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Avant-Propos
Swiss Sustainable
Finance

Depuis de nombreuses années, déja, Swiss Sustainable Finance
(SSF) s’engage pour mieux ancrer le développement durable au
cceur de la place financiére suisse. Ce théme a considérable-
ment évolué au fil du temps, et de nombreux acteurs ont déja
pris des mesures concretes pour intégrer davantage les objec-
tifs climatiques et la durabilité a leur pratique quotidienne.
Cependant, ces mesures se sont limitées principalement aux
seules activités d’investissement, et nous avons vu la 'occa-
sion d’examiner de plus pres un autre grand domaine d’activité
du secteur financier : le crédit. La présente étude brosse donc
un large tableau des fondements théoriques et de la pratique
actuelle de la durabilité dans la sphere « crédit».

Le crédit est 'une des principales sources de financement
du secteur privé, qu’il s'agisse de financer 'activité des entre-
prises (et surtout des PME) ou les biens immobiliers des particu-
liers. C'est donc, potentiellement, un formidable levier de tran-
sition vers une économie durable. Si de nombreuses approches
dans ce sens existent déja, elles ne sont pas encore appliquées a
grande échelle en raison notamment d’un déficit de données
relatives a la durabilité des biens immobiliers et des PME, ainsi
qu’'a l'existence d’'obstacles d'ordre réglementaire.

Cette étude est le fruit d'une collaboration entre plusieurs
partenaires. Les auteurs de la Haute école zurichoise des
sciences appliquées (ZHAW) ont établi des liens entre les études
académiques et les connaissances pratiques de nos membres.
L'Union des banques cantonales suisses (UBCS) a, quant a elle,
contribué par des idées et des exemples, a la fois concrets et
utiles, tirés de la pratique de ses membres. Finalement, I'Office
fédéral de I'environnement (OFEV) a apporté son soutien a la
réalisation de I'étude afin de jeter les bases d’'une formation
approfondie sur ce theme. Nous tenons a remercier tous les par-
ticipants a ce projet pour leur précieuse collaboration.

Nous exprimons le souhait que notre étude puisse ouvrir
un large débat sur les prochaines étapes a franchir dans le
domaine de l'activité de crédit durable, et ainsi, favoriser la tran-
sition vers une économie durable.

Sabine Débeli
CEO Swiss Sustainable Finance



Avant-propos
Union des Banques
Cantonales Suisses

Le theme du développement durable est a la fois d'une grande
actualité et d'une importance majeure : il nous concerne tous
en tant qu’'individus, en tant que corps social et en tant qu’ac-
teurs économiques. Les banques, elles aussi, ont leur part de
responsabilité. Une place financiere qui se veut durable doit
avoir a cceur de contribuer a la préservation de 'environne-
ment, a la prospérité économique et au bien-étre social. Les
banques suisses en sont particuliérement conscientes, et
prétes a I'assumer. Elles disposent pour cela d'un levier essen-
tiel : I'allocation de moyens financiers par le biais de l'octroi
de crédit. Les banques sont en effet un important « lubrifiant»
de I'économie réelle. Grace aux crédits qu’elles accordent,
elles fournissent en capitaux les différents secteurs écono-
miques, facilitant en outre les projets immobiliers — institu-
tionnels et privés — par le biais du crédit hypothécaire.

Le crédit aux petites et moyennes entreprises (PME) et le
crédit aux particuliers constituent le cceur de métier des
banques cantonales. Ensemble, ces 24 institutions gerent en
effet un encours de crédit proche de 500 milliards de francs.
Aujourd’hui, le marché proposé déja diverses approches de
crédit innovantes, qui respectent des criteres de durabilité, de
méme que diverses formules destinées a financer des solu-
tions durables. Mais nous sommes encore loin d’avoir com-
plétement exploité ce potentiel.

Dans la présente publication, nous avons voulu mettre en
lumiere plusieurs zones d'ombre et explorer diverses possibili-
tés visant a développer encore la durabilité dans la sphére du
financement par le biais du crédit. Elle a pour ambition d’ali-
menter le débat sur les difficultés a résoudre et les solutions
envisageables : ce débat, le secteur financier tient a y participer
de maniere active et constructive. Elle reléve enfin divers obs-
tacles et barrieres, notamment réglementaires. Il est indispen-
sable d’'optimiser le cadre au sein duquel l'activité de crédit
durable pourra déployer tout son potentiel transformateur.

Nous tenons a remercier Swiss Sustainable Finance
pour le parfait esprit de coopération qui a présidé a la réalisa-
tion de cette étude, mais aussi les experts de la Haute école
zurichoise des sciences appliquées ainsi que toutes les entre-
prises participantes.

Hanspeter Hess
Directeur de I’lUnion des banques
cantonales suisses
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Introduction

Pour assurer la transition vers une économie plus durable, la
Suisse va devoir investir un montant estimé a CHF 13 milliards
paran d’ici 2050. En leur qualité de fournisseurs de crédit (par-
ticulierement de crédit hypothécaire et de crédit aux entre-
prises), les banques ont ici un réle important a jouer, car
contrairement aux grandes entreprises, les petites et moyennes
entreprises ainsi que les personnes privées n'ont pas la possibi-
lité de se financer sur les marchés des capitaux. Pour favoriser
la transition vers une économie plus durable, I'aspect « crédit»
estdes lors tout aussi important que I'aspect «investissement ».

Plusieurs approches destinées a ancrer la durabilité
dans l'activité de crédit existent déja. Les défis qui y sont asso-
ciés sont complexes, allant de lla décision d’octroi de crédit
elle-méme a I'évaluation des risques en passant par les
contraintes qu’imposent I’économie réelle, le secteur finan-
cier et le monde politique.

La présente publication vise a faire avancer le débat
consacré a cette complexité, afin de développer les approches
existantes susceptibles d’ancrer la durabilité dans l'activité de
crédit et d'en généraliser l'usage.

Elle présente un apercu théorique et pratique complet des dif-
férentes approches a mettre en place, et met particuliérement
l'accent sur deux grands domaines du crédit : le crédit aux
entreprises (chapitre 2) et le crédit hypothécaire (chapitre 3).
Enfin, elle aborde plusieurs approches spécifiques de finance-
ment applicables aux initiatives de transformation, au-dela
des opérations de crédit classiques (chapitre 4).

Avant d’aborder les différents segments de l'activité cré-
dit, nous allons étudier d’abord les différentes perspectives de
financement durable par le recours au crédit. C'est qu'il ne s’agit
pas seulement de prendre en compte la durabilité dans les ins-
truments de crédit eux-mémes, , mais aussi de fournir les capi-
taux indispensables a la transformation vers plus de durabilité
ainsi que de mettre en place les solutions nécessaires a la réali-
sation des 17 objectifs de développement durable des Nations
Unies. Par ailleurs, dans toute transaction de crédit, il y a deux
aspects a prendre en compte : celui du préteur et celui de I'em-
prunteur. De méme, on peut identifier les différentes orienta-
tions de durabilité, tant sous I'angle du préteur que sous celui
de 'emprunteur.

Emprunteur

Durabilité dans
la sphére « crédit »

Critéres durables
et financement

(crédits hypothécaires et

Financement
de la durabilité

crédits aux entreprises)

Préteur

Perspectives relatives ¢ la durabilité dans le domaine du crédit

Crédit et durabilité
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A linstar des approches principales de I'investissement
durable (exclusion, intégration ESG, actionnariat actif et
impact), on peut classer les approches applicables au crédit
durable en quatre catégories :

— Approche n° 1: exclusion de certains emprunteurs,
de certains secteurs économiques ou de certains
types d'immeubles

— Approche n° 2 : intégration de notations ESG dans
la décision de crédit et dans la tarification du
crédit

— Approche n° 3 : financement de la transformation
(d’entreprise)

— Approche n° 4 : financement de solutions durables

Les approches n° 1 et n° 2 sont davantage axées sur la gestion
du risque. Elles sont donc pertinentes indépendamment de la
forme de financement et indépendamment du préteur; elles
sont aussi pertinentes pour les crédits classiques. Les
approches n° 3 et n° 4 sont davantage axées sur les opportuni-
tés, et aboutiront potentiellement a une contribution a la
durabilité plus marquée. Elles sont cependant souvent — mais
pas systématiquement - assorties d’'un risque financier plus
élevé. Pour cette raison, les solutions durables innovantes
sont souvent impossibles a financer par du crédit classique :
il est alors indispensable de passer par des formules de finan-
cement adaptées, comme le crédit mezzanine.

