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AVANT-PROPOS

Les institutions financiéres ont du retard en ce qui concerne les risques liés a la
biodiversite : selon le Carbon Disclosure Project (2023), seules 32 % des institu-
tions financiéres analysées! pour lannée 2022 ont un conseil dadministration qui
supervise les questions liées a la Nature.

Elles ne sont que 24 % a avoir un membre de leur conseil dadministration com-
pétent sur le sujet, et seul 20% dentre elles ont fait lexercice danalyser leurs
expositions aux risques liees a la Nature. 28 % des conseils dadministration
ont des stratégies commerciales ou des plans financiers influencés par les
risques et les opportunités liés a la nature, sans considérer la pertinence des
engagements pris..

Ces mémes institutions financiéres ont pourtant un réle décisif a jouer dans la
Marianne Louradour transition écologique et ladoption de pratiques soutenables. Les assureurs, par
presidente de COC Blodersite exemple, peuvent trés clairement signaler les risques sectoriels, que ce soit
par laugmentation des taux de couverture de certaines activités ou par la for-
mation de leurs partenaires commerciaux. Le role et limportance systémique
quoccupent les institutions financiéres, leur capacité dactions et leur visibilité
aprés du grand public leur conférent une influence non négligeable pour
porter le sujet de la biodiversiteé sur la place publique, via des prises de position
ou dengagements, ou la participation a des coalitions dacteurs. (Finance for
Tomorrow, 2022).

Cest pourquoi ce troisieme volume de la série de la Mission économie de la
biodiversité consacrée aux risques financiers cherche a mieux expliciter les
différents réles que peuvent tenir les institutions financieres et a été construit
pour étre au service de praticiens de la finance. Aprés avoir décortiqué les me-
thodes et les outils a la disposition des techniciens du risque, aprés avoir décrit
les grands equilibres qui agissent sur les relations entre biodiversite et sphéres
financieres, cet ouvrage se concentre sur les moyens d'actions a disposition des
institutions financieres.

Ces pages ont été concues comme un guide pratique, un ensemble de fiches
détachables organisées par métiers (préter, investir, gérer, assurer, superviser)
et revient plus précisément sur les questions réglementaires.

Bonne lecture !

1 Le panelanalyse comporte 550 des plus grandes institutions financiéres (banques, assurances, gestionnaires dactifs, etc.), et représentent un total de 8 trilliard
de $ de capitalisation boursiére.


https://www.cdp.net/en/articles/media/financial-institutions-failing-to-integrate-nature-and-climate-new-report-warns-inaction-on-nature-impedes-net-zero-ambitions

VOLUME 1 : BIODIVERSITE-FINANCE, LE RISQUE COMME PORTE D’ENTREE | CONCEPTS

Le lecteur: pour le curieux novice ou plus experimente qui souhaite comprendre
pourquoi finance et biodiversité forment un mariage nécessaire mais contrarie.

Le propos : poser les termes du débat, définir les relations entre finance et bio-
diversité, comprendre les différences pour mieux cerner le champ du possible.

Le récit 2050 : un réassureur hésite a renouveler le contrat dun assureur spée-
cialisé dans les villages de vacances, une activité fortement impactée par le
changement climatique et la crise de la biodiversité.

VOLUME 2
TRADUIRE L'INCERTITUDE : TROUVER DES METHODES QUI FONCTIONNENT | METHODES

Le lecteur : pour lexpert, lanalyste confirme qui souhaite comprendre comment
construire des données fiables et les utiliser.

Le propos : decrire les types de risques, comprendre les classifications et les
methodes existantes, cerner les barrieres techniques.

Le récit 2050 : un des principaux asset managers au monde subit les choix
dinvestissement réalisés par une IA partiellement aveugle aux risques liés a
la biodiversite.

VU LU ME 3 : SE METTRE EN ORDRE DE MARCHE, PISTES D’ACTION
POUR LES ACTEURS FINANCIERS | PRATIQUES

Le lecteur : pour le professionnel de la finance qui se demande surtout ce qui
le concerne lui et son activité, et comment intégrer a son échelle les risques lies
a la biodiversité.

Le propos : décliner par métier (financeurs, assureurs, gestionnaires, banquiers,
superviseurs, etc.) les principaux risques et les leviers dintégration.

Le récit 2050 : cing fondateurs et fondatrices d'une société d'Asset Manage-
ment décrivent les choix de modéeles daffaires quils ont impulsés durant 20
ans en matiere dinvestissement en faveur de la biodiversité en sappuyant sur
de nouveaux mécanismes ; mais aussi ce qui les a poussé a investir autrement.
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ABSTRACT

De quels outils se doter pour prendre en compte les risques
financiers ? A quels impératifs reglementaires cela répond-il ? Comment
semparer concretement du volet biodiversité des risques financiers ?

Apres un premier volume introductif, un second attaché a décrire les
methodes, ce troisieme volume propose apres les deux precedents

de poser un regard plus expert sur la prise en compte des risques
financiers au sein des grands métiers financiers. On y trouve également
un troisieme et dernier récit qui sinterroge sur ce que pourrait étre un
meétier de gestionnaire dactif dont lactivité saligne de 2030 a 2050 aux
objectifs dalignement des activités financieres sur le cadre mondial 2022
de Kunming-Montreal.
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E CONTEXTE REGLEMENTAIRE
ET INSTITUTIONNEL

@

Cadre mondial sur la biodiversité — Global Biodiversity Framework — Cible 15
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A LECHELLE MONDIALE

UN CADRE MONDIAL SUR LA BIODIVERSITE -
GLOBAL BIODIVERSITY FRAMEWORK — CIBLE 15

Les accords de Kumming-Montreal adoptés au consensus lors de la COP15
de la Convention sur la diversité biologique ont sonné le coup denvoi dun
nouveau paradigme reglementaire. Parmi les 23 cibles a atteindre dici 2030,
la cible 15 renforce la nécessité pour les institutions financieres et les grandes
entreprises de « reporter leurs risques, dependances et impacts vis-a-vis de la
biodiversité? ». Une autre cible met explicitement en avant le role du systeme fi-
nancier dans la lutte contre lérosion des écosystémes: la cible 19 qui propose la
mise en place de nouveaux outils et sources de financement privés permettant
de dégager 200 milliards de dollars de financements favorables a la biodiversité
par an.

ENTREPRISES FINANCIERS

o Légiférer o Comprendre o Comparer

® |nciter e Calculer o Publier
o Aligner o |ntégrer o Aligner
e Controler o Publier e Exclure

(&= ALREECOUTER
» «COP15, et apres ? », Dossier de la MEB n°44, 2023

» Podcast de I'IDDRI, « Biodiversité : traduire une ambition mondiale sur le terrain », 2023

2 https://www.cbd.int/doc/decisions/cop-15/cop-15-dec-04-en.pdf


https://www.cdc-biodiversite.fr/publications/cop-15-et-apres-analyse-des-cibles-economiques-et-recueil-de-points-de-vue_dossiern44-2023/
https://www.iddri.org/fr/publications-et-evenements/podcast/biodiversite-traduire-une-ambition-mondiale-sur-le-terrain
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Locate

L The interface
with nature

L o SPAN OF THE BUSINESS

MODEL AND VALUE CHAIN
What are our organisation’s activities by sector and
value chain? Where are our direct operations?

L DEPENDENCY AND
IMPACT SCREENING
Which of these sectors, value chains and direct

operations are associated with potentially moderate
and high dependencies and impacts on nature?

INTERFACE WITH NATURE

Where are the sectors, value chains and direct
operations with potentially moderate and high
dependencies and impacts located?

Which biomes and specific ecosystems do

our direct operations, and moderate and high
dependency and impact value chains and sectors,
interface with?

L 0 INTERFACE WITH
SENSITIVE LOCATIONS

Which of our organisation’s activities in moderate

and high dependency and impact value chains

and sectors are located in ecologically sensitive
locations?

And which of our direct operations are in these
sensitive locations?

UNE INITIATIVE MONDIALE, DE MARCHE, FONDEE SUR
LA SCIENCE ET SOUTENUE PAR LES GOUVERNEMENTS
POUR ANALYSER SES RISQUES : LE TNFD (TASKFORCE
ON NATURE-RELATED FINANCIAL DISCLOSURES)

Fondé par des acteurs institutionnels et porté par des acteurs privés, le TNFD
vise a la construction d'un cadre commun harmonisé permettant la prise en
compte des risques et opportunités liés a la nature. Le méme type de structure
existe par ailleurs pour les enjeux climatiques (TCFD). La premiére version du
cadre a été publiée en septembre 2023 a la suite dune période de consultation.
Le TNFD a développé lapproche LEAP (Locate, Evaluate, Assess, Prepare). Le
TNFD va systématiser les méthodes danalyse des risques liés a la biodiversite,
et massifier la donnée disponible pour les institutions financieres. Lapproche
quelle propose se fonde sur la notion de transparence.

Evaluate

Dependencies
& impacts

IDENTIFICATION OF ENVIRON-
MENTAL ASSETS, ECOSYSTEM
SERVICES AND IMPACT DRIVERS
What are the sectors, business processes or
activities to be analysed? What environmental
assets, ecosystem services and impact drivers are
associated with these sectors, business processes,
activities and assessment locations?

IDENTIFICATION OF
@ DEPENDENCIES AND
IMPACTS
What are our dependencies and impacts on nature?

E DEPENDENCY AND
IMPACT MEASUREMENT
What is the scale and scope of our dependencies

on nature?

What is the severity of our negative impacts on
nature? What is the scale and scope of our positive
impacts on nature?

IMPACT MATERIALITY
ASSESSMENT

Which of our impacts are material?

Assess

Risks &
opportunities

RISK AND OPPORTUNITY
IDENTIFICATION
What are the corresponding risks and opportunities
for our organisation?

ADJUSTMENT OF EXISTING
RISK MITIGATION AND RISK AND
OPPORTUNITY MANAGEMENT
What existing risk mitigation and risk and
opportunity management processes and elements
are we already applying? How can risk and
opportunity management processes and associated
elements (e.g., risk taxonomy, risk inventory, risk
tolerance criteria) be adapted?

RISK AND OPPORTUNITY
MEASUREMENT
AND PRIORITISATION

Which risks and opportunities should be prioritised?

A 0 RISK AND OPPORTUNITY
MATERIALITY ASSESSMENT
Which risks and opportunities are material and

therefore should be disclosed in line with the TNFD
recommended disclosures?

Prepare

To respond
& report

STRATEGY AND

RESOURCE ALLOCATION
PLANS

What risk management, strategy and resource

allocation decisions should be made as a result of

this analysis?

TARGET SETTING
AND PERFORMANCE
MANAGEMENT
How will we set targets and define and measure

progress?

REPORTING

What will we disclose in line with the TNFD
recommended disclosures?

PRESENTATION

Where and how do we present our nature-related
disclosures?

