||SIUEINSSE SAINPSANOT SAP JUSLUSIIOSY « 5BEXI0]S 8P SJUNJSS 5P S8LUA[G0Id « i
S5/M352] 53| JNS S|ECSP ap SeJ U (sa3Iwald
i = i sainpniseyul ins siefap e auns vopn)od ap anbsiy - sanbiydogselea
salanell @ sunpold) ssuuoyppe sfeyo0ls ap ayneden . TUER R
11 : - - salgiwald sa13nEW Us Juswauuosnosdde p aunowig « / 8UN02 s2nbIEWID SlUBLBURNS
FEE * 2 SEININASENU] S3P JUSWSIoUEY
afex20ls ap 2IUNI2E 3P S3WR[G0Id - SUsUSUl/ BauBnbay uonesLany
58||2)|UEINSSE SSUNUSNN0D S3P JUBLISII0MEY « ; ; - : i

= = | 3 = |®
.m, Z|leog|asd =3 e HE
o |29 | 6F =08 e | g o =
38|32 |23 8% soidws g | E |2
436 g : |38 $3SNOdIH 3p 3 2|3 -JH]
£33 |58 |88 2
EE|°=F|°F - 1psod J2a0p 1 DVd Jebau 1921 13%dIN




=

Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.3.6 Construction et Matériaux

Ce secteur est trés sensible aux conséquences induites par les déréglements du climat ;
les acteurs vont devoir faire face a des impacts physiques qui complexifieront les
méthodes de construction, notamment des batiments. Cette nouvelle donne est déja
largement relayée par les politiques publiques; les incitations et contraintes
réglementaires viseront de plus en plus a assurer la sécurité des occupants des divers
batiments mais surtout a obliger ce secteur fortement émetteur a réduire ses émissions
de GES.

e Le secteur est particulierement exposé a laugmentation des contraintes
réglementaires lui imposant des réductions d’émissions notamment au travers de normes
et standards qui s'imposent progressivement (efficacité énergétique des batiments,
nouveaux matériaux résistants et moins polluants...).

e Ce cadre réglementaire pourra étre source dopportunités puisque source
d’'innovations et de promotion du secteur mais il entrainera des colts importants de mise
a niveau, dans un contexte ou le manque de compétences spécifiques se fait sentir,
notamment chez les acteurs les plus petits.

e L’augmentation de la fréquence et de lintensité des évenements extrémes devrait
avoir des impacts significatifs sur les infrastructures existantes et les choix de
constructions futures qui nécessiteront des matériaux adaptés et de nouvelles techniques
de construction. Elle induira également des besoins en reconstruction.

e Le secteur devrait également étre fortement impacté par la différenciation des
concurrents qui auront su tirer parti des nouvelles réglementations, ou qui ont les moyens
de développer rapidement de nouvelles techniques et technologies (utilisation des
énergies renouvelables, développement de [I'éco-construction, batiments a énergie
positive). De méme il devrait étre impacté en aval par I'évolution de la demande avec de

possibles redistributions conséquentes de parts de marché.
Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a I'analyse financiére :

e Décomposition fine du chiffre d’affaires par zones géographiques et notamment par
produits : regarder la part de chiffre d’affaire des produits de moins de 5 ans qui sont
innovants

e Etat des lieux de l'offre de construction faiblement émettrice de CO2, et capacité
d’innovation

e Montants et détails des dépenses de R&D, et des investissements réalisés pour
optimiser l'efficacité énergétique des installations et des constructions résistantes/
résilientes

e Stratégie de communication des acteurs et évolution des frais de marketing /
communication pouvant traduire l'intensité des efforts réalisés pour se démarquer des
concurrents

Liens structurels forts avec les autres secteurs : immobilier, utilities, foresterie, transports

Proportion d’information provenant de sources publiées.

Le secteur est moyennement couvert par les documents existants.
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Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.3.7 Distribution

Le secteur de la distribution est dans son ensemble déja grandement concerné par le
phénoméne de consommation durable (informations environnementales, éco labels,
produits bio...). Il parait assez clair que ce mouvement va s’accélérer sous la triple
impulsion des réglementations de plus en plus contraignantes, des attentes de plus en
plus fortes des consommateurs et des effets plus ou moins directs des changements
climatiques sur la production et la consommation de certains produits.

e Les impacts des changements climatiques sur la production et la consommation de
certains produits devraient étre sensibles pour le secteur dans son ensemble. Pénuries
possibles sur certains produits (suite aux intempéries...), augmentation de la demande
sur d’autres (boissons...) affecteront les mix de vente. La capacité de flexibilit¢é des
organisations et de diversification des lignes de produits devrait largement atténuer
l'impact de ces phénomenes sur les chiffres d’affaires. L’exposition de certains acteurs a
des produits particulierement sensibles pourrait en revanche conduire a des
redistributions de parts de marché.

e L’impact direct de la réglementation carbone devrait notamment largement affecter les
conditions d’achat de certains produits. Ceci et les obligations accrues de transparence et
de communication auront sans nul doute un impact sur le niveau des marges.

e Les habitudes de consommation devraient rapidement évoluer sous la pression d’un
mouvement de consommation relayé en partie par le secteur lui méme ainsi que par la
réglementation. L’adaptation économique des acteurs et notamment des consommateurs
face a de tres vraisemblables hausses de prix, reste le plus grand facteur d’incertitude.
L’évolution des taux de marge notamment sur certains produits sensibles constituera un
facteur différenciant. La réponse a ces attentes en termes d’image sera également un
facteur clé de réponse a la fois tactique et stratégique. Cette réponse supposera des
investissements importants en matiére de communication (directe et indirecte).

e Les risques de tensions sur certaines matiéres premiéres devraient également avoir
un impact inflationniste sur ce secteur, générant un risque sur la demande (ou sur les
niveaux de marge en cas de non répercussion tarifaire).

Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a I'analyse financiére :

e Part des produits « verts » dans le portefeuille global

e Positionnement relatif des acteurs sur la communication environnementale et leurs
capacités pour s’installer durablement dans les mouvements de consommation en cours
(ex. produits « verts »)

e Capacité des acteurs a adapter leurs politiques de prix dans un contexte de vive
concurrence et de renchérissement des prix de revient (pricing power)

e Capacité d’harmonisation des pratiques au sein des réseaux, hotamment dans le cas
de réseaux de distribution franchisés (positionnement de I'enseigne).

Liens structurels forts avec les autres secteurs : agroalimentaire, distribution, transports,
biens personnels et domestiques

Proportion d’information provenant de sources publiées.

=% Source

% 0T

Le secteur est relativement peu couvert par les documents existants.
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Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.3.8 Finance

Le secteur financier est exposé a plus d’'un titre aux changements climatiques, selon les
spécificités de ses différents métiers. La répercussion des impacts physiques des
modifications du climat concerne en premier lieu les acteurs de I'assurance, alors que les
impacts réglementaires vont concerner surtout les activités liées au financement des
entreprises et les acteurs spécialisés sur les marchés du carbone. La finance a son réle a
jouer, et ses responsabilités a assumer, dans la transition vers une économie
décarbonée, ou au travers d'une « croissance verte » plébiscitée par nombre d’acteurs.
Ainsi, les risques et opportunités se dégageant pour le secteur sont abondants et
probablement dans des proportions comparables.

e L’assurance et la réassurance sont particulierement exposées par définition aux
risques physiques et auront vraisemblablement un réle central a jouer, méme s’il est
encore difficile de distinguer d’éventuelles limites d’assurabilité ou de mutualisation des
risques. Selon les analyses, on peut y voir une formidable opportunité ou au contraire une
continuité du « business as usual », voire un risque d’effondrement du systeme.

e Les impacts physiques des changements climatiques sur la finance pourraient étre
trés significatifs, en affectant les biens financés ou couverts, ou les activités de certains
clients dont le risque de défaut pourrait alors augmenter. Le cas de la finance est
exemplaire du fait que les portefeuilles d’actifs ou de passifs peuvent étre exposés
géographiquement a des aléas localisés aux quatre coins du globe.

e Les nécessités d’adaptation aux changements climatiques devraient en revanche
générer une forte demande de financement, en particulier d’infrastructures, dynamisant
ainsi l'activité.

e Le role central donné aux marchés des quotas et crédits carbone dans la lutte contre
les changements climatiques a d’ores et déja créé de nouvelles activités porteuses pour
la finance. Ceci pourrait s’accentuer si la financiarisation du carbone devait se généraliser
mondialement. A contrario, les réticences de certains états ou régulateurs pourraient
amener a faire machine arriere au profit d’autres instruments économiques (cf. taxe
carbone) et mettre la finance en situation inconfortable.

e Le financement d'une ftransition vers une économie décarbonée constitue
probablement I'opportunité la plus tangible pour le secteur. Le mouvement est déja initié
au travers de certains métiers comme le capital investissement ou le financement des
équipements des particuliers (ex. ECOPTZ).

e En paralléle, la finance est confrontée a un risque croissant de réputation, notamment
autour des financements d’activités ou de projets hautement émetteurs de GES, mettant
en cause la responsabilité des acteurs du secteur.

Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a 'analyse financiére :

e Projections sur prix du carbone et impacts potentiels sur la rentabilité des portefeuilles

e Nécessité d’extension de l'analyse risque pays au changement climatique (facteurs
physiques et réglementaires en particulier)

e FEtat des lieux et potentiel de diversification des risques géoclimatiques des
portefeuilles

e Capacité d’intégration des facteurs extra-financiers a I'analyse financiére et a
considérer ces enjeux au méme titre que les problématiques économiques « classiques »

Liens structurels forts avec les autres secteurs : tous secteurs

Proportion d’information provenant de sources publiées.

= % Source

% 0T

Le secteur est bien couvert par les documents existants.
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Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.3.9 Immobilier

Le secteur de limmobilier fait partie des secteurs affectant le plus les changements
climatiques et donc particulierement visé par les réglementations présentes et futures.
C’est I'un des secteurs ou les choix stratégiques de localisation (vis-a-vis des impacts
physiques) et de produit (vis-a-vis des impacts réglementaires en particulier) seront les
plus décisifs. Tous les facteurs de risque concourent a mettre les acteurs en situation de
stress, méme s'il se dégage des opportunités conséquentes.

e Le logement, 'immobilier commercial et de bureaux est une clé des politiques
publiques, le secteur est donc trés exposé. Sa capacité de réaction sur ces sujets est
probablement plus celle de la réhabilitation de I'ancien que celle de la mise en place de
nouveaux programmes, du fait de la relative saturation du foncier en Europe. La faible
planification de nouvelles constructions au niveau national est dans la plupart des cas la
cause principale du bilan carbone alarmant du secteur.

e Le contexte réglementaire actuel et prévisible a moyen terme permet d’entrevoir une
contrainte croissante sur le secteur dans la perspective de limiter drastiquement les
niveaux d’émission de GES des batiments existants (cf. Grenelle de I'environnement). La
réglementation sur le bilan énergétique des batiments est un des outils principal d'impact
sur les prix. Les acteurs se trouvent face a un impératif de plus en plus pressant, mais se
heurtent & divers obstacles structurels, comme la difficulté de répercuter les hausses de
colt ou de charges dans les loyers, ou loffre lacunaire dans le domaine de la
réhabilitation de haute qualité environnementale.

e Les facteurs physiques, avec l'apparition de nouvelles zones a risque, les pertes de
valeur associées, ou l'inadéquation de certains produits aux nouvelles conditions
climatiques, impactent nécessairement les stratégies promotionnelles futures et les
modes de réhabilitation/commercialisation de I'ancien. Les choix géographiques devront
étre conduits en lien avec les stratégies des autres acteurs concernés, collectivités
territoriales comme secteur de la construction.

e Les facteurs socioculturels liés aux évolutions des habitudes et exigences de
consommateurs vont jouer un réle clé, mais celui-ci est contre balancé par le manque
d’offre dans ce secteur ou la disponibilité des biens, dans certaines régions tout au moins,
est structurellement limitée.

Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a I'analyse financiére :

e Décomposition fine du chiffre d’affaires — par produits et par zones géographiques —
afin d’identifier de possibles vulnérabilité climatiques ; projection suivant les différents
scénarios climatico-économiques

e Analyse des niveaux d’efficacité énergétique des parcs et prestations ; et estimation
des investissements nécessaires pour atteindre différents niveaux de conformité a venir,
projection selon différentes perspectives réglementaires et de marché (prix des matiéres
premiéres, prix de la tonne de CO2)

e Capacité de répercuter des hausses de colit dans les tarifs (pricing power)

e Positionnement concurrentiel et identification des leaders sur les différents créneaux
porteurs

e Evolution des frais de marketing et de communication qui devraient traduire I'intensité
des efforts réalisés pour se démarquer des concurrents

Liens structurels forts avec les autres secteurs : Construction et Matériaux, Energie
(pétrole et gaz, utilities), Finance.

Proportion d’information provenant de sources publiées.

- % Source

mROTC

Le secteur est bien couvert par les documents existants.
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Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.3.10 Matériels électriques / électroniques

Le secteur des matériels électriques et électroniques est important dans les objectifs de
gain en termes d’efficacité énergétique et donc de diminution des émissions de GES. Le
secteur couvre une large gamme de technologies en lien avec d’autres secteurs. Cette
place centrale devrait contraindre les acteurs a réaliser des progrés substantiels et donc
des niveaux d’investissement importants. Dans ce mouvement, le risque concurrentiel
sera majeur, de méme que le rythme imposé au secteur par le législateur, qui sera un
facteur de risque évident.

e Le renforcement des contraintes réglementaires en matiére d’émissions de GES est
vraisemblablement le facteur de risque le plus important compte tenu de la position
particuliere du secteur. Les éléments de risques seront de plusieurs natures : intensité de
la pression réglementaire (intensité énergétique...), nature des calendriers imposés
(harmonisation internationale...), impact sur les niveaux d’investissement (R&D ...),
différenciation des capacités de réaction entre acteurs.

e Parallélement, [I'évolution réglementaire de ses principaux marchés en aval
(construction, chauffage, biens d’équipement) devrait créer une dynamique de
renouvellement et de développement sur certaines gammes de produits a la fois
générateurs de croissance et d’évolution produit. Dans le méme temps, le secteur
pourrait bénéficier d’incitations (fiscales en particulier) accélérant ces mouvements.

e Ces nouvelles dynamigues de consommation vont générer une demande nouvelle
vers des produits a plus forte valeur ajoutée (domotique...) et l'opportunité de
développement de nouveaux services autour des économies d’énergie notamment (ex.
des compteurs intelligents).

Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a I'analyse financiére :
e Analyse des technologies maitrisées et en développement ; capacités d’innovation au
regard des budgets de R&D et du potentiel d’'investissement (capacité a lever des fonds)

e Classement concurrentiel relatif en termes d’image technologique et de savoir-faire
des personnels

e Capacité des acteurs a adapter leurs politiques de prix dans un contexte de vive
concurrence et de renchérissement des prix de revient (CA unitaire)

¢ |dentification des positionnements dominants et des perspectives de financement /
aides publiques

e Part de marché sur les segments sensibles (construction, chauffage)
¢ Chiffre d’affaires sur les nouveaux services

Liens structurels forts avec les autres secteurs : immobilier, construction et matériaux,
biens personnels et domestiques, technologies de I'information et télécommunications

Proportion d’information provenant de sources publiées.

% Source

%07

Le secteur est moyennement couvert par les documents existants.
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Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.3.11 Mines et métaux

L’exposition du secteur aux changements climatiques est moindre comparée a
I'épuisement des ressources fossiles. Elle se fait essentiellement via I'évolution de la
réglementation sur les émissions de GES, auquel il est déja contraint en partie via 'EU-
ETS, et du fait des effets physiques des modifications du climat. Au regard de ces deux
facteurs le secteur devrait plutdét étre négativement impacté, méme si des opportunités
existent sur des produits spécifiques.

e Les infrastructures miniéres et de transformation des métaux sont particulierement
énergivores et de ce fait trés émettrices de GES. La réglementation devrait ainsi continuer
a contraindre ces activités.

e Au sein du secteur, le cas particulier du charbon est a noter. Au-dela des enjeux
concernant I'extraction de cette ressource, c’est surtout I'utilisation qui en est faite qui est
centrale dans le champ du changement climatique, du fait des émissions massives de
CO2 que la combustion du charbon provoque pour produire de I'électricité. Un des buts
majeurs des réglementations internationales est de rendre l'utilisation de cette ressource
énergétique plus codteuse, afin de limiter son usage, qui est toujours en forte croissance
a I'heure actuelle.

e Le secteur est trés internationalisé et si les firmes sont concentrées, les exploitations
sont éparpillées, notamment dans des pays en développement ; ainsi des évolutions
asymétrigues des réglementations entre les différents pays (producteurs et
consommateurs) pourraient avoir des effets significatifs sur les positionnements
concurrentiels des acteurs.

e Les sites d’extraction des minerais, ainsi que les infrastructures de production des
métaux, sont et seront vraisemblablement de plus en plus exposés aux aléas climatiques,
mais l'impact réel sur le secteur ne devrait pas étre majeur. Les événements extrémes
sont néanmoins susceptibles d'endommager certaines infrastructures de surface ou de
haute technologie.

e Le secteur souffre d’'une image souvent négative de la part des consommateurs
finaux, caractéristique des « industries lourdes ». Si ceux-ci sont majoritairement
déconnectés de l'activité primaire des entreprises, qui fonctionnent essentiellement en B-
to-B, leur poids sur la valeur de la marque n’est pas négligeable. Ainsi, les firmes sont
exposées a une probable augmentation des actions de mobilisation de I'opinion publique
et de lobbying amenant un risque de réputation pouvant étre préjudiciable a 'obtention de
nouveaux contrats. Cependant, le fait que la plupart de ces produits soient non
substituables @ moyen terme fait que les acteurs les mieux notés ou bénéficiant d’'un
meilleur capital environnemental pourraient en tirer partie et gagner des parts de marché.

Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a I'analyse financiére :

e Inventaire des produits actuels susceptibles d’étre affectés par de nouvelles
réglementations, et CA associé

e Cartographie des localisations (production, commercialisation) actuelles et planifiées

e Qualification du niveau de risque climatique des investissements en cours

e Scénarios réglementaires et pratiques de régulation dans les pays concernés
(production, commercialisation)

e Scénarios de prix des matiéres premieres et capacités de couvertures financiéres

Liens structurels forts avec les autres secteurs : construction et matériaux, automobile,
industrie en général

Proportion d’information provenant de sources publiées.

W % Source

m%OTC

Le secteur est relativement bien couvert par les documents existants.
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Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.3.12 Pétrole et Gaz

Le secteur Pétrole et Gaz se situe au centre de la problématique du changement
climatique, et est concerné en particulier par les enjeux de l'atténuation, du fait du réle
prépondérant de la combustion des énergies fossiles (95% des émissions de GES en
France) dans I'augmentation de I'effet de serre. L'exposition du secteur aux risques et
opportunités tient beaucoup a I'importance des questions énergétiques pour I'industrie en
aval, notamment pour les secteurs des utilities, des transports et de la chimie.

e Le secteur est soumis au systéeme Européen d’échange de quotas (EU-ETS) et est
particulierement ciblé par les politiques publiques pour réduire les émissions de GES. Les
mouvements réglementaires des industries en aval (Utilities, Transport, ...) seront
également déterminants pour [lactivitt du secteur; ces contraintes généreront
vraisemblablement au travers des différentes Iégislations des modifications de fond sur la
structure de la demande adressée au secteur, tant sur la caractéristique des produits que
sur les mix énergétiques.

e Ces impacts, déja visibles, devraient engendrer pour I'ensemble des acteurs des
dépenses importantes de mise en conformité (investissements, infrastructures, R&D), en
continuité avec le mouvement déja engagé mais de facon accélérée. Le levier prix devrait
rester un élément d’adaptation clé du secteur.

e Les mouvements de désaffection vis-a-vis des sources d’énergies fossiles devraient
sans nul doute s’accélérer, intensifiant ainsi le mouvement de baisse de la demande
globale adressée au secteur. L'élargissement des possibilités de substitution (énergies
renouvelables, véhicule électrique...) amplifiera grandement le phénoméne. La diversité
géographique de ces impacts sera forte (cf. Etats-Unis, Europe, Moyen-Orient...).

e Les impacts physiques des changements climatiques sur la demande en énergie
devraient étre significatifs. Les modifications déja pergues sur lintensité et la fréquence
des vagues de froid devraient entrainer une baisse de la demande hivernale, reflétée sur
les cours, et non compensée par de probables périodes de canicules plus longues et
fréquentes I'été. Par ailleurs, une augmentation (fréquence ou intensité) des événements
cycloniques affecterait le secteur, exposé via les nombreuses exploitations offshore.
L’impact physique des changements climatiques devrait globalement affecter le secteur
plutdt négativement.

Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a 'analyse financiére :
e Décomposition fine du chiffre d’affaires — par produits et par zones géographiques —
afin d’identifier les expositions actuelles et pressenties

e Montants et détails des dépenses de R&D, et des investissements pour optimiser
I'efficacité énergétique des installations et lancer de nouveaux produits moins émetteurs
de CO2

e Analyse des perspectives d’évolution du prix des quotas/crédits carbone et impact
potentiel sur le CA

e Evolution des marges par grande famille de produits pour apprécier notamment les
stratégies de réponses par les prix

e Stratégie de communication des acteurs et évolution des frais de marketing et de
communication

Liens structurels forts avec les autres secteurs : utilities, transport, chimie, immobilier

Proportion d’information provenant de sources publiées.

"% OTC

Le secteur est trés bien couvert par les documents existants.
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Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.3.13 Santé

Le secteur de la santé est significativement exposé aux changements climatiques,
notamment du fait des impacts que vont subir ses « consommateurs ». En effet, les
modifications en cours du climat devraient entrainer, a plus ou moins long terme
I'apparition de nouvelles maladies ou le déplacement de maladies existantes dans des
zones jusqu'’ici épargnées. Ce secteur économique, allant de l'industrie pharmaceutique
aux produits et services de santé, devra donc s’adapter rapidement pour répondre aux
nouveaux défis liés au changement climatique.

e Les conséquences de 'augmentation de l'intensité et de la fréquence des événements
extrémes ainsi que les modifications tendancielles du climat devraient entrainer des
besoins en matiére de médecine d'urgence et des risques sanitaires élevés. La demande
en soins et en nouveaux médicaments s’intensifierait alors, apportant au secteur des
opportunités de développement et de croissance.

e Ces évenements auront de surcroit des impacts sur les infrastructures (et notamment
les structures de soin) et pourront potentiellement dégrader la nature biochimique des
produits. Ceci devrait certainement nécessiter des restructurations de ces infrastructures.

e Les moyens a mettre en place devraient induire des co(its de R&D et de production
trés significatifs. Certains acteurs pourraient étre en difficulté face a des concurrents qui
sauront anticiper ces risques et auront les moyens financiers et les compétences en
matiére de recherche médicale pour les transformer en opportunité.

e Le secteur sera certainement confronté aux évolutions des réglementations et en
particulier a I'obligation de réduire ses émissions de GES, ce qui engendrera des colts de
mise en conformité. Néanmoins les impacts liés aux politiques publiques devraient étre
beaucoup plus limités que ceux induits par les impacts physiques directs.

Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a I'analyse financiére :

e Exposition aux risques physiques (donc sanitaires) par zones géographiques afin
d’évaluer les investissements nécessaires en termes de R&D, de développement de
nouvelles compétences en services et soins adaptés et de production des traitements

e Localisation des sites de productions, localisation des sites de soin et projections des
évolutions climatiques régionalisées les concernant, afin d’évaluer les investissements
nécessaires vis-a-vis des normes de sécurité actuelles et anticipées

e Stratégies de différenciations concurrentielles qui devraient se traduire par un
investissement important dans la R&D et la communication

e Valeur de la marque aux yeux du grand public et importance que celle-ci a dans la
valorisation de I'entreprise ; connexion avec les grandes politiques de service public de la
santé.

Liens structurels forts avec les autres secteurs : chimie, pétrole et gaz, transports,
distribution

Proportion d’information provenant de sources publiées.

= % Source

%0

Le secteur est relativement mal couvert par les documents existants.
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Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.3.14 Télécommunications, Technologies de I’'information,
Médias

Ce secteur rassemble des activités technologiques et culturelles a haute valeur ajoutée
rarement considérées comme sensible aux changements climatiques. Néanmoins,
certaines de ces activités sont concernées, essentiellement parce qu’elles peuvent
contribuer a fournir des solutions pour diminuer les émissions de GES d’autres secteurs
économiques. Ces mutations structurelles ne doivent pas faire oublier que ces
technologies sont jusqu’ici gourmandes en énergie, et donc émettrice de GES au méme
titre que les industries conventionnelles, et reposent sur des infrastructures physiques
exposées aux aléas météorologiques.

e Les réglementations « carbone » touchent le secteur dans deux directions opposées.
D’une part, 'ensemble des activités devrait étre de plus en plus contraint en termes
d’efficacité énergétique, ceci étant particulierement significatif pour des technologies
ayant recours a des ressources informatiques considérables, trés gourmandes en
électricité. D’autre part ces technologies, essentiellement parce qu’elles permettent de
limiter déplacements et matérialités (ex. documents, stockage), constituent un levier
significatif de diminution des émissions de GES pour les autres secteurs économiques.

e Une difficulté pour le secteur est que pour permettre aux autres activités de diminuer
leurs émissions, il devra vraisemblablement, lui-méme, augmenter les siennes en offrant
des services toujours plus nombreux et performants, donc demandeurs en énergie.

e Les infrastructures de télécommunication sont exposées aux aléas météorologiques,
et de ce fait pourraient subir des dommages croissants avec une augmentation de la
fréquence ou de lintensité des événements climatiques extrémes. L’enterrement des
réseaux céblés constitue probablement une parade efficace contre la plupart des risques
naturels d’origine climatique.

e Le secteur n'est pas percu comme ayant un impact environnemental ou climatique
majeur mais plutdt comme une solution au probléme, et pourrait souffrir & terme de ce
positionnement si le consommateur y voit avant tout une course a 'équipement hi-tech
contribuant a grossir sa facture énergétique. C’est pourquoi les enjeux de communication
deviendront probablement plus stratégiques dans les années a venir.

Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a 'analyse financiére :

e Dépendance aux infrastructures physiques, et vulnérabilité de celles-ci aux aléas
climatiques, pouvant nuire au fonctionnement des réseaux

e Perspectives d’amélioration de l'efficacité énergétique des produits et services, et des
investissements nécessaires pour y parvenir, vis-a-vis des évolutions réglementaires
attendues

e Estimation de la valeur « green » de la marque par rapport a ses concurrents

Liens structurels forts avec les autres secteurs : transports, immobilier, équipements
électriques et électroniques, biens personnels et domestiques, distribution, secteur
tertiaire en général

Proportion d’information provenant de sources publiées.

"% OT

Le secteur est relativement bien couvert par les documents
existants, mais difféfremment selon les sous-secteurs.
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Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.3.15 Tourisme et Loisirs

En prise directe avec les autres maillons de la chaine économique locale et internationale,
le secteur du tourisme et des loisirs est concerné par les différents facteurs de risques et
d’opportunités liés aux changements climatiques L’hétérogénéité des activités et des
localisations en question en fait un des secteurs les plus diversement affectés. Des
mutations structurelles sont a attendre, sur les types de tourisme (écologique, a faible
empreinte carbone), et sur les destinations privilégiées, pour des contraintes de colts
(essentiellement liés au transport) ou de confort / sécurité (conditions météorologiques /
catastrophes naturelles).

e L’habitat mais surtout le transport peuvent jouer un rdéle majeur pour le tourisme des
années et décennies a venir. Du fait des réglementations en cours ou envisagées visant a
réduire les émissions de GES des transports, les déplacements touristiques, et en
particulier les voyages en avion, devraient voir leurs co(ts significativement augmenter.
Ceci devrait favoriser la résurgence d’un tourisme plus local.

e L’importance des conditions météorologiques pour l'activité touristique et les loisirs
(quiils soient d’'extérieur ou d'intérieur) illustre la dépendance du secteur aux
changements climatiques. Qu’il s’agisse de l'augmentation de la fréquence des
événements extrémes ou de la variation par rapport aux conditions normales historiques,
la demande devrait ainsi évoluer difféeremment selon les zones géographiques. Ceci
pourrait redistribuer la carte des destinations touristiques, certaines régions et type de
tourisme / loisir perdant ou gagnant en attractivité selon les saisons.

e Certaines infrastructures devront s’adapter voire changer de stratégie pour s’adapter
aux nouvelles conditions (ex. stations de sports d’hiver de moyenne montagne :
orientation vers les randonnées ou investissements lourds dans les canons a neige...)

e Les types de comportements de « consommation responsable » pourraient amener
certaines destinations ou types d’activitéts a étre délaissés avant méme qu'une
répercussion d’un prix du carbone ne se fasse sentir. On le constate dés aujourd’hui dans
la tendance plus globale (pas uniquement orienté vers la lutte contre les changements
climatiques) d’un certain « retour a la nature » des consommateurs dans le cadre de leurs
loisirs, qui a rapidement été pris en compte par les professionnels du secteur.

Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a 'analyse financiére :

e Inventaire des localisations des infrastructures ; étude des projections climatiques les
concernant ; analyse de leurs niveaux de vulnérabilité / capacités d’adaptation & moindre
colt

e Dépendances historiques aux conditions météorologiques et différentes options
d’adaptation possibles

e Part du CA exposé aux facteurs transport et énergie

e Estimations des dépenses énergétiques et logistiques dans les codts, et perspectives
d’évolution de la rentabilité des installations selon différents scénarios structurels
(croissance / matieres premiéres / réglementation carbone)

e Capacité de répercussion des hausses de colts dans les tarifs
e Evolutions comportementales constatées par les professionnels du secteur afin
d’anticiper les grandes tendances a venir et leurs constantes de temps

Liens structurels forts avec les autres secteurs : transports, immobilier

Proportion d’information provenant de sources publiées.