Crédit durable : les différentes approches de durabilité

Volet « Risques »

Approche n°1 Approche n°2

Exclusion d’entreprises/
de secteurs/de certains
types d’'immeubles

Intégration de notes
ESG dans la décision/
la tarification de crédit

Approches de financement durable sous forme de crédit

Crédit et durabilité

Volet « Recherche d’opportunités »
Approche n°3 Approche n°4

Financement de
solutions durables

Financement de
la transformation
(d’entreprises)

Synthése 8



Crédits aux entreprises et durabilité

Le crédit aux entreprises est un levier qui pourrait s'avérer par-
ticuliéerement important pour la transformation durable. Selon
certaines études récentes, une grande partie des investisse-
ments indispensables pour rendre I'’économie plus écologique
devra étre financée par le biais de crédits aux entreprises,
accordés sans garantie. Outre 'intégration de ce volet « trans-
formation », 1la quéte de la durabilité dans l'activité «crédit»
implique également d’élargir la vision actuelle du risque
(encore tres axée sur les aspects financiers) pour englober des
dimensions supplémentaires : concrétement, il s’agit d’analy-
ser I'influence des facteurs ESG (environnementaux, sociaux
et de gouvernance) sur les risques de crédit.

Des lors, les quatre approches mentionnées sont perti-
nentes pour la sphere du crédit aux entreprises.

Une enquéte récemment menée aupres des Banques
cantonales montre qu’actuellement, celles-ci pratiquent
majoritairementl'approche 1 (exclusion). Dans cette approche,
on constate une pression croissante du grand public dans le
sens d’'un durcissement des criteres d’exclusion. Pour un pré-
teur, cependant, les considérations éthiques ne sont pas tout :
il doit bien siir tenir compte des risques financiers et soupeser
les intéréts des différentes parties prenantes.

Actuellement, 'approche de I'intégration des notes ESG
(Approche n° 2) n’est pas encore couramment appliquée. Les
banques sont cependant nombreuses a estimer qu’a moyen
terme, I'intégration de notes de durabilité au processus de cré-
dit sera inévitable. On est cependant encore loin d’une appli-
cation systématique : les notes ou les grilles d’évaluation n’en
sont encore qu’au stade de la réflexion. Le secteur manque en
effet de données suffisantes. Il est intéressant de constater
que les crédits aux entreprises s’inspirent de plus en plus de
solutions du marché obligataire, plus avance.

Relevent ainsi de I'approche n° 2 des instruments qui
offrent une réduction de taux d’intérét en fonction de la note
de durabilité, voire qui récompensent I'amélioration de cette
note au fil du temps par des réductions de taux supplémen-
taires (et qui, a I'inverse, pénalisent une non-amélioration).
De nombreuses entreprises ont eu recours a ces crédits (appe-
1és Sustainability-Linked Loans) depuis quelques années.

En comparaison, les approches n° 3 et n° 4 sont jugées
plus exigeantes — mais on y observe moins d’activité. Si la
transformation d’entreprises et le développement de solutions
durables peuvent réduire le risque financier a terme, ils
peuvent également augmenter le risque a court terme pendant
la phase de transformation. Or I'’évaluation de crédit porte
généralement sur une période de cinq a sept ans, ce qui crée
une contradiction difficile a résoudre. Des solutions consistent

Crédit et durabilité

a élaborer alors des instruments de crédit spécifiques, inspi-
rés du marché obligataire. Il s’agit par exemple de Green Loans,
de Social Loans, ou de Sustainability-Linked Loans, déja cités.
Les modalités des Green Loans et des Social Loans prévoient
que les fonds prétés servent spécifiquement a des projets éco-
logiques ou sociaux; ce genre de limitation n’existe pas pour
les Sustainability-Linked Loans. Bien sir, ces instruments de
crédit ne résolvent pas la contradiction temporelle évoquée
ci-dessus. Par analogie avec I'approche n° 4, confrontée aux
mémes difficultés, il serait nécessaire de recourir a d’autres
solutions de crédit, adaptées a la prise de risques accrus (p. ex.
des instruments de type mezzanine ou d’autres innovations
financieres).

Parmi les difficultés rencontrées, notons également la
disponibilité des données (données/notes de durabilité dans
le domaine des PME) et I'indispensable renforcement des
compétences au sein des banques. En raison du caractére
multidimensionnel du domaine thématique, mais aussi des
différentes contradictions rencontrées, on constate un impor-
tant besoin de formation au sein des institutions financiéres
concernées et, par conséquent, une augmentation du cot.

Synthése 9



Crédit hypothécaire durable

Aujourd’hui, les dimensions de durabilité visées dans le
domaine du crédit hypothécaire concernent surtout la durabi-
lité environnementale et, dans une tres faible mesure, la dura-
bilité sociale. En Suisse, le parc immobilier représente pres
d’'un quart des émissions de CO, et 40% de la consommation
d’énergie, sachant que deux tiers des batiments y sont encore
chauffés a I'’énergie fossile ou électrique. Pour atteindre les
objectifs fixés par le Conseil fédéral, plus d’'un million de
biens immobiliers nécessitent d’'urgence une rénovation
énergétique. A I'heure actuelle, on ne rénove pas plus de 1%
du parc immobilier par an. Comme les crédits hypothécaires
comptent parmi les principaux postes a I'actif des bilans ban-
caires, ilyala pour les préteurs un grand potentiel d'interven-
tion comme catalyseur de la transformation durable.

D’une part, les batiments verts' présentent divers avan-
tages. Ils sont généralement caractérisés par un couit d’utilisa-
tion relativement moins élevé, et par des loyers ou des prix de
vente relativement plus élevés. En outre, la probabilité de
défaut sur des crédits hypothécaires « verts » est relativement
plus faible. D’autre part, les batiments verts présentent parfois
des inconvénients sur le plan économique, a savoir un cofit
d’investissement initial plus élevé et un investissement sup-
plémentaire (en temps et en argent) pour I'obtention d'une
éventuelle certification de durabilité ou énergétique.

Les banques peuvent adapter les modalités de leurs cré-
dits hypothécaires selon le caractére durable des immeubles a
financer (notamment par des réductions du taux d’intérét, sur
présentation de certificats énergétiques), a la fois pour gérer les
risques du portefeuille crédits et pour éviter de tomber dans le
piege de la sélection adverse (approche n° 2). En l'occurrence, la
frontiére avec I'approche n° 3 est floue.

Pour I'emprunteur, l'octroi de réductions sur le taux
d’'intérét du crédit hypothécaire peut peser sur I'analyse cofit/
avantages de I'immobilier vert. Or ces avantages sont souvent
accordés pour de nouvelles constructions, qui répondent
d’emblée a des normes élevées; dés lors, 'effet de transforma-
tion de tels produits est plutot limité. En revanche, ce qui
pourrait favoriser la transformation du parc immobilier exis-
tant, c’est la promotion de la certification et du conseil éner-
gétique. Les réductions de taux ont elles aussi un effet incita-
tif pour la rénovation et I'assainissement du bati existant.

Crédit et durabilité

Dans le domaine hypothécaire, les approches n° 1 et n° 4 sont
actuellement celles qui font le moins débat. Selon 'approche n°
1, on pourrait envisager de refuser tout crédit destiné a financer
des batiments non durables. Compte tenu de I'impact trés néga-
tif qu'aurait cette approche sur l'activité, elle ne sera réaliste que
si elle s’appuie sur une base réglementaire. Lapproche n° 4
comprend le financement d’initiatives durables d’avenir, donc
potentiellement plus risquées. On pourrait envisager dans ce
cas un subventionnement, par le biais de fonds d'innovation ou
de financements a taux zéro. En général, de telles solutions
relevent plutdét du domaine du progres technologique, et
concernent davantage le crédit aux entreprises que le crédit
hypothécaire.

Une majorité de banques propose déja des crédits hypo-
thécaires durables. Outre I'aspect « profil de risque »,il se peut
que des considérations relevant du marketing jouent un role,
tout comme le souhait d’éviter toute sélection adverse. Il reste
des difficultés a surmonter, principalement en matieére de
mesure de la durabilité (biais vers les certificats énergétiques),
de conception des produits (différenciation insuffisante), de
disponibilité des données ainsi que de coopération entre les
intervenants des différents processus (identification des élé-
ments de durabilité intervenant dans le processus d’évalua-
tion et de financement).