Figure 1: Lapproche TNFD pour lidentification et lévaluation des problemes liés a la nature - LEAP

adl LIRE/ECOUTER :

» Le résumé exécutif de la TNFD (en anglais), 2023— Introduit la démarche et fleche

le parcours vers les publications plus techniques, par secteurs et par biomes

» Podcast PWC, « Talking ESG: TNFD launches a final nature reporting framework », 2023


https://tnfd.global/wp-content/uploads/2023/08/Recommendations_of_the_Taskforce_on_Nature-related_Financial_Disclosures_September_2023.pdf?v=1695118661
https://tnfd.global/wp-content/uploads/2023/08/Recommendations_of_the_Taskforce_on_Nature-related_Financial_Disclosures_September_2023.pdf?v=1695118661
https://tnfd.global/wp-content/uploads/2023/09/Executive_summary_of_the_TNFD_recommendations.pdf?v=1695117009
https://viewpoint.pwc.com/dt/us/en/pwc/podcasts/podcasts_US/talkingesgtnfdlaunches.html

UN RESEAU MONDIAL/ UNE COALITION D°ACTEURS POUR
DEFINIR UN CAP DE PRISE EN CHARGE DE SES IMPACTS ET SES
DEPENDANCES : LE SBTN (SCIENCE-BASED TARGETS NETWORK)

Il sagit dun réseau mondial de plus de 50 acteurs, qui la encore, constitue
léquivalent biodiversité dune initiative climatique (SBTIi). Lobjectif de ce
réseau est de produire une meéthodologie en 5 étapes, permettant dac-
compagner les organisations volontaires dans lévolution de leurs modeles
daffaires. Pour définir cette trajectoire, les institutions financieres devront
définir des cibles mesurables, applicables et délimitees dans le temps.
Lapproche quelle propose se fonde sur limportance de définir une roadmap
pour atténuer les risques et les impacts.

INTERPRET & Il MEASURE,  Eemm — —_—
PRIORITIZE SET & DIS-
CLOSE

o Materiality e Determine target  Model selection e Avoid  Monitor
screening boundaries through stakeholder o Reduce * Report
* Vialue chain * Interpret & rank consultation o Restore & o Veriy
assessment o Prioritize Jam2§sure baseline Regenerate
o Evaluate feasibility oD . e Transform
& strategic interest etermine
maximum allowable
pressure

e Set targets

Figure 2 : le processus de fixation des objectifs suit un processus
en cing étapes (source : SBTN Reader's guide)

(& ALRE/ECOUTER:
» Vidéo de présentation du SBTN, 2023

» What are Science-based targets for Nature (SBTN)?, Marie-Anne Vincent et Antoine Vallier, 2023



https://www.youtube.com/watch?v=WRJAWeLSFWQ
https://www.sweep.net/library/what-are-science-based-targets-for-nature-sbtn
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UNE ONG SPECIALISEE EN MATIERE DE REPORTING
ENVIRONNEMENTAL : LA GRI (GLOBAL REPORTING INITIATIVE)

La GRI fournit des normes de reporting sur la durabilite encourageant la
transparence et la responsabilité des organisations. Il joue un role clé dans
[harmonisation et lamélioration des pratiques de reporting sur la durabilité a
travers le monde. Les standards du GRI fonctionnent comme des référentiels
dindicateurs et permettent a une organisation de se préparer aux autres initia-
tives de reporting citées plus haut. Depuis 2022, le GRI a repris la structure de
son approche sur la biodiversité, alignée et complémentaire aux normes EFRAG
et IFRS.

(& ALRE ECOUTER :

» Biodiversity Standard Exposure Draft , 2023 — projet de standard
initial, a paraitre de maniere definitive en 2024.

» Podcast GRI sur leur approche biodiversité, 2022

A LECHELLE EUROPEENNE ET FRANCAISE

EXIGENCES REGLEMENTAIRES EUROPEENNES

Mise en application : 2025 Mise en application : 2022 Mise en application : 2021 Mise en application : 2021
(2025 pour la biodiversité)

UE — TAXONOMIE VERTE

Adopte en 2019 et mis en application de maniere progressive depuis 2022, ce
systeme de classification des activiteés economiques a éte lancé par la Com-
mission Européenne et doit servir de « boussole environnementale ». La Taxo-
nomie a été pensee comme un systeme meétrique de la durabilité, permettant
d’harmoniser les définitions, duniformiser les criteres de labellisation et in fine
daméliorer la lisibilité pour les investisseurs. Elle sert de socle aux autres initia-
tives législatives et réglementaires en matiere de finance durable et de repor-
ting extra-financier. Lobjectif a terme est de pouvoir flecher les flux financiers
publics et prives vers des activités définies 'objectivement comme durables.


https://www.globalreporting.org/media/xaopw1qf/gri-topic-standard-project-for-biodiversity_exposure-draft.pdf
https://podcasts.google.com/feed/aHR0cHM6Ly9pb25vLmZtL3Jzcy9jaGFuLzgwODk/episode/aHR0cHM6Ly9pb25vLmZtL2UvMTMxNzk0NQ?sa=X&ved=0CAUQkfYCahcKEwj48P3yyLeCAxUAAAAAHQAAAAAQAQ

Le Reglement (UE) 2020/852 établit une classification des activités durables sur
le plan environnemental, définies comme

= contribuant substantiellement a au moins un objectif environnemental parmi
six objectifs environnementaux

= sans porter atteinte aux autres (principe dinnocuité dit “do not significant
harm" ou “DNSH"),

= tout en respectant des standards minimaux en matiére de droits de lhomme

("minimum social safeguards”).
2 3

Atténuation du changement Adaptation au changement Utilisation durable de I'eau
climatique : climatique :  etdes ressources marines
6
Economie circulaire 5 Prévention de la pollutlon Ecosysteme sain

Figure 3 les 6 objectifs environnementaux de la taxonomie
(source : Observatoire de limmobilier durable)

Lappreciation de la contribution aux six objectifs est déterminée par actes
délegués (equivalent du décret en France). Lacte déelegué couvrant lobjectif de
biodiversite vient détre publie en juin 2023.

Au-dela de cette classification en elle-méme, le Réglement prévoit un repor-
ting de la part des entreprises et institutions financiéres sur lalignement de leurs
activités sur la Taxonomie (applicable depuis 2023 sur la partie atténuation et
adaptation). Le reporting sur lobjectif biodiversité débutera a partir de lexercice
2025 sur lannée 2024. Dans les faits, lentreprise devra donc étudier précisement
son activité ainsi que les critéres établis par la Taxonomie pour vérifier quelle
part de son chiffre daffaires (CA) mais egalement quelle part des CAPEX et
OPEX sont alignées.

Sur lobjectif biodiversité, deux activités ont ainsi été proposées par la Commis-
sion :

= Conservation, y compris la restauration, des habitats des ecosystemes et des
especes ;
= Hoétels, terrains de vacances, campings et hébergements similaires.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/fr/TXT/?uri=CELEX:32020R0852
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Au-dela de ces deux activites, des criteres DNSH relatifs a la biodiversiteé ont ete
établis sur les autres activités proposées par la Commission.

UE — SUSTAINABLE FINANCE DISCLOSURE REGULATION (SFDR)

Entrée en application le 10 mars 20213, la SFDR oblige les institutions financieres
a publier un document détaillant la politique de prise en compte des principales
incidences négatives (PAl) dans les décisions dinvestissement. Par ailleurs, elle
sarticule avec la taxonomie en obligeant a inscrire la part des fonds dinvestis-
sement considéres comme durables, et leurs utilisations (Article 8 et Article 9).
Il sagit ici de permettre a linvestisseur de disposer dune meilleure information
dans la sélection des produits financiers.

Sagissant de la prise en compte de la biodiversite, elle se situe a deux niveaux :

= Dans le cadre de ces exigences applicables en matiére de transparence, lun
des concepts clé du Reglement est la notion de "Principal Adverse Impact’
(PAI) ou principales incidences négatives. Le Réglement propose a ce jour 18
indicateurs PAI obligatoires dont le PAI 7 (« Activités ayant un impact négatif sur
les zones sensibles a la biodiversite »).

= Le Réglement exige également une publication au niveau du produit financier,
si et uniquement sil est commercialisé comme durable (fonds dits “article 8" ou
“article 9"), des ratios dalignement avec la Taxonomie (dont un des 6 objectifs
est la préservation de la biodiversité et des écosystemes).

LE REGLEMENT SFDR, 3 NIVEAUX D’OBLIGATIONS

ECHELLE PRODUIT ECHELLE PRODUIT « ARTICLE 8 »

ECHELLE ACTEURS
Publication sur le site internet

Des politiques

 De diligence raisonnable rela-
tive aux principales incidences
négatives des décisions sur les
facteurs de durabilité.

o Lintégration des risques en
matiére de durabilité dans les
processus d’investissement.

Des politiques de rémuné-
ration

o Intégration des risques en
matiére de durabilité.

Publication d’informations dans
la documentation précontractuelle

Sur la prise en compte

e Des risques de durabilité et
impact éventuel sur la rentabili-
té du produit.

 Des principales incidences
négatives du produit en matiére
de durabilité.

Figure 4 : Le réglement SFDR, 3 niveaux dobligations

3 https.//acpr.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents /20210326 _revue_acpr_esg_disclosure.pdf

ET « ARTICLE 9 »
Publication des informations

Précontractuelles

* Respect des caractéristiques
ou de I'objectif

Périodiques
e Atteinte de I'objectif ou des

caractéristiques

Complémentaires
o Méthodologie




UE — CORPORATE SUSTANABILITY REPORTING DIRECTIVE (CSRD)

Cette nouvelle directive impose un reporting extra-financier pour plus de
50 000 entreprises en Europe. Les grandes sociétés non-financieres de plus
de 500 salariés devront en effet publier des informations extra-financieres sur
lannée ecoulée des 2025, celles de plus de 250 salaries dés 2026, les PME
cotées des 2029. Non seulement elle concernera directement les institutions
financiéres, mais elle permettra aussi dalimenter la prise de décisions dans les
choix d'investissement.

Le 31 juillet dernier, la Commission Européenne a adopte les standards ESRS
(European Sustainaility Reporting Standards). Le standard de reporting ESRS
E4 qui sapplique aux informations en matiere de biodiversité implique ainsi la
publication des risques, impacts et dependances a la biodiversité ainsi que la
construction dune trajectoire dalignement avec les objectifs de préservation
de la biodiversité. Le standard Biodiversité et écosystemes, dont une derniere
version a été récemment soumise a consultation sarticule donc aussi bien avec
la taxonomie européenne, la SDFR, quavec des initiatives comme le SBTN et
le TNFD.

E4-1 : Elaborer un

plan de transition pour
s’assurer de la résilience
du modele d’affaires.

E4-2 : Mettre en place
des politiques de gestion

des dépendances & im-
pacts, risques & opportu-
nités liés a la biodiversité
et aux écosystémes.

E4-3 : Prendre des
actions relatives a la
biodiversité.

E4-4 : Etablir des objec-
tifs liés a la biodiversité
et aux écosystemes.
E4-5 : Utiliser des mé-
triques d’impact relatives
a la biodiversité et aux
écosystéemes.

E4-6 : Anticiper les effets
financiers en lien avec
les risques & opportuni-
tés liés a a biodiversité et
aux écosystemes.

Lors de la consultation ouverte par la Commission
Européenne en juin dernier, CDC Biodiversité avait fait
quelques retours qui n’ont pas été pris en compte
dans la version adoptée, notamment :

* Concernant I'usage des sols, si matériel pour une
entreprise, le reporting doit se baser sur une analyse
du cycle de vie pour avoir une vision globale de la
chaine de valeur.

 Rendre obligatoire la publication de I'étendue et
condition des écosystémes.

© Besoin d’un indicateur d’occupation des sols distin-

guant plusieurs catégories en fonction de leur intensité.

Figure 5: Corpus de LESRS et limites des exigences réglementaires
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FR — ARTICLE 29 DE LA LOI ENERGIE-CLIMAT :

Le décret dapplication de ['Article 29 de la Loi Energie Climat (LEC) du 27 mai
2021 vient approfondir et renforcer les dispositions issues de larticle 173-VI de
la Loi de Transition Energétique pour la Croissance Verte. Ce décret a pour
vocation dapporter une meilleure intégration des enjeux de biodiversité au sein

des opérations dinvestissements.