% Source

% OTC

Le secteur est trés bien couvert par les documents existants.
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Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.3.16 Transports

Le secteur des transports est un des secteurs les plus exposés aux problématiques du
changement climatique. A la fois fortement émetteur de GES (30% des émissions de CO,
en France), il est aussi particulierement vulnérable aux différents impacts des
modifications du climat. Ce secteur est en effet en interaction avec toutes les autres
activités économiques et particulierement sollicité dans une économie mondialisée ou la
mobilité des biens et des personnes est croissante.

e Le secteur est impacté directement par les facteurs climatiques physiques tels que
'augmentation des événements extrémes qui pourront causer d’importants dégats sur les
infrastructures et le matériel, interrompant le trafic.

e Les réglementations a venir devraient augmenter la contrainte sur le secteur pour
diminuer les émissions de GES et sa consommation énergétique. Ces réglementations
vont engendrer des colts d’adaptation élevés et les différents modes de transports vont
devoir trouver des solutions de diminution de leurs impacts.

e Les enjeux liés aux matiéres premiéres vont étre déterminants pour ce secteur, parmi
les plus importants consommateurs de produits pétroliers en France, et grand
consommateur d’énergie. Il va donc étre confronté aux différentes contraintes impactant
déja le secteur du pétrole et de I'énergie (augmentation du prix de ces inputs, baisse de
rentabilité...).

e D’autres impacts indirects sont liés aux effets des changements climatiques sur les
autres secteurs économiques ; si les secteurs de la distribution, du tourisme et des loisirs,
de lagriculture, du pétrole et gaz, etc. sont perturbés, le marché du transport en subit
directement les conséquences (baisse du volume de transport de marchandise, de
voyageurs, pertes de contrats,...).

e Ces effets sont également sources d’opportunité pour le secteur. Des solutions
existent pour faire face a ces risques : meilleure répartition du transport de marchandises
(rail-route-fluvial), utilisation de technologies vertes (carburant, matériaux), nouveaux
concepts de mobilité associant moyens de transports publics et privés.

Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a I'analyse financiére :
e Scénarios réglementaires spécifiques au secteur et aux activités économiques dont il
dépend, et qui dépendent de lui, ainsi que leurs horizons temporels

e Exposition aux risques par zones géographiques, vis-a-vis des enjeux de
responsabilité du secteur sur les marchandises ou personnes transportées

e Décomposition fine des colts subis par 'augmentation du prix du pétrole et de
I'énergie et des investissements (état et &ge des équipements...).

e Analyse de rentabilité (en fonction des horizons de temps) des opportunités par
rapport aux colts de R&D et de mise en place de réponses

e Gains de parts de marché avérés et potentiels selon les différents scénarios

Liens structurels forts avec les autres secteurs : Tous secteurs confondus avec une
attention particuliére sur le pétrole et gaz

Proportion d’information provenant de sources publiées.

Le secteur est bien couvert par les documents existants.
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Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.3.17 Utilities

Le secteur des services collectifs est placé en téte des préoccupations des analystes au
sujet des changements climatiques, en particulier concernant I'énergie. Fortement exposé
aux variations physiques du climat et ciblé par les réglementations sur les émissions de
GES (I'énergie constitue la plus grosse part des allocations de quotas dans 'EU-ETS), le
secteur illustre le défi technologique et économique qui se pose aux sociétés
industrialisées pour lutter contre les changements climatiques. Il est également
nécessaire pour créer une économie « décarbonée » basée sur I'utilisation massive
d’énergies renouvelables.

e D’une maniére générale, les conditions d’opération sont déterminantes pour les
différentes activités du secteur, et sont trés sensibles au climat. De plus, une grande
partie des investissements du secteur n’étant valorisable que sur le long terme (ex.
centrales électriques), les utilities sont particulierement exposés aux risques physiques
liés au changement climatique.

e La partie production d’électricité est trés sensible a I'évolution de la réglementation des
émissions de GES et au développement du marché du carbone. Le secteur de I'électricité
en France a un statut spécifique vis-a-vis des émissions de GES, du fait de l'utilisation
significative du nucléaire ; les conséquences réglementaires (faible niveau d’émission
relatif) et socioculturelles (risques et controverses liés) constituent une particularité dans
le paysage européen.

e La distribution d’eau pourrait étre touchée par d’autres types de normes et de
régulation visant notamment a diminuer les consommations pour lutter contre la
raréfaction des ressources. Dans ce secteur, la dimension météorologique a moyen
terme est clef sur les problématiques de ressource et d’approvisionnement.

e Les réactions et réponses du secteur a ces différents facteurs mais aussi en amont et
en aval devraient avoir des effets significatifs sur les perspectives des utilities :
renchérissement et raréfaction des énergies fossiles, évolutions de la demande,
changements de pratiques, etc., vont pousser le secteur a modifier ses tarifs mais surtout
a offrir de nouveaux produits, par exemple le développement des énergies renouvelables
et des services liés au recyclage et a la valorisation des déchets.

Exemples d’éléments changement climatique a incorporer a 'analyse financiére :
e Part de l'activité et du CA contrainte, ou susceptible de le devenir selon différents
horizons temporels, par les réglementations GES (EU-ETS en premier lieu)

e Historique des niveaux de conformité sur les émissions de GES et la part (et le coQt)
de quotas/crédits carbone achetés ou vendus

e FEtat des lieux, perspectives d’éventuelles positions dominantes et pricing power
(capacité de répercuter les hausses de codts dans les tarifs)

e Catalogue des technologies innovantes maitrisées et/ou en développement, par type
d’activité (énergies conventionnelles, renouvelables, déchets, distribution, ...)

e Scénarios d’évolution des ressources et consommations d’eau, en paralléle avec les
évolutions climatiques projetées, en fonction des localisations de I'entreprise

e Perspectives d’évolution des prix de I'énergie selon les différentes sources, en
parallele avec des scénarios prospectifs sur le prix du carbone

Liens structurels forts avec les autres secteurs : pétrole et gaz, immobilier, finance,
automobile

Proportion d’information provenant de sources publiées.

% OTC

Ce secteur est certainement le mieux couvert par les documents
existants.
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Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

2.4 Autres analyses possibles

2.4.1 Analyse intersectorielle

A partir des éléments renseignés dans la section précédente pour caractériser les
facteurs de risques et d’opportunités liés au changement climatique au niveau des
différents secteurs économiques, il est possible d’adopter une vision plus synthétique qui,
si elle n'est que trés peu pertinente pour une analyse financiére dans le cadre d'un
investissement, a I'avantage de positionner les uns par rapport aux autres ces différents
secteurs et les grands types de risques ou d’opportunités auxquels ils sont exposés.
Cette vision permet surtout de prioriser l'attention qui doit étre portée aux enjeux
climatiques suivant les secteurs.

Agriculture et forét

Agroalimentaire et boissons

Automobile

Biens personnels et domestiques

Chimie

Construction et matériaux

Distribution

Equipements électriques et électroniques

Finance

Immobilier

Mines et Métaux

Pétrole et gaz

Sante

TIC, Telecom et médias

Tourisme et loisirs (ext.)

Transports

Utilities

Globalement certains secteurs sont plus impactés que d’autres par les enjeux liés aux
changements climatiques :

e Les plus impactés : Agriculture et forét, Automobile, Pétrole et gaz, Tourisme et
loisirs, Transports, Utilities.

e Moyennement impactés: Agroalimentaire et boissons, Biens personnels et
domestiques, Chimie, Construction et matériaux, Distribution, Equipements
électriques et électroniques, Finance, Immobilier, Mines et métaux.

¢ Moins impactés : Santé, TIC, télécom et médias.

L’exposition de ces secteurs varie selon les types de facteurs physiques, réglementaires,
socioculturels ou secondaires :

En premier lieu, les facteurs physiques semblent constituer un risque plus qu’une
opportunité pour tous les secteurs, et ceux qui sont le plus exposés négativement sont le
secteur Agriculture et Forét, ainsi que le secteur Tourisme et Loisirs, puis les Ultilities,
Agroalimentaire et Boissons, Construction et Matériaux, alors que Equipements
Electriques et Electroniques, Automobile, Biens Personnels et Domestiques ne sont pas
concernés.

Pour les facteurs réglementaires, les impacts positifs sont la beaucoup plus nombreux, et
peuvent étre comparables aux impacts négatifs pour les secteurs les plus exposés, dont
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Pétrole et Gaz, Utilities et Transports. Le secteur Automobile est bel et bien concerné par
ces aspects réglementaires malgré sa faible sensibilité aux facteurs physiques. Les
secteurs comme Construction et Matériaux présentent méme un impact positif moyen
plutét plus important que I'impact négatif moyen.

Pour les facteurs socioculturels et secondaires, les impacts par secteur apparaissent
moins prononceés, du fait qu’ils sont souvent moins forts (socioculturels) ou qu’ils se
moyennent les uns les autres (secondaires). Néanmoins, on peut voir que les secteurs
Automobile et Pétrole et Gaz sont les plus exposés négativement aux facteurs
socioculturels, alors que le secteur TIC, Télécom et Média ne I'est quasiment pas et que
le secteur des Transports pourrait en bénéficier significativement, grace aux solutions
alternatives qu’il pourra développer.

Enfin, I'exposition aux facteurs secondaires fait ressortir la dépendance de certains
secteurs a la demande ou aux fournisseurs, dont les expositions se répercutent sur leur
activité, en particulier les secteurs Agriculture et Forét, Immobilier, Automobile, Tourisme
et Loisirs, Transports, Construction et Matériaux.

2.4.2 Analyse au niveau d’une entreprise

Analyse de notre cartographie sectorielle en termes d’impact sur la structure des
entreprises

Les différents facteurs de risques et d’opportunités décrits précédemment ont non
seulement des impacts différenciés selon les secteurs, et selon les entreprises au sein de
ces secteurs, mais aussi des impacts différenciés au niveau de la structure méme de ces
entreprises. En effet, certains impacts concernent directement les revenus de I'entreprise,
d’autres sa structure de colt ou son organisation, et chacun d’entre eux suscite des
réactions spontanées ou nécessite la mise en place de réponses adaptées. Les réponses
a ces risques et opportunités peuvent étre interprétées comme des réponses défensives
dans le premier cas, offensives dans le second (ou I'on bénéficie d’'une situation d’emblée
positive qu’il s’agit de concrétiser). Face a I'apparition d'un risque, la réponse a vocation a
gérer ce risque en premier lieu, mais peut néanmoins amener a une situation
d’opportunité. Quoiqu’il en soit, cette gestion des risques au sein de I'entreprise va
beaucoup dépendre de la localisation de I'impact, d’ou la pertinence de cette approche
cartographigue a son échelle. (cf. Annexe 4)

Utilisation au niveau de I’entreprise

A T'échelle d’une entreprise, voire d’un site spécifique d’une entreprise, 'analyse des
risques et opportunités vis-a-vis des changements climatiques et du carbone nécessite
d’apprécier un maximum de criteéres qui lui sont spécifiques. Nous dressons en annexe
(cf. Annexe 5) une liste d’éléments qu'il conviendrait idéalement de caractériser afin de
disposer d’'une vision pertinente de I'exposition « climat/carbone » de I'entité en question.

2.4.3 Analyse de notre cartographie au niveau
macroéconomique

Il est également pertinent de s’intéresser aux impacts macroéconomiques, et en
particulier macrofinanciers, de ces différents facteurs de risques et d’opportunités.
Comme explicité plus haut (voir aussi FRR 2009), la question pour un investisseur est
notamment d’appréhender le lien entre ces facteurs « climat/carbone » et les facteurs
fondamentaux d’un portefeuille d’actifs que sont :

- La croissance économique et son risque
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- L’inflation et son risque
- Le déficit public et son risque

Les gérants, notamment a long terme, doivent décider d’une allocation stratégique entre
classe d’actifs. Souvent, lallocation tactique va allouer le portefeuille par zone
géographique et par secteur. Enfin, la sélection de valeurs au sein d’'une « poche »
d’actifs ainsi définie (type d’actifs, zone géographique, secteur)® — le « stock-picking »,
apportera la derniére source de valeur ajoutée de la gestion.

Nous avons estimé en chiffres les impacts de chaque facteur de risques et opportunités
sur la croissance, l'inflation et les déficits®®. Nous avons également cherché a chiffrer les
impacts sur la volatilité de ces variables macroéconomiques. C’est un exercice délicat,
bien sdr, et assez grossier puisque les horizons de temps ne sont pas définis.

Pour mener a hien cette quantification des impacts, nous avons travaillé au niveau
sectoriel. En effet, un facteur de risque donné va induire des effets dans un secteur donné
qui n‘ont pas de raison d’étre les mémes dans un autre (on trouvera dans la cartographie
générale le détail par secteur).

Nous n’avons pas en revanche pondéré ces effets en fonction du poids dans I'’économie
de chacun des secteurs. Toutefois, notre chiffrage est extrémement qualitatif. Nous
pensons donc qu’au niveau ou se situe notre étude, il est plus pertinent d’en rester a une

moyenne simple des effets.

Le tableau suivant récapitule ces éléments :

; . c o ... ... | Hétérogénéité
Impact sur la | Incertitude Impact sur | Incertitude |Impactsurle | Incertitude hétérogénéite gen:
& Facteurs ) - " " - i g . " N du caractére
& croissance | sur lI'impact I'inflation sur I'impact | déficit public | sur I'impact sectorielle a -
géographique
Augmentation de la fréquence/intensité événements climatiques W & a
courts/catastrophiques
g
¢ |Augmentation de la fréquencefintensité des événements longs = A &
=
o
Conséquences tendancielles des changements climatiques = i+ &
@
i Réglementations carbone plus contraignantes W 4 W
" Réglementations incitatives A 4 W
-
Evolution des habitudes et sensibilités des consommateurs ; risque de réputation A A =
Exigence accrue des salariés et candidats en matiére de RSE = 4 =
2
= Augmentation des primes d'assurance W 4 Pl
=3
£
=< v ey .
Enjeu matiéres premiéres W 4 i
. |Evolution majeure des modéles économiques du secteur A 4 W
H
k]
@
Différenciation des positionnements concurrentiels A = =
Demande plus exigeante des entreprises clientes A = S
E
=L
Meodification du volume et de la structure de la demande = A =
g
S |Augmentation des litiges concernant les émissions = A =
<

% Nous avons évalué de 0 & 3 les hétérogénéités sectorielles et géographiques
% Nous avons noté de -2 & +2 les impacts de chaque facteur de risque et opportunité sur la croissance,

l'inflation et les déficits.
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On note différents points majeurs :

2.4.3.1 Facteurs physiques

Sans surprise, les facteurs physiques ont des impacts essentiellement négatifs sur la
croissance sauf en ce qui concerne les évolutions tendancielles, qui finalement sont
source de renouvellement du mode de croissance (la fameuse croissance verte). Surtout,
on a un accroissement majeur des incertitudes sur ce fondamental.

Ces facteurs devraient s’accompagner de pressions supplémentaires sur I'inflation, avec
de nouveau un accroissement des aléas autour de ce fondamental. Qu’il s’agisse de
surcolts liés a des événements catastrophiques imprévus et plus nombreux, ou de
dépenses d’infrastructures liées au changement progressif de mode de croissance, ces
facteurs peseront sur les déficits publics et sont sources d’'une hétérogénéité accrue
géographiqguement au sein des secteurs.

2.4.3.2 Facteurs réglementaires

Les impacts de ces facteurs sur la croissance sont moins faciles a cerner compte tenu
des réponses attendues par les entreprises. On note un effet plutét négatif pour ce qui est
du réglementaire contraignant et positif pour l'incitatif.

Dans les deux cas on imagine aisément que les réponses des entreprises favoriseront
des hausses de prix et joueront positivement sur I'inflation. L'impact sur les déficits
publics peut a l'inverse étre attendu comme favorable (au sens d’'une baisse), y compris
pour les mesures incitatives, sans doute colteuses pour partie.

La pérennité de ces mesures, la date de mise en ceuvre, les réponses des entreprises,...
font que ces facteurs sont également sources d’un accroissement de l'incertitude.

On pourrait penser que les éléments de nature réglementaire affectent de la méme fagon
toutes les entreprises d’'un méme secteur. Il nous parait toutefois que les décalages de
technologies ou de positionnement vont a linverse conduire a une hétérogénéité
renforcée par les évolutions réglementaires.

2.4.3.3 Facteurs socioculturels

On est en droit d’attendre la des effets positifs sur la croissance (nombreuses
opportunités). En contrepartie, les effets inflationnistes accompagneront logiqguement
ces évolutions, mais de facon plus incertaine. L’hétérogénéité au sein des secteurs
devrait naturellement s’accroitre.

2.4.3.4 Facteurs secondaires

En amont, les enjeux matiéres premieres vont évidemment peser sur la croissance et
apporter de nouvelles pressions inflationnistes et des déficits publics. L'incertitude sur
ces deux derniers effets reste toutefois trés élevée.

On trouve au niveau sectoriel une source de grande incertitude mais également de
croissance et de changement de mode de croissance. On peut s’attendre «in fine » &
une hausse des prix une fois les nouveaux modéles économiques stabilisés, mais
durant les périodes d’ajustement les guerres des prix contiendront ces effets. Au total
l'incertitude sur ces effets est majeure. De méme, on attend plutot un accroissement des
deéficits publics. Par définition, ces facteurs entraineront au sein des différents secteurs
un accroissement de I'hétérogénéité.

Difficile de voir dans les facteurs aval une source positive ou non de croissance. On
imagine que la déformation de la demande entraine (directement) plutdét des effets
inflationnistes. Ces facteurs différencieront de maniére forte les positionnements des
différents acteurs et conduiront au sein des secteurs a un accroissement de
I'hétérogénéité.
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L’analyse par secteur de chaque facteur serait également intéressante, mais du point de
vue du gestionnaire a long terme, la question est plus de mettre en cohérence ses choix
de portefeuilles et son process de gestion avec ses représentations sur les effets du
changement climatique. Ces premiers éléments fournis vont dans ce sens.

Pour aller plus loin, il conviendrait d’ajouter la dimension temporelle — et donc la
scénarisation — avant méme toute quantification au travers d’'une matrice input/output.

25 En conclusion de la dimension 1

Une premiere mesure de l'avancée du secteur financier pour la prise en compte du
changement climatique dans ses pratiques est donnée par cette partie. Cette premiére
mesure est a la fois enthousiasmante tant les travaux, études, recherches, publications...
se sont multipliées ces 3 derniéres années, et a la fois quelque peu décevante tant les
approches restent peu coordonnées. Ainsi, peu d’études capitalisent sur celles des
autres, et méme le rapport de 'UNEP-FI (2009) qui collecte les nombreux travaux
existants n’offre pas de cadre normatif pour aider a la capitalisation.

Nous avons montré dans cette partie qu’offrir un tel cadre était possible, simplement en
cherchant a s’ouvrir aux différentes approches existantes.

Au total, les investisseurs ou analystes cherchant a mener une étude concréte de
valorisation prenant en considération le changement climatique sauront trouver de
nombreux éléments dans cette cartographie, construite & plus de 50 % a partir des
documents publics. En revanche, il lui restera ensuite a disposer d’'informations plus fines,
constituées par exemple de scénarios climatiques, macro-financiers de long terme, etc.

Concernant les activités économiques qui apparaissent les plus concernées par les
enjeux climatiques, retenons les secteurs suivants :

e Agriculture et forét, Automobile, Pétrole et gaz, Tourisme et loisirs, Transports,
Utilities.

Les secteurs les moins concernés apparaissent étre les suivants :
e Santé, TIC, téléecom et médias.

Globalement, les documents publics traitant de ces sujets, qu’ils soient a destination des
acteurs financiers ou non, se focalisent trés majoritairement sur les domaines liés a
I'énergie, ce qui peut sembler naturel au vu de I'importance de ces enjeux dans le cadre
du changement climatique. Secteurs Pétrole et gaz, donc, mais aussi par extension
Utilities et Transports. Les autres secteurs sont ponctuellement traités sous forme de
dossier thématiques, et le plus souvent éludés dans certains documents « globaux » mais
ne traitant de fait que I'énergie.
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3 Dimension 2 : outils et méthodes

3.1 Le questionnement et la démarche retenue

D’un point de vue fondamental, il semblerait logique que I'analyse financiére considére les
facteurs de risques et d’opportunités associés aux changements climatiques et au
carbone au méme titre que les autres facteurs impactant la valeur d’'une entreprise. Pour
autant, dans les faits ces parameétres ne semblent pas pris en compte de la méme
maniére ni au méme niveau.

Une premiére explication réside probablement dans la « jeunesse » de la problématique
elle-méme. Une seconde provient des spécificités liées au théme « climat » : horizon
temporel long, forte incertitude sur les changements climatiques en tant que tels, mais
aussi sur la réponse publique en termes de réglementation.

Comme nous l'avons vu dans le chapitre traitant de la dimension 1, les facteurs climat et
carbone doivent étre pris en compte par I'analyse financiére de deux maniéres : d’'une
part, 'environnement stratégique des entreprises est impacté (prix des inputs, fiscalité,
structure de la demande,...), d’autre part, ces facteurs climat/carbone induisent des
réponses de court terme et de long terme, parfois par anticipation. D’'une certaine
maniére, ces éléments sont de méme nature que les composantes traditionnelles d’'un
business model et 'analyse mainstream doit s’en saisir.

Ainsi, prendre en considération une évolution réglementaire concernant le carbone est
comparable a la prise en compte d’une autre évolution réglementaire concernant, par
exemple, le report de l'age de départ a la retraite ou la modification d’'une taxe
professionnelle... De la méme maniére, les variations des prix des inputs énergétiques du
fait du climat ont des impacts et des incertitudes de méme nature qu’un taux de change
ou que le prix d’'un autre input, etc.

Ainsi, les spécificités climat-carbone ne seraient pas a priori qualitativement différentes
d’autres thémes jugés majeurs par les analystes financiers et les investisseurs. Certains
d’ailleurs indiquent que c’est ainsi qu’ils les traitent : le carbone est un théme parmi
d’autres.

Dans ce chapitre, nous proposons de dresser un bilan des outils et méthodologies utilisés
par les acteurs de I'analyse financiére pour prendre en compte les facteurs de risque et
d’opportunité associés aux changements climatiques et au carbone dans leur travail de
valorisation des entreprises.

Le constat exposé dans ce chapitre est dressé grace a des entretiens et échanges avec
les entités suivantes (au-dela des discussions avec le Comité d’experts), enrichis de
nombreux documents cités en Annexe, dont I'essentiel pour la présente section est
reproduit ci-dessous :

Contacts et interviews
Agences de notation et de recherche

Société Prénom, Nom Fonction
Carol Sirou Président-directeur général zone francophone
Standard & Poor's - o - .
Mike Wilkins Managing Director Global Carbon Markets
Vigeo Estelle Mironesco Directrice du département ISR
g Héléne Drouet Analyste ISR
Risk Metrics Group Amandine Marqués ESG Analyst, Consumer / Retail
TRUCOST Stefano Dell' Aringa Senior Researcher and Utilities Analyst
Inrate Philippe Spicher CEO
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Analystes
Société

CA Cheuwvreux

Prénom, Nom
Stéphane Voisin
Erwan Créhalet

Fonction
Responsable de la recherche ISR
Analyste ISR Carbone

AXA IM

Aude Brezac
Lise Moret

Analyste ISR
Senior RI Analyst, Quantitative Research

Oddo Securities

Jean-Philippe Desmartins

Analyste et responsable de la recherche ISR

Mandarine Gestion

Patrick Savadoux

Gérant ISR
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Nous remercions a nouveau les différents contributeurs pour le temps qu’ils nous ont
consacré. L'information qu’ils nous ont apportée n’a pas été utilisée uniquement dans
cette partie, mais aussi dans I'ensemble de notre étude.

Il est important de noter que les différents éléments rendus publics dans les rapports et
documents consultés ainsi que ceux communiqués directement par leurs auteurs ne
peuvent prétendre a une description précise et exhaustive des approches suivies. En
effet, ces sujets d’actualité constituent une source de différenciation substantielle pour
ceux qui les développent et qui les mettent en place, et il est trés probable qu’'un certain
nombre de détails de ces différentes démarches ne soit pas divulgué par souci de
confidentialité commerciale, pour préserver un avantage méthodologique sur les autres
acteurs du secteur.
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Nous abordons dans cette section les différentes méthodes en partant des approches les
plus directes — et statistigues — existantes : la comptabilisation des émissions de GES
au niveau d'une entreprise constitue généralement un premier pas. Le calcul d’'une
intensité carbone? en est l'unité la plus intéressante pour dresser des comparaisons.
L’intensité carbone peut ensuite étre mise en regard de la valeur d’une entreprise a
laide d’études empiriques, et considérée comme une des variables fondamentales
expliqguant ce niveau de valorisation. Enfin, nous passons en revue les méthodes «
analytiqgues » mises en ceuvre par les analystes financiers. Ces derniers ont en effet
recours a différents modéles d’évaluation dans lesquels les sources de variations de la
valeur d’'une entreprise sont explicitées. Nous achevons ce tour d’horizon des outils par
une analyse des pratiques effectives chez les investisseurs institutionnels, telle qu’elle
ressort des entretiens que nous avons pu conduire.

3.2 Les outils a disposition : données et scénarios

3.21 Données, connaissances actuelles

3.2.1.1 Meéthodes de comptabilisation

La comptabilisation directe des émissions de GES est rarement possible. Les quantités
sont le plus souvent évaluées a partir de facteurs d’émission, qui permettent de
convertir des données mesurables (énergies consommées, matieres premiéeres
transformées, procédés utilisés, durées de vie, etc.) en émissions?.

Les facteurs d’émission utilisés résultent d’analyses publiées par des laboratoires
scientifiques ou bureaux d’études spécialisés. lls sont notamment mis a disposition dans
le cadre du Greenhouse Gas Protocol (GHG Protocol), initiative conjointe du World
Resources Institute (WRI) et du World Business Council for Sustainable Development
(WBCSD) qui a pour but la normalisation et la diffusion de ces facteurs d’émission auprés
des différents utilisateurs.

Le GHG Protocol différencie 3 niveaux (« scopes » ou domaines) d’émissions de GES
qui définissent le périmeétre de calcul pour une entité :

- Scope 1: Les émissions directes de GES (combustion fixe, combustion
mobile, émissions des procédés [chimiques, physique], et émissions fugitives
[intentionnelles ou non]).

Scope 2: Emissions indirectes liées a la consommation d’électricité, de

gaz...

- Scope 3 : Emissions indirectes, en amont ou aval de I'activité (fabrication des
matiéres premiéres utilisées, transport, utilisation des produits en aval, etc.).

A noter que la définition du scope est essentielle dans la définition de 'empreinte carbone
d’'une activité. C’est ce qui fait qu’une activité de service peut se voir attribuer une part
significative de 'empreinte carbone d’'une activité industrielle dans le cadre d’un scope 3,
par exemple parce qu’elle I'a rendue possible en la finangant®. Par ailleurs, selon le CDP
2010 France et Europe, on note une nette progression en matiére de communication des
entreprises sur leurs émissions du scope 3, méme si celle-ci concerne a ce jour
principalement les seuls déplacements professionnels des salariés. De plus, le manque
d’harmonisation méthodologique pour calculer ces émissions (notamment pour celles

" Intensité carbone = quantité de CO> (ou plus généralement de GES) émise par unité monétaire

% |es autres approches reposent sur les méthodes de bilan de masse, les systémes de suivi des émissions
prévisibles (Predictive Emissions-Monitoring System (PEMS)), et les systémes de suivi en continu des
émissions (Continuous emissions-monitoring system (CEMS)).

% Voir & ce titre 'empreinte carbone du secteur bancaire attribuée par 'étude WWF-Vigéo (2010), et les
questions méthodologiques qu’elle souléve.
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relatives a l'utilisation des produits et services) compromet a ce stade les comparaisons
intrasectorielles.

3.2.1.2 Sources d’information

Brutes ou transformées, les sources d’informations sur les émissions de GES se
multiplient. Le Bilan Carbone® de 'ADEME, la norme ISO 14064-1, les méthodologies
d’empreinte carbone développées par les nombreuses organisations et bureaux d’études
dédiés a ce sujet, sont autant d’instruments a vocation normative, permettant au premier
abord une comparaison entre entreprises. Cependant, les différences méthodologiques
entre ces multiples approches font qu’on évolue justement aujourd’hui dans un monde
encore peu normalisé ou les chiffres sont peu comparables entre eux.

Les sources de données peuvent ainsi étre directement issues des entreprises :

- Reportings extra-financiers des entreprises, publications des émissions de
GES et de plans de réduction d’émissions. Voir a ce titre les obligations
issues du cadre de la loi NRE® de 2001, complétées par les évolutions
prévues par la loi Grenelle 2 (obligations de reporting annuel comportant
selon le type d’entreprises concernées les criteres ESG suivis dans les
processus d’investissement, I'obligation de vérifier ces informations par un
organisme tiers indépendant, etc.).

- Divulgation volontaire de données dans le cadre du CDP (Carbon Disclosure
Project) qui collecte et publie les déclarations des entreprises.

Carbon Disclosure Project (CDP)

Le Carbon Disclosure Project est une organisation qui propose de rassembler les
données des entreprises concernant le changement climatique (essentiellement les
émissions de GES). Elle est basée sur une pratique de « disclosing », i.e. de divulgation
volontaire de ces données de la part des entreprises. A ce jour plusieurs milliers
d’entreprises participent & ce programme en mesurant et diffusant leurs données au CDP,
dont I'objectif est d’éclairer les décideurs politiques et financiers avec ces informations.