Synthése 10



Financement spécifique des solutions durables

Les explications données jusqu’ici montrent qu’en matiére de
crédit, le développement des approches n° 1 et n° 2 n'est pas
aussi avancé partout, mais que les orientations et ébauches de
solutions ne manquent pas. Par comparaison aux approches
n°1etn’2,lesapproches n°3 et n° 4 présentent davantage de
difficultés. Notons en particulier I'évaluation des risques (faute
de données), le faible montant des transactions (dans le cas de
PME), le risque élevé dli aux longues durées de crédit, le manque
de garanties et 'absence de marché secondaire, sans compter,
dans le domaine des start-up, une rentabilité incertaine. Ajou-
tons a cela la difficulté de quantifier la contribution d'un pro-
jet alaréalisation d’'objectifs durables, qui nécessite de dispo-
ser de savoir-faire spécifiques.

Les approches n° 3 et n° 4 peuvent certes étre partielle-
ment réalisées par I'apport de capitaux propres ou par des
investissements directs. Mais il s’agit la de formules peu
adaptées au secteur des PME. Une des solutions possibles
réside donc dans l'innovation financiére. A 'international, on
compte déja plusieurs initiatives (groupe de travail de 'ONU
ou SDG Impact Finance Initiative (SIFI) en Suisse) destinées a
promouvoir I'innovation financiere. Les principales orienta-
tions sont les suivantes :

— Intermédiaires spécialisés : Dans I'approche n° 4, en
particulier, certains intermédiaires spécialisés (p.
ex. des gérants d’actifs) peuvent combler le fossé
entre les investisseurs et les entreprises. Ils
disposent de I'expertise nécessaire pour analyser
les objets a financer et des contacts nécessaires
pour structurer un financement.

— Collaboration avec le secteur public (Blended
Finance) : I'Etat assume certains risques, fournit
garanties, assurances et subventions supplémen-
taires ou apporte son savoir-faire. En Suisse, c’est
déja, entre autres, le réle que joue le fonds de
technologie. De tels produits réduisent le risque
encouru par les préteurs privés dans les approches
n°3etn’4;ilsaident a mettre I'accent sur la
réalisation d’objectifs non financiers.

— Structuration du financement : en aménageant les
structures classiques de financement par fonds
propres et par fonds de tiers, il est possible
d’adapter le profil de risque a la fois aux besoins
des investisseurs et des entreprises. Ces instru-
ments de type mezzanine sont particulierement
adaptés lorsqu’ils associent une rémunération
adaptée au risque (pour les bailleurs de fonds) et la

Crédit et durabilité

préservation des liquidités de I'entreprise (en
imaginant, par exemple, des crédits participatifs
assortis d'un taux d’'intérét fixe réduit, majoré en
cas de succes).

— Solutions technologiques : les technologies finan-
cieres modernes (FinTech) peuvent ouvrir de
nouveaux marchés (comme les plateformes de
crowd-lending), améliorer 'efficacité des transac-
tions ou en réduire le colit (notamment par une
décentralisation du processus d’octroi de crédit
basée sur la technologie des registres distribués
(DLT)).

Conclusion

Dans I'ensemble, on constate que le secteur financier applique
déja des approches durables au crédit et les développe
constamment. En raison des besoins croissants de finance-
ment de la transformation dans le sens d'une société et d'une
économie plus durables, ces développements devraient
encore s’intensifier. Parallélement, ce potentiel ne peut pas
encore étre pleinement exploité en raison de divers obstacles,
au rang desquels, notamment, I'absence de normes et le
manque de données, mais aussi des contraintes réglemen-
taires, un manque de coordination entre les intervenants, et
des difficultés en matiere de risques et de délais. Pour exploi-
ter ce potentiel, il est indispensable qu'une collaboration s’or-
ganise entre le secteur financier, '’économie réelle et le monde
politique.

Synthése 1



Crédits aux entreprises

Description

Importance

Description

Importance

Approchen®1
Exclusion de
certains types de
débiteurs, de
secteurs d’activité
ou de types
d’immeubles

Exclusion de certaines
entreprises ou de secteurs
d’activités tout entiers, par ex.
des producteurs de produits a
base de tabac ou de matériel
de guerre

Actuellement, en Suisse, c’est
surtout cette approche
qu’appliquent les banques.
L’exclusion doit permettre
d’éviter tant les pertes sur
crédits que les dommages
réputationnels. Comme dans le
cas du crédit hypothécaire, on
constate ici 'opposition des
intéréts divergents des
différentes parties prenantes.

Exclusion de certains types
d’immeubles, par ex. ceux qui
sont encore chauffés & I'aide
de carburants fossiles.

Il est possible de réduire le
risque hypothécaire résultant
de batiments (donnés en gage)
dont les caractéristiques
environnementales ne
respectent pas les normes
actuelles. La difficulté consiste
aréconcilier les intéréts
divergents des parties
prenantes.

Approche n® 2
Intégration de
notes ESG dans la
décision de crédit/
dans la tarification

Lintégration de notes de
durabilité (soit externes, soit
élaborées en interne) a
'analyse et a la structuration
du crédit (décision de crédit
et tarification).

En Suisse, les banques actives
dans ce domaine sont peu
nombreuses. Les notes ESG ne
sont que rarement prises en
compte de maniére systéma-
tique dans I’évaluation des
crédits. Le secteur bancaire
octroie déja des crédits assortis
d’objectifs de durabilité
(Sustainability-Linked Loans).

Principalement des formules
de réduction de taux pour
les batiments qui respectent
certaines normes (notes) de
durabilité.

Cette approche est déja mise
en ceuvre par de nombreuses
banques, surtout pour financer
I'immobilier neuf. Il existe un
potentiel pour 'application de
cette approche dans le cas de
rénovations et de différencia-

tions accrues des taux d’intérét.

Approchen® 3
Financement de
la transformation
(d’entreprises)

Financement de I'adaptation
(et du développement) des
entreprises aux conditions
changeantes déclenchées
par ex. par le changement
climatique. Parmi les
instruments utiles, notons les
Green Loans et les Social
Loans (utilisation ciblée de
moyens financiers a des
projets écologiques ou
sociaux).

Cette approche est encore peu
exploitée par les banques. Les
financements réalisés jusqu’a
présent ont été principalement
accordés a des entreprises
multinationales qui, en raison
de leur taille, empruntent un
montant suffisant pour justifier
le colit supplémentaire.
Limportance croissante de
cette approche devrait
permettre d’accorder
davantage de financements
d’un montant plus réduit.

Prise en charge des colits de
certification ou de conseil
énergétique pour encourager
la transformation. En outre,
des produits qui prévoient

le financement ciblé de
rénovation et d’assainisse-
ment de batiments existants,
combiné a une réduction du
taux d’intérét (cf. approche
n°2).

Le marché s’intéresse d cette
mesure, qui peut s’avérer
efficace en combinaison avec
d’autres. Des prestations de
conseil supplémentaires
peuvent faire mieux com-
prendre par les propriétaires la
rentabilité économique des
bétiments durables.
Parallélement, des conditions
de financement avantageusess
peuvent inciter & la transfor-
mation. Le régulateur peut
jouer iciun réle incitatif en
autorisant notamment des
quotités de crédit plus élevées.

Approchen® 4
Financement de
solutions durables

Des solutions de financement
spécifiques, caractérisées
par une spécialisation
marquée (complexité de
I'analyse de risque) ou par
une plus grande propension
au risque chez les préteurs.

Compte tenu de leur structure
actuelle, les banques éprouvent
des difficultés a offrir des
solutions relevant de cette
approche. Pour des raisons
d’ordre réglementaire, elles
sont souvent dans I'incapacité
d’octroyer les crédits
nécessaires. [l manque
actuellement les instruments
de financement alternatifs et
innovants nécessaires.

Approches dans le domaine du crédit aux entreprises et du crédit hypothécaire

Crédit et durabilité

Synthése

Des instruments de
financement spécifiques, par
exemple, couplés & des aides
provenant de fonds de
promotion de I'innovation ou
combinés a des produits a
taux zéro.