Concretement, concernant la biodiversité, il renforce lobligation instaurée par la
SFDR de publication des informations sur la part de leurs encours « durables » ou
les impacts de ces derniers. Les institutions financieres devront publier une
stratégie dalignement avec les objectifs internationaux de préservation de la
biodiversite, ainsi quun processus d'identification, dévaluation, de priorisation et
de gestion des risques en lien avec les risques physiques et de transition liés a

lérosion de la biodiversité.

ALINEA 7 : ALIGNEMENT BIODIVERSITE

ALINEA 8 : GESTION DES

RISQUES ET SPECIFICITES
CHAMP Application seuil de 500 M€ de bilan ou d’encours, y compris pour les organismes de placement
D’APPLICATION collectif et de mandats de gestion dont I'encours est supérieur a 500 millions d’euros

Publication de la stratégie d’alignement sur
EN BREF les objec?ifs ir}tgrnationaux dg prgéservgtiqn
de la biodiversité, avec des objectifs chiffrés,
et détails méthodologiques associés

Une stratégie d’alignement avec les objectifs
de long terme liés a la biodiversité, en
précisant le périmétre de la chaine de

valeur retenu, qui comprend des objectifs
fixés a horizon 2030, puis tous les cing
ans, sur les éléments suivants :
1. Une mesure du respect des objectifs
figurant dans la Convention sur la diversité
biologique adoptée le 5 juin 1992 ;
: 2. Une analyse de la contribution a
AL la réduction des principales pressions
et impacts sur la biodiversité définis
par la Plateforme intergouvernementale
scientifique et politique sur la biodiversité
et les services écosystémiques ;
3. La mention de I'appui sur un indicateur
d’empreinte biodiversité et, le cas échéant,
la maniére dont cet indicateur permet
de mesurer le respect des objectifs
internationaux liés a la biodiversité.

Processus général d’identification,
évaluation, priorisation et gestion et détails
méthodologiques associés, avec un focus sur
les risques liés a I'érosion de la biodiversité

Requiert des informations sur les démarches de
prise en compte des critéres environnementaux,
sociaux et de qualité de gouvernance dans
la gestion des risques, en particulier :

1. Le processus d'identification, d’évaluation,
de priorisation et de gestion des risques
2. Une description des principaux risques, qui
comprend, pour chacun de ces risques :

- Une caractérisation de ces risques,
- Une segmentation de ces risques :

i) physiques, définis comme I'exposition
aux conséquences physiques des
facteurs environnementaux, tels que le
changement climatique ou la perte de
biodiversité, i) de transition, et iii) de
contentieux ou de responsabilité liés
aux facteurs environnementaux.

Figure 6 : obligations et éléments liés au reporting biodiversité

(&= ALRE

» L'ADEME rassemble les rapports Article 29 sur le Climate Transparency Hub, sur lequel

un espace documentaire est disponible. Un rapport est publié chaque année sur le nombre

de rapports et leur qualité, et il détaille les attendus d’une bonne stratégie biodiversité.



https://climate-transparency-hub.ademe.fr/
https://librairie.ademe.fr/changement-climatique-et-energie/6800-construire-une-demarche-biodiversite.html
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SE METTRE EN ORDRE DE MARCHE : PISTES D'ACTION POUR LES ACTEURS FINANCIERS — VOLUME 3/3

LOBAL BIODIVERSITY SCORE
ET FINANCE : L'OUTIL MADE IN
CDC BIODIVERSITE

LE GBS EN BREF

Le GBS est un outil dévaluation de lempreinte biodiversité des entreprises : il
peut étre utilisé pour évaluer les impacts et dépendances des entreprises, des
investissements ou des préts sur la biodiversité. Les résultats des évaluations
sont exprimes dans lunité MSAkm?, ou MSA est la Mean Species Abundance,
labondance moyenne des espéces, une mesure exprimee en % caractérisant
lintégrité des écosystémes. Les valeurs de la MSA vont de 0 a 100 %, 100 % re-
présentant un écosystéme non perturbé.

Le GBS distingue les impacts dynamiques et les impacts statiques. Les impacts
dynamiques sont des gains ou des pertes périodiques, cest-a-dire des flux
de nouveaux impacts survenant au cours de la période évaluéee (Endangered
Wildlife Trust 2020). Ils décrivent les changements, les dégradations ou les
restaurations des écosystemes au cours de la période évaluée.

Les impacts statiques sont des impacts négatifs cumulés jusqua la période
dévaluation. Le GBS établit un lien entre lactivité économique et les pressions
exercees sur la biodiversité et traduit ces pressions en impacts sur la biodiver-
sité, a laide de données spécifiques a lentreprise sur le chiffre daffaires, les
achats ou les pressions, telles que les changements d'utilisation des sols ou les
emissions de gaz a effet de serre.



LA BASE DE DONNEES BIA-GBS

GBS-Fl

Dans BIA-GBS, deux bases de données climatiques créées par Carbon4Finance
sont utilisées pour évaluer limpact des actifs cotés sur la biodiversité. Premié-
rement, Carbon Impact Analytics (CIA) fournit une évaluation des émissions de
gaz a effet de serre (GES) sur lensemble de la chaine de valeur, en utilisant des
données bottom-up, cest-a-dire des donnees spécifiques a lentreprise, collec-
tées par Carbon4 Finance. Dans BIA-GBS, ces donnees sur les émissions de gaz
a effet de serre a léchelle de la chaine de valeur sont traitées dans le GBS pour
calculer limpact du changement climatique sur la biodiversité. Ensuite, Climate
Risk Impact Screening (CRIS), qui évalue lexposition des actifs listés aux risques
physiques lies au climat, fournit une ventilation du chiffre daffaires des emet-
teurs par secteur et par pays. Ces données économiques sont utilisées pour
évaluer limpact sur la biodiversité des pressions hors changement climatique.

How does BIA-GBS assess the impact of a company on biodiversity ?

2 TURNOVER INVENTORIES

PRESSURES IMPACTS

—_— —_

of the company in Commodities on biodiversity from of these pressures
each country of EXIOBASE Emissions INT-[EI[?PSSE the use of these raw on ecosystem
operation Water use materials integrity
} }
L <
cli{;\nutggtisk itl:'grkaogr;
screening analytics
Existing data from GHG emissons
CRIS Database from CIA Database

Figure 7: méthodologie simplifiee de la solution BIA - GBS

Les solutions GBS-FI, développées par CDC Biodiversite, sappliquent a len-
semble des actifs non cotés, y compris a des secteurs tels que limmobilier, le
Private Equity ou les infrastructures.

Ces évaluations, basées sur la méthodologie GBS, permettent dobtenir des re-
sultats comparables et fongibles avec les autres types dévaluations basées sur
ce méme oultil (portefeuilles dactifs cétes, entreprises..). La méthodologie de
chaque évaluation est adaptée afin de tenir compte des différentes conditions
dacces aux donneées et de la spécificite des biens couverts.
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aui?

DEFINITION

ENJEUX

Banques commerciales, banques de développement, caisses d'épargne et de crédit, financeurs
spécialisés, marchés financiers

Les métiers du prét sont au cceur de la question du risque ; ils relient trés directement les acteurs de
leconomie réelle (sociétés non financieres et menages) aux institutions financieres (banques univer-
selles, marches financiers).

Lintensification des risques lies au climat et a la biodiversité bouscule les horizons de rentabilité (risque
accru de défaut de paiement, de devaluation de la monnaie, dinconvertibilité, dinflation, etc.). Linte-
gration de ces risques peut profondément modifier les criteres dadmissibilite, les conditions de prét
et les taux dintérét, et par transfert, fortement influencer les sociétés et les particuliers a la recherche
de liquidités.

Les Accords de Bale ont renforcé les exigences de stabilite financiere vis-a-vis des banques, qui
doivent maintenir un certain niveau de fonds propres pour faire face aux risques. Inclure les risques
environnementaux dans lanalyse peut donc avoir pour consequence directe daugmenter les taux de
fonds propres requis : un crédit lie a un secteur particulierement sensible aux risques physiques ou de
transition coUterait de facto plus cher.

Diffuser : limportance systémique, les capacités financieres et la visibilité dont jouissent les banques
aupres des societés non-financieres leur conféerent une influence non negligeable pour porter le sujet
de la biodiversite sur la place publique, via des prises de position ou dengagements, ou la participation
a des coalitions (Finance for Tomorrow, 2022).

Financer par le prét en intégrant des critéres de risque relatifs a la biodiversité et aux services eco-
systemiques au sein des processus danalyse de risques, notamment via lanalyse de lempreinte
biodiversité de leurs portefeuilles dactifs ou lintegration de criteres biodiversité au sein de leur analyse
ESG. Au-dela du reporting, ces mesures pourraient aboutir a des systemes bonus-malus sur les taux
dinteréts ou au conditionnement de lattribution des préts eux-mémes a des criteres biodiversite.
Au-dela des préts « classiques », de tels systemes pourraient par exemple faciliter linvestissement
dans des actions de renaturation en baissant le cout du prét.

L'EXEMPLE : UN SUSTAINABILITY-LINKED-BOND NATIONAL

LUruguay structure actuellement des obligations qui ont vocation a étre échangees sur les marches
primaires et secondaires. Ces derniéres sont définies comme des sustanability-linked bond. A ce titre
elles possedent plusieurs specificites

Le coupon sera majore si lémetteur natteint pas son objectif a la date fixée contractuellement ;

Un indicateur de performance est donc adosse au coupon et est publié annuellement (ce pro-
cessus est encadre a lechelle internationale par linternational Capital Market Association) ;

Lattractivite du produit sera fonction des objectifs environnementaux affichés, mais aussi du taux
dinterét en comparaison au marche standard.

LUruguay est lun des premiers pays au monde a proposer une obligation a intérét variable en intégrant
des objectifs de preservation de la biodiversité. Ce type doutil permet de financer a moindres couts les
investissements dans la transition écologique. Cependant, pour que loutil soit intéressant, il est néces-
saire dintegrer une temporalite de remboursement supérieure a 10 ans. En effet, pour observer une
ameélioration dindicateurs fondés sur la biodiversité, il faut se positionner dans une échelle temporelle
biophysique.

4 Giraldez et Fontana (2021). Sustanability linked bond : the next frontier in sovereign financing


https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/

CSRD:
ESRS E&4

ESRS E4
(biodiversite) -
Directive E4-2:
publication des

risques, impacts et
dépendances a la
biodiversite ainsi
que la construction
d'une trajectoire
dalignement avec
les objectifs de

. EXIGENCES
REGLEMENTAIRES

UE TAXONOMIE

Publication de
la part du chiffre
daffaires, des
deépenses et des
investissements
durables

SFDR

Institution :
politique
dintegration des
risques dans
le processus
dinvestissement et
de rémunération

Produit : prise
en compte des
risques et des
impacts avant

LOI ENERGIE
CLIMAT (ART.29)

Publication des
risques physiques
et de transition,
de lalignement
des portefeuilles
dinvestissement
sur une trajectoire
a horizon
2030/2050
et mention le
cas échéant
d'un indicateur

preservation de la
biodiversite.

contractualisation dempreinte

biodiversité

 CADRES
DEVELOPPES PAR
DES ACTEURS
PRIVES

SCIENCE-BASED TARGETS FOR
NATURE (SBTN)

La structuration des SBTN permet aux
organisations de determiner les enjeux
biodiversite prioritaires (sites, pressions,
états) et oriente ainsi les investissements en
fixant les objectifs a atteindre

TASKFORCE ON NATURE-RELATED
FINANCIAL DISCLOSURES (TNFD)

Les étapes L1 (« Locate - Dependency
and impact screening »), E2/E3 (« Evaluate
- Identification and measurement of
dependencies and impacts »), et A1/

A2 (« Risk and opportunity identification,
measurement and prioritisation + materiality
assessement »)

METHODES
ET OUTILS

Mesure d’empreinte

La mesure dempreinte permet de traduire les impacts et les dépendances en métriques
agrégees a la fois pour les portefeuilles et pour les futurs investissements. Cest une maniere
reconnue de remplir les exigences de l'Article 29 LEC.