Le CDP publie différents rapports sectoriels ou thématiques sur une base annuelle,
déclinés sur différentes zones géographiques (Monde, Europe, France, ...). Pour la
présente étude nous faisons essentiellement référence aux publications destinées aux
investisseurs, basées sur des enquétes adressées aux plus importantes capitalisations
boursiéres : Global 500, Europe 300, SBF250.

Les publications du CDP constituent a ce jour une référence en matiére d’émissions de
GES des entreprises qui, si on peut leur reprocher un manque d’exhaustivité et les limites
dues au caractere volontaire de cette démarche, ont l'incomparable mérite aujourd’hui
d’exister et de constituer la seule base de comparaison a I'échelle internationale.

Les sources de données peuvent aussi étre transformées a partir des précédentes™ :
- Agences d’analyse et de notation extra-financiéres qui évaluent les chiffres
diffusés et produisent des données a valeur ajoutée.
- Organismes de recherche / conseil qui proposent des méthodologies plus ou
moins sophistiquées pour prendre en compte les émissions de GES dans
différents indicateurs de performance.

Les indicateurs climat/carbone a destination des investisseurs

* Loi NRE: loi sur les Nouvelles Régulations Economiques, posant les bases du reporting RSE pour les
entreprises francaises (environ 700 entreprises, cotées, sont concernées par le dispositif initial).

Quelques organisations travaillant sur le sujet a différents niveaux : Trucost, Centrelnfo/lnrate,
Innovest/RiskMetrics, Reputex, CO2 Benchmark, ...
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Inrate : Le modele envIMPACT® estime l'intensité carbone des entreprises, incluant les
émissions directes (production) et indirectes (chaine logistique® et utilisation des
produits). La démarche consiste a agréger les intensités carbone (ou plus exactement
GES) des différents processus et produits utilisés par les entreprises dans leur activité
économique. Pour ce faire, sont utilisés des facteurs d’émission par type d’activités
métier, couplés aux flux monétaires associés tout au long de la chaine logistique. Enfin,
une analyse de cycle de vie enrichit le modele en évaluant I'impact de l'utilisation des
produits en question en termes d’émissions de GES. EnvIMPACT® propose ainsi des
profils d’'intensité GES pour 516 types d’activités.

Trucost : Trucost a développé une méthodologie permettant de calculer quantitativement
les impacts environnementaux a travers I'organisation, la chaine d’approvisionnement et
les portefeuilles d’investissement. Le modéle développé par Trucost évalue les intensités
carbone a partir de différentes sources de données sectorielles affinées par les données
publiées par les entreprises, et inclut une vérification auprés de chaque entreprise
évaluée, dont le retour peut étre incorporé ou non au modele selon sa pertinence. Le
modele étudie les interactions et les cash flows entre les secteurs afin de cartographier
les supply chains de chaque secteur. Trucost a ainsi construit une base de données des
profils d’impacts environnementaux pour 464 secteurs d’activités. Trucost propose
également une conversion de ces données quantifiées en valeurs financieres. Un prix est
formulé pour chaque impact environnemental causeé.

RiskMetrics : RiskMetrics propose d’évaluer la valeur intangible d’'une organisation a
partir de 4 grands facteurs : la gouvernance, I'environnement, le capital humain et les
parties prenantes. Elle se concentre sur la gestion des risques et opportunités « non
traditionnels » des entreprises et traduit cela en termes d’impacts économiques et
financiers (compétitivité, cours boursier) a destination des investisseurs visant une
gestion de long terme. La méthodologie de notation « Carbon beta rating » développée
par RiskMetrics quantifie 4 critéres (impact carbone, capacité a gérer cet impact, taux de
progression/régression, capacité a le transformer en opportunité) et l'utilise sur les
entreprises intensives en carbone. Le risque est mesuré pour partie via des scénarios de
prix du carbone et de I'impact sur 'lEBITDA®, plus le risque réglementaire en fonction de
la localisation géographique des entreprises. A cela s’ajoutent une quantification des
risques indirects (par exemple les banques sont exposées a des risques indirects au
travers des activités qu’elles financent) et une notation du risk management.

Vigeo : Vigeo propose une notation ISR basés sur les 6 grands domaines de la RSE
(environnement, RH, droits humains, relations clients-fournisseurs, relations avec la
société civile, gouvernance). La thématique changement climatique intervient dans la
dimension environnementale, et décline les impacts au niveau de la stratégie (moyens,
équipes, management, produits verts ...), des process de production (recours aux
énergies vertes, transports ...) et au niveau des produits et de leur utilisation (intensité
énergétique ...). Des scores sont attribués a partir des données que les entreprises
diffusent publiguement ou par réponse a des questionnaires, et pondérés pour
caractériser I'impact carbone selon les enjeux sectoriels, sous la forme d’'une notation (un
« rating »). Les pratiques managériales (engagements, moyens, résultats) sont notées
par ailleurs pour identifier les types de risque et d’opportunité qui se présentent autour du
changement climatique.

%2 Chaine logistique : 'expression anglophone « supply chain » est plus couramment utilisée
* EBITDA : Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (revenus avant intéréts, impots,
dotations aux amortissements et provisions sur immobilisations).
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A ce stade, il est important de noter que la mesure se limite le plus souvent aux
émissions de GES* et non a I'exposition aux facteurs de risques liés aux changements
climatiques. D’autre part, la multiplication des instruments de mesure ne doit pas nous
tromper : les questions d’hétérogénéité, d’absence de standardisation selon les sources /
entreprises / secteurs et surtout de qualité et fiabilité différentes, restent un réel souci
pour I'analyste. D’autant que s’ajoutent a ces difficultés une profondeur historique encore
insuffisante... Les analystes disent avoir besoin de plus d’historique et de plus de fiabilité
sur les données aujourd’hui publiques.

3.2.2 Scénarios et scénarisation

On dispose donc dorénavant de données, principalement sur les émissions de GES,
méme si elles ne présentent pas toutes les qualités qu’on pourrait en attendre. La valeur
d'un actif aujourd’hui dépend toutefois des revenus futurs qu’il générera. Il existe
plusieurs facons de prendre en compte cette dimension « futur », comme nous le verrons
plus loin. L’'une dentre elles est la scénarisation du futur. Pour un analyste ou
gestionnaire de fonds mainstream ou ISR, disposer d’'une vision de I'avenir et de ses
différents possibles est essentiel.

On le voit aisément au travers de la dimension 1 du présent rapport, la problématique du
changement climatique est a considérer autant sous I'angle économique que climatique.
Cette scénarisation « climato-économique » des futurs possibles peut désormais étre
considérée comme une discipline a part entiére, qui n'est pas a la portée de tous.
Néanmoins, comment les professionnels, notamment de la finance, peuvent-ils s’y
retrouver ?

Les scénarios d’émissions de GES proposés par le GIEC dans le cadre du SRES*
constituent la référence pour toute question de scénarisation liée au climat, autour de
laquelle peuvent se greffer d’autres approches. Citons notamment :

. La déclinaison proposée par le FRR (2009) pour adapter ce cadre a des
problématiques d’'investissement
. Le cadre proposé par la Mission Prospective du MEEDDM pour illustrer des

scénarios de transitions économiques envisageables.

L'utilisation économique appliquée de ces scénarios n’est toutefois pas simple, ne serait-
ce que parce qua ces échéances, les interactions avec les autres facteurs
macroéconomiques sont aussi nombreuses que complexes.

Le Rapport Spécial sur les Scénarios d’Emissions (SRES) décrit les 4 familles de
scénarios utilisées par le GIEC pour modéliser les évolutions potentielles des émissions
de GES. Elles ont été développées a partir de storylines basées sur des hypotheses de
croissance économique, de développement social, de progrés technique, et de
croissance démographique (driving forces) et ne prennent pas en compte les politiques
d’adaptation au changement climatique.

La famille de scénarios Al décrit un monde dans lequel la croissance économique et le
progrés technique sont rapides tandis que la population mondiale atteint un pic puis
décline. L’hypothése retenue est celle de la convergence (réduction des inégalités de
revenus entre régions et globalisation des échanges). Cette famille se décompose en
trois groupes : forte intensité en combustibles fossiles (A1Fl), recours a des sources
d’énergies non-fossiles (A1T), équilibre entre les deux types (A1B).

* Méme si, bien entendu, ces mesures sont souvent traitées ou publiées avec un ensemble d’indicateurs
concernant les autres dimensions de I'Investissement Socialement Responsable.

* SRES : Special Report on Emissions Scenarios, cadre proposé par le GIEC pour la scénarisation des
émissions de GES.
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Figure : 4 familles de scénarios

Plus
économique

A1l
A A2
de combustibles
Tosziles
-T Norfossil
Plus Plus
mondial régional

B1 B2

Plus
environnemental

La famille de scénarios A2 décrit un monde dans lequel il y a découplage
(régionalisation des économies, inégale répartition de la croissance économique et du
progres technique). La croissance démographique encore rapide dans les pays pauvres
et les échanges limités entre les régions (autosuffisance et préservation des identités
locales) pesent sur la croissance du revenu par habitant.

La famille de scénarios B1 est relativement proche de la famille A1 (convergence et
évolution démographique croissante puis décroissance), avec pour différence une
évolution de I'économie traditionnelle vers une économie de services dans laquelle
I'accent est placé sur la recherche de solutions viables socialement, économiquement et
du point de vue environnemental.

La famille de scénarios B2 décrit un monde dans lequel les solutions sont trouvées au
niveau local. Moindre accroissement de la population mondiale que dans A2, rythme de
développement économique et technique plus faible que dans les scénarios précédents,
avec une répartition mondiale inégale.

Source: IPCC, Special Report Emissions Scenarios: Summary for Policy Makers, 2000.

Le Fonds de Reéserve pour les Retraites développe des scénarios climato-
économiques dans le cadre de ses investissements a horizon 2040. Ceux-ci sont basés
sur les scénarios climatiques du GIEC pour en induire trois scénarios climatiques de long
terme en fonction de la quantité de GES présente dans I'atmosphére : vert (445-490
ppm), médian (490-535 ppm) et a haut risque (710-855 ppm). Pour donner des reperes
monétaires a l'investisseur, les auteurs attribuent a chacun des scénarios une estimation
du colt des politiques d’adaptation et d’atténuation correspondantes, ainsi que la
couverture des émissions réelles par les mécanismes de marché. Dans un deuxiéme
temps, les analystes convertissent les scénarios climatiques de long terme en scénarios
économiques de moyen terme. A chaque scénario climatique sont associés des impacts
économiques directs et indirects a moyen terme. Les scénarios économiques obtenus
permettent de décrire différents « états de la nature » envisageables & horizon 2040 et
donnent ainsi une grille de lecture simple des grands impacts économiques possibles du
changement climatique, méme si les impacts sont différenciés selon les régions.
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Croissance annuelle
t Prixd
Scénario climatique Scénario économique p'ar ra.ppor' ?u Inflation ,”x Y
scénario médian pétrole
(2009-2040)
Scénario médian Scénario médian (de référence) - - -
Scénario fossile prolongé -0,50% 1,00% 4,00%
Scénario haut risque
Scénario CC plus rapide -0,50% 0,25% -1,00%
Scénario contrainte verte -0,10% 0% -2,00%
Scénario vert
Scénario croissance verte 0,50% 0% -2,00%
Source: FRR, Comment prendre en compte [I'environnement dans une politique

d’investissement ?, Document de Travail, Juin 2009.

La Mission Prospective du Ministére du Développement Durable (MEDDTL*) pilote
et réalise des travaux de prospective sur les modeles et transitions de long terme vers un
développement durable. Pour modéliser les trajectoires et dynamiques de transition vers
un nouvel équilibre a long terme entre économie et environnement, un cadre de six
scénarios de ftransition est proposé. lls sont caractérisés par I'échelle d’action
(décentralisée, centralisée, globalisée) et le poids des logiques économiques ou
écologiques. Ces deux axes d’analyse permettent de distinguer les scénarios selon
différentes dynamiques de changement : organisationnelle, technologique, institutionnelle,
sociale, géopolitique ou géoculturelle.

Echelle d’action privilégiée pour la transition

Orientation , .. .. -
; . Processus décentralisé Processus centralisé Processus globalisé
prédominante
L Scénario A Scénario C Scénario E
Economicisation du
, . Changement Changement Changement
débat environnemental . . ) .
organisationnel technique géopolitique
.. , .. Scénario D Scénario F
Ecologisation du débat Scénario B
, . . Changement Changement
économique Changement social R i
institutionnel géoculturel

Source : CGDD / DDD / Mission Prospective, Programme Transition(s) a long terme vers une
économie écologique, 14 Juin 2010.

Malgré I'existence de ce cadre commun concrétisé essentiellement par le GIEC/SRES,
les différents scénarios ne sont pas normés au sens d'une bibliotheque unique et
universelle pour tous usages, et il n’est donc pas possible de s’y référer simplement et d’y
projeter les évaluations d’entreprises.

Il est ainsi nécessaire de construire des scénarios adaptés en fonction du type d’analyse
et des secteurs en question, afin de disposer d’'une représentation du futur a méme d’étre
prise en compte dans la valorisation des entreprises.

Les différents enjeux a scénariser, quelques exemples de facteurs clefs :
e Lavaleur de la tonne de CO, sur les marchés
e L’extension du cadre réglementaire « Kyoto » au-dela de 2012

% MEDDTL : le Ministére de I'Ecologie, du Développement Durable, des Transports et du Logement, remplace
le MEEDDM (Ministére de I'Ecologie, de I'Energie, du Développement Durable et de la Mer) depuis le 15
novembre 2010.
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e Le futur role des mécanismes de « projet Kyoto » (MDP, MOC) dans la régulation
internationale

e Le futur role des mécanismes de captage et stockage de CO, de type LULUCF et
REDD dans la régulation internationale

e Le role des USA et la mise en place d’'une réglementation fédérale

e Le positionnement des pays émergents (notamment BRIC) dans les accords
internationaux post-2012

e Le type de réglementations nationales pouvant se mettre en place (marché d’échange
de quotas, taxes, limitations d’émissions, ...)

e Les détails de la mise en place de la politique européenne post-2012 (secteurs,
encheres, objectifs de réduction multilatéraux, ...)

e Le prix du baril de pétrole, indice de rentabilité / faisabilité économique de la plupart
des technologies « vertes »

e Le chemin socio-économique adopté par les différents Etats : business-as-usual,
croissance verte, décroissance, austérité, sortie de I'ere du carbone, ...

3.3 Méthodes de valorisation financiére : approches
empiriques et analytiques

Les entretiens que nous avons menés et I'analyse des publications font apparaitre la
valorisation du carbone comme peu explicitement utilisée dans I'analyse financiére. Le
plus souvent est renvoyée la thématique plus générale de l'investissement responsable,
avec justement la question de I'articulation entre les démarches « mainstream » et ISR.
On peut toutefois classer les travaux et méthodes existants de prise en compte du
carbone dans I'analyse financiére en deux catégories :

- Les approches empiriques

- Les approches analytiques

Sur le fond, il existe deux arguments simples qui font chercher un lien entre la valeur des
entreprises et le carbone (au-dela des risques et opportunités spécifiques) :

- Le co0t du capital : une entreprise a d’autant plus de mal a se financer qu’elle est
mal préparée a supporter les contraintes carbone et les risques liés aux
changements climatiques a venir (ou qu’elle est mal notée), car les investisseurs
y voient un risque supplémentaire et une moindre rentabilité espérée.

- L’impact direct de la fiscalité ou de la réglementation sur les résultats. Certaines
entreprises sont d’ores et déja assujetties a une réglementation ou a une fiscalité
environnementale pénalisantes. D’autres le seront demain.

Si ces éléments sont intégrés d’'une maniére ou d’une autre dans la valeur calculée par
les analystes, ils doivent se refléter dans le cours de I'action.

Les approches empiriques vont essayer d’établir des liens (statistiques ou graphiques)
entre des indicateurs reflétant l'intensité carbone des entreprises, ou plus généralement
leur exposition aux risques climatiques, et leurs cours observés sur les marchés, puis
d’en inférer une régle permettant de juger des impacts en fonction de la variation d’'un
facteur (réglementaire, taxes, prix des inputs, etc.).

Les approches analytiques sont plus explicites et cherchent & détailler les localisations
« business » des impacts de ces facteurs climat/carbone sur la valeur de I'entreprise
(éventuellement parmi d’autres).

3.3.1 Approches empiriques

De nombreux rapports ont pour visée de démontrer la « matérialité » des liens entre
carbone et valeur des entreprises. Il faut bien entendre la qu’il s’agit du lien avec les cours
des entreprises sur les marchés.

Etude ADEME - OTC Conseil 86
Mai 2011



Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

Démontrer cette matérialité, ce n’est donc pas démontrer I'existence d’'un lien entre la
valeur fondamentale d’une entreprise et ses émissions de carbone, mais un lien entre la
valeur qu’on lui donne — et donc les représentations des intervenants sur le marché — et
ses émissions de carbone.

Les données qui servent a l'évaluation de la performance environnementale sont
finalement :
- I'empreinte carbone (eq.CO,, GES...)
- lintensité carbone relative a différents périmétres (scopes 1, 2, 3) et différentes
variables financiéres
- les autres critéres ESG* (beaucoup d’acteurs envisagent ces axes simultanément
dans le cadre d’études sur la matérialité des analyses ISR)

Elles sont mises en face de différents ratios financiers batis a partir du CA, de 'EBITDA,
de la Valeur Ajoutée... qui sont également les variables utilisées pour « normer » le cours
de l'action.

Comparer des valorisations boursieres

Comparer les cours des actions dans I'absolu n’a pas de sens, car le nombre d’actions
émis pour un méme capital est arbitraire. De plus, le capital dépend aussi de la taille de
I'entreprise ; comparer des cours directement n’est donc pas informatif. Il est usuel de
travailler sur des ratios qui eux vont pouvoir étre comparés. Le plus traditionnel est le
PER®*, qui rapporte le prix d’'une action au revenu de I'entreprise (lui-méme divisé par le
nombre d’actions). On dit alors qu'une entreprise a « un multiple de 10 » si son prix est
dix fois le revenu de I'année. Ce qui veut dire qu’il faut 10 années de bénéfices pour
justifier un tel prix.

Le raisonnement est bien sdr grossier : d’'une part I'actionnaire ne percoit qu’une fraction
des profits au travers des dividendes ; d’autre part la valeur de I'action au bout de 10 ans
n'est pas nulle. Il faudrait donc prendre en compte sa valeur de revente ou poursuivre
I'accumulation des résultats annuels. On ne peut procéder ainsi car la valeur d’'un euro
dans 1 an, 10 ans, 100 ans ... differe de celle d’'un euro aujourd’hui, et il convient
d’actualiser les flux.

Mais a linverse, on peut considérer que la prise en compte des profits et non des
dividendes permet d’intégrer la valorisation future de I'entreprise : en effet dans un monde
« parfait », on montre que la politique de dividendes n’a pas d’incidence sur le prix de
I'action. Par ailleurs, le PER est bien un indicateur du taux d’actualisation (vu par le
marché pour que I'action soit a ce prix) et donc de la « cherté » de 'action.

Quoi qu’il en soit, le PER est un des indicateurs les plus utilisés pour savoir si une
entreprise est « chére » ou non.

La variable de profit retenue est souvent 'EBITDA (profit avant intérét, taxe, dépréciation
et amortissement, ce qui s’interpréte comme un profit opérationnel). Mais on a parfois
recours a d’autres ratios ou le profit est remplacé par la Valeur Ajoutée (le Chiffre
d’Affaires moins les consommations intermédiaires — ce qui est égal a la somme du profit
et de la masse salariale) ou directement le Chiffre d'Affaires.

3" Critéres ESG : ensemble des critéres concernant les champs Environnement, Social et Gouvernance, pris
comme trame dans les analyses ISR.
* PER ou P/E : Price/Earnings Ratio (coefficient de capitalisation des bénéfices)
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3.3.1.1 De la performance carbone/climatique a la performance boursiére :

Quelques exemples

Exemple tiré de Goldman Sachs (GS) « A warming investment climate » (2008)

A partir de simples régressions entre les cours de Bourse et les intensités carbone, GS
montre au travers d’'une analyse au niveau sectoriel que les intensités les plus élevées
correspondent aux plus faibles valorisations (multiples boursiers — PER — les plus faibles).
Lorsque les intensités sont faibles, la corrélation disparait. Les secteurs les plus
concernés sont : 'Energie, les Utilities, les Matériaux de construction, I'lndustrie.

La « mesure » retenue est le coefficient R? d’'une régression du PER (revenus de 'année
a venir) des entreprises d’'un secteur donné sur leur intensité carbone (voir focus). De fait,
ce sont essentiellement les Utilities et 'Energie qui présentent des R? élevés.

Régressions et analyses statistiques

Il existe différents moyens de travailler des données observées pour en inférer une regle
économique. Ces approches n’‘ont pas de prétention a établir des lois fondamentales
mais plus a démontrer la pertinence de les énoncer au travers d’une illustration graphique
ou quantitative.

La régression linéaire est une de ces techniques. Elle consiste a identifier la droite
d’équation de la forme Y = aX + b, qui résume le mieux possible le nuage de point formé
par les deux valeurs X et Y. Si on a recours a une telle « représentation », alors on peut
calculer la variance totale de ce nuage de points (sa dispersion) et la décomposer entre
celle liee au modele et celle liée a I'écart au modele. Le rapport entre cette derniére et la
variance totale est appelée R®. Plus ce coefficient est élevé (et donc proche de 1) plus le
modele est « juste ».

Exemple du secteur de I'énergie

Energy
2003 2007 2003

60
Average sector carbon

intensity (tonnes CO2e / 421
50 Us$mn GCI)

Impact on P/E of carbon
efficiency 25% higher than -41
sector average

40

\ 10 ___‘__‘_\_—

Explanatory power of carbon
efficiency in explaining
valuation differences (R-
squared)

14%

200 400 600 80D 1000 0 200 400 600 80D 1000

Carbon intensity (Tonnes CO2e / USS mn GCI) Carbon intensity (Tonnes CO2e / WSS mn GCI)

Source : GS Sustain Series, A warming investment climate (2008), repris dans UNEPFI, The
Materiality of Climate Change (2009).

Le reste de I'étude, moins quantitative, s’attache a identifier les facteurs de risque et les
réponses des différents secteurs de I'économie.

Exemple tiré de Société Générale « Equity Research — SRI Ratings » (Mars 2008)
L’étude relie de maniére empirique (mais pas statistique) le colt du capital et les
notations ISR. Il s’agit essentiellement de comparaisons graphiques et de tableaux.

L’étude conclut que le rating n’a réellement d'importance (sur le colt du capital, i.e. le
risque) que pour les entreprises a faible profitabilité : « Le lien entre la notation ISR et le
niveau de risque n’est mis en évidence que lorsque l’on considére les secteurs a « basse »
profitabilité, telle que mesurée par la marge EBIT (<15%). Ce lien est bien moins significatif et
méme parfois inversé pour les secteurs avec une profitabilité supérieure a 15%.»
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Tableau : Cotit moyen des capitaux propres par classe de notation ISR par rapport a la marge
“EBIT®” sectorielle.
Average COE-g by class of SRI rating / sector EBIT margin

SRI Ratings Average Sector EBIT Margin

Distance to
Sector EBIT

Margin Average b) 5%-10% ¢) 10% - 15% d) 15% - 20% ¢) #20%  Grand Total

A (best rated a) <-2.5% 8.8% 7.7% 11.1% 8.7 9.3
companies on SRI) o o

b) -2.5% / +2.5% 8.3% 7.6 7.4 6.8% 8.0

¢) >2.5% 7.3% 8.1% 10.2 6.4% 8.3

Total 8.1% 7.7% 10.0% 7.3% 8.5%

D (worst rated a)<-2.5% 94 8.3% 9.4% 7.1% 8.1%

companies on SRI) — — - -

b)-2.5% / +2.5% 8.6 8.1% 7.6 6.6% 8.1%

c) >2.5% 8.7% 8.7 7.7 9.2 8.4%

Total 8.7% 8.3% 8.1% 7.4 821%

Total General (all ratings) 8.8% 8.4% 8.8% 7.4% 8.4%

Source: SG Equity Research (SRI ratings — released March 2008 — excluding Banks. Financial Services and Real Estate).
Datastreant'IBES consensus for average EBIT margins estimates (2008-2010)
Source : SG Equity (2008), repris dans UNEPFI, The Materiality of Climate Change (2009).

Exemple tiré de CA Cheuvreux « Carbon Impact » (2009)

Enfin, remarquons que certaines études sont a la frontiére entre « empirique » et
« analytique », notamment des études qui ne sont pas réellement « quantitatives ».
L’étude de CA Cheuvreux montre par exemple qu’une scénarisation des futurs, du cadre
réglementaire notamment, a permis d’inciter le secteur des Ultilities a développer le mix
énergétique. Comme elle ne cherche pas & décomposer les impacts sur les composantes
d’'un modéle de valorisation, elle n’est pas ici considérée comme analytique. De plus, elle
présente une régression statistique pour illustrer son propos (cf. graphique ci-dessous, ou
une droite est estimée pour illustrer le lien entre EV*/EBITDA et intensité carbone, et
ensuite la faire pivoter, toujours pour visualiser le propos). Le lien présenté entre le
réglementaire et la valeur est causal — et peut étre considéré de nature analytique — et ne
reléeve pas d’'une simple corrélation apparente qui, elle, n'est causale qu'au travers de
linterprétation que 'on en fait.

v=-0.002x +
7.7 tenr R2=
* Therdepl
6. ED “‘EQ Slope. as before
' Fortu *~., of enerev commodities
EV/EBITDA S.GDF TS,
6. 1 *_ .
Ene =
Edize.
57 -""'«.. # Dra
$EO TN RW
501 R
¥ PPC
4 @ CE
0 20 40 60 80 100

C 2-intensitv 2007 2 MW
Source : CA Cheuvreux, Carbon Impact (2009), repris dans UNEPFI, The Materiality of Climate Change (2009).

% EBIT : “Earnings Before Interest and Taxes”, égal au chiffre d'affaires net moins les charges d'exploitation.
“O EV : Entreprise Value, valeur « de marché » de I'entreprise.
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Dans ces études, on est souvent loin d’'une logique de valorisation. La notion centrale est
plutét celle d’exposition a un facteur de risque :

. Soit dans la recherche d’élasticités apparentes (de combien varie la valeur si
l'intensité carbone varie de 1%)
. Soit dans la démonstration « graphique » du lien sur le co(t du financement

Ces études et analyses relevent encore de la sensibilisation / démonstration. Elles
semblent souvent avoir surtout vocation a convaincre les clients, ou les gérants en
interne, que I'on peut créer a partir de données quantitatives des indicateurs capables de
refléter ces notions qualitatives ressenties par les acteurs (au méme titre que des
informations comportementales, géopolitiques ou macroéconomiques) : NouUs sommes
dans la démonstration de matérialité.

On est donc assez loin d’une réelle valorisation intégrant le carbone, ne serait-ce que
parce que les élasticités apparentes sont mécaniquement faibles tant que les facteurs de
risque et d’opportunité ne sont pas de facto pris en compte significativement dans la
valorisation des entreprises par les investisseurs et... les analystes !

3.3.2 Approches analytiques

Cette famille de travaux se situe dans l'approche mainstream, puisque ce sont les
impacts sur les déterminants de la valeur qui sont étudiés. C’est surtout le scope 1 des
émissions qui est considéré et généralement seuls les secteurs clés sont étudiés (utilities,
pétrole, cimentiers, automobile...). Le carbone ou le climat est un «theme » décliné
comme pourrait I'étre la sensibilité aux mouvements des devises.

Un élément aujourd’hui troublant est que I'existence des quotas — et leur «bonne
utilisation par les acteurs les plus émetteurs — fait apparaitre un lien positif entre
émissions et valeur de I'entreprise ! Mais les études ne s’arrétent pas la, heureusement.
Commencons par mieux expliquer ce que nous entendons par « approche analytique ».
Le travail de la dimension 1 prend ici tout son sens, et notamment I'identification des lieux
d’'impact (cf. section 2.2.2).

3.3.2.1  Comment conduire I'analyse a partir de la dimension 1

Chaque facteur de risque ou d’opportunité va impacter positivement, négativement ou
non significativement différentes composantes du modéle économique de I'entreprise.
Ces impacts vont entrainer des réactions, parfois défensives, parfois offensives
(opportunités saisies).

Les lieux d'impacts significatifs peuvent étre :

e Des éléments de colts (prix des inputs, salaires...), parfois un impact sur le colt
des process eux-mémes,

e Des éléments de revenus (liés a des ajustements progressifs des marges et des
volumes),

e Des hausses de la prime de risque (voir plus bas une définition de la prime de
risque),

¢ Une altération de I'image de marque, notamment dans des secteurs trés exposés
(utilities, chimie, mais aussi automobile, finance...).

Les réactions des entreprises peuvent alors concerner :
Les tarifs ou le lancement de nouveaux produits,

e La communication,
¢ Des fermetures et réorientations d’activité, des repositionnements géographiques,
¢ Des investissements en capacité, infrastructure, R&D.
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Qui ont a leur tour des impacts :

e La restructuration des process et des approvisionnements permettrait de baisser
les charges,

e Les nouveaux produits et le repositionnement permettrait d’avoir un impact plutét
positif sur les volumes et les marges,

¢ L'image de marque de I'entreprise peut étre redorée,

e La prime de risque peut s’accroitre compte tenu du type de réponse et des
stratégies opportunistes attendues.