En général, de telles solutions
relévent plutét du développe-
ment technologique et
concernent donc plutét les
crédits aux entreprises que le
crédit hypothécaire.
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11 Synthese

Au fil du temps, 'expression Sustainable Finance («finance
durable ») s’est imposée comme concept général désignant la
prise en compte de la durabilité dans les domaines de I'inves-
tissement et du financement. Depuis toujours, cette expres-
sion englobe la notion de durabilité dans une large gamme de
services financiers; en revanche, les institutions financiéres
et la recherche universitaire se sont généralement limitées,
jusqu’a présent, a considérer surtout I'investissement durable
(Sustainable Investing) laissant de c6té le financement durable
(Sustainable Financing), et plus particulierement le crédit
durable (Sustainable Lending).

Or le crédit est 'une des principales sources de finance-
ment du secteur privé (cf. encadré 1). C’est en raison de ce role
majeur du crédit dans le débat sur la durabilité que la présente
publication lui est consacrée. Nous avons I'ambition de four-
nir un apercu aussi complet que possible de la théorie et de la
pratique actuelles du crédit durable, et des approches de dura-
bilité a envisager pour I'avenir. En plus d’exemples concrets
illustrant certains aspects déja partiellement mis en ceuvre
dans la pratique, nous mettrons l'accent sur les deux grandes
branches du crédit que sont les opérations hypothécaires et le
crédit aux entreprises.

Nous aborderons d’abord les perspectives de durabilité
applicables a la sphere du crédit (chapitre 1.2), puis les
approches de durabilité a envisager dans le domaine du crédit
durable (chapitre 1.3). Ces réflexions liminaires sont indis-
pensables pour détailler les efforts a consentir pour favoriser
la durabilité dans les domaines du crédit aux entreprises (cha-
pitre 2) et du crédit hypothécaire (chapitre 3), mais aussi pour
souligner I'intérét d’autres formes de crédit plus adaptées
pour le financement spécifique des solutions durables (cha-
pitre 4).

Crédit et durabilité

Encadré 1

La place du crédit dans le contexte de la finance
durable en Suisse

Le crédit joue un role important dans l'allocation de capi-
taux aux agents économiques. Contrairement aux
grandes entreprises, les petites et moyennes entreprises
(PME) et les particuliers n’'ont pas la possibilité de se
financer sur les marchés des capitaux. Sur le volume
annuel de financements traités en Suisse, soit 170 mil-
liards de CHF, la part octroyée par les banques est légere-
ment inférieure a 100 milliards de CHF, et les trois quarts
de ce montant bénéficient d'un gage hypothécaire. Le
solde est mis a la disposition du marché par le biais soit
d’obligations (CHF 62 milliards), soit de capitaux propres
(CHF 9 milliards) (Benz et al., 2021).

La transition vers une économie durable suppose
la mise a disposition de capitaux supplémentaires.
Selon une étude publiée en 2021 par I’Association suisse
des banquiers (ASB), le montant des investissements
nécessaires pour transformer la Suisse en une écono-
mie a faibles émissions de gaz a effet de serre est estimé
a 387 milliards de CHF au cours des 30 prochaines
années (Benz et al., 2021). Soit un montant annuel de
CHF 12,9 milliards, ou encore 1,72% du produit inté-
rieur brut (PIB) de 2020. La Commission européenne,
elle, estime a 260 milliards d’euros (soit 1,5% du PIB de
2018), le montant des investissements annuels néces-
saires pour atteindre les objectifs climatiques et éner-
gétiques de 'Union européenne d’ici 2030 (Busch et al.,
2021). Ces deux estimations (pour la Suisse et pour I'UE)
couvrent la composante environnementale de la dura-
bilité, mais pas sa composante sociale : selon toute pro-
babilité, le besoin de financement réel est donc encore
plus élevé.

Introduction



1.2 Perspectives

Lappréhension du phénomeéne de la durabilité dans le secteur
du crédit nécessite une approche holistique intégrant toutes
les perspectives pertinentes (cf. graphique 1).

Tout d’abord, il faut bien comprendre qu’au-dela de la
durabilité des instruments de crédit eux-mémes (criteres de
durabilité propres au financement), 1a thématique de la durabi-
lité englobe également la mise en place des capitaux destinés
a financer et la transformation durable, et les solutions
durables qui permettront d’atteindre les 17 objectifs de déve-
loppement durable (ODD) de 'ONU : il s'agit donc bien de
financer la durabilité.

Par ailleurs, toute transaction de financement doit étre consi-
dérée sous deux angles : celui du préteur et celui de 'emprun-
teur. Si la perspective du préteur suscite surtout la question
des instruments de crédit existants, I'analyse de la situation
de 'emprunteur peut faire apparaitre des besoins de finance-
ment inaccessibles aux formes de crédit existantes. C'est
pourquoi nous examinons séparément (cf. chapitre 4) d’autres
formules de financement (innovantes) que les crédits clas-
siques.

Emprunteur

Critéres de
durabilité et
financement

(crédits hypothécaires et

Durabilité dans
la sphére « crédit »

Financement
de la durabilité

crédits aux entreprises)

Graphique 1: Perspectives relatives a la durabilité dans le domaine du crédit

Crédit et durabilité
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Laspect «durabilité » d'un crédit ne concerne pas que 'instru-
ment de crédit proprement dit : Il concerne aussi le préteur
(I'institution préteuse) a trois niveaux d’intervention : le pro-
cessus opérationnel, le conseil et les produits :)2

Niveaux d’intervention

Processus opérationnels

Graphique 2: Niveaux d’intervention en matiére durabilité, du point de vue du préteur

Comme toute entreprise, le préteur doit se poser la question
de la durabilité de ses procédures opérationnelles. Sont
notamment visées les émissions de CO, de 'entreprise ou sa
durabilité sociale en qualité d’employeur (cf. p. ex. 'ODD n°8
de 'ONU, Travail décent). Nous n’analyserons pas ces ques-
tions dans cette publication, puisqu’elles ne sont pas spéci-
fiques a I'activité de crédit.

S’agissant de la durabilité de l'activité crédit, le deu-
xieme niveau d’analyse doit prendre en compte le conseil. En
effet, en regle générale, tout crédit est précédé d'une phase de
conseil. Lors de contacts directs avec la clientele, le préteur
peut aborder certaines questions de durabilité peuvent étre
abordées d’emblée, par exemple en discutant la question des
notes de durabilité ou en intégrant une phase de conseil éner-
gétique au processus d’octroi de crédit hypothécaire.

Le troisiéme niveau — le plus important — concerne I'im-
pact (sur la durabilité) des produits proposés. Par comparai-
son a d’autres entreprises, le rdle des produits des institutions
de crédit place celles-ci dans une situation particuliére. En
effet, avec leurs produits (les crédits), les préteurs facilitent la
mise en ceuvre de modeles économiques tres divers. Limpact
indirect de ces produits sur la durabilité est donc plus marqué
que leur impact direct. Il y a d’autres secteurs ou 'utilisation
du produit est plus importante que sa fabrication, mais dans
le secteur du crédit, la complexité est démultipliée par le

Crédit et durabilité

grand nombre des activités — durables ou non - auxquelles le
produit peut servir, et par le fait que leur utilisation est rare-
ment homogene. Cest ce qui complique la mesure des inci-
dences indirectes des produits de financement sur la durabi-
lité (par exemple les émissions indirectes de CO, dans le cadre
Scope 33).4

Introduction 16



1.3 Approches de durabilite

Quel est donc 'enjeu, quand il s’agit d’atteindre (ou de pro-
mouvoir) davantage la durabilité, que ce soit par des produits
de crédit ou par du conseil ? Il n’existe pas de réponse claire et
cohérente a cette question. Au contraire : la durabilité se com-
pose d’une série d’orientations modulaires, et parfois complé-
mentairess. Nous évoquerons ci-dessous différentes approches
de durabilité, qu’il faut considérer comme autant d’aspects
partiels du crédit durable.

Approches de durabilité des investisseurs

Dans 'univers des investisseurs, il existe une classification
largement acceptée d’approches de durabilité applicables a
I'investissement durable ou ESG (environnemental, social
gouvernance). Ces différentes approches peuvent étre regrou-
pées en quatre grandes catégories :°

1. Exclusions : les placements considérés comme non
durables sont exclus.

2. Intégration ESG : les aspects qualitatifs ou quantita-
tifs de durabilité sont pris en compte tout au long
du processus d’investissement

3. Actionnariat actif : il s’agit d’influencer activement
la stratégie environnementale ou sociale des
entreprises en aval de la décision d’investissement.

4. Investissement a impact : les investisseurs
recherchent des investissements qui générent un
impact social et environnemental mesurable et
bénéfique, paralléelement a un rendement financier.

