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Le financement des projets:
une question a se poser en amont
....car c’est difficile, en attendant les
réformes financieres
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Exemple introductif: récupérer la chaleur fatale
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La région: pas de cash: propose un « fonds de garantie »

Les producteurs et acheteurs de chaleur, pas chauds pour investir dans les
installations : nécessité de tiers financeurs, ou de rendements rapides et élevés

Les banques: « nous avons besoin d‘un business plan rentable »

Les vendeurs d’équipement: « il n'y a pas de risque technique »
L'Ademe: ne pas faire concurrence au Fonds Chaleur

Prix de I'€lectricité bas: les projets chaleur a électricité peu rentables

Pas de prix du carbone: pas d’incitation a la récupération

Sans structure financiere définie, pas de projet

Quand la rentabilité est faible, le codt du financement devient important en proportion.



a) Les banques cherchent a financer des projets
b) Les industriels cherchent des opportunités d'investissement
c) Le taux de rentabilité va avec le niveau de risque pris

d) La puissance publique fixe les regles du jeu économique

Mais notre monde n‘est pas « financierement normal »



European bank lending volumes Les préts bancaires au Royaume Uni fin 2012
To non - financial companies (£tn)
£8 Entréprises hors immobilier 14%

Crédits a la consommation 7%
4.7

46 Immobilier de bureaux 14%

4.5 Immobilier
44 résidentiel 65%
4.3
2010 11 12 13 14
Source: ECE 1 2 3 A

o Désintermédiation: ce sont les marchés financiers qui font I'essentiel des
crédits aux entreprises et aux projets, pas les banques

o Surendettement: les ménages, les entreprises et les collectivités sont
surendetteés, il est difficile de leur faire plus de crédit

o Contexte de déflation due au service de la dette: le futur n'est pas rentable.
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Dette* en pourcentage du PIB - Zone Euro (17 pays)

— Dette des entreprises financiéres
90% — = ' Dette des entreprises non financiéres
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Dette publique

70% -

| T I T 1

N 3% A Se) ) QS N

) N N ) O N ) ) QO N N
S I S S S S S S S S I S~

*La dette publique est au sens de Maastricht. Pour les autres secteurs, les instruments pris en compte

. . Sources : Eurostat
sont les crédits et titres de dette, actions exclues. La dette est consolidée.




La part des obligations
dans le financement
des entreprises

Societes du SBF 120, en %

67

64
58

2010 2012 2013

«LES ECHOS* / SOURCE : BFINANCE

Obligation (Marchés
financiers):

- Titre de Créance
Négociable

« L'emprunteur ne connait
pas les préteurs, qui
changent avec le temps

« Produit standard, de
masse

Crédit bancaire:

« Contrat (non cessible)

» Relation
préteur/emprunteur

« Souplesse possible si
difficultés

* Produit sur mesure:
garanties, conditions
particulieres




o Contexte déflationniste:
o Les prix baissent
o Je reporte ma décision d'achat et d'investissement a demain
o Mon client/fournisseur n‘a donc pas de commandes et brade
o Les prix baissent encore davantage
o Le futur n'est pas rentable

o Donc, les actionnaires optent pour le paiement de dividendes plutdt que I'investissement.
o Il'y a aussi d'autres explications (importance des LBO).

Dividendes versés en France au premier trimestre entre 2010
et 2016 (en milliards de dollars)

442

0,31
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c. L'effet de levier: des taux d’interéts bas, des rendements
tres éleves

Société de projet

0
Capital
Y o i
0
o/

Exercice: calculer la rentabilité du capital (actionnaires) en % sous les hypotheses
suivantes:

Actif = 100 (millions d’euros par exemple)

Capital = 10, Dette = 90

Rentabilité de I'actif 4% par an, colit de la dette 1% par an

(faire le calcul sans tenir compte des imp6ts).



d. Une puissance publique impuissante

L'EU ETS : un marché qui fonctionne bien?

* Leprixduquota sur I’'EU ETS a diminué : effondrement du prix du CO; durant la phase Il
(2008 — 2012) et prix du quota faible en 2013 (5 €/tCO; en moyenne qui se redresse
depuis).

* Techniguement, I'EU ETS fonctionne bien.

* LUEU ETS refléte ses fondamentaux : le prix refléte une demande faible pour une offre de
quotas rigide.

Cours du quota EUA (spot) depuis 2005 (€/tCO;)
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https://giphy.com/gifs/3oz8xRSzM0An2K3upO

Réduire drastiquement les émissions...

Developing*
200% World
Annualemissions peak before 2020 |Developed**

180% [

160% /7\

\ Pathway corresponds to peaking of CO,e
concentration at 500ppmv towards the middle

/ _/L of this century and declining to 450ppmv by the
120% 23rd century

]

|

1 \
80% :
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\(50% cut by 2050

1990 2000 2010 2020 2030 2040 2650 2060 2070 2080 2090 2100

Il est possible de réduire aussi drastiquement les émissions tout en
maintenant le développement économique

Source: Meinshausen [2007)
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700 De 2010 a 2050 :
600 / 400 grCO,/PIB a 40gr?
(si croissance PIB de 3%...)