Ces réponses sont parfois prises par anticipation et, quil s’agisse de stratégies
opportunistes ou de réactions défensives, elles peuvent trés bien avoir des impacts a
court / moyen terme alors que les risques eux-mémes sont a moyen / long terme. Par
exemple, pour mettre en place une infrastructure plus résiliente aux aléas climatiques
(inondations, tempétes, ...) susceptibles d’étres plus fréquents ou intenses d'ici les 20
prochaines années, une entreprise peut dés aujourd’hui envisager de nouvelles
constructions répondant a des normes plus exigeantes, or ceci ayant un codt
vraisemblablement élevé, des investissements significatifs vont étre déclenchés a tres
court terme, pouvant se répercuter instantanément sur le profil rendement / risque de
I'entreprise.

3.3.2.2 Les risques aujourd’hui les plus traités par les études

Généralement, les analyses se concentrent sur les secteurs concernés par les risques
suivants :
e Lerisque réglementaire :
- Les quotas de CO, pour les Utilities, mais qui pour l'instant ont plutdt eu un effet
bénéfique sur la valorisation
- La réglementation de Bruxelles pour le secteur automobile, mais qui a finalement
peu d'impact a court terme
e Les comportements des consommateurs (évolution des habitudes d’achat, rapport
qualité/prix) : il s’agit d’'un driver important mais difficile & modéliser

Les approches analytiques s’intéressent également a la gouvernance et notamment au

risk management, car comme nous l'avons vu dans la Dimension 1, les réactions des

entreprises vont étre décisives dans leur positionnement concurrentiel :

- Dans quelle mesure le risk management se saisira des opportunités qui seront
capables de modifier le business model ?

- Dans quelle mesure les pressions des consommateurs et des parties prenantes
modifieront les stratégies (obligation de rendre compte) ?

Méme si les analystes attachent toujours un poids essentiel au management dans le

travail de valorisation, la gouvernance n’est pas aisée a valoriser — et le travail des

analystes est la trés qualitatif.

Un autre point essentiel concerne I'horizon de temps : I'horizon de temps des
valorisations d’'un modéle d’actualisation des cash flows (modéle de base de l'analyse
financiere) est de 3 a 5 ans, or I'essentiel des recommandations se fait a moins d’un an,
ce qui met en évidence le décalage avec des sujets climatiques ou I'horizon de temps
significatif va de la décennie au siecle... voire au-dela !

Généralement, les études pouvant intégrer dés aujourd’hui la dimension carbone dans
une logique mainstream l'ont fait lorsque des éléments tangibles le permettaient, et
souvent sans le traiter comme une spécificité.
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Méthodes d’évaluation

Il existe différentes manieres d’évaluer une entreprise : la méthode des multiples, la
méthode patrimoniale, et la méthode des Discounted Cash Flows (DCF) sont les
principales (voir annexe 4).

Aucun analyste ne se contentera d’'une formule pour évaluer une entreprise. Toutefois, il
est possible pour nous d’essayer de retenir les principales sources de variation de la
valeur d’'une entreprise et de proposer ainsi une cartographie sur laquelle seront projetées
les différentes méthodes utilisées par les acteurs de la finance pour intégrer explicitement
le risque climatique ou plus directement « l'intensité carbone » d’'une entreprise.

La prime de risque

Dans les modeéles d’évaluation analytiques comme le DCF, une variable clef est le taux
d’actualisation retenu pour pondérer les flux futurs par rapport aux flux courants. Ce taux
d’actualisation se décompose en deux : le taux d’intérét sans risque d’'une part, la prime
de risque d’autre part. Celle-ci résume finalement toute l'incertitude que le business de
I'entreprise évaluée présente.

Ce taux d’actualisation peut étre compris comme le rendement exigé par les investisseurs
pour accepter d’investir dans I'entreprise. Plus le risque est grand et plus ce rendement
attendu est élevé.

A noter qu’une telle pratique correspond & un raisonnement en « équivalent certain » : on
utilise la prime de risque comme un parametre qui résume a lui tout seul un modele de
décision en avenir incertain qui pourrait étre scénarisé, probabilisé, etc.

3.3.2.3 Quelques lieux dimpact cités par les études actuelles

L’ensemble des lieux d'impact (directs et aprés prise en compte de la réponse) listés ci-
dessus n’est pas couvert par les documents étudiés. Sont essentiellement traités, en lien
avec les modéles de DCF :

Les revenus futurs (ou les cash flows pour étre plus précis) :

- Les entrées/sorties de cash liées aux quotas et leurs impacts sur la marge
opérationnelle ; dans la méme logique, on trouve I'ensemble des politiques
fiscales.

- Les répercussions sur le volume des ventes, les prix et les codts.

Le colt du capital :

- L'impact sur la prime de risque, y compris via l'intégration des risques ESG au sens
large dans la prime de risque.

- L'importance du risk management, au sens d’une mitigation des risques
climatiques au sein de I'entreprise. Les pratiques de risk management en place
peuvent étre capables d’identifier et de gérer les risques associés, ou de saisir les
opportunités. C’est cette capacité a réagir qui va étre « valorisée ».

On comprend qu’il est extrémement facile d’opérer un glissement de notre problématique
vers I'ISR ou la « finance carbone » ; d’ailleurs de nombreuses études de grande qualité
sont essentiellement structurées autour de ces deux thémes.

Quelques exemples

On trouve peu d’informations (études, publications commerciales) explicitant une
démarche analytique compléte en matiére de changement climatique ou de carbone.
Deux modéles, I'un de profitabilité (UBS), I'autre plus simplement de DCF (SAM) illustrent
toutefois notre discussion.

Les lieux d’'impact considérés sont :

e Variations de la croissance des ventes,

e Variations de la part de marché,

e Variations des marges (changement du pouvoir de marché ou des prix des inputs),
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e Variations dans la productivité du capital investi,
e Le codt du capital

SAM propose a ce titre un outil de type DCF (SAM Sustainability DCF-Model™) basé sur
une estimation du flux de trésorerie disponible*’, modéle permettant de déterminer la
« juste valeur » (fair value) d’'une action d’entreprise considérant les tendances de
durabilité et macroéconomiques, la situation économique et financiére de I'entreprise, et
son profil durable.

L’étude d’UBS insiste sur I'apport essentiel en termes d’incertitude que présentent les
facteurs climat-carbone sur la valeur des entreprises. C'est la prime de risque qui est
accrue et qui modifie essentiellement la valeur. L’approche en matiére d’incertitude est
celle d’'une rupture modifiant totalement les relations économiques préexistantes. De fait,
les exemples donnés restent essentiellement des évolutions a la marge comme
'accroissement de la volatilité météorologique mais I'étude insiste également sur
lincertitude des réponses qui, combinées aux incertitudes des impacts, rend toute
prévision inutile. Cet impact est macroscopique sur I'ensemble de I'économie et
représente une hausse du colt du capital et donc un frein a la croissance.

Selon certaines études, plus globales dans leur approche, le colt du capital risque surtout
d’étre affecté au niveau de chaque pays, en fonction de la vulnérabilité de ce dernier aux
changements climatiques. Selon d’autres, au contraire, tout est Ia, et les modéles de
prime de risque sont suffisamment détaillés. On notera notamment que pour RiskMetrics
(voir plus haut), la prime de risque est réduite par un bon risk management (parmi les

sources de valeur, la capacité a bien gérer les risques auxquels les entreprises vont
devoir faire face leur semble essentielle).

Enfin, la valeur de certains investissements serait accrue selon certains (UBS) grace a
une différenciation plus grande des positions concurrentielles — les entreprises les plus
rapides a aller vers les technologies bas-carbone bénéficiant d’'une protection renforcée —
(cf. également nos analyses dans la dimension 1).

Quelques travaux proches

Au-dela du périmetre retenu par cette étude (i.e. les acteurs financiers), des entreprises
non financieres particulierement exposées aux facteurs climat/carbone, telles que la
compagnie pétroliere Shell, ont un systeme d'analyse trés poussé concernant le risque
climatique dans toutes ses dimensions - comportement des consommateurs, prix de
I'énergie, reglements, etc.

Les compagnies d'assurances ont des modéles de risque climatique assez
sophistiqués pour traiter des impacts climatiques a long terme. Méme si leur but n'est pas
une valorisation de l'entreprise en tant que telle, le fait de valoriser le risque climat pourrait
donner des éléments intéressants pour normer notre approche.

3.3.2.4 Le cas de la « finance carbone »

La finance carbone donne lieu a des études spécifiques. Dans le cas de certains
secteurs, il est possible en effet d’aller plus loin, de mesurer I'exposition carbone (a partir
de modéeles input-output sectoriels) et de calculer le « co(t » du carbone en fonction du
prix des différents quotas et crédits carbone et des perspectives (encore incertaines) de
taxation des émissions de GES. De telles approches concernent un périmétre souvent
limité a quelques secteurs directement impliqués par la gestion des quotas (ou pouvant le
devenir & moyen terme) : Electricité, Ciment, Aérien, Acier... Pour ces secteurs, la gestion

“l ECFF en Anglais : Free Cash Flow to the Firm
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des quotas est analysée sur les principales entreprises de fagon assez fine, y compris
avec la prise en compte du « pouvoir de marché » qui leur permet de répercuter les codts
sur leurs tarifs. La gestion des allocations en excés peut générer des impacts tres positifs
dans les DCF du fait des bénéfices engendrés par leur revente. Ceci étant fortement
dépendant des scénarios de projection de prix des quotas/crédits sur la phase 3.

Plusieurs études de type « finance carbone » sont de nature trés voisine des approches
analytiques précédentes, par exemple :
- L’exemple de la Société Générale et 'utilisation du modéle « CREAM »
- L'exemple de CA Cheuvreux ou la scénarisation entre en jeu pour projeter ces
performances dans le futur et mesurer les impacts de long terme
- L’'exemple de SAM-WWF, avec une approche de type VaR* Carbone pour les
producteurs d’électricité allemands (ici I'approche par scénarisation est poussée
jusqu’au bout, en utilisant une méthode de « tirages aléatoires® » des différents
futurs possibles).

Exemple tiré de « Carbon Impact » (CA Cheuvreux, 2009)

Exemple de prévisions de prix pour les crédits carbone tels qu’ils peuvent étre utilisés
pour des projections sectorielles ou par entreprise. A noter I'horizon de long-terme (LT)
des prévisions, correspondant ici a 2020.

Revised carbon credit price scenario

FY 2008A 2009E 2010E
(2008E) (prev) (prev)

Brent (USD/bbl) 97 (109) 45 (60) 55 (70) 70 (80)
Nat. gas UK 60.5 (57) 33 40 X X X
Summer deliv.

(GBp/therm)

Coal, EU delivery, 145 (150) 70 (105) 70 (90) X X 67 (76)
(USD#)

Fuel switching 20 4 15 X X X
level (Summer

UK.

EUA (EURACO;) 22 (23) 12 (23) 15 (26) 18 (28) 23 (32) 30 (35)
CER (EUR/CO?) 17 (16) 10 (19) 13.5 (22) 16 (24) 21 (20) 20 (20)

Source : Carbon Impact, CA Cheuvreux, 2009, repris dans UNEPFI, The Materiality of Climate Change (2009).

“2VaR : Value at Risk, indicateur de risque couramment utilisé en finance. Toutefois dans I'étude SAM-WWF,
le concept, méme s'il y fait référence, est différent, s’agissant plutot de valeurs qui sont en risque...

43 Méthode numérique de tirage aléatoire classique en algorithmie, nommée « Monte Carlo » en référence aux
jeux de hasard.
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Projected CO; costs of EU electricity utilities in Phase III

CO2 intensity, zm Absolute emissions, | EBITDA 2007 | CO; exposure (CO; cost at EUR30/t | CO; cost
(kgc miCO, 2007 full-auctioning, 2s % of EBITDA n'n [ElIR)
84 (2008)

1774

Fortum

EDF 145 15210

Iberdrala-Scott. Power 303 (2008) 265 (2008) 5538 14% 9
(CDF-Suez) Electrabel 300 423 12517 10% 9
EON 403 875 12450 21% 12
EDP 495 234 2628 2% 15
Enel 498 467 10023 14% 15
Endesa 530 64 7485 26% 16
Union Fenosa 535 18.2 2082 26% 16
CEZ 635 469 5407 26% 19

{full costs not before 2020 -
transitional regime)
RWE 848 187.1 7915 71% 25
PPC 984 53 819 194% 30
Source: Company data, PwC, CA Cheuvreux

Source : Carbon Impact, CA Cheuvreux (2009), repris dans UNEPFI, The Materiality of Climate Change (2009).

Exemple du modéle « CREAM » (Carbon Risk Exposure Assessment Model) de
Société Générale Equity Research

A partir de cing paramétres :

- intensité carbone de l'activité / entreprise

- indicateur de marge choisi (EBITDA)

- colt modulable de la tonne de carbone

- allocation gratuite des droits d‘émettre du CO, ou inversement, marge d’amélioration a
atteindre

- hypothéese de répercussion de la hausse du codt vers le client final

Le modele permet de faire varier le co(t potentiel du carbone pour I‘entreprise ou le
secteur d’activité étudié. Ceci donne un niveau d’exposition potentielle, en mode «
business as usual », qui ne tient pas compte des aspects opportunités.

Figure : impact potentiel du prix du carbone sur les revenus des entreprises de différents secteurs.
Carbon potential impact on EBIT
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Source: SG Equity Research (2008)., Datastream and IBES consensus for EBIT, centre Info
(envimpact)

Source : SG Equity Research, repris dans UNEPFI, The Materiality of Climate Change (2009).
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Exemple du modéle SAM-WWF (2006)

En évaluant les prix futurs des allocations, le nombre quotas alloués aux entreprises et
leurs émissions réels dans le cadre de plusieurs scénarios de substitution technologique
(ici par le gaz naturel ou le charbon) des combustibles actuels, le modéle SAM-WWF
estime les flux financiers futurs provenant de I'achat/vente des quotas d’émissions pour
I'entreprise RWE. De I3, les auteurs valorisent la société en fonction des différents prix du
carbone et des différentes stratégies de remplacement.

Figure : Flux financiers occasionnés par l'achat/vente de quotas dans une stratégie de
remplacement des combustibles actuels par le gaz naturel.
Figure 25: Carbon cash flow, gas only replacement

EURmM
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Source: WWF, SAM Group

Figure : Valeur de marché de I'entreprise RWE en fonction de différents prix du carbone, selon la
stratégie de remplacement (charbon ou gaz naturel).
Figure 31: Asset values at different carbon prices
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Source: WWF, SAM Group
Source : Carbonizing Valuation — Assessing Corporate Value at Risk from Carbon, SAM & WWF (2006).
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Enfin, il faut noter que plusieurs institutions financiéres font des analyses supplémentaires
aux analyses traditionnelles financieéres et économiques en accordant un co(t aux
émissions liées au projet financé. La SFI*, par exemple applique, pour les projets jugés
intensifs en matiere de carbone, un prix de référence (shadow price) aux émissions de
gaz a effet de serre. Il convient toutefois de noter que cette analyse est, en tout cas pour
le moment, entreprise pour information et non pour une prise de décision sur le projet.
Elle permet de mieux saisir la viabilité du projet et, surtout, le bien-fondé des choix
technologiques retenus, positionnant cette démarche entre la valorisation pure et la mise
en place de critéres d’exclusion (cf. les Principes Equateurs ou les politiques sectorielles)
ayant vocation a jouer un rble proactif en matiére de lutte contre les changements
climatiques, au-dela de tout critére de rentabilité (et donc de valorisation).

3.3.2.5 Lavaleur du risk management

Dans toute analyse financiére, la prise en compte de la gouvernance de I'entreprise
évaluée est essentielle. Elle vient corriger la valeur finale qualitativement ou est prise en
compte au moment du choix de la prime de risque.

Le risque n’est pas toujours bien pris en compte par les approches analytiques. Il est
possible de réaliser plusieurs business plans donnant lieu a des séquences de cash flows
différentes, de fagon a scénariser le futur, ou bien de disposer d’'un scénario central et
d’'une variante de « stress ». Au final, le risque lui-méme est intégré dans la prime de
risque, le scénario de stress permettant essentiellement de vérifier que I'entreprise survit
dans la configuration la plus défavorable.

La diffusion des problématiques liées au risque ces derniéres années fait apparaitre de
nouvelles considérations, a la marge de la gouvernance, sur la capacité de cette derniére
a mettre en place une organisation et des regles de « risk management ».

Ce faisant, on commence a valoriser la capacité a anticiper les risques, a mettre en place
les bonnes parades par anticipation et a réagir en cas de survenance d’un sinistre.

La prise en compte du « risk management » lors d’'une évaluation reléve toutefois des
mémes principes qualitatifs que celle de la gouvernance en général.

Le rating de RiskMetrics (qui ne va pas directement jusqu’a la valorisation, mais qui est
trés analytique) est un exemple assez avancé en la matiére.

Le rating de RiskMetrics

Le risque carbone « net », est fonction de l'interaction entre :

- L’exposition au risque carbone (ou 'empreinte),

- La capacité a manager et réduire ce risque,

- Le taux d’amélioration ou de régression,

- La capacité a identifier et saisir des opportunités issues des évolutions climatiques.

Et d’autres facteurs qu’il convient également de prendre en considération :
- Le pilotage stratégique de I'entreprise,

- Le mix produit (et I'intensité carbone associée),

- L'intensité énergétique et le profil de consommation,

- La localisation géographique des moyens de production,

- La capacité de I'entreprise a contenir les colts carbone,

- La trajectoire technologique,

- La capacité a identifier et valoriser les nouvelles opportunités de revenu.
RiskMetrics décompose en questions élémentaires ces différents themes, eux-mémes
ensuite pondérés par grand théme (gouvernance par exemple) :

Par exemple : Climate Change Governance Framework

4 SFI : Société Financiére Internationale, du groupe Banque Mondiale (IFC, International Finance Corporation,
en Anglais)
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Board Oversight . . . ....... ... ... ... .. .. .. .. 12%
Management Execution . . ...................... 16%
Public Disclosure . .. ......... ... .. 14%
Emissions Accounting . . .. ......... ... ... 20%
Strategic Planning & Performance .. ... ........... 38%
3.4 Les pratiques des investisseurs institutionnels

Nos entretiens ont fait apparaitre quelques éléments intéressants a notre point de vue,
méme s’ils ne relévent pas de [I'évaluation financiére, mais plus de la politique
d’'investissement.

La prise en considération des risques et opportunités liés aux enjeux climatiques ne doit
pas en effet se limiter aux entreprises individuellement. L’allocation des portefeuilles et le
process méme d’intégration des analyses sur chaque entreprise sont sans doute aussi
importants.

Il ressort de nos entretiens que la prise en compte des risques climatiques dans les
processus d’investissement est le plus souvent associée a I'évaluation des questions
lies a l'investissement responsable.

Bien sdr, les valeurs ou secteurs sensibles a la réglementation carbone, ou a toute autre
réglementation liée au climat, vont étre analysés en tenant compte de ces éléments. Mais
le climat n’est pas en tant que tel scénarisé ou « travaillé » de maniére isolée de I'|SR. De
cette facon, seront analysées conjointement des questions comme la rareté des
ressources en eau ou le respect des droits humains. Ainsi, les émissions de GES ne sont
gu’un des éléments des référentiels ISR™.

Les investisseurs institutionnels comme le FRR et 'lERAFP imposent des univers de
gestion lors des délégations de gestion qui doivent respecter leurs référentiels ISR*. Les
sociétés délégataires doivent respecter ces critéres de gestion, mais elles sont également
choisies au travers d’appels d’offres ou les critéres liés a 'ISR importent. Ces critéres
couvrent aussi bien l'effectif dédié a ISR, I'expérience de I'équipe, le recours a des
agences de notations externes...

Les investisseurs de long terme ont ensuite recours en suivi de gestion a des analyses de
portefeuilles réalisées le plus souvent par des agences de notation spécialisées (sont
citées Vigeo et Oekom notamment). Sur la base de leurs commentaires, ils demandent
aux différentes sociétés de gestion délégataires de justifier leurs choix et, si besoin,
demandent la cession des titres ne correspondant pas au référentiel.

L’approche d’agences comme Trucost ou d’autres qui consiste a avoir un indice agrégé
au niveau du portefeuille est contestée par certains investisseurs. En effet, les indices
agrégés vont étre sensibles a I'évolution des poids dans le portefeuille, eux-mémes issus
des performances boursiéres relatives des secteurs. Il peut donc y avoir une amélioration
globale alors que la politique menée par les gérants en matiére d’investissement
responsable s’est dégradée. Généralement, ces mémes acteurs suivent toutefois les
notes consolidées fournies par ses agences de notation, y reconnaissant de la valeur.

% Pour FERAFP, par exemple, le référentiel a 5 dimensions : Etat de droit et droits de 'Homme, Progrés social,
Démocratie sociale, Environnement, Bonne Gouvernance et transparence. La dimension Environnement
est elle-méme déclinée en criteres dont les émissions de GES s’appuyant sur la consommation d’énergie,
le transport du personnel, I'impact sur I'air des différents gaz...).

45 A noter que le recours a de tels référentiels induit un biais en faveur des grandes entreprises, qu'il convient
de corriger.
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Ces dernieres ont recours a un score prenant en compte les moyens mis en ceuvre par
les entreprises pour réduire les émissions.

Une des difficultés soulignées a plusieurs reprises au cours de nos entretiens est la
jeunesse de ces pratiques qui interdit toute mesure réellement significative de l'impact
effectif de ces process sur les investissements d’une part et sur les entreprises cibles de
ces investissements d’autre part.

En quelques années, les criteres d’appréciation et l'interprétation qu’on peut en faire ont
beaucoup évolué. Certaines initiatives sont a noter : 'TERAFP par exemple a mis en place
un reporting spécifique a la demande de son Conseil d’Administration, souhaitant mettre
en place un indice avec critere ISR explicite qu’il proposerait aux autres investisseurs
institutionnels (a part le FRR, ces derniers sont peu présents sur ce terrain).

Certains établissements ont plus de marge de manceuvre en termes d’allocation d’actifs
(et pas uniqguement de sélection de valeurs). Le FRR par exemple travaille a intégrer les
aspects de long terme liés a I'environnement dés l'allocation stratégique, qui repose sur
des analyses risque / rentabilité des différentes classes d’actifs. Une approche par
scénarisation des futurs semble constituer une solution pour une telle démarche, ou I'on
projette des actifs «type » dans une conjoncture future possible, suivant différentes
valeurs de croissance économique, d’inflation ou de prix du pétrole.

35 En conclusion de la dimension 2

A lissue de nos entretiens et lectures, il apparait que différentes approches visant a
prendre en compte les enjeux liés au changement climatique dans l'analyse financiére
existent. Globalement, si nous n’avons pas identifié d’outil permettant stricto sensu la
valorisation du carbone ou du climat, des méthodologies complémentaires sont
développées par certains acteurs. Celles-ci sont articulées d’'une part autour de la
démonstration de matérialité du lien entre valeur des entreprises et changement
climatique, et d’autre part autour de la quantification de ses effets, décomposée parmi
les éléments constitutifs de la valeur des entreprises (prix et volumes, colts des inputs,
taux d’actualisation...). Cette derniere démarche renvoie a lintégration des facteurs
climatiques dans une famille plus large de facteurs de risque et d’opportunité, laissant de
cbté les spécificités liées au trés long terme ou a la dimension systémique du
changement climatique.

La thématique changement climatique est essentiellement abordée via la dimension
carbone (ou plus généralement GES), et de ce fait dans une démarche de mitigation de
ces changements climatiques. L’'adaptation aux changements climatiques est en effet
fortement négligée. De ce fait, une réelle valorisation des enjeux climatiques dans leur
ensemble n’est pas entreprise aujourd’hui dans I'analyse financiére, et se cantonne trés
souvent a la finance carbone, pour laquelle la prise en compte des quotas et crédits
d’émission est possible en modélisant leurs prix futurs.

Au final, cette appropriation partielle de la problématique climatique semble s’expliquer
par deux éléments, I'un fondamental, I'autre plus conceptuel. En premier lieu, la question
de I'horizon temporel lié aux changements climatiques et a leur matérialisation
significative pour les acteurs est cruciale, car s’agissant de perspectives de long terme,
voire de trés long terme selon les représentations de chacun, a 10, 20, 50 ans et plus, les
outils d’analyse financiére classiques ne sont pas adaptés, et se heurtent a des
problémes méthodologiques sérieux. De la méme maniére, tout autant que la trop grande
distance temporelle, 'obstacle posé par les fortes incertitudes inhérentes a ces questions
est majeure, s’agissant des effets des changements climatiques en tant que tel mais
aussi de la mise en ceuvre des politiques et réglementations pour y faire face.
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Par ailleurs, l'intégration de ces enjeux au sein de l'analyse financiére classique semble
bloquée pour beaucoup d'acteurs par le fait que le sujet est cantonné, quasi « par
définition », aux domaines restreints que sont 'SR et la finance carbone, faisant que les
acteurs des activités « mainstream » ne se considérent pas concernés.

Malgré ces difficultés, nous sommes cependant au tout début de deux mouvements qui
pourraient constituer des évolutions majeures. Le premier est un début de systématisme
dans la prise en compte de certains facteurs (notamment les émissions de GES). Avec le
temps, des analyses statistiques permettront d’affiner la mesure des impacts et de mieux
aider au pilotage des analyses et des décisions d’investissement. L'offre en matiére
d’indices carbone aidera le développement des analyses empiriques qui a leur tour
favoriseront les travaux plus analytiques.

Le second mouvement est une prise en considération du long terme qui se généralise,
avec comme corollaire le recours a la scénarisation du futur et, d’'une fagon générale, une
réflexion sur les méthodes d’investissement, d’analyse financiére et de mesure du risque.
Nous devrions dans les années qui viennent voir apparaitre quelques pratiques et outils
permettant d’intégrer plus facilement ces aspects de notre problématique, méme si celle-
ci devrait encore rester classée dans des thématiques d’investissement plus que comme
des méthodologies retenues systématiquement dans I'analyse et la gestion financiere.
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4 Dimension 3 : stratégies et positionnements
des acteurs financiers

4.1 Présentation de I’enquéte

La troisieme dimension de cette étude a pour objectif de dresser un panorama des
stratégies et positionnements actuels des acteurs financiers sur le sujet des enjeux
climatiques (carbone et changements climatiques), au travers d’'une enquéte ciblant un
échantillon représentatif de la sphére financiére frangaise. Il s’agit en particulier d’éclairer
ces stratégies et positionnements sous I'angle des perceptions de ces enjeux par les
différents acteurs, de leurs engagements en la matiere, et des moyens mis en place
pour les honorer.

Un questionnaire comprenant 45 questions a été adressé aux directions générales
d’environ 120 établissements de taille et type d’activités diverses (cf. annexe 5). Les
questions étaient en grande majorité fermées (type QCM), certaines obligatoires, d’autres
non, et les questions les plus ouvertes laissaient aux répondants la possibilité de laisser
des commentaires et précisions dans des zones de texte libre. Le traitement statistique
de cette enquéte est donc basé sur des questions a choix multiples, illustré par des
extraits de commentaires.

La question des engagements et de leur nature est abordée en paralléle de la perception
de l'importance des sujets pour les organisations et pour le secteur d’activités dans son
ensemble. Un regard particulier est porté sur la dynamique des acteurs, essentiel dans un
contexte d’évolution rapide résultant d’ajustements réglementaires ou de mouvements
d’opinion.

La mesure des moyens effectivement mis en ceuvre aujourd’hui et de ceux qui le seront
demain est un élément important de cette photographie, ce d’autant que les entretiens de
la dimension 2 ont plutét conduit a relativiser le niveau et la profondeur des oultils utilisés.

L’appréciation de I'impact des considérations précédentes sur les stratégies et les choix
structurants des différents acteurs permet d’en apprécier le poids effectif dans la conduite
des activités financiéres d’aujourd’hui et de demain.

Nous proposons, lorsque le rapprochement est pertinent, une comparaison des résultats
principaux de ce travail avec l'enquéte « Investors Analyze Climate Risks and
Opportunities: A Survey of Asset Managers’ Practices », adressée par le Ceres*’ en 2010
aux 500 plus grands Asset Managers mondiaux. Notons que les 84 participants a cette
enquéte sont surtout représentatifs des acteurs anglo-saxons. Par ailleurs, notre
échantillon étant ouvert a tous les acteurs financiers, contrairement a I'enquéte Ceres,
cette comparaison ne porte que sur le sous-échantillon des Asset Managers.

47 Ceres est une organisation américaine, basée sur un réseau d’investisseurs, d’organisations de défense de
I'environnement et d’autres groupes d’intérét public, travaillant avec les entreprises et les investisseurs
pour traiter des défis environnementaux tels que le changement climatique. http://www.ceres.org
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Taux de réponses et échantillon

Message clef n°l : Participer au questionnaire est déja révélateur d’un certain
positionnement

124 entités ont été sollicitées pour répondre au questionnaire, 41 y ont répondu, soit un
taux de réponse de 33%, trés satisfaisant au regard de la plupart des enquétes
comparables®®, d’autant que celles-ci ont un périmétre international et que trés peu de
travaux se focalisent sur les acteurs francais. Ceci fait probablement de la présente
enquéte l'état des lieux le plus représentatif de la finance francaise vis-a-vis du
changement climatique.

Taux de réponses par type d'acteur
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Néanmoins, la représentativité de I'échantillon de répondants ne pourrait étre considérée
comme suffisante, du fait d’'un biais d’auto-sélection inévitable pour ce genre d’enquéte
thématique. Bien que la démarche consistait justement a interroger tous les types
d’acteurs et pas nécessairement les plus exposés a priori, partant du principe que le
changement climatique concernait bel et bien tout le secteur financier, il est intéressant de
constater que certains n'ont pas pu ou pas souhaité contribuer, biaisant de ce fait
lanalyse que l'on peut tirer des réponses au questionnaire. Parmi les « non
réponses »nous pouvons distinguer certains établissements avec lesquels nous avons
été en contact (avec parfois plusieurs échanges téléphoniques) sans pour autant conduire
a une participation a I'enquéte, de méme que d'autres entités qui ont refusé plus
catégoriqguement de répondre aux questions tout en prenant la peine de nous contacter,
s’estimant « hors sujet » ou « loin de leurs préoccupations ». Le fait que plusieurs de
leurs homologues aient répondu, et pour la plupart avec un enthousiasme certain, illustre

que le positionnement stratégique sur ces questions est encore trés diversifié.