Ces approches issues du domaine de I'investissement durable
sont parfaitement applicables aux préteurs du secteur du cré-
dit : ceux-ci prennent en effet leurs décisions d’'une maniére
trés semblable a celles des investisseurs sur le marché des
capitaux : faut-il affecter des capitaux a tel objectif précis ou a
telle entreprise spécifique? Et si oui, sous quelle forme? Sur
les marchés des capitaux, de nombreuses transactions se
négocient sur le marché secondaire, et n‘'engendrent donc
aucun flux de capitaux allant des investisseurs vers les objets
d’investissement. Dés lors, dans 'activité « crédits », la mise a
disposition directe de capitaux engendre des effets encore
plus marqués.

Transposées aux préteurs, les approches issues de I'in-
vestissement durable peuvent se reformuler comme suit :

Crédit et durabilité
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Analogie avec les exclusions : refuser l'octroi de cré-
dita des emprunteurs ou a des secteurs non durables.

. Analogie avec I'intégration ESG : faire intervenir sys-

tématiquement une note ESG dans la décision de cré-
dit ou dans la tarification du crédit.

Analogie avec l'actionnariat actif : il est possible, en
toute connaissance de cause, d’octroyer des crédits a
des entreprises non durables, ou en vue d’acquérir
des biens immobiliers non durables, a condition
qu'’ils servent a en améliorer la durabilité. La réalisa-
tion de cette contrainte d'amélioration fait alors par-
tie intégrante du contrat, et devient impérative.

. Analogie avec I'investissement a impact : les préteurs

financent délibérément des solutions durables spé-
cifiques, éventuellement par le biais de véhicules de
financement dédiés.
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Encadré 2

Poids actuel et futur de la durabilité dans I'activité

de crédit

Au 4° trimestre 2021, les auteurs ont soumis a la division
«Entreprises » de chacune des Banques cantonales suisses
une enquéte en ligne sur 'importance actuelle et future de
la durabilité dans leur activité de crédit. Sur les 24 Banques
cantonales, 16 ont répondu a I'enquéte (taux de réponse de
67%). En raison d’un possible biais de réponse, les résultats
ainsi obtenus ne sauraient étre considérés comme repré-
sentatifs; ils offrent cependant un éclairage intéressant sur
I'importance accordée a la durabilité par les Banques canto-
nales suisses.

Importance croissante de la durabilité au cours

des 2 ou 3 prochdines années

Comme le montre le graphique 3, 1 banque seulement juge
«trés important» le role de la durabilité dans l'activité de
crédit actuelle, T autre le juge «important », 5 autres encore
le jugent « plutét important ». Actuellement, un peu plus de
la moitié des banques répondantes juge peu important le
role de la durabilité dans leur activité de crédit.

A moyen terme, pourtant, elles sont 7 a estimer que la
durabilité jouera un role «important» a «trés important »
dans les opérations de crédit, et encore 7 a voir la durabilité
jouer un role « plutdt important» a moyen terme. Parmi ces
16 institutions, 2 seulement jugent le role de la durabilité
«plutdt peu important» a moyen terme. Cela semble indi-
quer qu’en raison de la nature tres actuelle de cette ques-
tion, les banques s’y intéresseront bientot. A plus long
terme, 13 des 16 banques répondantes voient la durabilité
jouer un role «important » a « trés important » dans les acti-
vités de crédit. Dans I'idéal, le role de la durabilité est globa-
lement important pour 15 des 16 banques répondantes;
pour g d’entre elles, il est « trés important ».

Crédit et durabilité

Trés peu important
Peu important

Aujourd’hui

® Plutét peu important
® Plutét important

@ Important
® Trésimportant

Situation
idéale

Along terme
(5-10 ans)

A moyen terme
(2-3 ans)

Graphique 3: Importance de la durabilité dans I’activité crédit des banques
cantonales sollicitées (n=16)

Le tres vaste théme de la durabilité est souvent subdivisé en
durabilité économique , durabilité écologique et durabilité
sociale. Comme le montre le graphique 4, ces trois dimen-
sions n’ont pas le méme poids dans l'activité crédit des ins-
titutions sollicitées. Alors que 15 des 16 banques répon-
dantes jugent actuellement la durabilité économique
«importante» ou «tres importante » dans leur activité de
crédit, elles ne sont que 11 a avoir la méme opinion en
matiere de durabilité écologique et 7 en matiére de durabi-
lité sociale.
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Plutét peu important @ Plutétimportant @ Trés important

Indifférent ® Important
Durabilité Durabilité Durabilité
économique écologique sociale

Graphique 4: Importance des dimensions de durabilité dans 'activité des
banques cantonales sollicitées (n=16)

Actuellement, les banques pratiquent majoritairement

I’exclusion, mais on note un regain d’intérét pour

les notations ESG
Sur les 16 banques répondantes, 10 ont répondu aux ques-
tions relatives aux mesures concretes déja prises. Le gra-
phique 5 présente les mesures déja prises et les mesures pré-
vues en matiere de durabilité pour leurs opérations de crédit.
Les questions portaient sur les 4 grandes approches
utilisées en finance durable. Manifestement, a ce jour, les
banques n'ont guere mis en ceuvre d’autres mesures que les
critéres d’exclusion. Aucune des banques interrogées n’in-
tégre encore systématiquement de notes ESG dans leurs
décisions de crédit ou dans la tarification de leurs crédits.
Elles sont déja 4 a avoir recours, dans certaines situations, a
des notes ESG internes ou externes. Elles sont 6 a prévoir, a
terme, une prise en compte systématique des notes ESG
dans le processus de crédit, et a voir ces mesures influencer
tant la décision de crédit que la tarification. Il est intéres-
sant de noter que la plupart des banques s’attendent a
mettre en place un systéme de notation ESG externe plutot
qu’interne.

Crédit et durabilité

©® Aujourd’hui
® Demain
Critéres Intégrationde  Financementde  Financement de

notations ESG
dans la décision
de crédit ou dans

la tarification

d’exclusion la transformation  solutions durables
(adaptation du (création de
modéle dentre-  modeles dentre-

prise, des produits, prise, de technolo-

des technologies)  gies et de produits

nouveaux)

Graphique 5: Mesures actuelles et futures de durabilité appliquées par les
banques répondantes dans leur activité de crédit (n=10)

Les banques vont s’intéresser davantage au financement

de la transformation et au financement de solutions

durables

Seules deux banques citent le financement de la transfor-
mation durable (et une seule banque, le financement de
solutions durables) parmi les mesures existantes (cf. gra-
phique 5). Pour l'avenir, 9 des 10 banques répondantes s’at-
tendent toutefois a proposer des crédits destinés a financer
tant la transformation que des solutions durables. Chez la
majorité d’entre elles (7 banques pour le financement de la
transformation et 6 banques pour le financement de solu-
tions durables) cela concerne déja le moyen terme, a savoir
les 2 ou 3 prochaines années.
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Approches de durabilité des emprunteurs

L'analyse de la perspective de 'emprunteur part de sa propre
orientation stratégique de durabilité, tant dans le présent que
dans ses efforts de durabilité pour 'avenir. Ici aussi, les diffé-
rentes approches de l'investissement durable peuvent servir
de base a une meilleure compréhension de cette orientation
de durabilité :

1. Analogie avec les exclusions — prévention de I'exclu-
sion : I'emprunteur, sans placer réellement la durabi-
lité au centre de ses préoccupations, en tient compte
pour éviter qu’on lui refuse ultérieurement des
financements en raison soit de criteres d’exclusion
des bailleurs de fonds a I'égard de certains secteurs
ou entreprises, soit de modifications futures du
cadre réglementaire (risques de transition). En réa-
lité, il s’agit d’éviter toute exclusion décidée par les
bailleurs de fonds.

2. Analogie avec l'intégration ESG - stratégie ESG : I'en-
treprise attache une grande importance a la durabi-
lité et I'integre dans sa stratégie. Elle obtient ainsi,
auprés de banques ou d’'investisseurs qui ont recours
a des notations ESG, de meilleures conditions de
financement et évite de méme toute exclusion a long
terme.

3. Analogie avec l'actionnariat actif - Transformation :
I'entreprise contribue au développement durable
parce qu'elle transforme son modéle économique,
par ex. pour proposer des produits plus durables a
I'avenir. I en résulte des besoins spécifiques de
financement de la transformation durable. En 'oc-
currence, peu importe que I'impulsion de la transfor-
mation vienne des bailleurs de fonds ou de l'entre-
prise elle-méme.