La mesure dempreinte peut permettre dobjectiver des vulnérabilites et des dépendances
sous-estimées, en donnant a minima des ordres de grandeur et des indications sur la double

matérialité d'un prét ou dun portefeuille de préts.

Analyse spatiale

Les outils cartographiques daide a la décision permettent, a partir de la localisation des actifs
dun portefeuille de préts, de mieux cerner les eécosystemes et les habitats dont les sociétés
non financieres sont dépendantes. IBAT permet de visualiser les zones dimportance pour la

biodiversité et ce a différentes échelles.

Impacts et dépendances — Analyse qualitative

Financée par le Secrétariat d'Etat suisse & léconomie (SECO) et la Fondation MAVA, la base
de donnees ENCORE permet dobtenir une classification qualitative des enjeux biodiversité
auxquels les activiteés d'un secteur economique sont confrontées, sur la base d'une analyse
de double matérialité incluant dépendances et impacts.

21
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INVESTIR

aui?
DEFINITION

ENJEUX

Fonds d'investissement, entreprises, gestionnaires d'actifs, banques, assurances

Linvestissement est au coeur de la notion de risque : les fonds dinvestissement permettent de réunir
davantage de moyens, didentifier davantage de projets et dentreprises, mais aussi de partager le
risque entre plusieurs entités ou personnes morales. Cest, en somme, recourir a un vehicule collectif
pour maximiser le rendement individuel.

Les fonds dinvestissement sont généralement structures autour de differentes théories de portefeuille
en prenant notamment en compte le ratio de Sharpe et le couple rendement/risque. Or, les risques
liés a la biodiversité ressemblent aux risques climatiques ; ils augmentent fortement la volatilité des
actifs les plus exposés : leur non-intégration au marché financier fausse linformation et empéche les
acteurs destimer correctement leur exposition aux risques sur le long-terme.

Silon prend en compte les services ecosystemiques, linvestissement ne concerne plus seulement le
capital produit, mais integre aussi le capital naturel comme un support de création de richesse pour
lorganisation. Ce capital naturel se dégrade et met en péril les mécanismes doptimisation a la base des
meétiers de linvestissement : une strategie dinvestissement qui ne le prend pas en compte sexpose
dautant plus aux risques systemiques que la crise de la biodiversité fait peser sur nos économies.

Identifier : les investisseurs ne disposent encore que rarement de grilles danalyse biodiversité pour
estimer les impacts de leurs projets dinvestissement. Lanalyse des risques offre la possibilité dinclure
ces criteres directement dans lanalyse financiére, plutét que dans des grilles annexes parfois peu
compatibles avec les métriques financieres.

Valoriser : les investissements a impacts sont souvent liés a des modeles daffaires et a des structures
de couts moins profitables. Les credits biodiversité de type insets pourraient permettre de mieux
valoriser ces investissements : linsetting rémunere des projets qui agissent directement sur la chaine
de valeur dune organisation. Ces credits sortent du dualisme contribution/compensation en valorisant
la reduction des impacts. Concretement, une entreprise de lagro-alimentaire qui abandonne certaines
pratiques agricoles jugees nefastes pour la biodiversite, comme la monoculture, pour des pratiques
plus adaptées dagro-écologie, serait €ligible a des financements annexes pour lesquels linstitution
financeuse pourrait obtenir des crédits de type insets.

Créer des synergies : Les réponses dadaptation ou de résilience comme les Solutions
fondees sur la Nature (SfN), doivent étre pensées ensembles pour étre veritablement
efficaces. Les risques lies a la biodiversite ont une forte dimension territoriale : leur
analyse peut avoir pour effet de respatialiser les dossiers de financement et de les
rapprocher des canaux dinvestissements classiques. En finangant par ces leviers une
SN, linvestisseur peut ainsi limiter le risque quil encourt.

LEXEMPLE - LE FONDS CAPITAL NATUREL (NCF) - CLIMATE ASSET MANAGEMENT

Ce fonds spécialisé dans lagriculture et lexploitation forestiere cible des projets de grande taille, gérés
durablement qui lui permettent détre conforme a lArticle 9 du reglement SFDR. Le portefeuille est
compose de divers actifs en Europe et en Océanie avec des périodes dengagement allant jusqua 15
ans. Pour financer des projets, il est possible dagreger les micro-projets pour permettre datteindre une
taille critique et proposer un investissement a ses clients. Lun des premiers investissements realises
consiste a transformer des terres agricoles degradees pour permettre la plantation damandiers. Outre
latteinte dobjectifs environnementaux mobilisables dans les reportings extra-financiers, le projet pro-
pose un rendement brut de 10%, ce qui en fait une option intéressante pour les partenaires financiers.


https://www.cdc-biodiversite.fr/publications/evaluation-socioeconomique-des-solutions-fondees-sur-la-nature_revue-biodiv-2050-n17_2019/
https://www.cdc-biodiversite.fr/publications/evaluation-socioeconomique-des-solutions-fondees-sur-la-nature_revue-biodiv-2050-n17_2019/
https://climateassetmanagement.com/
https://www.cdc-biodiversite.fr/publications/etude-sur-les-financements_2023-dossier-48/

EXIGENCES

CSRD:
ESRS E4

ESRS E4
(biodiversité) -
Directive E4-2 :

UE TAXONOMIE

Publication de
la part du chiffre
daffaires, des

SFDR

Institution
: politique
dintégration des

LOI ENERGIE
CLIMAT (ART. 29)

Les acteurs
financiers sont
a présent dans

, publication des dépenses et des risques dans lobligation
REGLEMENTAI RES risques, impacts et investissements le processus de divulguer
dépendances a la durables dinvestissement et une stratégie
biodiversité ainsi de rémunération dalignement

avec les objectifs
internationaux, ainsi
qu'un processus de
gestion du risque
biodiversite

que la construction
dune trajectoire
dalignement avec
les objectifs de
préservation de la
biodiversite.

Produit: prise

en compte des
risques et des
impacts avant
contractualisation

TASKFORCE ON NATURE-RELATED
FINANCIAL DISCLOSURES (TNFD)

SCIENCE-BASED TARGETS FOR

. CADRES NATURE (SBTN)

DEVELOPPES PAR
DES ACTEURS

PRIVES

La structuration des SBTN permet aux
organisations de déterminer les enjeux
biodiversite prioritaires (sites, pressions,
états) et oriente ainsi les investissements en
fixant les objectifs a atteindre

En proposant un cadre permettant de cibler
les enjeux en matiere de biodiversité, la
TNFD offre des perspectives pour faire
evoluer les strategies dinvestissement

Analyse spatiale

Les outils cartographiques daide a la décision sont pertinents pour lidentification des risques
et des opportunités en lien avec la biodiversité. Nous pouvons ainsi mettre en avant IBAT qui
permet de visualiser les zones dimportance pour la biodiversite et ce a différentes echelles.
Plusieurs compagnies couplent deja ces outils avec des modeles probabilistes sappuyant
sur lintelligence artificielle, permettant ainsi de doptimiser les cots et de minimiser le risque
de souscription.

Mesure des services écosystemigques

Pour évaluer les investissements dans des projets a léchelle dun site, il est possible de
réaliser une évaluation des services eécosystémiques dans un contexte local. Pour ce faire les
organisations peuvent sappuyer sur le Toolkit for ecosystem service site-based assessment
(TESSA). Cette méthode permet dévaluer qualitativement les services, de réaliser des études
comparatives et donc darbitrer entre les différentes options en fonction de limpact, des
dépendances et des avantages tirés de lorganisation vis-a-vis de la biodiversite.

METHODES
ET OUTILS

Mesure d’empreinte

La mesure dempreinte, realisee en amont de linvestissement, peut permettre de
déceler des dépendances problématiques, ou bien des impacts incompatibles avec les
engagements biodiversité de linstitution financiere garante du prét.
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aul ?
DEFINITION

ENJEUX

Gerants d'actifs et fonds d'investissement, organisations non financieres

La gestion d'actifs constitue aujourdhui une des composantes principales des systemes financiers
globalisés. Le gestionnaire dactifs cherche principalement a optimiser un portefeuille financier pour
maximiser le rendement obtenu. La prise en compte du risque constitue donc un facteur préedominant
pour déecider ou non de lintégration dun actif dans le portefeuille.

42 % de la valeur des titres détenus par des institutions financiéres est dépendante ou tres fortement
dépendante des services ecosystemiques®. Ils ont ainsi tout intérét a intégrer ces derniers dans leurs
stratégies dinvestissement, et peuvent, grace a leur poids financier, permettre une évolution des mar-
chés. Les gestionnaires dactifs ont a ce titre un role déterminant dans la gouvernance actionnariale : les
trois gestionnaires de fonds ameéricains les plus importants (Blackrock, Vanguard, State Street) seraient
actionnaires majoritaires de 90 % du S&P500 si leurs actifs étaient réunis (Passet, 2020). Dans un se-
cond temps, le concept de gestion peut renvoyer aux activites opérationnelles des organisations non
financieres. Cette notion est en lien avec les questions de stratégie dinvestissement et de gestion des
risques, mais nécessite aussi dobserver les développements mis en ceuvre pour permettre doptimiser
le processus de creation de valeur. Ces organisations étant tout autant exposees a des risques en lien
avec lérosion de la biodiversite, la prise en compte de ces évolutions constitue un enjeu fondamental.

Identifier : Realiser une mesure dempreinte, identifier ses principales dépendances aux services
écosystéemiques voire etablir des exercices Stress-Test spécifiques aux risques liés a la biodiversite
.. autant de maniere de rendre compte de lexposition des portefeuilles dactifs sous gestion. Dapres
le Carbon Disclosure Project (2023), seuls 40 % des asset managers ont reporte leurs impacts sur les
foréts en 2022, et 30 % seulement lont fait pour les indicateurs liés a la ressource en eau.

Créer des stratégies intégrées : Pour étre en mesure de se prémunir face a ces nouveaux risques,
les acteurs economiques se doivent dintegrer ces nouveaux risques dans leurs strategies de gestion.
Cela peut notamment impliquer lexclusion de toute une partie des actifs de son portefeuille, ou bien
au contraire la sélection dune nouvelle catégorie dactifs pour permettre de limiter lexposition. Cette
intégration doit notamment étre portee par les instances supérieures de lorganisation pour permettre
une réelle evolution.

Valoriser : Un certain nombre de fonds valorise des investissements thématiques dans le domaine de
la biodiversite. Mirova, par exemple, gére le fonds Nature Capital (668 M€), spécialisé dans le finance-
ment des solutions fondées sur la nature. Au-dela de ces fonds spécialisés, lintégration des risques lies
a la biodiversité peut diminuer le taux de retour sur investissement. Il est donc nécessaire de trouver
des structures financieres permettant de rendre attractifs ces nouveaux produits (communication, va-
lorisation de la diminution du risque, etc.). Cette valorisation doit également setendre a la gouvernance
actionnariale. Les indicateurs de risque peuvent aussi servir dindicateurs de performance pour les
gouvernants des entreprises dont un asset manager est membre du conseil dadministration.