8 L’enquéte Ceres (2010) présente un taux de réponse de 17% (84 participants parmi les 500 plus gros asset
managers mondiaux visés). L'enquéte du CDP 2010 en France présente un taux de retour plus significatif
de 61% sur la base du SBF120, mais uniquement 31% sur I'échantillon du SBF250. Précisons que ce
guestionnaire est adressé a tous types d’entreprises et couvre en partie le secteur financier avec 7 entités
(assurance [2], banques/services financiers [5]) + 3 en comptant I'immobilier.
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L’horizon temporel dans lequel se projettent les « répondants » est symptomatique du
biais de notre échantillon : alors que la plupart des acteurs financiers considérent qu’au-
dela d’un an on est déja dans le long terme, nos répondants le situent pour la plupart au-
deld de 5 ans.

Que considérez-vous étrel'horizon de "long
terme" dans votre activité?

~1an =30 ans

10% 2

=10 ans
39%

=5ans
49%

Les taux de réponses obtenus par secteur d’activité sont également trés hétérogénes.
Les Asset Managers, les investisseurs institutionnels ou encore les agences de notations
ont plus facilement répondu présent. Les organismes de Place, courtiers d’assurance,
fournisseurs d’indice se sont en revanche abstenus.

Les agences de notation sont bien représentées avec 6 réponses sur 7 acteurs sollicités.
Nous distinguons les agences « classiques/mainstream » des agences de notation extra-
financiére. Ces derniéres sont 4 a avoir été sollicitées et ont toutes répondu. Parmi leurs
consceurs mainstream, une seule est considérée dans les statistiques a suivre, car la
seconde réponse n’est pas exploitable, I'établissement s’étant considéré inapte a
répondre aux questions car non concerné.
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Typologie des établissements ayant répondu

. B 10
Immobilier: 2; 5% Private Equity; 5; 12%
Autresinvestisseurs

institutionnels; 4; 10% Banque de détail; 3; 7%

Banque privee; 1; 3%

\ Broker; 3; 7%
Agence de Notation; 1;
3%
Agence de Notation

Extra-Financiére; 4; 10%

Assurance; 3; 7%

AM Usine; 5; 12%

AM Boutigque; 5; 12%
AM Assureur; 3; 7%

Notre échantillon présente sans surprise une surreprésentation des meétiers les plus
directement concernés/exposés et des établissements les plus engagés, tout en restant
significatif sur un spectre relativement large d’acteurs financiers.

Les acteurs ont été regroupés en trois grandes catégories selon les caractéristiques

communes a leur type d'activités : sell side, buy side* et agences de notation. Ce
découpage s’avere pertinent lors de I'analyse des réponses du questionnaire.

Regroupement des répondants par type d'activité

sellside
27%

Buy side
61%

\ Agence de Notation

2%

Agence de Notation
Extra-Financiere
10%

L’enquéte nécessitait par ailleurs un niveau de connaissance élevé en termes de vision
stratégique d’entreprise, mais également des compétences techniques sur l'intégration
concréte des problématiques liées au changement climatique dans les processus métier.
Nous avons initialement ciblé les directions générales des établissements, toutefois les
guestionnaires ont pu étre traités en interne par d’autres collaborateurs experts ou

49 Cf. Chapitre d’introduction sur la sphére financiére
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opérationnels disposant des compétences techniques appropriées, et parfois
conjointement entre plusieurs personnes. L’analyse des réponses par type de répondant
permet de différencier la vision des opérationnels techniques ou généralistes, de celle de
la direction générale ou d'unités dédiées au développement durable. Les quatre
catégories de répondants sont les suivantes : Direction, Développement Durable,
Métier/Mainstream et Métier/Développement durable. Elles sont représentées de maniéere
quasi équivalente dans notre échantillon, avec une plus grande part de répondants
appartenant aux directions et aux métiers opérationnels spécialisés dans le
Développement Durable (analystes et gérants ISR, ESG, greentech, etc.). Ainsi prés de
56% des répondants représentent des entités spécialisées dans les enjeux liés au
développement durable ou a I'ISR.

Profils professionnels des répondants

Direction
27%

Développement
Durable
27%

Meétier/
Mainstream
17%

Meétier/DD
29%

4.2 Une conscience aigue de I'importance du sujet

Dans cette partie, les questions visaient a évaluer 'importance accordée au théme du
changement climatique, selon deux aspects : la perception des enjeux tels que l'impact
sur les pratiques métier ou encore le développement du secteur, ainsi que 'engagement
des entités interrogées sur ces sujets.

4.2.1 Engagement des acteurs

Message clef n°2 : Les acteurs mettent en avant leurs engagements

Les acteurs financiers ayant participé a I'enquéte sont pour la plupart engagés dans des
démarches autour du changement climatique, notamment au travers du développement
de chartes de bonnes pratiques au sein de leur organisation ou d’adhésion a des
principes de Place.

Certains cadres tels que les Principes pour lInvestissement Responsable (PRI), le
Carbon Disclosure Project (CDP), le Global Compact sont largement plébiscités.
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Niveau d'engagement des répondants (en % de chague catégorie)

Engagements internes ou spécifiques a votre organisation

Code de Transparence EUROSIF-AFG-FIR

Charte de développement durable del'Assurance (AFA)
Principes pour I'lnvestissement Responsables des Nations Unies
Pacte Mondial des Nations Unies (Global Compact)

Glohal Reporting Initiative

mSell side Carbon Disclosure Project

Buy side Principes Climat

Agences de notation A
g Principes Equateur

0% 20% 40% 60% 80% 100%

On constate que les acteurs sell side sont, en proportion, les plus nombreux a s’engager
sur le sujet du changement climatique, En particulier, parmi les acteurs sell side
interrogés, prés de 9 sur 10 affirment participer au Carbon Disclosure Project (CDP), 7
respectent le Global Compact et la moitié d’entre eux font partie de la Global Reporting
Inititiative (GRI) et respectent les Principes pour I'lnvestissement Responsable (PRI).

Les acteurs buy side sont relativement moins engagés que les autres sur ce sujet. On
note tout de méme que prés de 60% des acteurs buy side se sont engagés a respecter
les PRI, 56% ont fait de méme avec le Code de Transparence EUROSIF-AFG-FIR, et
environ un tiers d’entre eux ont développé des engagements internes ou spécifiques a
leur organisation.

Les agences de notation, elles, sont globalement moins concernées par ces
engagements puisque elles ne sont engagées significativement que par rapport aux PRI
(40%), au Global Compact (20%) et enfin, 20% d’entre elles ont développé des
engagements internes.

A noter que certains répondants ont spontanément indiqué que leur entité souscrivait &
telle ou telle charte, alors que le métier concerné par ladite charte ne correspond pas a
lactivité de I'entité en question. Ceci est di a une propension, notamment au sein des
grands groupes, a fédérer les engagements des différents métiers, ce qui vient quelque
peu fausser I'analyse que I'on peut faire du nombre d’adhésions a ces engagements (par
exemple le nombre de réponses pour les Principes Equateur ou plusieurs filiales d'un
méme groupe ont répondu positivement alors que seul le métier du financement de
projets est concerné). Si ceci peut étre considéré comme positif du fait d'une certaine
fraternité au sein des filiales d’'un méme groupe, on peut néanmoins y voir une tendance
plutdt négative, consistant pour certains acteurs a se «réfugier» derriere les
engagements des autres métiers du groupe.

Engagements — des cadres fédérateurs

1998 : Global Reporting Initiative. Propose un cadre de reporting
au travers de principes et d’indicateurs permettant de mesurer la
performance sur les différents axes du Développement Durable.
2000 : Global Compact. Participe a la diffusion de bonnes
pratiques dans la sphere d’influence des entreprises signataires via
le respect de 10 principes fondamentaux (environnementaux,
juridiques, sociaux).
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2000 : Carbon Disclosure Project. Incite les entreprises a mesurer
et a communiquer sur leurs performances environnementales : ces
données sont publiées annuellement, initialement & destination des
investisseurs.

2003 : Principes Equateur. Regroupent les financeurs de projets
derriere des normes sociales et environnementales inspirées des
pratiques de la Banque Mondiale.

2005 : Principes pour I'Investissement Responsable. Evaluation
et gestion des risques sociaux et environnementaux en matiere de
financement de projets.

2005 : Code de transparence EUROSIF-AFG-FIR. Engagement
de transparence d’information sur les pratiques ESG des fonds ISR.
2008 : Principes Climat. Proposent des lignes directrices
permettant d’intégrer la lutte contre les changements climatiques
dans I'ensemble des produits et services financiers.

2009 : Charte de Développement Durable de I’Assurance de
I'Association Frangaise de [I'Assurance. Fixe 20 objectifs de
développement durable a intégrer dans I'activité des signataires.

Ces engagements normés sont clairement identifiés comme majeurs ou incontournables
pour le développement du secteur et des métiers associés.

Pour le développement de votre métier et de votre
secteur, considérez-vous ces engagements:

Incontournables
29%

/A
3%

el S:ns effet

2%
Mineurs
20%

Analyse par type d'acteur

Majeurs
A5%

100%
90%
80% -+
70% -
60% -~
50% -+
40% ~
30% = Mineurs

20%
10% - m [Majeurs

0%

[sans réponse]

Agence de Buy side Sell side
Notation

Malgré leur plus faible participation aux engagements examinés précédemment, la
majorité des agences de notation ayant répondu leur accorde une importance majeure
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pour le développement de leur métier et de leur secteur. On constate de méme qu’il
existe un consensus entre les acteurs buy side et sell side sur ce point : quel que soit leur
type d’activités, environ 4 répondants sur 10 estiment qu’ils sont incontournables et
environ 3 répondants les qualifient de majeurs. Limportance accordée a ces
engagements est quasi équitablement répartie selon les acteurs sell et buy side.

Les autres formes d’engagements citées par les répondants sont variées et témoignent
de stades d’intégration divers au niveau de la stratégie de I'entreprise :

« compensation carbone de leur activité,

« notation de la gouvernance de leur société auprés d’une agence de notation
externe,

« développement de chartes ISR ou RSE propres a I'entreprise,
« intégration de criteres ESG dans le modéle économique de I'entreprise.

« Engagements en termes de transparence (recours a des agences de notation
extra-financiéres)

< Développement de politiques sectorielles durables
« Engagements solidaires en partenariat avec des associations

« Adhésion a dautres organismes et chartes : Institutional Investor Group,
International Corporate Goverance Network, UNEP-FI par exemple.

Certains répondants ont apporté des précisions a leur réponse en insistant par exemple
sur le fait que ces différents engagements « structurent l'intégration des enjeux
Développement Durable dans le développement de nos activités », ou pour d’autres «
permettent également de mobiliser notre direction générale », avec en trame de fond
l'idée que « la valeur de ces engagements est liée a limportance qu’on leur apporte, non
pas pour la communication, mais pour l'action ». Ces répondants montrent ainsi qu’au
moins une partie des acteurs est consciente du biais de communication qui peut exister
sur ces sujets.

4.2.2 Les enjeux pour les métiers financiers

Message clef n°3 : Pour les répondants, le changement climatique a un impact sur
la valeur des entreprises et devrait contribuer au choix de portefeuille

Pensez vous que les risques et opportunités
liés au changement climatique contribuent Et demain?
ala valeur des entreprises aujourd'hui?

Mon

Oui Mon

5% ) 2

. /A
Qui 12%

63%

N/A
15%

Pres de 63% des répondants admettent que les risques et opportunités liés au
changement climatique contribuent déja aujourd’hui a la valeur des entreprises. Ce
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constat est encore plus marqué pour 'avenir, puisque 85% des répondants affirment que
ce sera le cas demain. Ceci illustre le fait que pour les acteurs, les risques et opportunités
climatiques ne se sont pas encore complétement matérialisés.

Analyse par type d'acteur
Aujourd'hui...

100% -
90% -
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0% -

WA
mHlon

u Oui

Agence de Sell side

Motation

Buy side

100% -

Analyse par type d'acteur
Demain...

90%
80%
T0%
60% -
50%
40%
30%
20%
10% -
0% -

WA
HNon

m Oui

Agence de Sell side

Motation

Buy side

Cette tendance est confirmée quel que soit le type d’activités des répondants : du point de
vue des agences de notation, la valeur actuelle des entreprises peut effectivement étre
expliquée en partie par les risques et les opportunités liés au changement climatique.
Cette affirmation est partagée par plus de la moitié des acteurs buy et sell side, méme si
un tiers d’entre eux sont sceptiques et affirment le contraire. Demain, le consensus se
renforce dans toutes les catégories. Ceci appuie I'idée que les différents acteurs ont des
perceptions comparables de I'importance du sujet et tendent vers un consensus global

sur ce point.

Estimation de la contribution actuelle des risques et
opportunités Climat/Carbone a la valeur des entreprises

entre 10% et 30%
%

entre5et 10%
15%

M/
56%

entre Det 5%
22%

Analyse par type d'acteur
Aujourd'hui...

100%
90%
80%
T70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

w (vide)
entre 0 et 5%
W entre 5 et 10%

H entre 10% et 20%

Sell side

Agence de
MNotation

Buy side

Estimation de la contribution future des risques et
opportunités Climat/Carbone alavaleur des entreprises

au-dessus de 30%
10%

entre 5 et 10%
20%

entre 10% et 30%

19%

entre 0 et 5%
10%

Analyse par type d'acteur

Demain...
100%
90%
80% -~
70%
60% | w (vide)
50% - Bl entre 0 et 5%
40%
30% mentre et10%
20% mentre 10% et 30%
10% 7 mau-dessus de 30%
o au-dessus de
Agencede  Buyside Sellside
Motation
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Concernant la part de la valeur susceptible d’étre affectée par ces risques et opportunités
« climat/carbone », moins de la moitié se prononce quant aux effets actuels, en estimant
a moins de 10% la valeur totale cette contribution. En revanche, la moitié des répondants
qui se prononcent sur des chiffres futurs estiment a plus de 10% la contribution a venir de
ces risques et opportunités a la valeur des entreprises. Cette vision converge avec les
éléments déja mis en valeur sur la projection dans le temps de la réalisation de ces
risques et opportunités. Cependant, la question de I'horizon précis de leur réalisation
reste ouverte.

Pensez-vous gque, dans une gestion de long
terme, lesrisques et opportunités liés au
changement climatique doivent contribuer Et demain?
aujourd’hui au choix de portefeuille?

non

) ”
- MiA

%

N/A
5%

. oui
oui 95%

338%

Ce sentiment est encore plus prononcé concernant les décisions d’investissements a
proprement parler, puisque la quasi-totalit¢ des répondants (88% aujourd’hui, 95%
demain) estime que les risques et opportunités liés au changement climatique devraient
contribuer au choix de portefeuille. Cela se vérifie quel que soit le type de métier exercé
(sell side, buy side, agences de notation) bien que ce soient les acteurs buy side les plus
précautionneux sur les criteres de choix de portefeuille (10% de non répondants et 10%
d’avis négatifs). Ces mémes acteurs sont néanmoins convaincus que demain il faudra
intégrer ces critéres climatiques (96% demain).

Analyse par type d'acteur Analyse par type d'acteur
Aujourd'hui... Demain...
100% — 100% - B
90% | 90%
80% - 80%
70% 70% -
60% - 60% |
50% 50% |
40% 40%
30% - N/A 30% -
20% - Hnon 20% N/A
10% 4 moui 10% 4 oui
0% - 0% |
Agencede  Buyside Sell side Agencede Buyside  Sellside
Notation Notation

= La différence de perception concernant valorisation et choix de portefeuille peut
s’expliquer par I'importance croissante des stratégies d’'investissement responsable qui,
en intégrant des critéres extra-financiers, ne s’attachent pas uniquement a la valeur
financiere des entreprises.
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4.2.3 Place des changements climatiques et du carbone dans
I’'analyse financiére

Message clef n°4 : Carbone et changement climatique ont une place légitime dans
I'analyse financiére

Pensez-vous que le changement
climatique et le carbene ont leur place Analyse par type d'acteur
dans I'analyse financiére?

100% -
90%
80% -
70% -
60% -
50% -
40%
30%
20%
10%

0% -

Mon

2%

N/A
15%

mN/A

Oui mHon

83%

m Oui

Agencede  Buyside Sell side
Notation

Pour les acteurs financiers ayant participé a I'enquéte, carbone et changement climatique
ont bel et bien leur place dans l'analyse financiere, méme si pour un grand nombre
d’acteurs il apparait qu’'une grande partie de ces enjeux n’est pas encore intégrable (i.e.
guantifiable) directement, et reste donc pour le moment cantonnée a I’extra-financier, a
I'exception notable du prix du carbone qui constitue probablement le seul paramétre
valorisable a ce jour.

« [...] le prix du carbone est une donnée d'ores et déja financiére qui sera intégrée dans
I'analyse financiére. Les risques liés au changement climatique sont de l'analyse extra-
financiére car les risques sont potentiellement financiers mais pas encore [...] »

« [...] on constate que, pour des secteurs comme les utilities électriques, I'enjeu carbone
est déja totalement pris en compte dans l'analyse financiéere [...] »

De plus, la distinction entre changements climatiques et carbone n’est pas percue de la
méme maniére par les acteurs. La moitié des répondants considere qu’ils forment un seul
et méme sujet, quel que soit le type d’acteurs. Cependant, chez les gestionnaires d’actifs,
la séparation entre les deux est claire, au contraire des investisseurs institutionnels qui y
voient plutét une seule thématique.

Changement climatique et carbone sont-

- R L Analyse par type d'acteur
ils pour vous deux sujets distincts? yse par typ

100% -
N/A 90%
10% 80% -
70% -
60%
50%
40% -
30% -
20%
10% -
0% -

mN/A
mhNon
H Oui

Mon Agencede Buyside Sellside
44% Notation

Si prés de la moitié des répondants considére que carbone et changement climatique ne
forment qu’'un seul et méme sujet, les différences selon le type d’activités exercé sont
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notables. Ainsi, la majorité des agences de notation considére que ces notions ne forment
gu’'un seul et méme ensemble. Les acteurs buy et sell side ont des représentations plus
proches, puisque prés de la moitié d’entre eux distingue clairement ces sujets I'un de
l'autre, tandis que I'autre moitié les assimile & une seule problématique.

4.2.4 Changement climatique : Finance carbone ? ISR ?
Greentech ?

Message clef n°5 : La thématique changement climatique est associé a I'ISR, a la
finance carbone et aux greentechs plutot qu’aux activités « cceur de métier »

Les acteurs associent de maniére équivalente les enjeux liés au changement climatique
avec ceux de I'ISR, de la finance carbone, ou encore des technologies vertes/propres,
quel que soit leur secteur d’activités. Néanmoins, on peut constater une tendance
significative du Private Equity a lier changement climatique avec finance carbone, et des
gestionnaires d’actifs a faire le lien en priorité avec I'lSR.

A quelle thématique associez-vous en priorité les risques et opportunités liés au
changement climatique ?

Agence de notation Buy side
100% - 100%
90% 90% -
80% 80% -
T0% 70% -
60% - 60% -
50% 50%
40% 40% -
30% - 30% -
20% A 20%
10% - 10%
0% 0% -
Choix 1 Choix 2 Choix 3 Choix 1 Choix 2 Choix 3
Sell side
100% Autre
80% -
60% - B Quotas/crédits
carbone
40% -
20% - B Green tech /
clean tech
0% -
| ISR

Choix 1Choix 2 Choix 3

Les autres problématiques financiéres susceptibles d’étre associées a la thématique
sont: les financements immobiliers et énergétiques, I'assurance, I'analyse financiére
mainstream (2 sur 10 participants ayant répondu « Autre ») et I'allocation d’actifs, la
finance solidaire, I'analyse macroéconomique et la question des ressources disponibles
pour le financement vert et la biodiversité.
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4.2.5 Articulation des analyses financiére et extra-financiére

Message clef n°6 : Le degré d’intégration des enjeux extra-financiers au sein de
I’analyse financiére varie significativement parmi les acteurs

La thématique du changement climatique est considérée comme se situant a mi-chemin
entre les domaines financier et extra-financier. Certains acteurs considerent en effet que
les analyses financiéres et extra-financiéres doivent « former un ensemble a travers la
valorisation de la valeur sociétale (comptabilité immatérielle) » et que I'on doit favoriser
une « intégration pleine et entiére des aspects extra-financiers dans 'analyse financiere et
en particulier sur le changement climatique ». D’autres estiment en revanche que ces
deux processus doivent rester différenciés car ils fournissent des informations de nature
complémentaire. Dans ce cas, larticulation entre les deux doit s’effectuer «en
complément l'une de l'autre, l'analyse extra-financiére apportant un éclairage plus
spécifique sur des risques et opportunités non directement quantifiables en unités
financieres », du fait que « selon les secteurs, tous les enjeux couverts par l'analyse
extra-financiére n'ont pas nécessairement d'impact sur la valorisation a long terme de
I'entreprise ».

4.3 Des moyens encore limités

Dans cette partie, les questions portaient sur les moyens disponibles au sein des entités
pour traiter de la problématique climatique a travers l'organisation, les expertises
développées et le niveau relatif de ressources dédiées a ces sujets. Un volet portant sur
les investissements effectués et a venir sur ces thématiques était également présent
(recrutement, recours a des prestataires externes, analyse des sources d’information).

4.3.1 Moyens mis en ceuvre aujourd’hui et perspectives pour
demain

Message clef n°7 : Les moyens mis en ceuvre peuvent apparaitre en décalage avec
les enjeux

Les moyens mis en ceuvre pour intégrer le changement climatique dans les processus
d’évaluation des entreprises ou dans 'analyse financiére peuvent sembler modestes au
regard de l'importance pergue des enjeux et vis-a-vis de la contribution de ces mémes
enjeux a la valeur des entreprises (cf. ci-dessus). En effet, seuls 46% des acteurs
estiment que les moyens engagés aujourd’hui sont majeurs et 54% considérent que ce
sera le cas demain. De méme, cette progression des moyens dans le temps peut paraitre
relativement faible.

Les moyens engagés aujourd’hui pour développer
la prise en compte du changement climatique
dans I'analyse financiére ou I'évaluation des

entreprises sont-ils d'aprés vous... nulsnon
significatifs
mineurs mineurs 5%
39%

Et les moyens engagés demain?

nuls ounon 29%
significatifs
12%

N/A
12%

N/A

3%

majeurs

26 majeurs

54%
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Analyse par type d'acteur Analyse par type d'acteur

Aujourd'hui... Demain...
100%

100% - 90% |

90% 20% 1

80% 70% -

70% - 60% |

60% - 505 4

30% HN/A 40% | HH/A

40% - 0% - N
30% - ® nuls ou non significatifs 20% | B nuls nen significatifs
20% - H mineurs 10% - H mineurs

10% j 0% H majeurs

o | W majeurs j

Agencede Buyside  Sellside
Agencede Buyside  Sellside Notation

Notation

La majorité des acteurs buy side considére que les moyens mis en ceuvre aujourd’hui
sont mineurs, nuls ou non significatifs. Demain, leur incertitude est plus forte. Les acteurs
sell side sont eux légérement plus optimistes quant aux moyens déja engagés sur le
theme du changement climatique, mais la différence de perspective reste faible. Leur
position ne change pas fondamentalement en ce qui concerne les moyens qui seront
engagés demain. Comme on lI'a vu précédemment, les agences de notation sont
globalement beaucoup plus investies dans ces sujets, puisque pour la plupart d’entre
elles ont fait de I'analyse extra-financiére leur cceur de métier.

Existe-t-il dans votre crganisation des

personnes ou équipes dédiées au Pensez-vous cJue VOs ressources sur ces
changement climatique? sujets soient suffisantes?
oui,entre @ oui, entre 2
et 10 et5

7% 32%
oui, plus de
10
15%
‘ oui, une
non Nen

22%

N/A
a1%

24% 27%
Analyse par type d'acteur Analyse par type d'acteur
100% —— 100%
90% - 90% -
B80% +— i — B0% -
T0% - 70% -
60% — —_— — 60% -
50% +— — R — — 50% -
0% | Enon 0% 4
30% oui, une 30% - an/A
20% oui, entre 2 et 5 20% - N
10% ® oui, entre 6 et 10 10% - = ‘3'71
0% ®oui, plus de 10 0% - B Oui
Agencede Buyside  Sellside Agencede Buyside  Sellside
Notation Notation

L’analyse du degré d’expertise présent au sein de ces entités ainsi que I'appréciation sur
le niveau des ressources dédiées a ces sujets selon 'activité permet de rendre compte de
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I'hétérogénéité des stratégies mises en ceuvre pour traiter la question du changement
climatique.

Les acteurs buy side ont des positionnements relativement diversifiés, puisque prés d’'un
quart d’entre eux n’ont aucune personne dédiée au changement climatique au sein de
leurs équipes, tandis que prés de 20% ont une équipe dédiée de plus de 5 personnes
(dont 10% ont une équipe de plus de 10 personnes). Cela témoigne de positionnements
stratégiques relativement hétérogénes au sein de cette catégorie, ce qui est également
vrai pour les acteurs sell side, méme s’ils semblent avoir déja investi sur ce sujet,
puisqu’'un quart des acteurs dispose d’'une équipe dédiée de plus de 10 personnes et
seulement 10% d’entre eux n’ont aucune personne dédiée a ce sujet en interne. La
différentiation des positionnements se retrouve dans I'exigence des répondants sur les
ressources nécessaires: les acteurs sell side sont les plus mécontents de leur situation
(50% des répondants environ). Parmi les acteurs buy side et les agences de notation, une
grande partie des répondants ne s’exprime pas et la satisfaction semble dominer dans les
réponses exprimées.

Néanmoins, [I'évolution des moyens mis a contribution ne devrait pas changer
significativement la donne puisque 19% seulement pensent recruter prochainement.

Pensez-vous recruter prochainement? Analyse par type d'acteur

N/A 100% — — —
25% 90% ——— — — —
80% —
70%

60%
50%

non 40% - /A
56% 20%
. 30% HEnon
oui, 20% .
) o m oui,une
plusieurs 10%
12% 0% - m oui, plusieurs

Agencede  Buy side Sell side
Notation

oui, une
%

4.3.2 ROble des directions générales

Message clef n°8 : Les directions générales plutét en phase avec les équipes

La relative faiblesse des moyens mis en ceuvre vis-a-vis de l'importance des enjeux liés
au changement climatique ne semble pas pour autant expliquée par un possible
désintérét de la part des directions générales, car globalement, les répondants
considérent ces dernieres au méme niveau de perception, d’analyse et d’intérét que les
équipes spécialistes, voire méme plus souvent en avance qu’en retard.
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Existe-t-il selon vous un décalage de perception, d'analyse ou
d'intérét entre laDirection Générale et les équipes sur ces sujets?

oui, DG en avance oui, DG un peuen
.
14% avance

10%

oui, DG un peuen
retard
17%

M/A
5%

non
54%

Analyse par type de répondant

100% —
90% —
80% —

T0% —

60% +— —

50% +—— ~ moui,DGunpeu en retard
% +— /A
30% 1T non
20% -~ .
M oui, DG un peu en avance
10%
B oui
0% . - oui, DG en avance
g e L
& Qs'}'\o A &
¥ = ¥ &
5 Q ‘s’b ~
&
Qe,@ .\g,\\
R o
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L’analyse par type de répondants montre que les répondants spécialisés dans les
problématiques du développement durable sont les plus en avance sur le sujet, estimant
par ailleurs que les directions générales sont globalement en retard sur le sujet. Ces
mémes directions générales estiment qu’elles sont plutét dans la tendance et un quart
d’entre elles se considere en avance sur ces questions. Les répondants du mainstream
ont eux tendance a penser qu’il y a un décalage avec la direction générale, trés en
avance sur ces sujets pour prés d’un tiers d’entre eux.

Les acteurs buy side sont ceux dont la direction générale est percue comme la plus en
avance sur ces questions. Les acteurs sell side ont un avis comparable. Les agences de
notation se démarquent par le retard sur ces sujets attribué par prés de 40% des
répondants & leurs directions générales.

Pour autant, un certain nombre d’acteurs fait état dans ses commentaires de situations
trés diverses pouvant exister entre directions générales et équipes opérationnelles :

« Méme s'il est toujours difficile de mobiliser la DG sur ces sujets, nous bénéficions [...]
d'un contexte favorable, notamment concernant les moyens humains et financiers mis a
notre disposition. »
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«[...] DG et équipe en phase mais résistance dans les strates intermédiaires et
transverses.»

« [...] bonne coordination entre la volonté des équipes et celle de la Direction Générale,
qui se font avancer mutuellement. »

« Le décalage est trés variable, en fonction de l'activité des équipes. Si certaines
prennent d'ores et déja en compte la dimension climatique (équipe finance carbone,
énergie), d'autres ne le font quasiment pas. »

« Malgré une attention de plus en plus grande [...] de la part de la DG - celle-ci jouant
parfois un vrai réle d'impulsion - cela ne s'est pas traduit dans nos activités autant que
I'équipe ISR le souhaiterait [...] Les choses progressent néanmoins, a un rythme qui
permet peut-étre a I'ensemble des équipes de s'approprier ces enjeux. »

« La Direction générale se mobilisera réellement quand les risques et opportunités liés au
changement climatique occuperont une place moins marginale dans la part des
investissements et financements de la banque. »

4.3.3 Expertises des équipes dédiées au changement climatique

Message clef n°9 : Une expertise et une organisation marquées par les types
d’activités

Au sein des établissements, les personnes en charge des problématiques liées au
changement climatique ont des profils divers : analystes ESG/ISR, spécialistes finance
carbone, spécialistes financements structurés/cleantechs, gérants, analystes mainstream,
chargés d’affaires, responsables développement durable, etc.