500

400

GDP, PPP (constant 2011
300 international $)

Cco2
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100 -
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1993
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2032 -
2035
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2041
2044
2047
2050

Intensité carbone du PIB mondial en 2010: 400 gr de CO2eq par $ produit
Il faut diviser par 10 cette intensité d'ici 2100 (PIB +3% par an)

Source: Carbone4
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FIGURE 1.3 The Four Pillars of Decarbonization

Decarbonization Fuel shifting Efficiency in all Preservation and
of electricity (especially to sectors, including increase of
generation, i.e., electricity) in building, natural carbon
renewable, transport, transport, and sinks
nuclear, and/or heating, and agriculture
CCS industries

Source: All photos © Shutterstock. Used with the permission of the photographers and Shutterstock. Further permission required

for reuse. ) .
Source: Banque Mondiale, Decarbonizing Development Report p 15

Efficience énergétique: 50%

Développement des énergies décarbonées et du captage de Co2
Augmentation d'une électricité décarbonée dans le mix énergétique
Reforestation, agriculture et villes compactes
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Besoins d’investissements sur la période 2015-2030, en trillions de dollars
(nb: Un trillion = mille milliards - le chiffrage est réalisé en dollars constants de 2010)

— R ... 50,3 -$3 $93

589 _“""- """

SCENARID _EFFICACITE TECHNOLOGIES — REDUCTION — REDUCTION DI REDUCTION
DE BASE ENERGETIUE SUPP. A FAIBLES DE TRANSMISSION DI
SUPPLEMENTAIRE  EMISSIONS DI DEPENSES i DEPENSES
{BATIMENTS, CARBONE FOUR  ENCAPITAL  DISTRIBUTIO! EN CAPITAL
INDUSTRIE, PROCUIRE . EN O ELECTRICITI DES VILLES
TRANSPORTS) LELECTRICITI ENERGIES COMPACTES
FOSSILES

Source: New Climate Economy, Une Meilleure Croissance, Un meilleur climat, Ed Les Petits Matins 2015

Le co(it additionnel pour passer d’infrastructures carbonées a décarbonées
est de 4 % selon Stern
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Six mille milliards de dollars...comme chaque année
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Includes sales of all debt offerings run by bank syndication j
(corporates, agency, sovereign, MBS, ABS, covered bonds, preferreds, supranaf\ona\).
but does not count sales run by government auction (i.e. UK Gilts, US Treasuries, etc)
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Chaque année depuis 2005, les emprunts obligataires arrangés par les banques
globales s’élevent a environ 6 trillions de dollars, soit les besoins annuels de la

transitions, dans le domaine des i)"nfrastructures.
ource FT papier Edition Europe 19/9
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Que veut dire subir?

PACIFIQUE

el
échelle a 'Equateur

Source : L'Atlas des minorités, hors-série La Vie/Le Monde, 2011.

Risques connus liés aux
changements climatiques

[ risque extréme
[ risque élevé

O hausse des précipitations

O baisse des précipitations

= activité cyclonique accrue
zone en voie de désertification
détérioration des systémes agricoles

*

¢ risque accru d'incendies /. grand delta menacé
pergélisol amené a fondre

—— dégradation des dessources
1 icia 200

halieutiques

——— dégradation des récifs coralliens | | pergélisol en 2012
montée du niveau de la mer A fonte des g[aciers
et principales villes menacées
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La transition requiert:

- une stratégie et une planification a long terme: planification urbaine,
aménagement du territoire, stratégie industrielle

« une action normative et reglementaire (exemple ci-apres du prix du
carbone)

« Des investissements publics massifs au Nord et au Sud (« adaptation »,
nouveaux réseaux, recherche, déploiement....)

« La coordination au niveau diplomatique et commercial avec d'autres
Etats

Seul I'Etat est a méme de jouer ces roles; il doit donc se doter des moyens
nécessaires a cette fin.
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Les recommandations: Tarifer le carbone

Les différents type de tarification du carbone

Prix CO2
+ 1 s :
g Innovation
et R&D
Normes et \ _J
| z standards
. | Marché et K Prix
; fiscalité . . implicite
Subventions Prix —
: : carbone e |
energies g ~._‘_>7|Vmphcnc

fossiles Prix
explicite
Prix

-V

Source : Canfin/Grandjean, 2015
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Tarification du carbone (2/2)

Un corridor pour le prix du carbone
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Source : Canfin/Grandjean, 2015
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Recommandation: réorienter les subventions fossiles

Qui ont au total continué a croitre...malgré de premieres réformes
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Reéguler I'activité bancaire et financiere de maniere a orienter les capitaux vers
les investissements dans I'économie réelle.

 La transition est impératif, mais aussi 'opportuniteé de lutter contre la
déflation.
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Le circuit du financement de I'Etat francais depuis les années 1970:
la « mise en marché » de la dette de I'Etat

Epargne fnancier
intérieure . ) Etat
Placement Internationaux Emprunt

Le « circuit du Trésor »: le financement de I'Etat francais avant 1970

Marchés
Etat financiers

Placement Prét internationaux

Epargne
intérieure
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La transition est un impératif vital et urgent
Les solutions techniques sont connues et agir colite moins cher que subir.

L'orientation des flux financiers vers la transition a I'échelle requise nécessite une
régulation économique et financiere...

...qui permettra de stabiliser les déséquilibres macro-financiers et de relancer
I'économie.

La transition est 'opportunité de la relance.
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