5 Banque de France (2021). A « Silent Spring » for the Financial System? Exploring Biodiversity-related Financial Risks in France. Working Paper, 95p.


https://www.cdp.net/en/articles/media/financial-institutions-failing-to-integrate-nature-and-climate-new-report-warns-inaction-on-nature-impedes-net-zero-ambitions

EXIGENCES

REGLEMENTAIRES

CSRD:

ESRS E4 UE TAXONOMIE

Lamise en
application de la
CSRD imposera

aux acteurs

economiques
concernes la mise

en place dun
plan de transition

En contraignant
les acteurs a
divulguer la part de
leurs CA, de leurs
OPEX ou de leurs
CAPEX alignee
avec lobjectif de
preservation, la

SFDR

La publication de
la politique de
prise en compte
des principales
incidences sur
la biodiversite,
peut contribuer
a faire évoluer

LOI ENERGIE
CLIMAT (ART. 29)

En contraignant la
stratégie au regard
des objectifs
internationaux
de preservation,
larticle 29 va venir
faire évoluer les
stratégies en

prenant en compte taxonomie verte les pratiques en matiere de gestion
la biodiversité, les incite fortement matiere de gestion dactifs
politiques mises les acteurs a dactifs

en ceuvre et les faire evoluer les
différentes actions pratiques de
et ressources gestion
mobilisees

SCIENCE-BASED TARGETS FOR
NATURE (SBTN)

TASKFORCE ON NATURE-RELATED

FINANCIAL DISCLOSURES (TNFD
CADRES (FD

DEVELOPPES PAR
DES ACTEURS
PRIVES

En permettant daccompagner les
organisations dans Llévolution de leurs
pratiques, les SBTN favorisent la mise en
place de nouvelles pratiques de gestion

Les etapes L1 (« Locate - Dependency
and impact screening »), E2/E3 (« Evaluate
- |dentification and measurement of
dependencies and impacts »), et A1/

A2 (« Risk and opportunity identification,
measurement and prioritisation + materiality
assessement »)

Analyse spatiale

Les outils cartographiques daide a la décision représentent aujourdhui une ressource clé
pour les compagnies dassurance. Ils sont pertinents pour permettre didentifier les risques
et adapter les pratiques de gestion en consequence. Nous pouvons ainsi mettre en avant
CatNet© développe par lentreprise Swiss Re. Il permet de mesurer lexposition aux aleas
climatiques, mais aussi la dependance aux services ecosystemiques. En utilisant ce type
doutils, le gestionnaire financier est ainsi en mesure de modifier ses stratégies. Pour une
entreprise non financiére, il sagira dun outil daide a la décision permettant de repenser les
pratiques pour minimiser lexposition aux risques.

METHODES
ET OUTILS

Mesure d’empreinte

La mesure dempreinte permet de traduire les impacts et les dépendances en metriques
synthétiques, tout en intégrant un aspect geographique. En mettant en place une mesure
GBS (Global Biodiversity Score), le gestionnaire sera en mesure de disposer d'une vision
plus précise des différents actifs exposés, et donc des ajustements a réaliser. De la méme
maniere les organisations non financieres pourront évaluer leurs dépendances, et donc
proposer de nouvelles orientations en matiére de gestion.
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LEXEMPLE

MIROVA

Lentreprise Mirova est une « entreprise a mission » visant a contribuer a une économie plus sou-
tenable qui sest specialisee dans la gestion dactifs. Lentreprise propose notamment des produits
dinvestissement permettant a ses clients dinvestir dans des projets de solutions fondées sur la nature
a linternational. Ces stratégies de gestion sappuient sur des indicateurs biophysiques comme la ca-
pacite de retention du carbone dans le sol. Ces choix de gestion de portefeuille ne se font néanmoins
pas au detriment de la rentabilité puisque le retour sur investissement vise est de 9%. Elle developpe
aussi des produits specifiques permettant de financer des projets déconomie régénérative. Cest par
exemple le cas du fonds L'Oreal, geré par Mirova, qui a apporte son soutien a The Real Wild Estates
Company pour restaurer au moins 50 000 ha d'habitats dégrades au Royaume-Uni.

BNPP ASSET MANAGEMENT

En juillet 2022, BNPP AM a publié une premiere empreinte biodiversité de ses portefeuilles dinves-
tissement en utilisant la métrique MSA (Mean Species Abundance). Cette empreinte est estimee a
environ -8 000 km? MSA annuel, soit une surface équivalente a cing fois la taille de Londres. BNPP
AM avait précedemment utilisé loutil ENCORE pour rendre compte de ses dépendances aux services
ecosystemiques. Lanalyse permise par la mesure dempreinte a également révele que les fonds dotés
des politiques contre la déforestation avaient une empreinte dynamique plus de deux fois plus faible
que celles qui n'en possédaient pas (-0,72 contre -0,30 km? MSA/m€).



https://www.mirova.com/en
https://docfinder.bnpparibas-am.com/api/files/60B8656F-6A6F-4A35-9244-A997DCCB59FD
https://group.bnpparibas/actualite/la-gestion-dactifs-un-puissant-levier-pour-preserver-la-biodiversite

RECIT N°3 — GESTIONNAIRES D'ACTIFSET
BIODIVERSITE 2030 / 2050 : DU DEFI AU SUCCES,
QUELS MECANISMES EN FAVEUR DU VIVANT ?

Alors que surgissent de toute part des injonctions a developper de nouveaux modeles economiques
pour favoriser la transition écologique, la biodiversité semble encore trop souvent délaissee. Elle est
encore pour beaucoup un objet précieux dont seuls les acteurs publics et ONGs ont la charge.

Ce récit sintéresse aux liens et aux solutions de demain entre biodiversite et finance dans
une interview fictive, réalisee en 2050, de cinqg fondateurs et fondatrices dune societé
d'Asset Management.

2]

GRAND FORMAT

WILD TRAILS AM
HISTOIRE D'UN PARI REUSSI

Crée en 2029, Wild trails AM, une societe specialisee dans linvestissement forestier
durable continue de faire ses preuves et féte ses 21 ans dexistence. Les cing fondatedur.
ices de cette societe dAsset Management etonnent et fascinent. Discrets et avares
dinterviews, cest - disent-ils - sur le terrain quils préferent defendre leur bilan.
Lequipe de la réedaction les rencontre a loccasion de leur visite a Paris cet automne.
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COUP DE PROJECTEUR SUR
LE CLUB DES CINO

( De vos dernieres interviews on percoit un
engagement trés fort et visiblement formateur
notamment pendant vos études. Avant de vous
interroger sur la genése de Wild trails AM, il est
utile de revenir sur vos trajectoires respectives.
Je comprends qu'elles ont joué un réle clé ?

Jeanne : Nous avons tous plus ou moins eu des trajec-
toires de prise de conscience similaires. Au début de
nos études, linflation était galopante, la vie étudiante
navait déja plus rien a voir avec celle des dipldmeés de
nos écoles 5 ans auparavant. Laugmentation des prix
questionnait la maniére dont on consommait. Cétait apre
mais ¢a incitait a se demander ce qui était vraiment utile
dabord. Et si le phénomene était corrélable a des mouve-
ments geopolitiques (crise de [energie avec le conflit en
Ukraine, crise des intrants, tensions sur la disponibilite de
certaines ressources agricoles, NDLR) a ce moment-la,
il aurait tres bien pu létre du fait de sécheresses plus
intenses, ou dune diminution des services rendus par les
ecosystemes.

Jade: La crise sanitaire que nous avions vecue ado avait
été marquante et avait déja lancé ces réflexions sur ce
qui etait essentiel, ce qui ne létait pas. Moai je retiens
surtout les conflits de territoire autour de la raréfaction
de leau et sa gestion. Sainte-Soline cétait un moment
clé, on pouvait déja voir se prefigurer un monde dans
lequel les crises environnementales transformeraient en
profondeur nos conditions dexistence.

Martin : On a été « déserteurs » tous les cinq (toutes les
grandes éecoles ont vu entre 2022 et 2032 une multipli-
cation des Appels a déserter lors des Ceremonies de
remise des diplémes, NDLR). Jade était trés engagee
dans les luttes citoyennes et militantes contre les me-
ga-bassines, elle nous emmenait souvent pour aider lors
des actions de démantélement (démontage de pompe
lacération des baches ; plantation de haies sur les sites
des projets.. NDLR).

Valentine : Je crois que cest ce rapport au terrain-la qui
a éte decisif. Celui dont on dépend, pour reprendre les
termes de Latour.

€€ Mais vos implications respectives en matiére
d'engagement actionnarial au sein des Assemblées
Générales des trés grandes entreprises sem-
blaient préfigurer la création de Wild Trails.

Valentine : Non, pas du tout, ca na pas vraiment porté ses
fruits. La législation frangaise (contrairement aux legisla-
tions anglo-saxonnes, NDLR), n'a jamais vraiment permis
laboutissement opérationnel des résolutions actionna-
riales. Les associations qui se sont montées avaient pu
fédérer quelques pourcents dactionnaires lors des AG
mais pour déposer une résolution il était nécessaire dat-
teindre des seulils de détention dactifs hors-de-portée.

«“ IL était donc difficile d'atteindre ces
seuils.. et de déposer une résolution.

Valentine : Oui ! Dautant que les résolutions en elles-
mémes etaient bridées par la réglementation. Le prin-
cipe du capitalisme a la frangaise consacre aujourdhui
encore cet ordre dans la hiérarchie des organes de
décisions, avec une seéparation claire des pouvoirs
entre le Conseil dAdministration et Assemblée ge-
nérale des actionnaires. La liste des compétences de
LAG fixée dans le Code de Commerce était limitative,
et excluait les résolutions climatiques ou environne-
mentales®. Non seulement les AG ne changeraient pas
les modeéles des grosses entreprises, mais la plupart
des résolutions étaient arcboutées sur les enjeux
climatiques. Au final, tres peu dacteurs reliaient le
changement climatique aux autres pressions anthro-
piques sur le vivant.

GENESE

«" Ou commence la création de Wild Trails AM ?

Alexandre : En 2029, lannée de notre diplome. Il existait
encore peu de fonds Article 9 malgre les politiques
dincitation réglementaires européennes en la matiére.
Quelques classes dactifs sétaient créées a léchelle
européenne, la plupart sous formes dactions dentre-
prises européennes cotées. Les rendements étaient
intéressants, avec des bilans de performance éleves
(TRI), 40 ou 50% en quelques années seulement. Ces
fonds contribuaient a de nombreux domaines tres
différents . mobilité, énergie, rénovation, construction,
economie circulaire..

Martin : Mais lensemble de ces classes dactifs sinscri-
vaient dans une vision trés « croissance verte » de la
transition. Je me souviens dun Groupe de Travail avec
Valentine a Agro ou nous étudiions les différents volets
des activités éligibles a la taxonomie verte..

Valentine : Cétait un pur mic-mac bureaucratique.

«" Déja cyniques ? C'était de premiers jalons pour
favoriser le développement de la finance verte.

Jade : Moins du cynisme quune approche technique.
Dune part la plupart des indicateurs étaient vampirises
par les performances carbones, et dautre part les autres
indicateurs manquaient de force. Au zéro plastique, on
a preféeré des plastiques composites (dont la part de
recyclage devait croitre @ mesure du temps). Tout cela
etait basé sur un régime de promesses techniques et de
courage industriel, elles nont pas éte tenues.

6 Demandes d'information et/ou de transparence de la part des actionnaires
a lentreprise, résolutions déposées par des actionnaires portant sur des sujets
environnementaux precis (pressions, raison détre des projets, impacts..)



Alexandre : Et pour cause, elles reposaient sur des
fondements conceptuels sommaires. La plupart des
dispositifs normatifs et incitatifs ninterrogeaient pas le
besoin en tant que tel de produits ou dobjets, ni méme
les maniéres de consommer, seulement les méthodes
de production de ces objets et les ambitions de transfor-
mations étaient maigres. En bref, linvestissement dans
levolution des dispositifs de production ne nous avait
pas convaincus.