Ainsi, la diversité des équipes et métiers associés aux problématiques du changement
climatique témoigne de la relative jeunesse du sujet et de la difficulté pour le circonscrire.
On peut y voir le reflet des structures et métiers existants, ou la mise en place de
nouvelles expertises se fait dans le cadre de I'organisation actuelle.

De ce fait, il ne se dégage pas encore de consensus sur le type d'expertise requis
idéalement.

Comparaison avec I’enquéte Ceres, 2010.

Cette question des équipes dédiées au sujet « climat et carbone »
est a mettre en parallele avec un des éléments mis en valeur par
I'étude Ceres 2010 : « Un tiers des gestionnaires d’actifs ont une
expertise spécialisée dans l'analyse des risques climatiques. Plus
d’un quart des répondants a recours a de la recherche externe a la
place de, ou en combinaison &, I'expertise de leur équipe. »*°

Les gestionnaires d’'actifs ayant participé a notre enquéte ont pour
la majorité d’entre eux (52%) des personnes dédiées au sujet du
changement climatique au sein de leur organisation. Cette
estimation est donc sensiblement supérieure; elle résulte
essentiellement de la relative maturité de nos répondants sur ces
questions.

% Traduction effectuée par nos soins, n’engageant pas la responsabilité des auteurs de I'étude.
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4.3.4 Sources d’information et données

Message clef n°10 : Les acteurs ont un accés facile a I'information mais déplorent
un manque de standardisation et de fiabilité des données

L’analyse des sources d’'information utilisées par les acteurs financiers permet d’évaluer
dans quelle mesure les données utilisées pour intégrer les risques et opportunités liés au
changement climatique sont publiques, développées en interne, ou issues du recours a
un prestataire externe.

Utilisez-vous des données sur les GES Si oui, sont-elles issues...
des entreprises?

30

Nan 25

20

15 -

10+ N
Agence de Notation

W sellside

m buy side

Rapports de CcDP Autres
développement

0
8% durable

Si oui, sont-elles issues...

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

H Rapports de
développement durable
LRy

Buy side Sell sideégence de Notation

Plus des trois quarts des répondants utilisent des données sur les émissions de GES des
entreprises, ce qui peut étre considéré comme une premiére étape dans la prise en
compte des risques et opportunités liés au changement climatique. Leurs principales
sources d'information sur ce sujet sont les rapports de développement durable des
entreprises et les données issues du CDP*, lesquelles sont des sources de données a
la fois publiques et volontaires de la part des entreprises. Les acteurs buy side utilisent de
maniére presque exclusive les rapports de développement durable et les données du
CDP, tandis que les acteurs sell side ont recours de maniére mieux répartie aux
différentes sources d’information (rapports de développement durable, CDP et autres
sources), les agences de notation également.

Les autres sources de données, utilisées par une minorité des répondants sont variées :
= registre européen du carbone,

< données diffusées par des cabinets spécialisés ou des agences de notation
extra-financiére,

° Carbon Disclosure Project (http://www.cdproject.net)
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« données obtenues directement aupres des entreprises,

< données issues de la recherche interne a I'organisation.

Ceci pose a nouveau (cf. Dimension 2 de I'étude) la question de la fiabilité¢ et de la
comparabilité des données, notamment dans une optique d’analyse quantitative,
puisqu’elles sont issues la plupart du temps de reportings volontaires et non normés, ou
de méthodologies disparates ne reposant pas sur des données internes fiables et
standardisées.

Un tiers des répondants affirme avoir eu recours a des prestataires extérieurs ou avoir
acheté des études externes sur les risques et opportunités liés au changement climatique
« parfois ou régulierement ». Ceux qui ont fait appel a des sources externes se sont
adressés a des cabinets de conseil spécialisés, a des agences de notation extra-
financiéres, a des brokers, ou a des experts indépendants, notamment dans le but de
valider de maniére « neutre » vis-a-vis de l'extérieur les différentes approches et
méthodologies utilisées (ISR, notation, chartes ...).

Avez-vous fait appel a un prestataire ou acheté des
études externes sur les risques et opportunités liés
au changement climatique ?

40% —— Hnon
oui, une fois

W oui, parfois

M oui, régulierement

Agence de Buy side Sell side
Notation

Ce sont les acteurs buy side qui ont recours le plus souvent a des prestataires extérieurs,
puisque prés d'un sur trois précise avoir mandaté une tierce partie pour avoir des
informations sur les risques et opportunités liés au changement climatique de facon
réguliere. Les acteurs sell side ont eu recours de maniéere plus occasionnelle a ce type de
prestation, tandis que les agences de notation affirment n’y avoir jamais eu recours.

Comparaison avec I’enquéte Ceres, 2010

Les gestionnaires d’'actifs anglo-saxons ayant participé a I'enquéte
Ceres 2010 ont eu recours a hauteur de 25% a des sources
d’'information externes, alors que ce taux s’éléeve a pres de 40%
pour les gestionnaires d’'actifs de notre échantillon.

4.4 Une mise en pratique émergente

Dans cette partie, les questions portaient sur I'impact de I'émergence des risques et
opportunités climatiques sur les pratiques métiers et la stratégie de développement des
entités interrogées. L’objectif était d’évaluer les positionnements et états d’avancement
des différents acteurs ayant participé a 'enquéte.
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4.4.1 Quelsrisques et opportunités priment ?

Message clef n°11 : Risques et opportunités réglementaires sont pris en compte en
priorité

Trois quarts des acteurs se définissent comme concernés par la prise en compte des
facteurs physiques, réglementaires et socioculturels dans les décisions d’investissement
de leur organisation ou pour leurs clients. La totalité des répondants a affirmé prendre en
compte le facteur réglementaire dans ces décisions, considéré comme une source
majeure de risque, mais aussi d’'opportunité (dans les mémes proportions).

Les types de risques suivants sont-ils pris en compte dans
votre organisation?

100%
90%
0%
70%
60%
50%
0% mNon prisen compte
30% ) )
° B Oui: source mineure de
20% A risque
10% W Oui: source majeure de
risque
0% T T

Risques Risques Risques
physiques  réglementaires socioculturels

Les types d'opportunités suivantes sont-elles prises en
compte dans votre organisation?

100%
90%
80%
70%
60%
50%
W Non pris en compte
40% P P
30% HOui: source mineure
20% d'opportunite
1% W Oui: source majeure
1o d'oppertunité
0% T T

Opportunités Opportunités Opportunités
physiques réglementaires socioculturelles

Les facteurs physiques sont les moins pris en compte dans les décisions
d’investissement. Les facteurs socioculturels sont pris en compte par 80 a 90% des
répondants, plus comme sources d’opportunités que de risques.
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Risques physiques

Opportunités physiques
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En pratique, les agences de notation ont naturellement répondu massivement (100%) que
ces facteurs de risques et d’opportunités sont pris en compte dans leurs établissements
puisqu’ils proposent des services aidant a cette prise en compte. Par ailleurs, les acteurs
buy et sell side ont des positions relativement proches, avec une forte intégration des
risques et opportunités réglementaires, et une moindre intégration des risques et
opportunités physiques et socioculturels.

Comparaison avec I’enquéte Ceres, 2010

Les deux enquétes présentent des résultats comparables quant a
l'importance accordée aux risques d’origine réglementaire. Ces
facteurs de risques sont en effet intégrés par plus de deux tiers des
intervenants dans les deux échantillons (enquéte Ceres: 63% ;
enquéte OTC Consell : 76%).

La prise en compte des risques physiques est moins systématique
dans les deux cas, et significativement plus faible pour I'échantillon
anglo-saxon (enquéte Ceres : 33% ; enquéte OTC Conseil : 53%).
Ce facteur est effectivement moins sensible pour de nombreux
secteurs d'activités.

Pour autant, si 'aspect opportunité est manifeste a I'esprit des répondants, on constate
une transformation opérationnelle assez mitigée, avec 54% d’établissements proposant
des produits ou services dédiés aux changements climatiques et au carbone. Les
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agences de notation, ainsi que les acteurs sell side sont les plus en avance sur l'offre
dédiée puisque 100% des agences et deux tiers des acteurs sell proposent des produits
ou services dédiés au changement climatique ou au carbone. Les acteurs buy side, eux,
ne sont qu’un tiers a les offrir.

Proposez-vous aujourd'hui des produits ou
services spécifiques aux changements
climatiques et au carhone? Analyse par type d'acteur

100% -

90%

Non 80% -
46% 70%
60% |

50%

40%

30%

20%

10%

0%

oui
54%
mHNon
u Oui

Agencede  Buy side Sell side
Notation

4.4.2 Intégration dans les processus métier

Message clef n°12 : Les acteurs manquent d’outils pour intégrer ces facteurs a la
valorisation

L’intégration spécifique de ces risques et opportunités liés au changement climatique
dans les processus métier des acteurs financiers est inégalement avancée, bien qu’ils
soient clairement identifiés (cf. ci-dessus). 56% des répondants déclarent disposer
d’approches spécifiques pour les intégrer dans I'analyse financiere, et seulement 24% les
intégrent spécifiguement dans la valorisation proprement dite. Dans les deux cas, les
acteurs sell side sont plus avancés que les acteurs buy side. A noter une forte proportion
(37%) des répondants qui ne se prononcent pas, sans que l'on puisse savoir s'il s’agit
d’'un manque d’information de leur part ou d’un souci de confidentialité affirmé sur des
approches encore peu répandues.

Votre organisation dispose-t-elle d'approches Analyse par type d'acteur Sell side / Buy side
spécifiques pour intégrer les éléments liésau
changement climatique et au carbone dans
I'analyse financiére?

100% -
90%
80% -~
0%
60%
50% -+
40%
30% -~
20% -~
10% -~

0% -~

Non
44%

ENon

oui W Oui

56%

buy side sell side
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Intégrez-vous spécifiquement ces types de
risques et d'opportunités dans la valorisation Analyse par type d'acteur Sell side / Buy side
des portefeuilles?

100%

Non

Qui
24%

30% N/A

ENMon

0% W Oui
buy side sell side

N/A
37%

Ces chiffres assez modestes peuvent surprendre notamment a la lumiére des points
précédents, mais sont cohérents avec les conclusions de la partie 2 de cette étude qui
mettent notamment en évidence les difficultés pour intégrer de maniere quantitative ces
enjeux dans l'analyse financiére, du fait de méthodologies trop approximatives, de
données peu fiables et d’historiques trop courts.

Les approches spécifiques développées par les entreprises sont intégrées de maniére
plus ou moins systématique a [l'analyse financiére, comme en témoignent les
commentaires de certains répondants :

« L'équipe de recherche ISR a développé des indicateurs spécifiques par secteur pour
évaluer les entreprises. Parmi ces indicateurs, un certain nombre sont liés au
changement climatique. »

« Dans certains fonds ISR, des données quantitatives telles que l'intensité carbone sont
intégrées dans la définition des univers d'investissement. [...] dans certains secteurs,
I'enjeu carbone est pleinement intégré dans l'analyse financiéere. »

« L'analyse des impacts du changement climatique et des réglementations carbone est
intégrée a chaque fois que cela est pertinent dans l'analyse financiére des secteurs et des
valeurs. »

Comparaison avec I’enquéte Ceres, 2010.

Prise en compte des risques climatiques dans oTcC CERES
I'évaluation du portefeuille (OTC)/ durant la phase de

due diligence (CERES) Oui | Non | N/A | oui | Non
Asset Managers 15% | 54% | 31% | 29% | 71%
Asset Managers ayant une offre "verte" 25% | 50% | 25% | 67% | 33%
Asset Managers n'ayant pas d'offre "verte" 11% | 56% | 33% | 20% | 80%

Pour les deux échantillons, la présence d’'une offre verte augmente
la sensibilité a la dimension risque climatigue dans les démarches
d’évaluation. Elle s’avere trés nettement supérieure dans
I'échantillon Ceres.
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4.4.3 Etat actuel et perspectives pour l'intégration de ces
problématiques dans la stratégie et les processus métier

Message clef n°13 : Les enjeux Climat/Carbone ont un effet significatif sur les
stratégies et positionnements des établissements

Diriez-vous que les risques et opportunités liés Et demain?
au changement climatique ont déja modifié la
stratégie de votre organisation?

nen  N/A
5% 2%

non
22%

oui, defagon
majeure
12%

N/A
5%

oui, defagon
majeure
10% ,
oui,

significati-
oul, unpeu vement

oui, un peu
54% 27%

46%
oui,
significati-
vement
17%

Peu d’acteurs considérent que la stratégie de leurs établissements n’est pas affectée par
le changement climatique. 73% des répondants déclarent que des modifications
stratégiques d’ampleur variable ont déja eu lieu et 93% que ces modifications auront lieu
a l'avenir. En revanche, ceci ne constitue un virage majeur que pour environ 10% des
répondants.

A noter que la perception de ces effets sur la stratégie semble en partie liée au profil des
répondants, puisqu’aucun membre d’'un département Développement Durable ne les
estime nuls, et qu'au contraire les équipes métier ne les considérent jamais comme
majeurs.

Les agences de notation ayant répondu estiment en majorité que le changement
climatique a eu un impact significatif sur leur stratégie, estimation qui reste stable dans le
temps. Cela peut s’expliquer par leur avance relative sur les autres acteurs sur ces sujets.

Les acteurs buy side estiment globalement que I'impact sur la stratégie de leur entreprise
est nul ou faible pour 80% d’entre eux. Seuls 10% estiment que des changements
stratégiques majeurs peuvent étre imputés au changement climatique. Demain, ils
estiment que I'impact sur la stratégie sera faible ou nul pour 60% d’entre eux, et un peu
plus d’'un quart d’entre eux pensent que des changements stratégiques significatifs ou
majeurs pourraient intervenir.

Les acteurs sell side semblent avoir été plus nombreux a témoigner d’'un changement
stratégique significatif ou majeur lié au changement climatique (prés d’un tiers), méme si
la moitié du groupe estime que les changements observés ont été relativement mineurs.
lls pensent que demain le changement climatique aura un impact grandissant sur les
perspectives stratégiques de leur organisation.

Les acteurs Buy side ont une perception beaucoup plus modeste des changements
intervenus jusqu’ a aujourd‘hui, mais partage la vision optimiste pour le futur.
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Diriez-vous que les risques et opportunités
liés au changement climatique ont déja été
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Notation Motation

Ces mémes enjeux ont un effet encore plus marqué semble-t-il sur les stratégies
d’'investissements des établissements, puisque la part d’établissements ou on ne les
considére pas comme moteur décroit de 29% aujourd’hui a 7% pour les perspectives a
venir, avec une forte augmentation de ceux qui estiment que ces effets seront
significatifs. Le fait que les changements climatiques (et une bonne partie des politiques
publiques pour y faire face) ne sont a peine matérialisés a ce jour et que « le plus gros
reste & venir », joue clairement en faveur de cette projection dans le temps. A la fois
comme motivation, mais aussi comme justification de I'inaction (constat que I'on retrouve
dans tous les secteurs, y compris au sujet des politiques publiques).

4.5 En conclusion de la dimension 3

Le theme du risque climatique pour les acteurs financiers apparait clairement aujourd’hui
comme un sujet incontournable dont I'importance sur la conduite de I'activité en général
ne fait plus aucun doute, tout au moins en premiére analyse. Celui-ci n’apparait d’ailleurs
pas uniquement comme un risque, mais aussi clairement comme un vecteur
d’opportunités.

Les moyens mis en ceuvre pour qualifier et quantifier 'ensemble de ces risques et
opportunités, notamment dans des perspectives d’évaluation des impacts concrets sur les
entreprises, apparaissent encore modestes par rapport a I'importance des enjeux pergus
et affichés par la plupart des acteurs, méme si des évolutions significatives se retrouvent
au plus haut niveau dans des modifications stratégiques. L’incertitude caractérisant les
différents éléments a prendre en compte ainsi que les horizons de temps trés long au
regard des décisions opérationnelles et des pratiques habituelles, font que la plupart des
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acteurs, méme s'ils sont conscients de I'urgence d’agir, sont en position d’attente pour
passer a la vitesse supérieure.

Il est intéressant de noter qu'a c6té d’'une relative frustration palpable chez certains
acteurs devant le manque de moyens qui s’offrent a eux pour aborder ces sujets avec la
voilure nécessaire, un bon nombre d’acteurs semble se satisfaire de la situation actuelle,
certes conscients qu’ils pourraient étre plus proactifs, mais convaincus en méme temps
que les progrés effectués en relativement peu de temps sont énormes.

De plus, d’autres motifs peuvent étre évoqués :

e les investissements déja réalisés permettent de crédibiliser une communication
efficace sur ces sujets, et le positionnement qui va avec,

¢ la difficulté d’avouer le relatif cantonnement des activités de Développement Durable
et leur manque de prise sur le pilotage opérationnel des établissements,

e une palette de méthodes et d’outils encore limitée qui ne permet pas d’aller beaucoup
plus loin.

C’est d’ailleurs peut étre ce dernier point qui, a la lumiére de I'analyse des verbatim de
I'enquéte, pourrait sembler prépondérant. En effet, 'absence ou la quasi absence d’outils
de mesure homogenes sur les risques et les opportunités liés au changement climatique
apparait clairement comme un handicap fort dans ce qui pourrait constituer un élément
de mutation du secteur, quand les acteurs individuels impliqués doivent sensibiliser leurs
Directions Opérationnelles ou encore leurs Directions Générales.

La dimension 2 du présent rapport nous apprend que les méthodologies d’analyse dans la
plupart des secteurs économiques restent trés embryonnaires, centrées sur les émissions
de GES et les risques réglementaires, qualitatives et relativement peu précises a
I'exception notable de quelques secteurs (utilities, pétrole..) dont la météo-dépendance®
n’est plus & démontrer.

Le présent constat constitue une photographie des positionnements des acteurs en 2010,
et nécessitera d’étre reproduit dans le temps afin d’'observer les dynamiques en cours. La
problématique semble en effet appréhendée différemment selon les secteurs et les types
d’acteurs, qui pourraient évoluer selon des chemins différents selon I'actualité sur le sujet
(Conférences des Parties de la CCNUCC, lois et dispositifs nationaux, européens,
ameéricains sur le carbone, rapports du GIEC a venir...).

%2 Météo-dépendance : sensibilité d'une activité aux conditions météorologiques. Par exemple, une baisse
d’1°C en hiver implique de fortes modifications de la demande en électricité pour le chauffage des foyers.
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5 Conclusion générale

On aurait pu penser qu’un sujet ou les politiques publiques et les investissements privés
sont dés aujourd’hui aussi significatifs aurait favorisé 'émergence de pratiques et d’outils
spécifiquement liés au changement climatique.

Le constat a ce jour est simple : ce n'est pas le cas, et toute personne cherchant a
travailler de facon systématique ce sujet est face a une base documentaire et
méthodologique trés lacunaire. Les études, comme il a été dit & plusieurs reprises, ont
encore autant de motivations visant a convaincre de I'importance et de l'intérét de leur
propre existence qu’a fournir des éléments opérationnels.

A contrario, un mouvement de fond est observable dés aujourd’hui, et sur cette
dynamique on est en droit d’'espérer en peu d’années une bien meilleure couverture du
sujet.

Les acteurs financiers investissent malgré la crise, car ils voient Ia une opportunité pour
leurs propres métiers, comme finalement nous avons pu le constater dans I'étude des
facteurs de risques et d’opportunités.

Nous ne pouvons prévoir ce qu’il en sera du métier de I'analyse financiere dans les
années a venir, mais il est certain que les éléments a disposition pour conduire une
analyse financiére intégrant ces facteurs seront nombreux et partagés.
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Annexe 2 : Détails sur la méthodologie
d’élaboration de la cartographie sectorielle

Certains éléments méthodologiques présentés dans le corps du texte sont repris ici dans
les détails.

Le découpage sectoriel

Le typage des risques et opportunités

w npoE

Les impacts et réponses des entreprises

4. Le temps et I’espace

1. Le découpage sectoriel

Le découpage sectoriel est un point clé de I'étude. Comme discuté plus haut, il est crucial
de déterminer un niveau de découpage qui soit a la fois parlant et pratique, donc
suffisamment compact, et en méme temps suffisamment détaillé pour ne pas lisser toute
l'information, étant donné qu’un secteur peut abriter nombre d’entités aux expositions et
réactions opposées.

Extrait de l'analyse comparée des rapports :

Ref Auteur Découpage sectoriel
a FRR 6 secteurs
KPMG 20 secteurs
. UKCIP Tous secteurs
confondus
d Vigeo, WWF 10 secteurs
e CDP, CAS.A. 23 secteurs
f PWC 1 secteur
g GS 10 secteurs
h TRUCOST, IRRC 19 secteurs

i Barclays, Acclimatise  Tous secteurs + 4 focus

j DBAM Tous secteurs

confondus
k IIGCC,Ceres 1 secteur
| CDP, Acclimatise, IBM 1 secteur
m WBCSD 1 secteur
n CA Cheuvreux Tous secteurs + 6 focus
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Le FFR choisit par exemple une analyse sectorielle sur six secteurs clé. Le rapport KPMG
identifie 20 secteurs a partir des 18 secteurs du CDP 2007, sont ajoutés les secteurs de
I'agriculture et de la forét, particulierement exposés aux changements climatiques.

Ainsi, le découpage sectoriel utilisé dans certaines études ne parait pas pertinent car trop
calqué sur une vision administrative qui n’est pas suffisamment intuitive (ex. des 10
secteurs utilisés dans I'étude CDP Monde 2009 ou tourisme et automobile sont dans le
méme secteur Consumer Discretionary). Le découpage proposé par les classifications
ICB et GICS, les deux standards les plus utilisés dans la finance, repose sur 10 secteurs
de premier niveau, nommeés « industries» par ICB. Le second niveau contient
respectivement 19 et 24 sous-secteurs, nommes « super sectors » par ICB et « industry
groups » par GICS. Ensuite, ICB continue le découpage en 41 puis 114 sous-secteurs,
alors que GICS préconise 67 puis 147 sous-secteurs (cf. Figure 1).

<« »

114 .
SUBSECTORS
41 < 2
SECTORS
SUPER SECTORS

-« »
10

INDUSTRIES

@
L ) Fig.1 : Exemple du découpage sectoriel ICB

Comme on le voit dans la comparaison suivante, méme a ce niveau encore assez
macroscopique, les découpages comportent des différences importantes, et certaines
industries, comme l'automobile, figurent dans des secteurs différents.

Tableau 3 : Comparaison des classifications ICB et GICS
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GICS

ICB
Industry Supersector Sector Industry Groups
Oil and Gas Oil and Gas Energy Energy
i . Chemicals i Materials
Basic Materials - Materials
Basic Resources
Indugtrlal Goods and Capital Goods
Services
. : ) Commercial
Industrials Construction and Industrials Services and
Materials ;
Supplies
Transportation
Retail Automobiles and
Components
Media Consumer Durables
Consumer and Apparel

Consumer Services

Travel and Leisure

Discretionary

Consumer Services

Media

Retailing

Consumer Goods

Automobiles & Parts

Food and Beverage

Consumer Staples

Personal and
Household Goods

Food and Staples
Retailing

Food, Beverage and
Tobacco

Household and
Personal Products

Health Care

Health Care

Health Care

Health Care
Equipment and
Services

Pharmaceuticals,
Biotechnology and
Life Sciences

Financials

Banks

Financial services

Financials

Insurance

Real Estate

Banks

Diversified
Financials

Insurance

Real Estate

Technology

Technology

Information
Technology

Software and
Services

Technology
Hardware and
Equipment

Semiconductors and
Semiconductor
Equipment

Telecommunications

Telecommunications

Telecommunication
Services

Telecommunication
Services

Utilities

Utilities

Utilities

Utilities

Le tableau suivant présente une comparaison du découpage sectoriel utilisé dans deux
études différentes (KPMG, 2008 ; CDP France, 2009), au regard des 10 grands secteurs
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proposés par GICS. Alors que le périmeétre de ces deux documents est comparable, le
découpage sectoriel différe tres significativement, I'un excluant certains secteurs d’activité
que l'autre cible expressément.

Tableau 4 : Comparaison des secteurs utilisés par KPMG (2008) et CDP France (2009

KPMG, 2008 CDP France, 2009

Energie Pétrole et Gaz Pétrole et gaz

Matériaux Construction et matériaux Matériaux de construction

Construction et travaux publics

Industrie Industrie
Chimie Chimie
Aviation Aérospatial et défense

Mines et métaux

Acier

Equipements électriques et
électroniques
Autres biens et services industriels

Biens de consommation | Tourisme Hbtellerie, tourisme et loisirs
discrétionnaires Automobile Automobiles et équipements
Transport Transport
Distribution Distribution
Médias
Biens de consommation | Alimentation et boissons Agroalimentaire et boissons
courante : :
Biens personnels et domestiques
Télécommunications Télécommunications Télécommunications
Utilities Utilities Utilities
Santé Santé Equipements et services de santé
Pharmacie Pharmacie et biotechnologies
Finance Finance Banques et services financiers
Assurance Assurance
Immobilier Immobilier
Technologies de Technologies de l'information
I'information
Forét
Agriculture

S’agissant d’exposition sectorielle aux changements et politiques climatiques, les
découpages administratifs ou comptables ne sont pas les plus intuitifs ni les plus adaptés.
Dans le cadre de la présente étude, le nombre de secteurs pertinent converge vers 17. A
titre d’exemple, les secteurs forestier et agricole sont regroupés dans un méme secteur,
et les secteurs du tourisme ou de I'automobile sont identifiés a part entiere.

Un découpage plus fin qu'une vingtaine de secteurs pourrait permettre une analyse plus
détaillée et pertinente des risques et opportunités, mais se heurterait a une difficulté de
lisibilité et de clarté dans un document écrit n’ayant pas vocation a étre un référentiel
encyclopédique. D’autant plus qu’il est toujours tentant d’approfondir plus encore pour
s’affranchir des dualités au sein d’'un méme (sous-)secteur, processus qui he prendrait fin
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qu’'a I'échelle de l'entreprise, voire du site de l'entreprise dans le cas de sociétés a
localisation multiple.

Les 17 secteurs retenus sont les suivants :
< Agriculture et forét

« Agroalimentaire et boissons

< Automobile

« Biens personnels et domestiques

< Chimie

« Construction et matériaux

<« Distribution

« Equipements électriques et électroniques
< Finance

< Immobilier

< Mines et Métaux

« Pétrole et gaz

e Santé

« Utilities

e Technologies de l'information, Télécommunications, Médias
« Tourisme et loisirs

< Transports

2. Typage des facteurs de risque et d’opportunité

Normalisation des facteurs de risque et d’opportunité : Une nécessité

Les facteurs de risque et d’opportunité tels qu’ils sont cités dans la littérature sont a la fois
nombreux et hétérogenes. Il peut s’agir d’'une question de formulation, avec une idée
sous-jacente identique ou trés proche, ou d’une question de granularité.

A titre d’exemple, citons, tels que tirés de la littérature :
¢ Réglementations et normes environnementales plus contraignantes (KPMG)

Réglementations existantes et qui peuvent étre prévues (CDP 2009, Fr)

Opportunité de réduction des émissions de gaz a effet de serre (WWF — Vigeo)

Régulations : capture de CO, dans certaines régions ; raffineries inclues dans EU-
ETS ; augmentation des réglementations des torchéres dans nombreux pays
(UNEPFI (GS))

Et sur 'aspect granularité (facteurs WWEF- Vigeo) :

Opportunité de réduire les émissions liées aux transports et aux magasins
Opportunité d'inciter les industries en aval a rationaliser l'usage de l'acier
Opportunité de réduire les émissions par unité d'acier produite
Opportunité de réduire les émissions liées a la consommation énergétique
Opportunité de réduire les émissions par véhicule

Etc.
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Notre recensement nous a conduits a factoriser ces différents facteurs élémentaires de
fagon a disposer d’un outil manipulable et de présenter des analyses comparatives
pertinentes.

Les facteurs retenus

Nous avons retenu 14 facteurs représentatifs des 7 types de facteurs identifiés
précédemment (physique, réglementaire, socioculturel pour les facteurs primaires,
amont, aval, secteur et autre pour les facteurs secondaires).

Types de facteurs 14 facteurs clés de risques et opportunités

Augmentation de la fréquencefintensité événements climatiques courts/catastrophigques
Physique Augmentation de la fréguencefintensité des événements longs
Conséguences tendancielles des changements climatiques
Primaire ] Reéglementations carbone plus contraignantes
Réglementaire S
Réglementations incitatives
Evolution des habitudes et sensibilités des consommateurs ; risque de réputation

Socioculturel ] ] ] ]
Exigence accrue des salariés et candidats en matiére de RSE

Fhysicue Augmentation des primes d'assurance
Amont i . i . i
Reéglamentaire physique Enjeu matiéres premiéres
. Reglementaire physique socioculturel Evalution majeure des modéles économigues du secteur
ecteur
Secondaire Reglementaire physique socioculturel Différenciation des positionnerments concurrentiels
Réglamentaire sociocuiture! Demande plus exigeante des entreprizes clientes
Awal
Reglamentaire physique socioculturel Modification du volurme et de la structure de |a demande
Autre  Reglementaire Augmentation des litiges concernant les émissions

e Facteurs primaires « Physiques »

Il s’agit des facteurs affectant physiquement l'activité d’'une entreprise. Nous avons
regroupé l'ensemble des sources possibles en 3 facteurs principaux. Le premier
rassemble tout ce qui expose les entreprises aux événements climatiques extrémes,
dont la fréquence et l'intensité sont susceptibles d’'étre affectées par les changements
climatigues. Le second s’intéresse aux perturbations météorologiques non
catastrophiques (au sens cataclysmique du terme), susceptibles de se multiplier avec
I’évolution du climat. Enfin, le troisieme illustre les effets tendanciels des changements
climatiques, et ses multiples conséquences.