4. Analogie avec l'investissement a impact - solutions
durables : Lentreprise crée des solutions durables
spécifiques qui, bien souvent, n’existent pas encore
sous cette forme. De maniere générale, ses besoins de
financement s’averent donc plus risqués, et a plus
long terme.

Crédit et durabilité

Cette transposition, ou I'on passe de la perspective de I'inves-
tisseur a celle de I'entreprise financée, est importante : en
effet, les deux derniéres orientations peuvent faire apparaitre
des besoins de financement supplémentaires étrangers a la pers-
pective du préteur, qui est généralement axée sur les instru-
ments de crédit existants. Bien souvent, le préteur n'aura pas
conscience de ces besoins, le projet s’avérant si risqué que
I'entreprise n’aura méme pas formulé de demande de crédit.
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Approches des
investisseurs
(investissement
durable)

Approches
des emprunteurs
/ entreprises

Graphique 6: Comparaison des stratégies de durabilité des investisseurs et des entreprises

Exclusion

Pas d’investissement
dans des entreprises
considérées comme
non durables

Prévention de
I'exclusion

Lentreprise veut
éviter d’étre rejetée
par les investisseurs
& 'avenir (comme un
« actif échoué »).

Approches de durabilité
Le graphique 6 résume les perspectives des investisseurs et
des entreprises. Manifestement, celles-ci sont trés cohé-
rentes. Combinées, elles esquissent quatre approches pour la
durabilité dans 'activité « crédit » (cf. graphique 7) :

Intégration ESG

Prise en compte de
la note ESG dans
la décision
d’investissement

Stratégie ESG

Uentreprise fait en
sorte de présenter la
meilleure note ESG
possible, dans
'espoir de bénéficier
de financements
avantageux

— Approche n°1 : exclusion de certains emprunteurs
ou de certains secteurs

— Approche n°2 : intégration des notes ESG dans la
décision de crédit et dans la tarification

— Approche n°3: financement de la transformation
(de I'entreprise)

— Approche n°4 : financement de solutions durables

Crédit et durabilité

Potentiel
d’amélioration

Actionnariat actif

Les investisseurs
encouragent
'entreprise a plus
de durabilité.

Transformation

Lentreprise adapte
sa stratégie soit pour
rester en phase avec
son marché a long
terme, soit pour
contribuer a des
solutions durables.
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Impact

Les investisseurs
recherchent des
investissements
ayant un impact
durable spécifique

Solutions durables

entreprise investit
dans des stratégies,
des technologies ou
des processus
innovants, pour

contribuer a des
solutions durables
(orientation

« Impact »).
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Crédit durable : les différentes approches

\olet « Risques »

Approche n°1 Approche n°2

Exclusion d’entreprises/
de secteurs/de certains
types d’'immeubles

Intégration de notes
ESG dans la décision/
la tarification de crédit

Graphique 7: Les différentes approches dans le domaine du crédit durable

Ces différentes approches correspondent a deux grandes stra-
tégies : celle de l'attention au risque et celle de la recherche d’op-
portunités/création de valeur (Hummel et al., 2021).

Si le volet «risque » tient compte des aspects de durabi-
lité, c’est surtout en raison de leur poids financier potentiel.
Les deux approches axées prioritairement sur le risque (exclu-
sion et intégration ESG) sont donc pertinentes pour toutes les
formes de financement et pour tous les bailleurs de fonds -
donc aussi pour les crédits classiques. On classera par exemple
dans ces catégories les financements prenant en compte les
grands risques climatiques qui ont une incidence financiere.

A l'autre volet, axé sur la recherche d’opportunités, cor-
respondent les approches relevant du financement de la trans-
formation durable des entreprises et du financement de solutions
durables. Si ces deux approches contribuent souvent davan-
tage a la durabilité que les autres, elles s'accompagnent sou-
vent (mais pas toujours) de risques financiers plus élevés.
C'est d’ailleurs pour cette raison que certaines solutions
durables innovantes sont impossibles a financer par des cré-
dits classiques, et nécessitent d’autres formes de financement
mieux adaptées (cf. également le chapitre 4).

Crédit et durabilité

Volet « Recherche d’opportunités »
Approche n°3 Approche n°4

Financement de
solutions durables

Financement de
la transformation
(d’entreprises)

Pour une institution financiére donnée, la pertinence de ces
quatre approches sur son activité de crédit dépendra de son
positionnement stratégique en matiére de durabilité. Certaines
institutions opteront pour une approche stricte d’exclusion,
alors que d’autres préféreront se positionner activement dans
le domaine de la transformation durable et n’appliquer I'exclu-
sion qu'exceptionnellement. D’aprés I'enquéte évoquée dans
I'encadré 2, chacun de ces quatre approches pourra s’avérer per-
tinent pour la plupart des banques.
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Encadré 3

La Banque Alternative Suisse, pionniére dans les quatre
approches de durabilité
Depuis sa fondation en 1990, la Banque Alternative Suisse
(BAS) place le développement durable au cceur de ses préoc-
cupations, jusque dans son activité de crédit. Rien que son
slogan («Réellement différente») indique combien cette
banque tient a se distinguer de ses concurrents tradition-
nels. Cette différence, elle la marque notamment en publiant
tous ses engagements de crédit dans son rapport annuel.
Dans son activité de crédit, la BAS applique des cri-
teres d’exclusion différenciés et restrictifs (approche n°1),
tant pour les crédits hypothécaires que pour les crédits aux
entreprises. Pour la BAS, l'octroi d’un crédit est subordonné
au fait que l'utilisation qui en est faite satisfasse a ses exi-
gences de durabilité. Cela signifie qu’en matiere hypothé-
caire, un certificat énergétique traditionnel (p. ex. Minergie)
ne lui suffit pas. Qu’il s’agisse d’'un nouveau financement
pour un immeuble existant ou d'un projet de construction
a neuf, 1a BAS analysera notamment la question de I'étale-
ment urbain (qui est contraire a ses valeurs). Les crédits
aux entreprises, eux aussi, doivent servir un objectif
durable, sous peine de refus de la demande. Ainsi, la BAS
ne financera des projets énergétiques que s’il s’agit d'éner-
gies renouvelables. L'institution a également ceci de parti-
culier qu’elle accorde une grande autonomie décisionnelle
a ses collaborateurs et a ses équipes, méme si elle fonde
autant que possible ses décisions sur des données (par ex.
des outils de notation immobiliere, I'enregistrement des
données d’émission de CO, dans le portefeuille de crédits).
Pour la BAS, la durabilité ne releve pas d’'une simple déci-
sion binaire susceptible d’étre formalisée de maniére sys-
tématique : elle dépend aussi des compétences d’évalua-
tion et de décision des individus (p. ex. sur la durabilité
sociale des objets de crédit). Il est donc indispensable que
labanque ancre solidement en son sein un véritable savoir-
faire en matiere de durabilité.
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En raison de ses criteres d’exclusion tres restrictifs, 1a BAS
n’applique pas de note ESG a proprement parler (approche
n°2). A certains projets spécifiques, I'instrument financier
appelé «obligations de caisse d’encouragement» permet
toutefois d’'octroyer des crédits avantageux en raison de la
renonciation, par les créanciers obligataires, a une partie
des intéréts. Souvent, toutefois, cet instrument sera assorti
de taux d’intérét de base élevés.

D’apres la BAS, il reste difficile de financer la transfor-
mation (approche n°3). Certes, les entreprises bénéficient
souvent d'un accompagnement dans leur transformation;
elles sont d’ailleurs encouragées a participer au pro-
gramme Swiss Triple Impact. Néanmoins, la BAS voit un
champ d’action pour l'avenir dans la mise a disposition
d’instruments de crédit spécifiques pour des entreprises
en transformation durable qui ne se qualifient pas actuel-
lement pour bénéficier d'un crédit.