PARIER SUR LE VIVANT

(€ ce sont des fondements idéologiques qui
ont poussé a la création de Wild trails AM ?

Valentine : Pas tant que ca. Je rejoins Alexandre. Nous
étions tous plus ou moins convaincus que les métiers
financiers seraient decisifs dans la transition environne-
mentale, les COPs appelaient sans cesse a la réorienta-
tion des fonds privés vers le climat ou la Nature. On a
choisi de suivre les injonctions des COPs a la lettre. Plutét
que dinvestir dans une économie dartefacts verdis
(statuquo croissance verte), on a preferée investir dans la
sauvegarde des milieux. Une approche ultra-pragma-
tique qui visait a venir combler plus de 30 ans déchecs
de la puissance publique a le faire delle-méme. Aires
protégées, Parcs Naturels Régionaux, Parcs Nationaux,
ces dispositifs de gestion avaient tous echoue ! Tant du
point de vue de leur incapacite a faire du hard-law sur les
modeles dexploitation agricole que sur les modeles de
consommation de foncier. On sest donc saisi du potentiel
politique de la puissance financiere.

€ une realpolitik environnementale finalement ?

Martin : Tout a fait | On a voulu miser sur un avenir pra-
tique. Quest-ce qui est essentiel et quest-ce qui garantit
lessentiel ? Nous savions que laugmentation des risques
saccompagnerait dun besoin accru aux echelles territo-
riales d'espaces naturels peu anthropisés. Et pour cause,
ce sont des espaces dont la prospérité saccompagne de
services de régulation et de prévention de la plupart des
risques. Lutte contre les pathogeénes, contre les ICU (ilots
de chaleur urbain, NDLR), contre lérosion des sols ou les
inondations, maintien de la ressource en eau.. jen passe.
On parlait encore en 2029 des dynamiques deffondre-
ment du vivant sous le seul prisme de la disparition de
populations despéces ou de leur abondance. Un point
crucialil est vrai, mais qui ne réconciliait pas tant lhumain
avec la Nature. Ce qui était important, cétait de relier a
cet effondrement les indispensables contributions des
ecosystemes aux societés humaines.

Jade : Mon pere était forestier. Avec [Agro on avait
beaucoup travaille sur les dynamiques de la filiere
forét-bois. La forét faisait face a toutes les injonctions de
la transition : stockage de carbone, récolte et utilisation
massive de la ressource dans la filiére bois-construction,
valorisation de bois-énergie ; et elle était aussi frontale-
ment exposee a des enjeux dadaptation. Les scolytes
et les parasites se développaient du fait des effets du
changement climatique, et les feux de forét devenaient
incontrolables. Il fallait trouver des essences appropriees
pour la forét de demain tout en évitant de produire des
parcelles monoculturales pauvres en diversité (type forét
landaises), qui auraient éteé trés vulnérables et peu pour-
voyeuses de services écosystémiques. Des essences
qui, en plus, seraient exposées au gibier ultra-présent
dans certains territoires mettant en danger léquilibre
sylvo-cynégeétique et qui allaient aussi subir dans leur
développement lamoindrissement de la ressource en
eau, des assechements comme on a pu le voir dans les
Vosges, en Gironde, dans les Cévennes.. un peu partout.

Jade : Et puis larbre était symbolique, notamment du fait
de la degradation des foréts primaires dans le monde.
Je me souviens d'un rond-point a Epinal ou des usagers
avaient tagué le [nom dun maire = Bolsonarol sur des
bois de coupe rase. Mon peére était vert | Ces coupes
navaient rien a voir a la déforestation brésilienne, les bois
etaient scolytés.. il était nécessaire de les récolter. Bref,
les conflits étaient palpables. Par ailleurs, malgré une
progression du couvert forestier a léchelle metropoli-
taine a lépoque, la forét francaise restait trés morcelée
du point de vue de la proprieté. Les gens héritaient
de parcelles familiales mais du fait dun éloignement
culturel et territorial, trés peu de ces parcelles étaient
gérées intelligemment et il y avait peu duniformité dans
les méthodes de gestion.

Martin : Et lONF (Office National des Forét, NDLR) qui
gére les foréts publiques frangaises faisait face a de
nombreuses suppressions de postes. ILna pas pu impul-
ser une ligne claire en termes de politique de gestion qui
aurait éteé decisive.

«" ILfallait anticiper, et trouver des équilibres
entre gestion, plantation, exploitation...

Jeanne : Dou le pari initial de Wild Trails. Des initiatives
balbutiantes et protéiformes menaient des opérations
massives de rachats de fonciers forestiers grace a des
vehicules juridiques, ils avaient besoin dargent. Lidée
fondamentale cétait de proposer un produit dinvestis-
sement pour les soutenir, et de parier sur une rentabilité
attractive a horizon 2050. Ces initiatives se construisaient
surtout en faveur dexploitations raisonnées. Nous ce
qui nous tenait a coeur cétait de laisser sexprimer les
dynamiques écologiques des milieux et de sortir du
polyptique  semis-traitement-conduite-coupe  dans
lexploitation de la forét.
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Martin : Le dialogue a eté difficile au debut. Heureuse-
ment, on n‘était pas le financier de base costard-cravate.
Rires. Les gens nous prenaient pour des fous ! Linves-
tissement forestier a lépoque cétait 2 ou 3% max de
rendement en moyenne. Diminuer les opérations de
gestion grace a de vastes ilots de senescence ou de
libre-évolution.. ca ne suffisait pas a equilibrer économi-
quement la diminution de lexploitation qui était la source
principale du rendement.

Jeanne : Et de toute fagon, lexploitation dun massif se
fait sur un pas de temps de 50 a 70 ans. Et puis, éco-
nomiquement ¢a nallait pas chercher loin comme la dit
Martin.

. n'y a pas d'argent facile, et il fallait
trouver une source de rentabilité.

Jeanne: Précisément. Et ce qui nous animait cétait de de-
velopper des investissements fonciers non-violents : pas
de sylviculture agressive, un minimum dintervention
humaine.

Alexandre : En 2029, un certain nombre de dispositifs
economiques expéerimentaux en faveur de la biodiversité
avaient commence a faire leurs preuves. Mais peu dac-
teurs en voyaient le potentiel a cause des echecs des
dispositifs de compensation carbone (peu territorialises,
assez opaques). Avec force lobbyisme on seest rapprochée
de beaucoup dacteurs. Dabord des acteurs publics,
LADEME et les services interministériels mais aussi des
opérateurs publics concernés par des enjeux opéra-
tionnels comme les Agences de leau surtout qui étaient
concernées au titre de la capacité des ecosystemes a
jouer leur réle en matiére de préservation de la qualite
de la ressource. Peu a peu, on a étendu le plaidoyer.

e plaidoyer ?

Jeanne : Oui, il fallait défendre ce nouveau modéle
economique dont la rentabilité allait reposer sur le
financement du vivant. On souhaitait dépasser les seules
notions de réequilibrage des impacts et degradations
des ecosystemes par les acteurs.

« Vous évoquez la le triptyque clas-
sique : mesure d'empreinte, réduction de
l'impact et neutralisation de cet impact.

Jeanne : Oui, donc lidée était simple : nos économies de-
pendent du vivant et des services quil produit, investis-
sons littéralement dans ces dependances pour maintenir
ce capital. Il a fallu nouer un dialogue et construire les
eléments concrets sur lesquels sappuyer pour chiffrer
ce que seraient des contributions volontaires de la part
dacteurs territoriaux publics et privés aux services ren-
dus par les foréts.

€( Etilsont répondu présents ?

Martin : De facto, les crises environnementales se
multipliant, de nombreux acteurs ont compris quil
etait bénefique de payer des « loyers » a des acteurs
possedant du foncier forestier non degrade. Les acteurs
touristiques dabord, qui cherchaient a se réinventer
et a redonner acces a des expériences de nature de
proximité ; les acteurs de la filiere agro-alimentaire qui
ont vu lintérét stratégique de préserver des espaces
diversifies a proximite des lieux de production agricoles
(pour la lutte parasitaire, pour la prévention de risques et
de catastrophes naturelles..), les collectivités territoriales
au titre de lintérét général et de la prévention contre les
catastrophes naturelles (inondations, augmentation des
températures, etc.)

Jade : Assez vite la réforme de la fiscalité a aussi permis
de prélever de nombreuses taxes pour permettre a une
grande diversité dacteurs publics tant Etat que les
collectivités de financer ces loyers : une part des impots
lies a laménagement foncier y ont été consacrés par
exemple ; mais aussi des taxes tres importantes sur les
investissements bruns (infrastructures, chimie, énergie
carbonée etc.) Et puis iy a aussi eu de nouvelles grandes
reformes avec le paquet réglementaire « Nature et So-
ciété » de 2032 ; avec des obligations par exemple pour
les promoteurs ou les propriétaires de vehicules locatifs
de soutenir la renaturation et la restauration despaces
semi-sanctuarisés dans un rayon de 15km autour des
habitations pour verdir les bilans dopérations foncieres
(a la fois passees et a venir).

€( Donc l'ensemble de ces acteurs paient au moyen
de dispositifs ad-hoc ce que ces espaces produisent
naturellement comme bienfaits. Ou intervenez-vous ?

Valentine: Il a fallu convaincre les créateurs de véehicules
juridiques dediés au rachat de foncier que la seule
exploitation durable de ces espaces ne tiendrait pas.
Ceétait long. Couper un peu de bois oui, mais pas en tant
que modele daffaire unique. On a mis en mots et en
arguments nos idées et on a propose en tant qu'Asset
Managers des produits dinvestissement pour garantir un
scaling-up des initiatives. La mise de départ finance un
rachat (cest linvestissement), le rendement est ensuite
garanti par la valeur économique des services rendus par
ces espaces - elle est donc fonction du consentement a
payer des acteurs publics et privés.



«“ Grosso-modo vous avez construit un
modeéle d'affaire dont l'activité est de soutenir
des véhicules qui rachétent du foncier forestier
et dont la rentabilité est assurée grace a des
paiements pour services environnementaux.

Martin : Exactement. Cétait loin détre joué et semé dem-
buches. Ce qui a été décisif cest le travail de dialogue
sur le terrain, tant avec les porteurs de rachat foncier
que nous voulions soutenir par linvestissement quavec
les acteurs publics et prives dont nous voulions obtenir
ni plus ni moins que le paiement dun loyer aupres de
ces véhicules. Il a également fallu pouvoir évaluer grace
a des indicateurs agréegeés la fourniture de ces services
naturels pour défendre la performance du modele et
lintérét pour les acteurs de financer ces solutions (colts
evites, béenefices/ risques, etc.).

Jeanne : La derniere étape cétait la création du produit
en tant que tel et son attractivité. Il a fallu expliquer a des
acteurs financiers biberonnés aux horizons temporels
trés courts quils devraient se projeter sur le long terme.
On a donc défendu des produits performants en les
incitant a se détourner dindicateurs comme ceux du
rendement annualisé, et en y substituant des scénari-
sations de rendement décennales. Cétait un pari risque,
tant dans largumentaire que dans le fait méme dinciter
des acteurs a se projeter sur du long terme. Apres tout,
la notion de risque est au coeur des paris du monde de
la finance.

« Véhicules qui ne sont ni plus ni moins
que des fonciéres biodiversité... peu agui-
cheur pour des investisseurs non ?