< Augmentation de la fréquence et/ou de l'intensité des événements climatiques
extrémes ou catastrophiques

o tempétes ;inondations; ...

« Augmentation de la fréquence et/ou de l'intensité des événements climatiques
longs

o Sécheresses ; canicules ; hiver particulierement doux ; nuisibles ;

« Conséquences tendancielles des changements climatiques

o augmentation des températures moyennes, modification des
régimes de précipitation, niveau des mers, niveau des mers,
modification des courants marins, ...
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e Facteurs primaires « Réglementaires »

La dimension réglementaire peut étre affinée a I'envie. Nous avons préféré la résumer en
deux grands facteurs. Le premier reprend tout ce qui se pose comme une contrainte (et
notamment ce qui reléve du Protocole de Kyoto), le second représente toute mesure de
nature incitative. Il n'est pas toujours facile d’en faire la différence, puisque les
réglementations contraignantes se veulent étre des incitations au changement. Dans la
pratique, on peut considérer qu’ils sont différenciés au travers de leur impact sur les
déficits publics, considérant alors que le dispositif est incitatif lorsque I'Etat apporte sa
contribution.

« Réglementations carbone plus contraignantes

o taxes, quotas d'émissions, normes imposées, engagements
gouvernementaux, politiques publiques...

« Réglementations incitatives

o fiscalité verte, ecoPTZ, primes, ...

e Facteurs primaires « Socioculturels »

Il s’agit ici d’isoler des facteurs socioculturels primaires a proprement parler, i.e. ne
dépendant pas de facteurs primaires réglementaires ou physiques sous-jacents. Nous
avons retenu deux facteurs pouvant traduire en soi I'émergence d’'une sensibilité aux
questions du climat, de I'environnement et de la responsabilité vis-a-vis des générations
futures. Le premier s’applique aux consommateurs, le second aux salariés des
entreprises.

« Evolution des habitudes et sensibilités des consommateurs

o risque de réputation, enjeux autour de la transparence, du
greenwashing, du lobbying des ONG, ...

« Exigence accrue des salariés et candidats

o Conscience accrue en matiere de RSE et d’engagement vis-a-vis
du climat en particulier

e Facteurs secondaires « Amont »

Les différents facteurs primaires ont un effet en amont de I'activité des entreprises, méme
celles qui ne sont pas touchées par ces facteurs primaires. En premier lieu, une
augmentation des dommages et des pertes dus aux événements climatiques conduirait
nécessairement a une augmentation des primes d’assurance, notamment dans d’autres
secteurs économiques ; hausse des codts qui va de pair avec une réduction des risques.
De la méme maniere, les répercussions des dommages et conditions plus ou moins
favorables sur I'activité des entreprises ont nécessairement un effet sur la disponibilité et
les prix des matieres premiéres, au méme titre que les effets des réglementations. Ainsi,
une recrudescence de cyclones destructeurs dans le Golfe du Mexique pourra avoir une
répercussion sur le prix des carburants, de méme qu’'une hausse de taxe décidée au
niveau national. Similairement, I'engouement pour la voiture électrique devrait se
répercuter par une hausse des prix de certaines matiéres premiéres comme le Lithium,
composant indispensable des batteries de ces véhicules. Par « matiéres premieres », il
est bien entendu question des matieres premiéres énergétiques, et hydrocarbures en
particulier, mais aussi des matiéres premiéres agricoles ou miniéres, selon les secteurs
considérés.

« Augmentation des primes d'assurance
o répercussions de l'augmentation des dommages et des pertes

= Enjeu concernant les matiéres premieres

141




=

Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

o Variation de la disponibilité des matieres premiéres

o Variation des prix des matiéres premieres

e Facteurs secondaires « Secteur »

Les facteurs secondaires « Secteur » visent a décrire les évolutions de I'organisation
industrielle d’'un secteur qui en tant que telles présentent des risques et opportunités pour
une entreprise du méme secteur. Bien entendu, ces facteurs n'ont pas pour unique
origine des facteurs primaires liés aux changements climatiques, néanmoins, nous
proposons ici de les considérer « toutes choses égales par ailleurs » afin de discerner
I'effet des facteurs primaires présentés plus haut.

Le premier facteur concerne les évolutions majeures des modéles économiques, voire
I'apparition d’'un nouveau modele (le meilleur exemple est celui du secteur automobile ou
I'on peut imaginer demain acheter un service de mobilité plus qu’un bien physique comme
la voiture). Le second est la différenciation des positionnements concurrentiels au sein
d’'un secteur, qui est a méme d’expliquer des différences significatives d’'impacts initiaux
entre entreprises, et les gradations de positionnement qui s’en suivent, afin d’étre moins
impacté ou de profiter des chocs a venir.

« Evolution majeure des modéles économiques du secteur

« Différenciation des positionnements concurrentiels

e Facteurs secondaires « Aval »

Les différents secteurs peuvent étre impactés en aval de leur activité par des facteurs
primaires, modifiant la demande qui leur est adressée. Nous retenons de fagon agrégée
deux facteurs secondaires « Aval ». Le premier illustre la pression subie de la part des
entreprises clientes qui visent notamment a pouvoir valoriser le faible impact
environnemental de I'ensemble de la chaine permettant la production de leurs produits.
D’une maniére générale, cette exigence peut étre le fruit d’'une réponse a la demande
finale qui est adressée aux entreprises, ou qu'elles anticipent, ou la nécessité
réglementaire a laquelle elles font face. Le second facteur concerne la demande finale
des consommateurs qui répondent eux-mémes aux différents facteurs primaires —
physiques, réglementaires ou socioculturels.

« Demande plus exigeante des entreprises clientes
o normes environnementales, intensité carbone, compensation, ...

« Modification du volume et de la structure de la demande

e [Facteur secondaire « Autre »

Cette derniere catégorie concerne essentiellement une dimension juridique, citée par
plusieurs études comme susceptible de se révéler important dans le futur. Nous I'avons
limitée aux litiges liés aux émissions.

= Augmentation des litiges concernant les émissions

o quotas, crédits, étiquetage, ...

3. Impacts et réponses des entreprises

Nous avons cherché a évaluer la probabilité et I'intensité de I'impact de chaque facteur de
risque ou d’opportunité pour chacun des secteurs. |l apparait rapidement qu’au sein d’un
méme secteur certaines entreprises vont tirer bénéfice (en relatif pour le moins) de
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limpact quand d’autres en souffriront. Il est méme souvent possible que pour certaines
entreprises les impacts positifs et négatifs cohabitent.

Nous avons identifié les lieux d’'impacts de ces différents facteurs sur I'économie des
entreprises. Puis nous avons cartographié les réponses, la présence ou non
d’opportunités, les composantes du business model impactées par la réponse de
I'entreprise et les conséquences de cette réaction.

Rappelons que nous ne prenons pas en compte la probabilité de I'occurrence du facteur
en tant que tel, mais la probabilit¢ d'impact sur le secteur a partir du moment ou il se
réalise. Il s’agit en toute rigueur d’'une probabilité conditionnelle qui illustre la sensibilité
du secteur a ce facteur de risque.

Quel type de réponse apporte I'entreprise ?

Le type de réponse apportée pour contrecarrer un risque ou profiter d’'une opportunité
s’applique a une composante bien particuliere de [I'entreprise, qui n’est pas
nécessairement celle impactée par le facteur initial. Si le facteur de risque affecte la
demande, la réponse nécessitera certainement une action sur la stratégie d’offre en
général, et particulierement sur la communication, les tarifs, les procédés la R&D ou
encore les (nouveaux) produits. Cet élément indique donc quel segment et quels acteurs
de I'entreprise sont concernés et amenés a réagir.

Les différents types de réponse identifiés sont les suivants :

e Tarif

< Produit

« Externalisation / internalisation

< Fermeture d’activité

« Repositionnement d’activité

< Repositionnement géographique

« Investissement infrastructure / capacité

e R&D

« Focus Carbone (normes / compensation / trading)

« Communication

Chiffrage des impacts

Un secteur donné est exposé a un certain nombre de facteurs de risque et d’opportunité,
d'importance plus ou moins inégale. Il est nécessaire de distinguer les facteurs mineurs
de facteurs majeurs pour le secteur. Une maniére de procéder est dans un premier temps
de caractériser la probabilité de I'impact de chaque facteur pour le secteur, ainsi que son
intensité. Une combinaison des deux contribue ensuite a quantifier 'importance que
chaque facteur constitue pour le secteur.

Comme vu précédemment, cet impact peut étre positif (générer une opportunité brute) ou
négatif (générer un risque brut). L'importance de ces impacts est caractérisée via leur
probabilité (0 a 1) et leur intensité (1 a 5).

De la méme maniére, la réponse au risque ou a I'opportunité initiale est plus ou moins
faisable et efficace. Ceci est pris en compte via un indice de faisabilité (0 a 1) et un
indice d’efficacité de la réponse (1 a 5).

Ces caractéristiques ne sont pas documentées de maniére équivalente selon les sources.
De telles indications chiffrées ne sont que rarement présentes, mais les termes utilisés
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peuvent permettre d’en tirer une information quantitative. Afin d’assurer une cohérence de
l'intégralité de la typologie des risques et opportunités, la combinaison des informations
provenant des différentes sources est combinée avec des dires d’experts (consultés en
interne, dans le comité d’experts ou a I'extérieur), indispensables pour combler les
lacunes de la documentation sur cet axe.

Facteurs primaire « Physiques »

< Augmentation de la fréquence et/ou de l'intensité des événements climatiques
extrémes ou catastrophiques

La probabilité d’'un impact négatif est élevée pour presque tous les secteurs, mais avec
des intensités plus ou moins élevées (le tourisme vs la distribution par exemple). Tous les
secteurs ne devraient pas a l'inverse bénéficier d'impacts positifs : on n’en identifie aucun
pour le secteur automobile par exemple, alors qu’on imagine certaines entreprises du
secteur des utilities qui, du fait d’infrastructures de production d’énergie non exposées par
exemple, pourraient en profiter marginalement en récupérant la demande non fournie par
les opérateurs les plus touchés.

Les lieux d'impacts significatifs paraissent étre essentiellement :

- des éléments de colts (process ou inputs)

- des éléments de revenus (baisse des volumes liés & une incapacité a fournir
essentiellement)

- limage de marque, en cas de non continuité de I'approvisionnement (chez les
énergéticiens notamment mais aussi dans I'immobilier ou le tourisme voire dans
I'automobile)

- la prime de risque et les investissements en cours, qui peuvent étre perturbés

Ce facteur de risque ne présente pas d’opportunités dans tous les secteurs mais entraine
nécessairement des réponses de la part des acteurs :
- Des ajustements de prix sont a prévoir pour éviter une baisse trop forte des

volumes

De nouveaux produits seront sans doute congus pour mieux résister ou pour
profiter de ce facteur de risque (dans 'immobilier, le tourisme, la finance, les
utilities notamment)

On peut imaginer que ce risque sera géré en étant transféré via I'externalisation
d’une partie de la production (automobile, mais aussi tourisme)

Il est certain que des repositionnements géographiques voire I'abandon de
certaines activité dépendantes de sites exposés ou leur transfert seront observés

Des investissements en infrastructures pourront compléter la réponse, avec des
éléments de R&D

Des plans et stratégies de communication viendront répondre aux effets négatifs
observés sur 'image de marque.

La probabilité et/ou la faisabilité de ces réponses semble assez forte dans la plupart des
cas, mais leur efficacité parait limitée pour compenser les impacts initiaux. Elles
parviendront sans doute a modifier la structure de co(t et a faire baisser ainsi les charges,
a retrouver un peu de volume mais sans doute au détriment de la marge (sauf pour les
entreprises bien positionnées ou opportunistes), ou a redorer 'image de marque pour
partie. La hausse de la prime de risque sera un peu limitée, mais les opérations de
relocalisation la ré-augmenteront. Enfin, on peut anticiper des investissements induits
dans tous les secteurs. D’une maniére générale, tout ceci illustre la relative impuissance a
faire face aux catastrophes naturelles en I'absence d’action préventive.
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« Augmentation de la fréquence et/ou de l'intensité des événements climatiques
longs

L’impact de ce facteur de risque/opportunité sur les différents secteurs présente des
probabilités et intensités comparables au précédent. Il peut toutefois présenter des
impacts positifs de maniere plus significative. Les énergéticiens, I'agroalimentaire et les
biens personnels et domestiques pourraient bénéficier ainsi trés probablement d'impacts
positifs. A noter la répercussion importante de ce facteur primaire sur la modification de la
demande (facteur secondaire).

Les lieux d'impacts significatifs paraissent étre essentiellement :
- des éléments de colts majoritairement, et notamment sur les inputs

- des éléments de revenus (baisse des volumes liés & une incapacité a satisfaire la
demande ou une incapacité a consommer)
- la prime de risque et les investissements en cours, qui peuvent étre perturbés

Ce facteur de risque présente des opportunités dans de nombreux secteurs mais entraine
nécessairement des réponses de la part des acteurs :

- Développement de nouveaux produits

- Repositionnement géographique

- Investissements en capacité, infrastructure, R&D

En conséquence :
- La prime de risque devrait généralement s’accroitre compte tenu du type de
réponse et des stratégies opportunistes attendues
- Les marges pourraient s’accroitre avec les volumes et la hausse des codts restée
mesurée

La faisabilité de ces réponses semble assez forte dans la plupart des cas et présenter
une réelle efficacité pour compenser les impacts initiaux.

« Conséquences tendancielles des changements climatiques

On trouve pour ce facteur les mémes caractéristiques que précédemment : probabilité et
intensité assez élevées pour les impacts négatifs comme pour les positifs. De la méme
maniére, les énergéticiens, I'agroalimentaire et les biens personnels et domestiques
pourraient bénéficier ainsi trés probablement d’impacts positifs. S’y ajoutent d’autres
secteurs dont la santé. A noter ici aussi la répercussion importante de ce facteur primaire
sur la modification de la demande (facteur secondaire).

Les lieux d'impacts significatifs paraissent étre cette fois-ci :
- des éléments de colts, avec un impact sur le colt des process eux-mémes

- des éléments de revenus (liés a des ajustements progressifs des marges et des
volumes)

- des hausses de la prime de risque en face de positionnement spécifiques, en
particulier dans les utilities, les énergéticiens et 'agroalimentaire et les boissons.

Ce facteur de risque présente des opportunités dans de nombreux secteurs mais entraine
nécessairement des réponses de la part des acteurs :

- Sur les tarifs pour partie, mais surtout avec de nouveaux produits

- Des fermetures et réorientations d’activité, des repositionnements géographiques

- Des investissements en capacité, infrastructure, R&D
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En conséquence :
- Larestructuration des process et des approvisionnements permettrait de baisser

les charges

- Les nouveaux produits et le repositionnement permettrait d’avoir un impact plutét
positif sur les volumes et les marges

- La prime de risque devrait généralement s’accroitre compte tenu du type de
réponse et des stratégies opportunistes attendues

La faisabilité de ces réponses semble assez forte dans la plupart des cas et présenter
une réelle efficacité pour compenser les impacts initiaux.

Facteurs primaires « Réglementaires »

« Réglementations carbone plus contraignantes

Il s’agit la du facteur de risque le plus abondamment traité, pour I'activité économique en
général, comme pour certains secteurs spécifiques. L’'impact de ce facteur a une forte
probabilité et une intensité trés forte, du fait que peu de secteurs devraient étre épargnés
par les changements ou nouvelles réglementations. Les anticipations de ces mémes
réglementations ont un fort effet, comme cela s’est manifesté en décembre 2009 avec le
pas en arriere effectué par nombre d’acteurs apres les avancées peu engageantes de la
COP*15 de Copenhague. Il s’agit d’'un facteur ou les impacts positifs sont aussi forts et
probables que les impacts négatifs, illustrant le caractére incitatif de ces mesures
contraignantes qui ont vocation a initier des changements économiques structurels. En
effet, de nombreuses stratégies de positionnement opportuniste ont déja eu lieu dans
tous les secteurs et de nombreux acteurs sont préts a en tirer partie. Tous les secteurs
semblent en mesure d’en tirer directement une opportunité, sauf peut-étre celui de la
santé, moins exposé que les autres aux réglementations carbone.

Les lieux d'impacts significatifs seraient :
- des éléments de co(ts (inputs surtout) et de revenus (volume et marge)

- limage de marque, notamment dans des secteurs trés exposés (utilities, chimie,
mais aussi automobile, finance...)

- des hausses de la prime de risque nhotamment pour les secteurs susceptibles d’étre
prochainement concernés par les mécanismes carbone (et pour les secteurs les
plus polluants, bien sdr, car les plus vulnérables a toute variation de
réglementation) .

Les réponses se déclinent autour :
- d’ajustements des tarifs bien sdr, mais aussi de développement de produits

- de la communication

- de la R&D et d'investissement en infrastructure et capacités

- d’'autres stratégies de réponse plus spécifiques (a noter par exemple les
relocalisations géographiques dans 'automobile, ou les repositionnements
d’activité pour les utilities)

Ces réponses impacteraient essentiellement :
- le codt des process et les marges

- limage de marque
- les investissements

3 COP : Conference of the Parties, conference annuelle de négociation de 'UNFCCC (CCNUCC en Frangais),
dont la 15° édition s’est tenue a Copenhague.
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- la prime de risque qui devrait plutét dans I'ensemble étre ainsi réduite

Ces réponses (déja engagées dans de nombreux secteurs) paraissent dans I'ensemble
treés faisables et présenter une réelle efficacité pour compenser les impacts bruts (sans
réponse).

< Réglementations incitatives

Il s’agit la d’'un facteur d’opportunité pour I'essentiel. Il présente des risques mais avec
une probabilité d’'occurrence et une intensité plus faibles.

Les lieux d'impacts significatifs seraient :
- les revenus via les volumes et dans une moindre mesure les marges (choix
attendus des entreprises)
- limage de marque,
- la prime de risque, en hausse du fait de l'incertitude liée a cette exposition
réglementaire supplémentaire

Les réponses se déclinent autour
- des tarifs, mais surtout des produits allant souvent vers le repositionnement

d’activité (nouveaux marchés, nouveaux produits)
- de la communication, valorisant ces positionnements
- de la R&D et de l'investissement en infrastructure et capacités

Ces réponses impacteraient essentiellement :
- les marges et les volumes
- limage de marque
- les investissements et le cot des process
- la prime de risque, dont la hausse devrait accompagner ces stratégies offensives ;
mais comme elles apparaissent gagnantes, cet augmentation n’est pas aussi
soulignée que pour d’autres facteurs de risque et d’opportunité

Ces réponses sont trés fortement anticipées et peuvent étre considérées comme
efficaces dans la poursuite de stratégies opportunistes.

Facteurs primaires « Socioculturels »

« Evolution des habitudes et sensibilités des consommateurs

L’impact de ce facteur sur les différents secteurs montre une probabilité relativement
forte, avec une intensité plus marquée du c6té négatif que positif. En revanche, la
présence d’opportunités semble acquise dans tous les secteurs.

Les lieux d'impacts significatifs seraient :
- limage de marque,
- les revenus via les volumes ainsi que les codts (hors inputs et process)
- des hausses de la prime de risque, mais de facon trés modérée sauf peut-étre pour
certains acteurs trés exposés

Les réponses se déclinent autour :
- de la communication

- des tarifs mais plus encore des produits
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- de la R&D et dans une moindre mesure des investissements en infrastructure et
capacités, ou des repositionnements d’activité (sachant qu’ils pourront étre la
source de stratégies de communication « réparatrices »)

Ces réponses impacteraient essentiellement :
- I'image de marque
- les marges, mais aussi les volumes de vente
- les investissements, et le colt des process de facon plus modeste

Ces réponses sont anticipées comme assez faisables, avec une efficacité toutefois
dispersée selon les secteurs.

e EXxigence accrue des salariés et candidats en matiere de RSE

Ce facteur est identifié dans beaucoup de sources comme un risque et une opportunité,
mais relativement peu probable et intense en général.

Les lieux d'impacts sont limités et concernent essentiellement :
- limage de marque,
- les colts (hors inputs, et faiblement sur celui des process)

Les réponses se déclinent autour :
- de la communication

- des stratégies produits, de la R&D ou de positionnement d’activités

Ces réponses impacteraient essentiellement :
- I'image de marque
- linvestissement et les colts

Ces réponses sont anticipées comme tres faisables, avec une forte efficacité.

Facteurs secondaires « Amont »

< Augmentation des primes d'assurance

Facteur dont I'impact est trés probable mais limité et essentiellement négatif. Il n’est
jamais considéré comme une opportunité.

Les lieux d’impacts sont limités et concernent essentiellement :
- les codts et les marges

Les réponses se déclinent autour :
- des tarifs mais aussi du repositionnement géographique (voire d’activité)

- de linvestissement en infrastructure pour réduire directement les primes

Ces réponses conduisent :
- a des impacts sur les marges mais aussi sur le co(it des process et les
investissements

Ces réponses sont anticipées comme trés probables et assez efficaces, mais sur un
impact globalement marginal.
« Enjeu concernant les matiéres premiéres

Etude ADEME - OTC Conseil 148
Mai 2011



Valorisation des enjeux climatiques dans I'analyse financiére

L’impact de ce facteur est quasi certain sur tous les secteurs, avec des intensités
négatives et positives fortes selon les activités, avec de nombreuses opportunités qui se
présentent aux entreprises.

Les lieux d’impacts sont sans surprise et concernent essentiellement :
- les codts et les marges

- la prime de risque, plus modérément

Les réponses sont plus subtiles et diverses. Elles se déclinent autour :
- des tarifs

- des produits
- du repositionnement d’activité (voire géographique)
- delaR&D

Ces réponses ont des impacts :
- sur les colts, les marges mais aussi sur les volumes

- sur la prime de risque et les investissements, de fagcon modérée

Ces réponses sont anticipées comme assez efficaces mais plutét difficiles & mettre en
ceuvre.

Facteurs secondaires « Secteur »

« Evolution majeure des modeles économiques du secteur

Ce facteur présente globalement une probabilité d'impact inférieure a 50% mais avec des
intensités fortes il offre autant d’effets positifs que négatifs, et de nombreuses
opportunités. A noter que seuls certains secteurs sont identifiés comme susceptibles
d’étre affectés par de telles ruptures, et que dans 'absolu, comme discuté plus haut, ce
facteur ne résulte pas uniquement de facteurs primaires liés aux changements
climatiques, méme si ici nous ne raisonnons que sur cet aspect.

Les lieux d'impacts peuvent étre tres divers :
- les volumes et les marges, dans la chimie, les biens personnels et domestiques,

I'automobile
les colts de process et le prix des inputs, dans ces mémes secteurs mais aussi
dans les utilities
les investissements, dans I'immobilier et dans les biens personnels et domestiques
'image de marque dans plusieurs secteurs
les primes de risque, avec un impact fort dans de nombreux secteurs

Les réponses sont encore plus variées :
- stratégies de prix mais aussi de produits avec parfois repositionnement d’activité

- externalisation et parfois relocalisation géographique
- beaucoup de R&D et d’'investissements
- communication pour porter le tout

Ces réponses ont des impacts forts, d’'une fagon générale, sur toutes les composantes, y
compris bien sr un nouveau renchérissement des primes de risque. Ces réponses sont
anticipées comme tres efficaces mais assez difficiles a mettre en ceuvre car trés
fondamentales.

-« Différenciation des positionnements concurrentiels
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Facteur secondaire dont I'impact est trés probable (compte tenu des analyses des
facteurs primaires) qu'il soit positif ou négatif, et constituant des sources d’opportunités
nombreuses et dans tous les secteurs.

Ici aussi, les lieux d’'impacts peuvent étre trés divers, mais on note généralement :
- les effets revenus (volume et marge) dominent
- limage de marque est souvent mise en avant
- les investissements sont concernés
- un impact fort sur les primes de risque

Les réponses sont encore plus variées que pour le facteur précédent, avec une
dominante :
- des stratégies de prix mais aussi de produits

- des stratégies de communication

De méme que précédemment, ces réponses ont des impacts forts sur toutes les
composantes, y compris avec un nouveau renchérissement des primes de risque, et sont
globalement tres efficaces compte tenu de la faisabilité de mise en ceuvre.

Facteurs secondaires « Aval »

« Demande plus exigeante des entreprises clientes

Ce facteur présente des impacts assez probables avec des intensités fortes pour les
impacts positifs comme négatifs.

Les lieux d'impacts sont assez bien identifiés, essentiellement :
- volume des ventes

- image de marque

Les réponses sont naturellement :
- des stratégies de communication

- des stratégies de prix et surtout de produits
- de la R&D et des investissements dans certains cas, voire des repositionnements
d’activité ou géographiques

Ces réponses ont en retour des impacts sur pratiquement 'ensemble des composantes,
de facon vraisemblablement assez diffuse. Malgré des impacts diffus et moyens, les
réactions précédentes semblent a la fois faisables et efficaces pour répondre aux
variations de la demande.

< Modification du volume et de la structure de la demande

Ce facteur regroupe un trés grand nombre de conséquences de facteurs primaires et
secondaires impactant les différents secteurs. Il est trés probable et fait apparaitre de
forts effets négatifs et positifs. Il peut étre vu comme source d’opportunités pour tous les
secteurs.

Les lieux d'impacts sont essentiellement :
- le volume des ventes et dans une moindre mesure les marges

- limage de marque
- les investissements en cours
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- les primes de risque, en forte hausse

Les réponses cherchent a la fois a compenser ces éléments et a tirer partie des
opportunités, au travers :

- des stratégies de prix et surtout de produits

- des stratégies de communication

- d’'une R&D et d'investissements forts, voire des repositionnements d’activité

Ces réponses ont en retour des impacts tres forts sur toutes les composantes. Leur
impact sur les primes de risque est a la fois modérateur de la hausse initiale et
amplificateur pour les stratégies les plus opportunistes. La mise en place de ces réponses
est trés probable et devrait étre trés efficace pour s’adapter aux nouvelles conditions de
demande.

Facteur secondaire « Autre »

< Augmentation des litiges concernant les émissions

Selon les sources, ce facteur apparait comme plus ou moins significatif pour les différents
secteurs. Au total, son impact s'il est surtout négatif est néanmoins trés moyen, tant en
termes de probabilité que d’intensité. Il n’est que rarement vu comme une source
d’opportunités.

Les lieux d'impacts sont essentiellement :
- les colts et 'image de marque

Les réponses reposent essentiellement sur la communication, avec des efforts de R&D et
de réorganisation, et des changements de process ou d’inputs, a priori colteux. Ce
faisant 'image de marque semble pouvoir étre partiellement rétablie. Partiellement, car
ces réponses sont vues comme difficiles a réaliser et moyennement efficaces.

4. Le temps et I'espace
Le paramétre géographique

S’agissant des changements climatiques en tant que tel, la localisation géographique est
un facteur qui ne peut étre éludé. Pour autant, dans les études et documents disponibles
il n'est la plupart du temps que survolé, ou pointé du doigt en introduction comme un
enjeu majeur, sans pour autant étre identifié précisément lors de la caractérisation d’'un
facteur de risque ou d’opportunité. |déalement, il faudrait définir systématiquement une
spécificité géographique a chaque fois qu'un facteur de risque ou d’opportunité est
mentionné, ou décliner chacun de ces facteurs en fonction de parameétres géographiques
(... et temporels).

Les changements qui affectent, affecteront ou peuvent affecter le climat de la planéte
auront des natures totalement différentes selon I'endroit ou I'on se situe. De plus, le
méme effet climatique « brut » aura des conséquences (impacts) totalement différents
selon le type de pays et/ou de société concerné (pays développé ou non ; zone urbaine,
résidentielle, agricole ou naturelle, etc.).

Par ailleurs, outre I'importance de la géographie physique d’'une zone considérée, les
effets résultant de la réglementation sur les changements climatiques, et principalement
le facteur carbone, ont une forte composante géographique, au sens politique du terme.
Conséquemment, le raccourci suivant peut étre pris :

= Facteur de risque/opportunité réglementaire < facteur géographique politique
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« Facteur de risque/opportunité physique < facteur géographique physique

Ainsi, selon le type de risque considéré, le facteur pertinent pourrait étre « zone littorale »,
« pays industrialisé », « région sub-saharienne », « pays membre de I'annexe B », etc.
Par mesure de cohérence entre les secteurs et les facteurs de risque et opportunité, ce
typage géographique a proprement parler n’est conservé qu’a titre d’exemple dans la
base de données initiale. L'indicateur choisi pour caractériser le paramétre géographique
dans les tableaux a plutdt vocation a éclairer le niveau d’hétérogénéité géographique du
facteur considéré. Ainsi, un niveau d’hétérogénéité fort implique que le facteur en
guestion est trés dépendant de I'endroit auquel il s’applique, et qu'il est délicat de se
prononcer sur le niveau d’exposition du secteur sans procéder a une analyse précise. En
effet, bien souvent, un risque (ou une opportunité) physique n’est pertinent qu’a I'échelle
du site de I'entreprise, et aucune conclusion générique sur un secteur ne peut étre valable
universellement.

Dans un deuxiétme temps, l'analyse compléte du caractére géographique doit
appréhender ces différents aspects :

« Localisation de la production,
o Localisation de la consommation,
« Localisations intermédiaires,

« Localisation du sieége social.