La BAS dispose aussi d'une longue expérience dans le
financement de solutions durables (approche n°4). Dans ce
domaine, les entreprises et les biens immobiliers corres-
pondants ne risquent pas de tomber sous le coup de cri-
téres d’exclusion. Pour les financements plus risqués dans
le domaine des solutions durables, la BAS a créé son propre
fonds d’'innovation (sous la forme d’'une association). Ali-
menté par une partie du bénéfice de la BAS, ce fonds per-
met également de financer des projets d’avenir plus ris-
qués. La BAS est également partenaire du Fonds de
technologie, dont le rdle consiste a octroyer des cautionne-
ments fédéraux aux projets technologiques qui visent a
réduire les émissions de CO,, ce qui contribue a réduire le
risque de crédit.
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21 Introduction

Le crédit aux entreprises est essentiel pour la transformation
durable de I’économie. Pour des raisons de disponibilité des
données, les études menées dans ce domaine visent surtout
les crédits consortiaux et les reconnaissances de dette Il res-
sort d’analyses empiriques récentes que les banques, en rai-
son de leur préférence pour les financements «verts», ont
commencé a réallouer leurs crédits a des entreprises a basses
émissions de gaz a effet de serre (Kacperczyk et Peydrd, 2021).
Parallélement, une étude de Beyene et al. (2021) montre que
dans leurs crédits consortiaux, les banques tiennent encore
moins compte des risques climatiques que le marché obliga-
taire. Des lors, et faute de terminologie homogene, de nom-
breux acteurs du marché éprouvent des difficultés a détermi-
ner 'importance exacte de la durabilité dans le secteur du
financement (Jaeggi et al., 2018).

Dans ce chapitre, nous mettons l'accent sur les finance-
ments basés sur les flux de trésorerie (crédits en blanc), qui
jouent un role particulierement important dans le processus
de transformation. Le volume de financement actuel, octroyé
annuellement sous la forme de crédits sans garantie immobi-
liere, est légerement supérieur a 24 milliards de CHF. Le finan-
cement de la transformation vers une économie plus écolo-
gique devrait représenter annuellement environ 8,6 milliards
de CHF de crédits en blanc, soit plus d’un tiers du volume de
financement annuel (cf. encadré 4).

Ci-dessous, nous présentons d’abord 1'état actuel de la
recherche sur les considérations de durabilité vues sous
I'angle de 'emprunteur, puis du préteur (chapitre 2.2). Nous
analysons ensuite les activités pour les 4 approches ESG (Cha-
pitre 2.3). Pour conclure, nous revenons sur les difficultés
actuellement rencontrées (chapitre 2.4).

Crédit et durabilité

Encadré 4

Importance du crédit aux entreprises dans le cadre
de la transition vers une société a basses émissions
Comme indiqué dans I’étude de 'Association suisse des
banquiers et du Boston Consulting Group réalisée en
2021 (cf. encadré 1), le montant annuel moyen des
investissements indispensables pour assurer la transi-
tion de la Suisse vers une économie a basses émissions
(zéro émission nette) s’éleve a 12,9 milliards de CHF,
dont 2,1 milliards de CHF pour le seul le secteur immo-
bilier (Chapitre 3).

Sur ce total d’investissements, les auteurs estiment
a 10,7 milliards de CHF la part qui pourra étre financée
par crédit bancaire. Si I'on soustrait de ce montant les
investissements immobiliers finangables moyennant
une garantie hypothécaire, le besoin de financement
résiduel (crédits non garantis ou assortis d’'une garantie
trés partielle) s’éleéve a 8,6 milliards de CHF (Chapitre 2).

Le volume actuel des crédits octroyés en Suisse
s’éleve a prés de 100 milliards de CHF. Les financements
hypothécaires en représentent I'essentiel (75 milliards de
CHF); quelque 24,1 milliards de CHF sont des crédits
sans garantie hypothécaire (crédits aux entreprises, etc.).
En proportion, le montant annuel des investissements
immobiliers (2,1 milliards de CHF) semble donc peu
élevé et devrait pouvoir étre financé sans difficulté. Avec
un montant de 8,6 milliards de CHF, les crédits non
hypothécaires nécessaires pour financer la transition
représentent un bon tiers du total des crédits actuels non
garantis par hypotheque (24,1 milliards de CHF). Les
fonds nécessaires a la transition décrite ci-dessus repré-
sentent donc une part substantielle de ces crédits et
méritent donc qu'on y préte attention.

Volumes éligibles
pour un financement
bancaire pour

des investissements
net-zero

Crédits non garantis Crédits hypothécaires
par une hypothéque
(notamment les crédits

aux entreprises)

Graphique 8: Volumes annuels de financement par crédit avec les volumes
éligibles pour un financement bancaire pour des investissements net-zero;
graphique SSF basé sur les données de Benz et al. (2021)
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2.2 Réesume de I'état de la recherche

Tant pour les entreprises (emprunteuses) que pour les ade nombreuses difficultés, résumées dans le graphique 9 et
banques (préteuses), la transformation durable des entre- abordées en détail dans les deux sections suivantes.
prises et la transition vers une économie durable se heurtent

Risques
de transition

Risques Risques
physiques opérationnels

Entreprises

Banques

Nouveaux Activités

risques antérieures
de crédit

Financement
d’investisse-
ments de
transformation

Graphique 9: Apergu des enjeux de durabilité pour les entreprises et pour les banques
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Réflexions sur la durabilité depuis le point de vue

de lemprunteur

Les décisions stratégiques des entreprises portent d'une part
sur leurs actifs et d’autre part sur les financements requis
pour les acquérir. Elles ont toujours intérét, au moment de
prendre des décisions stratégiques, a tenir compte des possi-
bilités de financement disponibles. En effet, comme nous
allons le voir dans la section suivante, les décisions straté-
giques des entreprises ont un impact évident sur les instru-
ments de financement a leur disposition.

Dans la section 1.3, nous avons déja présenté les orien-
tations relatives au domaine de la durabilité, vues du point de
vue de l'entreprise. Nous avons vu que les orientations
«transformation des entreprises» et «solutions durables»
(volet «recherche d’opportunités ») peuvent aboutir, comme
indiqué a la section 2.1., a des besoins de financement sup-
plémentaires.

Nous allons aussi approfondir spécifiquement la ques-
tion des risques d’ordre écologique et social ayant une inci-
dence sur le crédit aux entreprises (volet «risques ») : loin de
s’appliquer uniquement aux entreprises en transition ou aux
entreprises fortement orientées vers la durabilité, ils
concernent bien toutes les entreprises. Thompson (2021) les
regroupe en trois catégories :

1. Tout d’abord, les risques physiques résultant directe-
ment du changement climatique : ceux-ci sont sub-
divisés en risques « aigus » et risques « chroniques ».
Les risques aigus (tempétes ou inondations, par
exemple) représentent une menace immédiate et
leur impact sur I'entreprise se limite généralement
au court terme. Les risques chroniques, plus perma-
nents, résultent par exemple de I'élévation du niveau
de la mer ou de la hausse des températures, mena-
cant les sites de production et remettant en cause les
conditions de travail dans de nombreux secteurs
(risque social).

2. Ensuite, notons les risques de transition, que I'on peut
subdiviser comme suit : (1) risques liés a 'adoption
de nouvelles lois et réglementations, (2) risques
résultant de technologies nouvelles (plus durables)
en remplacement de produits et services existants,
(3) risque de changements dans les comportements
des clients et dans les préférences des investisseurs
et (4), potentiellement, risque de réputation.

3. Enfin, les risques de processus surviennent lorsque les
entreprises réagissent de maniére inadéquate aux
contraintes écologiques et sociales.

Crédit et durabilité

De nos jours, on peut encore atténuer aisément les risques
physiques par des polices d’assurances. On peut cependant
supposer que devant 'augmentation des volumes de sinistres,
les compagnies d’assurance finissent par refuser certains
risques, ou par relever considérablement certaines primes.
Méme couvert par une police d’assurance, un sinistre peut
nuire a la réputation de I'entreprise au point d’entrainer une
chute des ventes ou de I'exclure de la chaine d’approvisionne-
ment de clients importants (Lobbert, 2014 ; Woschnack, 2020).

Tout comme une réaction inadéquate aux deux autres
types de risques, une telle situation peut amputer le cash-
flow, donc mettre en péril le remboursement des crédits, et
méme la pérennité de l'entreprise. Dans certains cas extrémes,
I'entreprise est aux prises avec des actifs dits «échoués». On
entend par la le risque d’'une dépréciation imprévue et préma-
turée d'un actif, comme une centrale a charbon devenue inex-
ploitable (de maniere rentable) (Thompson, 2021).
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Réflexions sur la durabilité, depuis le point de vue du préteur
Pour des banques agissant en qualité de préteur, la stabilité des
flux de trésorerie et la valeur des actifs jouent un role essentiel
dans I'analyse de crédit. Elles ne peuvent donc pas se sous-
traire a I'évaluation de ces risques. Comme l'expliquent Jaeggi
et al (2018) dans leur étude, toute institution financiére agis-
sant en qualité de préteur devrait s'intéresser a la durabilité
pour trois raisons :

1. Les changements d'ordre environnemental et social
exposent les banques a des risques de crédit poten-
tiellement élevés. S’il est possible de considérer qu'’il
s’'agit 1a de risques systémiques, ceux-ci ne sont
qu’'imparfaitement couverts par les exigences régle-
mentaires actuelles. La mise en place de contraintes
réglementaires n’en est encore qu’a ses débuts.