Martin : Non ! Cété investisseur, le travail était plus
simple. De largent a placer sans risque sur des horizons
temporels a 2050 il y en avait pléthore, des produits safe
et éthiques congus pour générer une plus-value environ-
nementale a contrario quasiment aucun.

Jade : Les états avaient littéralement refile la patate
chaude du sujet environnemental au sens large du terme
aux acteurs privés. Cétait un drole dexercice pour eux, je
me souviens de cours tres prospectifs dans lesquels on
parlait d'intégration comptable des impacts écologiques,
de préjudice écologique et de dette environnementale.
Je trouvais ¢a tiré par les cheveux a lépoque, comment
demander a des acteurs prives de reconnaitre leur res-
ponsabilité historique et faire en sorte que leurs engage-
ments soient efficaces ? Ce sont ces questions de philo-
sophie pratiques qui nous ont tenu a coeur. On a cherché
a renverser la hiérarchie des valeurs en rapprochant la
notion de profit de ce qui est écologiquement profitable.
La dimension sensible du vivant, et la territorialisation de
ces véhicules dinvestissement ont fortement aidée : des
espaces naturels sains, ¢a se voit.

«" Néanmoins, vos solutions d'investis-
sement restaient confidentielles..

Valentine : Oui tout a fait. Ce qui nous permet aujourdhui
dafficher un taux de rendement cumulé (sur 30 ans
dexistence, donc non-annualise) de 40% ceest la mise en
ceuvre renforcée du package réglementaire « Nature et
Société » voté en 2032 en France. Il a introduit le principe
de responsabilité rétroactive dans la mise en ceuvre des
stratégies des entreprises, ce quévoquait Jade il y a un
instant. Ca a été decisif, il ne sagissait plus pour les ac-
teurs prives de se préoccuper de leurs impacts presents,
mais aussi de traiter lensemble des impacts cumulés
historiquement par leurs activités, avec une rétroactivité
de la responsabilité jusqua 30 ans.

Alexandre : Ce que Valentine ne dit pas, cest que nous
avons enormement appuye pour convaincre les acteurs
de la société civile et les pouvoirs publics pour faciliter
lintroduction de ce principe. Rires.

Jeanne : On avait surtout congu nos solutions dinves-
tissement pour des acteurs purement financiers, mais il
nétait pas tres difficile a partir de celles-ci de développer
des produits dedies calques sur les credits biodiversitée.
Ils avaient eu jusquiici du mal a faire leurs preuves (diffi-
culté de lisibilité, difficulté a concevoir une équivalence
ecologique entre la somme des dégradations tout
facteur de pression confondu et crédit..), mais le besoin
de répondre a cette notion de responsabilité retroactive
a tout emporte. Au stade de developpement ou nous
en étions, on disposait des éléments tangibles pour
permettre aux acteurs de répondre a cette injonction
réglementaire. Sans cette évolution réglementaire, on
ne se serait pas aventuré a développer un volet credits
biodiversité dans notre offre.

€l pour quelles raisons ?

Jeanne: Le sens de notre engagement n'était pas de trai-
ter un équilibre entre un nouvel impact et son pendant
ecologique (en termes de restauration de biodiversité
equivalente) ; la neutralisation des impacts cest impor-
tant mais ¢a ne suffit pas a traiter le probleme dans sa
profondeur historique. Ces dix derniéres années nous
avons étendu le dispositif et nous testons de nouveaux
produits pour proposer de linvestissement dans dautres
types despaces ; en soutenant notamment le rachat de
foncier diversifié (zones-humides, prairies permanentes,
etc.). Et je pense que le pari initial est tenu. Nous avons
moins commodise la nature et le vivant, que trouve un
levier pour prendre nos clients, et les acteurs priveés et
publics, a leur propre jeu.
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SUPERVISER

aui?
DEFINITION

ENJEUX

ALIRE

Le NGFS a publié en decembre
2023 des recommandations
pour le développement de
scenarios pour rendre compte
des risques financiers liés a la
nature (« nature-related risks »).
Ces recommandations marquent
le debut dun travail de fond a
léchelle mondiale et permettent
egalement de revenir sur le
fonctionnement de six modeles
de transmission des risques.

Banques centrales, Autorités financiéres

Les banques centrales jouent un role de stabilite, de controle et de coopération. Ce sont elles qui
surveillent la quantité totale dargent en circulation, a la fois en obligeant les banques a composer
des réserves sur ses depdts et en assurant le fonctionnement dun marché ou les banques se prétent
entre elles (le marche interbancaire). Les superviseurs des pays du G10 et du G20 sont quant a eux
responsables de la stabilité des institutions financieres : ils sassurent notamment que les banques
respectent les Accords de Bale et les regles prudentielles (mesures contracycliques, fonds propres
reglementaires, ratios de liquidite et deffet de levier, ).

Elles sont donc des lieux dinnovation, a limage de la Banque de France, qui a revélé que 42 % de la
valeur des titres détenus par les institutions financieres francaises proviennent démetteurs fortement
ou tres fortement dépendants dun ou plusieurs services écosystemiques (Svartzmann et al, 2021).

Développer des méthodologies : les banques centrales jouent le role de référentiels méthodolo-
giques : elles ont les capacités nécessaires a la construction de scénarios et de stress-test prévision-
nels. LAutorité de contréle prudentiel et de régulation (ACPR) a ainsi réalise un stress-test climatique
pilote en 2020 pour les banques, suivi dun exercice de la Banque Centrale Européenne (BCE) en 2022
et repris pour les assureurs en 2023. Le Network for Greening the financial system (NGFS) a par ailleurs
la charge détablir des scénarios climatiques pour la plupart des banques centrales dans le monde,
mais seules la Banque de France (2022) et la banque centrale néerlandaise (DNB, 2020) ont déja publié
des elements de scénario sur la question de la biodiversité. De tels scenarios restent discutables tant
ils peinent a capter la dimension non-linéaire de lévolution des écosystemes et a envisager dautres
modeles économiques que celui dune croissance a 2% du PIB (Baudoin, 2023).

Assurer la stabilite et influencer les pratiques des institutions financieres : le travail des banques
centrales et des superviseurs reste pour linstant avant tout prospectif, mais a lavenir, lintégration
dindicateurs biodiversité a des fins macroprudentielles pourrait exercer une influence décisive sur la
gestion des institutions financieres. Par exemple, la prise en compte des risques liés a la biodiversité
dans les sceénarios qui sous-tendent les tests de resistance annuels de la BCE pourrait ouvrir un
dialogue général avec lensemble du systeme bancaire européen. Cest notamment la proposition
d'Alain Grandjean (2023) : lintroduction dun ratio de levier pondéré au dénominateur par des risques
« environnementaux », ici lies a Lérosion de la biodiversité, permettrait daugmenter les fonds propres
necessaires a la détention des actifs les plus impactants et les plus dépendants. Une telle mesure
rendrait alors plus « chers » les actifs les plus néfastes pour la biodiversité, et pourrait créer une prime
en creux pour les financements les plus compatibles avec la préservation de la diversité biologique.

LEXEMPLE ; A SILENT SPRING FOR THE FINANCIAL SYSTEM ? —
UNE PREMIERE APPROCHE PAR LA BANQUE DE FRANCE

La Banque de France sest appuyee sur la mesure dempreinte et loutil BIA-GBS (développé par
CDC Biodiversite et Carbon4 Finance) pour établir la dépendance des institutions financiéres aux
services écosystemiques. Lanalyse du portefeuille des institutions financieres frangaises a revélé que
42 % de la valeur des titres détenus par ces derniéres proviennent déemetteurs fortement ou tres forte-
ment dépendants dun ou plusieurs services ecosystemiques. Lempreinte statique terrestre cumulée
de ce méme portefeuille est comparable a la perte de 130 000 km? de nature « vierge », soit 24 % de
la France métropolitaine (Svartzmann et al, 2021).


https://www.google.com/search?q=stress+test+acpr&rlz=1C1GCEA_enFR1040FR1040&oq=stress+test+acpr+&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyCggAEEUYFhgeGDkyBwgBEAAYgAQyCAgCEAAYFhgeMggIAxAAGBYYHjIICAQQABgWGB7SAQgzMzY1ajBqN6gCALACAA&sourceid=chrome&ie=UTF-8
https://www.google.com/search?q=stress+test+acpr&rlz=1C1GCEA_enFR1040FR1040&oq=stress+test+acpr+&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyCggAEEUYFhgeGDkyBwgBEAAYgAQyCAgCEAAYFhgeMggIAxAAGBYYHjIICAQQABgWGB7SAQgzMzY1ajBqN6gCALACAA&sourceid=chrome&ie=UTF-8
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ssm.pr220708~565c38d18a.fr.html
https://acpr.banque-france.fr/scenarios-et-hypotheses-principales-de-lexercice-de-stress-test-climatique-2023
https://www.ngfs.net/en
https://publications.banque-france.fr/en/silent-spring-financial-system-exploring-biodiversity-related-financial-risks-france
https://www.dnb.nl/media/4c3fqawd/indebted-to-nature.pdf
https://www.veblen-institute.org/IMG/pdf/les_stress_tests_climatiques_entre_politique_de_stabilite_financiere_et_tentative_de_transition_ecologique.pdf
https://theothereconomy.com/fr/propositions/augmenter-le-ratio-de-levier-des-banques/?mtm_campaign=Proposition ratio banques - 20220517&mtm_source=linkedinAlain&mtm_medium=social

. EXIGENCES
REGLEMENTAIRES

CSRD:
ESRS E&4

LOI ENERGIE

UE TAXONOMIE SFOR CLIMAT (ART. 29)

Les banques centrales et les superviseurs ne sont pas directement concernés par les
politiques mises en place en France et en Union Européenne, du moins au titre de leurs
activitées monétaires et de supervision.

Certaines dentre elles ont cependant choisi de sy confronter, tout ou partiellement, afin
de guider les institutions financieres quelles accompagnent et de montrer lexemple. Cest
par exemple le cas de la Banque de France, qui a publié dans son rapport dinvestissement
responsable 2022 certains des indicateurs exigés par larticle 29 LEC.

METHODES
ET OUTILS

Mesure d’empreinte

La mesure dempreinte permet de traduire les impacts et les dépendances en métriques
synthétiques a la fois pour les portefeuilles et pour les futurs investissements. Dans le cadre
des activites de banque centrale ou de superviseur, la mesure dempreinte peut permettre
de quantifier les impacts et dépendances des portefeuilles bancaires et assurantiels.

Des experts de CDC-Biodiversite ont participé au calcul de lempreinte des grandes
institutions financieres frangaises (2022).

Stress-test

CDC Biodiversite a developpé une premiere methodologie de stress-test sappuyant sur les
résultats du GBS, un outil dévaluation de lempreinte biodiversité des entreprises. Le stress-
test sappuie sur le GBS, alimenté par les données financieres de lentreprise, pour traiter
séparement les risques physiques et les risques de transition.

Le volume 2 de notre cycle, « Traduire lincertitude », revient plus en détail sur cette
proposition méthodologique.

SUSREG Tracker

Depuis 2021, le W\WF a déeveloppe le SUSREG Tracker, un outil de notation et de
comparaison des efforts environnementaux fournis par les banques centrales et

les superviseurs. Il permet de capter leur etat davancement sur trois volets : laction
climatique (C), lenvironnement au sens large (E) et la responsabilité sociale (S). La rubrique
environnement (E) comprend la perte de biodiversité, la destruction des habitats, la
déforestation, la pollution de leau, de lair et du sol, l[épuisement des ressources naturelles,
ainsi que les risques physiques, de transition et lies a la nature . Ces catégories couvrent
donc la plupart des pressions identifiees par LIPBES, a lexception des especes exotiques
envahissantes. Le SUSREG Tracker permet donc didentifier les meilleures pratiques en
matiere de biodiversite a lechelle mondiale.