Ces éléments n’étant absolument pas pertinents a I'échelle d’un secteur, ils doivent
figurer néanmoins dans la grille d’analyse « a remplir » a I'échelle de I'entreprise (voire du
produit, dans le cas d’une entreprise commercialisant plus d’un produit ...).

Le paramétre temporel

De méme que pour la question géographique, les changements climatiques sont par
essence méme un phénoméne (ou une multitude de phénomeénes ...) qui s’étale dans le
temps. Selon I'horizon temporel auquel on se place, les changements climatiques en tant
que tel pourront se déclarer selon des types et des intensités différentes. De plus,
l'incertitude inhérente aux modéles de projection climatique fait que les futurs climatiques
possibles prennent des réalisations différentes selon les modéles, et qui plus est selon les
scénarios climato-économiques qui les nourrissent. D’'une maniére générale, ces enjeux
sont abordés dans tous les documents, mais pas systématiquement caractérisés des
qgu’un facteur de risque ou d’opportunité est identifié.

Dans labsolu, il est nécessaire de distinguer deux effets majeurs. Les effets des
changements climatiques, et les effets des politiques publiques visant a contrecarrer les
précédents. Dans les deux cas, le facteur temporel est de prime importance.

Les changements climatiques sont un processus de long terme, dont les premiers effets
se font ressentir dés a présent. lls sont composés de modifications lentes et progressives,
gu’on qualifie de tendances, et d’événements ponctuels, plus ou moins extrémes (notion
de catastrophe). L’inertie du systéme climatique est particuliérement grande, ce qui fait
que les politiques publiques ne pourront pas avoir d’effet significatif sur le climat avant
plusieurs décennies. Pour autant, les politiques climatiques peuvent prendre effet des
aujourd’hui, et leur délai de mise en ceuvre décalera d’autant leur efficacité.

L’élément de réflexion précédent montre a quel point la notion temporelle est
indissociable de toute considération sur les changements climatiques et les politiques
publiques y afférentes.
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L'imbrication de ces différentes composantes, notamment entre les problemes
d’'occurrence et de durée qui se superposent, fait qu'il est délicat de typer I'horizon
temporel caractéristique d'un risque ou d’une opportunité, a moins de décliner chaque
facteur selon a la fois plusieurs horizons temporels et plusieurs scénarios possibles de
réalisation climatico-économique (le FRR en retient par exemple 5 dans son étude).

Néanmoins, pour la plupart des cas rencontrés, il est possible d’attacher une notion
temporelle approximative, pouvant se définir ainsi :

e L’acteur estexposé a CT/MT /LT
« Saréaction peut/doit étre déclenchée a CT /MT /LT

Le découpage suivant est retenu :
« Court terme [CT] = problématique actuelle, aboutissant dans I'année

« Moyen terme [MT] = problématique proche, évoluant sur 3-5 ans

e Long terme [LT] = problématique plus lointaine, typiquement de I'ordre de 10-30
ans, dépassant les considérations habituelles des acteurs

Les scénarios climato-économiques

Idéalement, la caractérisation d’'un facteur élémentaire de risque ou d’opportunité doit se
faire & un horizon temporel donné. Pour chaque horizon, il faudrait ainsi décliner tous les
facteurs en fonction de différents scénarios climato-économiques. A partir du moment oul
I'échelle de temps considérée méne au-dela de quelques années, il est illusoire d’espérer
fonctionner a économie constante, dans le fameux paradigme du « toutes choses égales
par ailleurs ». Ceci est d’autant plus vrai qu’en plus de I'économie qui est mouvante, le
climat est bel et bien en mutation progressive.

Ainsi, déterminer un risque ou une opportunité a I'horizon 2030, ou plus encore 2050, ne
peut se faire sans prendre en considération les différents futurs possibles. Ceci est
d'autant plus important qu'a cette échelle temporelle, scénarios climatiques et
économiques sont indissociables.

Si les enjeux climatiques de long terme semblent aujourd’hui surtout pris en compte par
les entreprises liées a des infrastructures a longue durée de vie (ex. centrales nucléaires),
habituées a gérer des engagements sur plusieurs décennies, l'incertitude temporelle de
plus court terme attachée aux politiques climatiques concerne en revanche la plupart des
entreprises et secteurs. Ici, la considération de scénarios politico-économiques prend
toute sa dimension. Plusieurs scénarios politiques pour la décennie a venir pourraient
ainsi étre définis et permettre de décliner tous les facteurs de risque et opportunité selon
ces scénarios, comme le FRR le propose avec 5 scénarios entre « croissance verte » et «
économie fossile ».

Néanmoins, la typologie qui est proposée ici ne peut se permettre de prendre en compte
une scénarisation climatique / politique / économique des futurs, méme si elle est
possible en théorie, du fait du périmétre extensif de I'étude. Pour autant, cet aspect doit
bel et bien figurer dans les éléments a considérer dans le cadre d’une analyse détaillée, a
I'échelle d’'une entreprise par exemple.
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Annexe 3 : Les méthodes d’évaluation
traditionnelles

La méthode patrimoniale :
Valeur de I'entreprise = valeur des actifs - valeur des dettes

Il s’agit de « l'actif net réévalué », réévalué au sens ou l'on s’écarte de la valeur
comptable. Pour cela on peut faire la somme des différents actifs avec des méthodes
de type « fair value » et on peut intégrer des actifs incorporels comme la marque.

Le DDM (Dividend Discount Model) et la formule de Gordon-Shapiro :

Traditionnellement tout actif est considéré comme ayant pour valeur la somme
actualisée des flux futurs qu’il engendre : La valeur d’'un immeuble = la somme
actualisée des loyers qui seront percus, Une obligation, la somme actualisée des
coupons détachés, Une action, la somme actualisée des dividendes distribués, etc.

Val de I entrevrt idimdendesi
QLEUr ae L entreprise = . W
=o
ou p est le taux d’actualisation retenu.

Ce taux se décompose en un taux «sans risque » et une « prime de risque » :
p=r+T1

L’idée est que plus le flux de revenus futurs est incertain, plus on exige une prime de
risque élevée (réduisant le poids des flux futurs) et plus la vaeur de I'entreprise est
faible.

Cette approche du DDM est intuitive mais simplifiée et les analystes ont recours a la
méme méthode plus exacte qu’est le DCF ou Discounted Free Cash Flows.

En revanche, il est traditionnel de simplifier encore le DDM en faisant '’hypothése que
les dividendes croissent a un rythme constant (g). Dans ce cas la formule se simplifie
et devient (Gordon-Shapiro) :

dividendes,

Valeur de | entreprise =
wr l+p—g

L’approche par les multiples

Une facon trés standard de procéder consiste a regarder le lien qui existe entre le
cours des actions des entreprises comparables (les « pairs ») et certains de leurs
agrégats comptables (Chiffre d’Affaires, Résultats, ...). Si un des rapports (le ratio
cours de l'action sur CA, par exemple) calculés pour les différents comparables sont
proches les uns des autres, on en « déduit » que ce rapport est une caractéristique de
ce groupe de pairs (souvent un groupe sectoriel). Il représente une caractéristique du
modeéle économique partagé par les différentes entreprises. Dans ce cas on peut
I'appliquer également a I'entreprise considérée.

On utilise de tels procédés pour évaluer une société non cotée en s’appuyant sur les
prix de sociétés cotées du méme secteur, par exemple. Ou bien on utilise les
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valorisations issues de transactions de fusions acquisitions, etc. Dans tous les cas, on
I'utilise pour positionner les entreprises entre elles.

A noter que les multiples (pour un secteur donné) vont évoluer au cours d’un cycle,
mais toutes les entreprises doivent voir leur multiple évoluer de maniere semblable.

Enfin, cette approche n’est qu’une simplification supplémentaire de la formule de
Gordon Shapiro comme on peut le montrer :

On suppose :
un taux de distribution du résultat constant : dividendes = k résultats
un taux de marge constant : résultats = m Chiffre d’Affaires

Valeur k
On a alors Résultats 1+ p— g quiest le traditionnel PER (Price Earning Ratio)

On a aussi :

Posons en effet pour une entreprise i appartenant a un secteur s, avec des notations
évidentes :

mi :ms+77
=T +E
gi=0,t+7

Pour simplifier, on suppose identique le taux de distribution sur 'ensemble du secteur.

Alors on peut écrire (au premier ordre) :

V,

it

. kmg Kmg N K,
CA, R+7m -0y R+7ze—04+(&—-7n) R+7ze—04+(&—n)

Soit encore, en posant :

__ &7
R+ 7T — 0
Vi _ KMy i K1,
CA [R1+7Tst_gst]'[1+7t] [Rt+”st_gst][1+rt]
Soit encore :
om0 B0
CA, [R1 + 7Ty — gst] t Mg t
Soit :
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Va Vs g o4

CA, CA, m,

On comprend que « a modele économique strictement identique », on a 'égalité du
multiple de Chiffres d’Affaires entre entreprises.

On voit également qu’il est possible (toutes choses égales d’ailleurs) de faire les
commentaires suivants en cas d’écart des multiples :

une entreprise innovante disposant d’'un pouvoir de marché, ou bien a l'inverse une
marque bien établie, disposant également d’'un pouvoir de marché, va disposer d’'un

T
o omg -
taux de marge plus élevé que le secteur et le ratio "t ne sera plus négligeable.

Une entreprise dont le taux de croissance anticipé n’est pas en ligne avec la prime de

risque qui lui est attachée va présenter un ¥ non négligeable devant le dénominateur
du secteur.

La méthode du DCF

Toutes les approches précédentes sont des simplifications. De fait I'actualisation ne
peut concerner les seuls dividendes mais également 'ensemble des flux entrants et
sortants.

Il s’agit 1a de partir des flux de trésorerie. In fine, bien sar, ces flux sont réconciliés
avec la réalité économique de I'entreprise, mais dans les faits ce sont ces flux de cash
qui apparaissent a des dates précises et qui doivent étre actualisés.

Les Free Cash Flows sont définis comme le résultat d’exploitation (EBIT) — I'lS + les
dotations aux amortissements — les dépenses d’investissement — la variation de
besoin en fonds de roulement. Une telle approche oblige a avoir une vision globale de
I'entreprise, non seulement sur son exploitation mais également sur son bilan.

Dailleurs, le taux d’actualisation souvent retenu est le wacc (weighted average cost of
capital) qui retient une pondération bilancielle du colt de la dette et du colt du
financement par actions (au travers d’'un modele de type MEDAF).

L’analyse financiére...

Ne peut se résumer au travers de telles formules et tout 'art et le génie de ce métier
consiste a comprendre le modéle économique de 'entreprise, son environnement, ses
enjeux, son mode de gouvernance, ... De nombreux ratios financiers sont a la
disposition d’'un analyste, mais son évaluation sera toujours un mélange de différentes
approches permettant d’illustrer sa propre compréhension de la valeur de I'entreprise.
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Annexe 4 : Critéres d’analyse a I’échelle d’'une
entreprise

A l'échelle d’'une entreprise, voire d’un site spécifique d’une entreprise, I'analyse d'un
facteur de risque ou d’opportunité vis-a-vis des changements climatiques et du carbone
nécessite d’apprécier les critéres suivants :

Description du
facteur
élémentaire

Secteur

Primaire :
Physique

Primaire :
Réglementaire

Primaire :
Socioculturel

Secondaire :
Amont

Secondaire :
Aval

Secondaire :
Secteur, Autre

Secondaire :
Autre

Adaptation /
mitigation

Prise en compte
du facteur
géographique

Localisation
production

Localisation
consommation

Localisations
intermédiaires

Localisation siege
social

Horizon

temporel de

I'impact

Déclenche--
ment

Durée

Impact direct
positif / négatif

Probabilité

Intensité

Colts :
Prix des inputs

Couts : Process

Codts : Autres

Revenus :
Volume

Revenus : Prix
Prime de
risque

Investisse-
-ments

Valeur de la
marque,
réputation

Réponse/s
- Opportunité ?

Tarifs

Produits

Externalisation /
Internalisation

Fermeture
d’activité

Repositionne-
-ment d’activité

Repositionnem*
géographique

Investissements
(infrastructure)

Investissement
(capacité)

R&D

Carbone

Communication

Horizon

temporel de

la réponse

Déclenche-
-ment

Durée

Impact de la
réponse

Faisabilité

Efficacité

Colts :
Prix des
inputs

Colts :
Process

Colts :
Autres

Revenus :
Volume

Revenus :
Prix

Prime de
risque

Investisse-
-ments

Valeur de la
marque,
réputation

Déclinaison par
scénarios / selon les
futurs possibles

SRES A1 :
téconomique
Tmondial

SRES A2 :
téconomique
Trégional

SRESB1:
tenvironnemental
Tmondial

SRES B2 :
tenvironnemental
Trégional

Scénar. haut risque
Fossile prolongé

Scénar. haut risque
CC plus rapide

Scénar. vert
Contrainte verte

Scénar. vert
Croissance verte

Economisation de
I’écologie

Ecologisation de
I’économie
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Annexe 5 : Questionnaire de I’enquéte

Questionnaire de I’enquéte : « Moyens, stratégies et positionnement des acteurs
financiers vis-a-vis des enjeux liés au changement climatique »

Ce questionnaire vous est adressé par I'/ADEME* et OTC Conseil* dans
le cadre de l'étude « Valorisation du changement climatique et du
carbone dans I'analyse financiére : enjeux, outils, stratégies des
acteurs financiers »

OTC Conseil vous sollicite au nom de FADEME pour répondre a un questionnaire envoyé a 160 acteurs francais de la
finance. Ce questionnaire vise a identifier les moyens, stratégies et positionnements des acteurs financiers vis-a-vis des
risques et opportunités iés au changement climatique et au carbong, dans le cadre d'une étude qui sera rendue
publique fin 2010.

Les réponses a ce questionnaire seront agrégées par OTC Conseil afin de dresser un panorama représentatif du
secteur de la finance, par type d'acteur. Les informations transmises ne donneront lieu a aucun fype de notation ou de
classement, et les noms des personnes et organisations pariicipant 3 ce guesfionnaire n'apparaitront dans aucun
document publié. Les meilleures pratiques identifiées pourront étre citées dans le rapport final de I'étude, exclusivement
avec I'accord écrit des personnes ayant répondu au questionnaire.

Le questionnaire sera accessible jusqu'au Vendredi 9 Juillet 2010,

Ce questionnaire est structuré en cing parties, merci de bien vouloir le compléter.
Durée estimée : entre 10 et 20 minutes

1. Profil

2.Engagements

3. Organisation, expertises et équipas

4. Pratiques et outils

5. Stratépiss et positionnement

Pour toute question, veuillez adresser un email 3 l'adresse suivante :etude-ademe@otc-consell.fr
Nous vous remercions par avance de voire participation, essentielle a la representativite de I'etude.

Mentions Légales

Les inforrmations recueillies dans ce questionnaire font I'shjet d'un traitement informatique desting 3 &tablir un panorama des stratégies et positionnements des
acteurs financiers vis-a-vis des risques =t opportunités liés au changement cimatique. Les destinataires des données sont FADEME et OTC Conseil.
Conformeément 3 k3 loi « informatique et libertés » du B janvier 1978 modifiée en 2004, vous béneficiez d'un droit d'accés et de rectfication aux nformations qui
vous concement, que wous pouwez exercer en wous adressant 3 M. le Directeur Genéral, OTC Conseil, 25/27 avenue de Villers, 75017 Paris, etude-
ademefote-conseil fr.

Vious pouvez &galement, pour des motifs legiimes, wous oppeser au tratement des dennées vous concemant.

* ADEME : Agence de I'Environnement et de la Maitrise de I'Energie hitp-/iwew ademe.
" hitp:wwew ote-conseil fr

Suivant ==

[Sortir et effacer le questionnaire]

[ Charger un guestionnaire non terminé ]
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1. Profil

Merci de détailler votre profil et celui de votre organisation

* Prénom

* Fonction

* Nom de I'entreprise / organisaticn

* Type d'acteur

Veuillez sélectionner une réponse ci-dessous

Asset Manager

== Précédent | Suivant ==

[Sortir et effacer le questionnaire]

[ Reprendre plus tard |
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oo [l 100w

2. Engagements

Merci de détailler les engagements et initiatives de votre organisation autour des enjeux « Climat et Carbons »

2.1, Parmi les différents engagements visant une meilleure prise en compte de I'environnement, ou plus
spécifiquement du climat, quels sont ceux suivis/adoptés par votre organisation ?

Aujourd hui Dermain
oui non oui non Sans réponse

Principes Equateur (@) (@] (8] ) (7]
Principes Climat ':-. ] |:| ':-. ] .:'.u .‘_ilu
Carbon Disclosure Project O [ [ [ ™
Global Reporting Initiative (@] L] [ ] ()]
Pacte Mondial des Nations - - e 0 I;I

Unies. (Global Compact) Ly v

Principes pour
I'Investissement I ) ) e ®
Respansahle des Nations .
Unies (PRI}
Charte développement
durable de FAssurance |:-. ] |J_-.| |J_-. ] |:-_| |i|
[AFA)
Code de transparence - - ~- -

EUROSIF-AFG-FIR L L Ll L L
Engagements intemss ou B B - N B
spécifiques & votre [ ] [ @] [ ] 0 (@

organisation

5i autres engagements, merci de préciser :

* 2.2 Pour le développement de votre organisation, considérez-vous ces engagements :

Veuillez sélectionne une réponse c-dessous

Majeurs

* 2.3 Pour le développement de |'ensemble de votre métier et secteur, considérez-vous ces engagements :

Veuillez sélactionne une réponte Ci-dessous

Incontournables

2.4 Souhaitez-vous ajouter un commentaire sur la portée de ces engagements pour votre organisation ?

<< Précédent Suivant ==

[Sortir et effacer le questionnaire]

| Reprendre plustard |
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3. Organisation, expertises et équipes

Intégration du risque climatique dans |'analyse financiére :

Merci de détailler le volet « organisation, expertises et quipes »

* 3.1. Les moyens (RH, budgets R&D, ...) engagés AUJOURD'HUI par votre or pour dé la
prise en pte du changement cli ique dans I"'analyse fi iére ou I'é ion d'entreprises sont ils
d’aprés vous :
Veuillez sélectionner une réponse ci-dessous

mineurs
* 3.2. Les moyens (RH, budgets R&D, ...) qui seront engagés DEMAIN par votre or isation pour dé

la prise en compte du changement dlmathue dans I'analyse financiére ou I'évaluation d’entreprises seront -ils

d’aprés vous :
Veuillez sélectionner une réponse ci-dessous

majeurs

3.3. Quel autre su]et d’actualité vous parait comparable, en termes de moyens mis a disposition ?
(pal exemple : crise économique, nouvelles réglementations, notation, liquidite, crise de I'Eurc, RSE, biodiversité,
croissance verte, nsque de réputation, accés au crédit, surendettement, .

Saui déd

* 3.4. Existe-t-il dans votre or isation des per ou équip sdiées au sujet chang climatique ?
Veuillez sélectionner une réponse ci-dessous

oui, une

Si oui merci de préciser leur(s) type(s) d'expertise

3.4a. Quel proportion de vos analystes financiers dispose d'une expertise spécialisée sur I'analyse des risques
et opportunités liés au changement climatique ?

Sewls des nombres peuvent étre entrés dans ce champ

ﬂ Estimation en pourcentage (%)

3.4b. Ces personnes sont-elles actuellement :

Cochez la ou les réponses

|_] Intégrées & une équipe ISR (Investissement Socialement Responsable)
[—l Intégrées 2 une équipe analyse "mainstream”

[—l Intégrées & une équipe "green tech / dean tech”

[¥] Intégrées 3 une équipe Quotas/crédits carbone

[¥] Transversales

RET
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3.4c. Pensez-vous que vos reéssources sur ces sujets soient suffisantes ?

@ oui ) MNon () sans réponse

* 3.5. Idéalement, dans votre établissement, combien de personnes seraient nécessaires pour traiter ces

sujets ?
Veulller sélectionner une réponse ci-dessous

2a5

* 3.6. Idéalement, ces personnes devraient-elles étre :
Cochez la ou les réponses

Intégrées & une équipe ISR (Investissement Socizlement Responsable)
Intégrées & une quipe analyse "mainstream”
Intégrées & une équipe "green tech / dean tech”
Intégrées & une équipe Quotas/crédits carbone
Transversales
F’—I [ne se prononce pas / ne sait pas]
Autre :

* 3.7. Pensez-vous recruter prochainement des personnes dédiées 7
Veuiller sélectionner une réponse ci-dessous

oui, une

* 3.8. Avez-vous réalisé en interne des travaux ou études spécifigues sur les risques et opportunités liés au
changement climatique, ou sur les prix/contraintes carbone ?
Cochez |a ou les réponses

[;I oui, précédemment
[—I oui, en cours
|7| oui, & venir

[T non

Pouvez-vous citer quelques exemples ?

* 3.9. Consultez-vous des études et Iy sur ces thé ?
WVeulller sélectionner une réponse ci-dessous

parfois

5i oui, lesquels ?

3.10. Changement climatique et carbone sont-ils pour vous deux sujets distincts ?

) oui () MNon () Sans réponse

3.11. Souhaitez-vous ajouter un commentaire sur le volet « organisation, expertises et équipes » ?

<<Précédent | Suivant=>

[Sortir et effacer le questionnaire]
[ Reprendre plustard |
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ov [ |10
4. Pratiques et outils
Intégration du risque climatique dans ['analyse financiére :
Merci de détailler le volet « pratiques et outils »
* 4,1. Utilisez-vous des d ées sur les de gaz a effet de serre des entreprises ?
8 oui ") Non
* Si, oui :
Cocher la ou les réponses
'7| Issues des rapports dével, durable des pri:
[¥] 1ssues du COP
I-—l Autre :
* 4,2. Avez-vous fait appel a un pr @ ou acheté des études externes sur les risques et opportunités liés
au changement climatique ?
Veuiller sélectionner une réponse ci-dessous
oui, parfois
Si, oul merci de préciser :
4.3. Le ferez-vous demain ?
Veuiller sélectionner une réponse ci-dessous
Sans réponse
4.4. Quelles sources de d ion sur les ch s cli i etl'é ie du carbone utilisez-
vous ?
4.5. Pensez-vous que les risques et oppor liés au ch climatique contribuent a la valeur des
entreprises aujourd'hui ?
") oui "1 Non 8 Sans réponse
4.6 Pensez-vous que les risques et opportunités liés au ch que contr a la valeur des
entreprises demain ?
") Oui ") Men ®) Sans réponse
* 4.7. Pensez-vous que dans une gestion de long terme, les risques et oppor liés au ch
climatique devraient contribuer AUJOURD'HUI au choix de portefeuille ?
Veuiller sélectionner une réponse ci-dessous
[ne se prononce pas / ne sait pas]
* 4.8. Pensez-vous que dans une gestion de long terme, les risques et oppor liés au ch

climatigue contribueront DEMAIN au choix de portefeuille ?

Veuiller sélectionner une réponse ci-dessous
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| [ne se pronence pas / ne sait pas]

4.9. Que considérez-vous étre « I'horizon de long terme » dans votre activité ?

Veuillez sélectionner une réponse ci-dessous

Veuillez choisir...

* 4,10. Risgues :
Les types de RISQUES suivants sont-ils pris en dans les décisi d'i de votre
organisation ?

Cocher la case ci-dessous si vous étes concerné ou non par la question

8 oui ") Mon
*
Qui : Oui =
source mineure de risque source majeure de nsque Non pris en compte
Physique
(Hausse des températures, - - -
événameants ) ] ]
extrémes/catastrophiques,
etc)

Réglementaire
(EU-ETS, réglementations
futures, normes ) ] ]
environnementales, fiscalitd
verta.)
Socioculturel
(changament de - - -~
comportement des
consommateurs, ...}

* 4.11. Opportunités :
Les types d'OPPORTUNITES suivants sont-ils pris en dans les décisi d'i de votre
organisation ?

Cocher la case ci-dessous si vous étes concerné par cette question

5 oui ") Mon
*
Qui ¢ Qui :
source mineure d'opportunité  source majeure d'opportunite Mon pris en compte
Physique
(Hausse des températures, - _ -
événements ) 1 )
extrémes/catastrophiques,
et)

Réglementaire
(EU-ETS, réglementations
futures, normes ) 1 ]
environnementales, fiscalité

Socioculturel

(changament de - - -
comportement des
consommateurs, ...}

4.12, Intégrez-vous spécifiquement ces types de risques et d’opportunités dans la valorisation des
portefeuilles ?

® oui ) Non " Sans réponse

* 4,13. Votre organisation dispose-t-elle d’approches (outils/process/méthodologies) spécifiques pour
intégrer des s liés au et au carbone dans I'analyse financiére ?

5 oui ") Mon

* Si oui, pouvez-vous les qualifier ?
Veuillez sSlectionner une réponse ci-dessous

approches qualitatives et approches quantitatives

Pouvez-vous les décrire ?

4.14. Accordez-vous une analyse spécifique a certains secteurs d'activité vis-a-vis des risques et opportunités
liés au changement climatique ?

® oui ) Non ™) Sans réponse

Quels sont ces secteurs, par ordre d’importance décroissant ?
o1
0z
03
04
o0s
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5. Stratégie et Positionnement

Merci de renseigner les gléments suivants, ligs & |a strategie et au positionnement de votre organisation autour des enjeux

« Climat et Carbone »

5.1. Diriez-vous que les risques et oppor
de votre organisation ?
Veuillezr sélectionner une répense ci-dessous

oui, un peu

liés au

5.2. Pensez-vous que les risques et oppor
stratégie de votre organisation ?

Veuillezr sélectionner une répense ci-dessous

oui, significativement

liés au

ont DEJA MODIFIE la stratégie

climatique MODIFIERONT DEMAIN la

5.3. Diriez-vous que les risques et oppor

liés au

s d'il i pour votre or

Veuillez sélectionner une réponse ci-dessous

non

5.4. Pensez-vous que les risques et oppor
pour votre

Veuillezr sélectionner une répense ci-dessous

oui, de fagon majeure

liés au

ont d'ores et déja été des

climatique seront DEMAIN des moteurs

5.5. Diriez-vous que les risques et oppor
prati de votre or ?

Veuillezr sélectionner une répense ci-dessous

non

liés au

5.6. Pensez-vous que les risques et oppor
prati de votre or ?

Veuillezr sélectionner une répense ci-dessous

oui, un peu

liés au

ont DEJA MODIFIE les

climatique MODIFIERONT DEMAIN les

5.7. Diriez-vous que les risques et oppor
de votre organisation ?

Veuillezr sélectionner une répense ci-dessous

liés au

5.8. Pensez-vous que les risques et oppor
wvaleurs de votre organisation ?

Veuillezr sélectionner une répense ci-dessous

oui, de fagon majeure

liés au

ont DEJA MODIFIE les valeurs

climatique MODIFIERONT DEMAIN les

5.9. Existe-t-il selon vous un décalage de perception, d'analyse ou d'intérét entre la Direction Générale et les

équipes sur ces sujets ?
Veuiller sélectionner une répense ci-dessous

oui, DG en avance
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5.10. Quel commentaire ce constat vous inspire-t-il ?

* 5.11. Pensez-vous que votre entreprise est en avance ou en retard sur ses concurrents ?
Veuillez sélectionner une réponse ci-dessous

Au méme niveau

* 5.12. Pensez-vous que la crise a modifié le point de vue de votre organisation ?

@ oui ) Mo

Si oui, pourquoi et comment ?

5.14. Considérez-vous que les risques et opportunités liés au changement climatique font partie intégrante
des problématigues suivantes (par ordre d’importance) 7

Classez les €léments de |a liste de gauche en comMenant par le pius IMPOMAnt jusu'ay MoNs IMpPorEnE.

Vos choix: ‘Wotre classement:
Green tech f clean tech i ISR
= Autre

s Quotas/crédits carbone x
*

Cliquer sur les ciseaux a coté de chague élément & droite pour enlever la derniére entrée de votre liste classée

pour « Autre », merci de préciser ...

5.15. Considérez-vous que les risques climatiques et le carbone ont leur place dans I'analyse financiére ?

() oui ) Non (®) Sans réponse

5.16. Selon vous, comment doivent s'articuler les Y extra-fi e et fi i ?

* 5.17. Proposez-vous AUJOURD'HUI des produits/services spécifiques concernant le changement climatique
ou le carbone ?

@ow O Non

Si oui, lesquels 7

* Proposerez-vous DEMAIN des produits/services spécifiques concernant le changement climatique ou le
carbone ?

@ ou 71 Mon

Si oui, lesquels ?

Souhaitez-vous ajouter des compléments d'information ?

Une fois envové. le guestionnaire ne sera plus accessible.
les modifier/envoyer ultérieurement.
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L’ADEME EN BREF

L'Agence de I'Environnement et de la Maitrise
de I'Energie (ADEME) est un établissement
public sous la triple tutelle du ministere de
I'Ecologie, du Développement durable, des
Transports et du Logement, du ministére de
I’Enseignement supérieur et de la Recherche et
du ministére de I'Economie, des Finances et de
I'Industrie. Elle participe a la mise en ceuvre des
politiques publiques dans les domaines de
I'environnement, de [I'énergie et du
développement durable.

Afin de leur permettre de progresser dans leur
démarche environnementale, I'agence met a
disposition des entreprises, des collectivités
locales, des pouvoirs publics et du grand public,
ses capacités d'expertise et de conseil. Elle aide
en outre au financement de projets, de la
recherche a la mise en oceuvre et ce, dans les
domaines suivants : la gestion des déchets, la
préservation des sols, I'efficacité énergétique et
les énergies renouvelables, la qualité de l'air et
la lutte contre le bruit.

www.ademe.fr

ADEME

Agence de I'Envir

Liberté + Egulié + Fraserwiné
REPUBLIQUE FRANCAISE

et de la Maitrise de I'Energie

risk intelligence

CONSEIL
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