Le volume 2 de notre cycle, « Traduire lincertitude », revient plus en détail sur cette
proposition methodologique.
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Qul
DEFINITION

ENJEUX

Les compagnies d'assurance (mutualiste, traditionnelle, bancassurance, réassurance)

L'assurance repose sur la mutualisation des risques menagant les biens et les personnes : les com-
pagnies dassurance financent cette mutualisation par les primes que payent leurs clients, et par des
emprunts dEtat qui financent leurs prestations. Largent collecte est gére et investi ; les compagnies
dassurance assument donc des métiers relativement similaires a ceux des banques. Ces institutions
financieres sont considérees dimportance systémique du fait de leur taille et de leur poids dans léco-
nomie : en 2017, 12,7% de la dette francaise est par exemple détenue par les seuls assureurs frangais’.

Les grands assureurs ont pour la plupart déja acté la difficulté de faire face aux risques financiers
liés aux risques physiques dus au changement climatique : les récentes prises de position autour du
regime de catastrophes naturelles (CatNat) ou du phénomene de retrait-gonflement des sols argileux
ont cristallisé les inquietudes®. Les travaux sur les liens que le monde de lassurance entretient avec la
biodiversité sont en revanche moins nombreux, malgre des publications davant-garde comme létude
« Réassurance et biodiversité » (MNHN et SCOR, 2021).

Agir pour préserver les services ecosystemiques : le rapport France Assureurs (2022) illustre le réle
des services ecosystemiques dans la prévention des risques de chacun des grands secteurs de
lassurance. Les écosystemes jouent ainsi un role clé sur la santé humaine®, en assurant par exemple
la qualité de lair ou la résilience des populations aux agents pathogenes. Des écosystémes en bonne
santé favorisent également la régulation du climat et des systemes hydriques, et préviennent donc
les risques deérosion, dinondations, de feux de foréts, etc. Les services ecosystemiques ont donc le
double avantage de diminuer a la fois les risques sur les biens et les risques sur les personnes.

Aligner ses activites dinvestissement : les investissements realises par les compagnies dassurance
ressemblent en substance aux strategies des banques et des gestionnaires dactifs. Le monde de las-
surance est donc sujet aux mémes enjeux : alignement, reporting, fixation dobjectifs... A fin novembre
2023, 18 assureurs ont dailleurs signé le Finance for Biodiversity Pledge, parmi lesquels on retrouve les
Frangais AXA, Aéma, Allianz France, Harmonie Mutuelle, Scor ou Société Générale Assurance.

Accompagner ses clients : peut-étre davantage encore que les autres institutions financieres, les
compagnies dassurance jouent un role déterminant dans la transmission de la perception des risques
financiers. Le programme Principles for Sustainable Insurance du Linitiative financiere du Programme
des Nations unies pour lenvironnement (UNEP-FI) a par exemple publié un guide a destination des
compagnies de péche pour exposer et expliquer les risques auxquels la péche industrielle sexpose.
Ce guide met en lumiéere le dialogue nécessaire a la souscription dune assurance : cette discussion est
une opportunité pour les assureurs dinfluencer et de remettre en question des modeles économiques
a risque pour la biodiversité et pour eux-mémes.

L'EXEMPLE : LA REDUCTION DU RISQUE PAR LA RESTAURATION
ET LA PROTECTION DES MANGROVES — AXA

Silérosion des écosystémes genere une multitude de risques, intégrer ces derniers dans les stratégies
de souscription et de protection contre les aléas constitue une option a laquelle les compagnies dassu-
rance ont recours de plus en plus souvent. AXA, en collaboration avec [Université de Californie a Santa
Cruz et The Nature Conservancy (2022), a par exemple propose un produit spécifiquement dedié a la
préservation des mangroves du littoral mexicain. Les municipalités avoisinantes sorganisent en un trust
qui paye a la fois des services environnementaux de restauration et de maintenance des mangroves et
une assurance parametrique™ basee sur la force des vents, indicateur clé dans la mesure de la force
des vagues dont la reduction et le potentiel dinondation sont a 977% assures par les mangroves et les
recifs coraliens. Largent récolté en cas de déclenchement de la prime sert également a renforcer les
actions de restauration et de protection. Lassurance devient ici un complément de financement : elle
couvre et renforce la part de risque non amorti par les services eécosystemiques liés a la mangrove.

7 Les assureurs sont considérés comme des SVT (spécialistes en valeurs du Trésor) par lAgence France Tré-
sor, et sont donc agreés pour répondre aux appels a lemprunt de LEtat.

8 Sur ce sujet, lire le rapport « Peut-on assurer un monde qui seffondre » publié en mars 2023 par lagence Sinon Virgule.

9 Voir la publication « Santé et biodiversité » (2019) de la Mission Economie de la Biodiversité

© Assurance dont le déclenchement est garanti par un indice identifié a lavance


https://www.scor.com/fr/communique-de-presse/biodiversite-et-reassurance-un-ecosysteme-risques
https://www.franceassureurs.fr/wp-content/uploads/2022/09/vf_-assurance-et-biodiversite.pdf
https://www.unepfi.org/psi/wp-content/uploads/2019/02/PSI-Oceana-IUU-fishing-guidelines.pdf
https://www.aft.gouv.fr/articles/detention-des-titres-de-la-dette-negociable-de-l-etat-par-groupe-de-porteurs_960.html
https://www.aft.gouv.fr/articles/detention-des-titres-de-la-dette-negociable-de-l-etat-par-groupe-de-porteurs_960.html
https://www.sinonvirgule.fr/post/peut-on-assurer-un-monde-qui-s-effondre
https://www.cdc-biodiversite.fr/publications/sante-et-biodiversite-2019-revue19/

CSRD:
ESRS E&4

Mise en
application : 2025

En imposant une
évaluation des
répercussions

financieres qui sont
causees par les
risques, impacts
et opportunités
en matiere de
biodiversite,
ce standard de
reporting permet
de cibler les
composantes
necessitant une
protection

 EXIGENCES
REGLEMENTAIRES

UE TAXONOMIE

Mise en
application : 2025

Les compagnies
assurantielles
sont tenues de
divulguer la
part de leurs
investissements,
dépenses ou
chiffres daffaires
éligibles ou alignés
avec lobjectif de
préservation de la
biodiversite

SFDR

Mise en
application : 2021

L'obligation de
publication
des principales
incidences
négatives du
portefeuille sur la
biodiversite permet
une premiere
approche de
lexposition du
portefeuille aux
risques deéerosion
des ecosystemes

LOI ENERGIE
CLIMAT (ART.29)

Mise en
application : 2021

Lamise en
place dun
processus general
didentification
dévaluation de
priorisation et de
gestion des risques
physiques et de
transition vient
faciliter le travail
didentification des
actifs exposes, ainsi
que le processus
de souscription

CADRES

DEVELOPPES PAR
DES ACTEURS

PRIVES

SCIENCE-BASED TARGETS FOR
NATURE (SBTN)

L'évolution des modeles daffaires
sappuyant sur SBTN permet de diminuer
lexposition aux risques en lien avec la
biodiversité

TASKFORCE ON NATURE-RELATED
FINANCIAL DISCLOSURES (TNFD)

Lapproche de la TNFD permet la
production d'un support d'évaluation des
risques, favorisant lévolution de la politique
de gestion du risque

METHODES
ET OUTILS

Analyse spatiale

Les outils cartographiques daide a la décision représentent aujourd'hui une ressource cle
pour les compagnies dassurance. Ils sont pertinents pour lidentification des risques et des
opportunités en lien avec la biodiversite a considérer dans le processus de tarification. Nous
pouvons ainsi mettre en avant IBAT qui permet de visualiser les zones dimportance pour

la biodiversite et ce a différentes échelles. Plusieurs compagnies couplent deja ces outils
avec des modeles probabilistes sappuyant sur lintelligence artificielle, permettant ainsi de
doptimiser les colts et de minimiser le risque de souscription.

Matérialité - ENCORE

La base de données ENCORE (Exploring Natural Capital Opportunities, Risks and Exposure)
evalue les dependances de chaque secteur dactivités aux services ecosystemiques .
ENCORE a éte développé par la Natural Capital Finance Alliance (groupement public dONGs
et dinstitutions publiques) en partenariat avec le PNUE-WCMC et a éte financé par le
Secrétariat d'Etat suisse a léconomie (SECO) et la Fondation MAVA. ENCORE est basée sur
les classifications existantes des services ecosystémiques et des secteurs economiques, et
permet dobtenir une appreciation qualitative de la double matérialité dune organisation.

Sovereign bonds - ERISC

La méthodologie E-RISC (Environmental Risk in Sovereign Credit analysis), développee
par UNEP-FI et Global Footprint Network depuis 2012, se concentre sur le developpement
de métriques et de methodes de quantification des ressources naturelles et des risques
environnementaux afin quiils puissent étre intégres dans lévaluation du risque de crédit
souverain. Une empreinte est calculée par pays et par ressources.

35






NOTRE METHODE

ENTRETIENS

Cette étude n'a pas prétention a lexhaustivité, au contraire du travail de recherche
et de compréhension qui la précédé. Nous avons compilé une bibliographie sur
les differents sujets et realise de nombreux entretiens.

Cette publication a par ailleurs connu deux périodes de rédaction a la suite
de changements dans léquipe de la Mission Economie de la Biodiversité. La
plupart des entretiens datent donc davant la COP15, tandis que la phase de
rédaction en elle-méme a eu lieu en 2023.

La plupart des interlocuteurs mobilisés lont été pour comprendre le degré de
connaissance des acteurs en matiere de risques financiers liés a la biodiversité
et leur lecture des évolutions réglementaires. Leurs témoignages ont aussi
permis de synthétiser un certain nombre de recommandations et ont permis
de nourrir la publication.

Edmond De Rothschild Private Equity et Ginkgo Advisor ; Marie
Boélle - Responsable Sustainability ; Victor Granet - ESG &
Impact Analyst ; Laura Nolier - ESG & Impact Officer

Victoires Haussman SGP (Groupe Constructa) | Adam Oubuih - Directeur Général

AFD | Julien Calas - Research Officer ; Antoine Godin - Modélisateur ;
Pau Hadj-Lazaro - En theése ; Etienne Espagne - Economiste senior

Thomas Robertet - Chef de mission de supervision des banques
a la BCE ; Co-chair de linspection ESG en Europe (Climat)

UNEP FI | Romie Goedicke - Project & Technical Manager Nature

Banque des Territoires | Stéphanie Mériau - Directrice Risques de crédit ; Jacques
Rosemont - Directeur des projets strategiques / Développement Durable

Caisse des Dépodts et des Consignations (CDC) | Jean-Baptiste
Olivier - Directeur du pilotage transverses des risques CDC ;
Claire Abbamonte - Responsable IR/Risques ESG

DG Trésor | Arthur Campredon - Adjoint au chef du bureau finance durable
Banque de France | Romain Svartzman

BNP Paribas | Sébastien Soleille - Responsable
transition eénergetique et environnement

Mirova | Hadrien Gaudin-Hamama - Analyste ESG

HSBC | Marine De Bazelaire - Conseillére Capital Naturel
du groupe, membre de la taskforce TNFD

Delphine Gibassier - Consultante-Chercheuse Titulaire de la
Chaire Performance Globale Multi-Capitaux d'Audencia

Finance 4 Tomorrow | Marguerite Culot - Directrice des programmes,
du développement et des relations institutionnelles

CNP Assurance | Elisabeth Michaux - Expert risque climat et
mesure dimpact ; Vincent Damas - Directeur RSE
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