2. Résoudre les problémes de durabilité nécessite de la
part des entreprises des investissements substan-
tiels, et ceux-ci constituent pour les banques de nou-
velles et intéressantes sources de revenus. De leur
coOté, les banques doivent étre en mesure de fournir

Potentiel

ces fonds et disposer des compétences nécessaires
pour évaluer les risques liés a ces opérations.

3. Les banques continuent a fournir de nombreux ser-
vices a des entreprises qui, sous I'angle de la durabi-
lité, exercent des activités de plus en plus souvent
jugées « nuisibles », peu compatibles avec la transi-
tion qui se prépare. Il est recommandé de développer
de nouveaux produits pour aider ces entreprises a
réaliser leur transition.

Pour les institutions financiéres se pose la question de la
meilleure réponse a apporter a ces questions. Selon Schoen-
maker et Schramade (2019), une banque qui évalue un dossier
crédit (sauf cas de refus pour des raisons de réputation) peut
I'examiner soit sous l'angle du risque, soit sous celui de la
transformation. Elle prendra sa décision par analogie a la dis-
tinction (évoquée au chapitre 1.3) entre les différentes
approches de durabilité, selon qu’elles sont davantage axées
sur les risques ou sur les opportunités.

Approche orientée
« transformation »

Approche orientée
« Risques »

Influence de
facteurs

Rendement

économiques,

sociaux,
écologiques

Graphique 10: Distinction entre les facteurs d’influence intervenant lors d’une analyse de crédit, selon I'angle de vue du risque ou de la transformation
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Dans l'approche de gestion du risque, I'analyse de crédit tien-
dra compte non seulement de facteurs économiques, mais
aussi de facteurs d’ordre environnemental et social, qui pour-
ront influencer négativement tant la probabilité de défaut que
le taux de perte. La banque préteuse s’efforcera de faire rému-
nérer ce risque le plus précisément possible en intégrant au
taux d’intérét une prime de défaut. A cet effet, un nombre
croissant de banques ont recours a une note de durabilité
basée soit sur un systeme de notation interne, soit sur celui
d’un prestataire externe.” Si la banque juge le risque trop élevé
en raison de considérations d’ordre économique ou réputa-
tionnel (considérations environnementales ou sociales), elle
renoncera totalement a accorder le financement (Schoenma-
ker et Schramade, 2019).%

Dans l'approche axée sur la transformation durable, les
banques prétent des fonds aux entreprises pour les aider a
mieux réorienter leurs activités d’apres leurs objectifs de
durabilité. Ce crédit doit alors renforcer l'effet positif (Positive
Change) que l'entreprise ambitionne d’atteindre en termes de
résilience économique, d’impact social positif et de régénéra-
tion écologique par exemple. Cela peut aller de la mise au
point d’'emballages durables en lieu et place du plastique d’ori-
gine fossile, a 1a conception de camions fonctionnant a I'hy-
drogene, en passant par la création d’'un modele d’économie
circulaire.* Comme le montre le graphique 10, dans cette
approche de priorité a la transformation durable, le potentiel
de changement intervient dans la décision de crédit au méme
titre que les dimensions de risque et de rendement. Les bail-
leurs de fonds doivent donc étre disposés a assumer ce risque
supplémentaire (Schoenmaker et Schramade, 2019).

Crédit et durabilité
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2.3 Approches de durabilité
et pratique des banques en Suisse

Comme indiqué plus haut, 'orientation stratégique des entre-
prises peut étre tres diverse, et refléter des orientations de
durabilité trés différentes, ce qui influence a son tour 'acces
au crédit. Le graphique 11 complete la représentation du

financement durable des crédits (cf. graphique 7) par des
exemples propres a la clientéle d’entreprises et montre, pour
chacun des quatre approches de durabilité, les réactions pos-
sibles des banques.

Crédit durable : les différentes approches

Volet « Risques »

Approche n°1 Approche n°2

Intégration de notes
ESG dans la décision/
la tarification de crédit

Exclusion d’entreprises/
de secteurs/de certains
types d’'immeubles

Volet « Recherche d'opportunités »
Approche n°3 Approche n°4

Financement de
solutions durables

Financement de
la transformation
(d’entreprises)

Exemples tirés de la sphére Crédits d’entreprises

Financements dont les
taux d’intérét sont liés

Refus de financer
certaines entreprises
ou certains secteurs a des éléments de

en raison des politiques durabilité (Sustainability
RSE Linked Loans)

Financements de
projets de transforma-
tion a Faide d’outils
dédiés (Green/ Social
Loans)

Financements de
projets de transforma-
tion a Faide d’outils
dédiés (Green/ Social
Loans)

Graphique 11: Classement des mesures applicables aux crédits aux entreprises selon les différentes approches de durabilité

Les deux premieres approches se caractérisent par la prise en
compte du risque, tant du point de vue des entreprises que de
celui des préteurs. Les besoins de financement des entreprises
qui correspondent a I'une ou l'autre de ces deux approches
peuvent généralement étre couverts par le biais de crédits
bancaires classiques, pour autant que les risques écono-
miques ne nuisent pas a la solvabilité. Dans les deux autres
approches de durabilité, 1a banque peut octroyer des crédits
aux entreprises qui orientent de maniere volontariste leur

Crédit et durabilité

stratégie ou leur modele économique d’apres leurs besoins et
leurs réalités futurs, non seulement pour rester compétitives,
mais aussi pour contribuer positivement au développement
économique durable. Concrétement, cette contribution posi-
tive peut se traduire par une amélioration des parts de mar-
ché, des marges ou des bénéfices de I'entreprise. Les diffé-
rentes approches de durabilité et les exemples du graphique 13
sont expliqués plus en détail ci-dessous :
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Approche n°1: Exclusion d’entreprises et de secteurs
économiques

La politique dite RSE de certaines banques amene celles-ci a
priver certains secteurs ou entreprises de certaines presta-
tions de services, voire de la possibilité de nouer quelque rela-
tion d’affaires que ce soit.”® C'est de pratique courante chez les
banques depuis plusieurs décennies. Initialement, 'exclusion
de certains secteurs relevait essentiellement de motivations
écologiques ou sociales, comme dans le cas du Tobacco-Free
Finance Pledge.” Refuser de financer des entreprises du sec-
teur du tabac revient a contribuer a 14 des 17 ODD.

Un certain nombre de banques font déja appel a des spé-
cialistes des questions environnementales et sociales lors de
I'analyse de certains dossiers de crédit.” Lanalyse est souvent
fondée sur des notes de durabilité spécifiques, sur une mesure
quantitative des risques environnementaux et sociaux, et
peut aussi intégrer des publications et autres sources acces-
sibles au public, en plus des informations publiées par les
entreprises concernées.

En plus des enjeux environnementaux et sociaux, de
nouvelles considérations économiques sont de plus en plus
prises en compte. Si certaines banques hésitaient déja a
octroyer du crédit a des producteurs d’énergie nucléaire pour
des raisons éthiques, elles intégrent aussi a leur réflexion,
désormais, la crainte de financer ce qui pourrait se révéler étre
des actifs non exploitables dans le futur (Stranded Assets).
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Approche n°2: Intégration de notes ESG dans la décision de
crédit et dans la tarification

Dans le cadre de I'analyse crédit, mais aussi de la tarification
du crédit, une des pratiques qui gagne en popularité consiste
aajouter une note ESG a la note de crédit classique. Cette note
ESG peut servir a ajuster les modalités du crédit selon I'évolu-
tion de la durabilité de 'entreprise, ou encore a stipuler cer-
taines conditions particulieres dans le contrat de crédit. C'est
de cette approche que sont issus les crédits et obligations liés
al'analyse ESG, donnant naissance il y a quelques années aux
crédits durables (Sustainability-Linked Loans ou SLL).

En principe, les fonds levés par de tels crédits peuvent
servir a financer I'ensemble des activités économiques de
I'emprunteur, pour l'aider a organiser ses activités de maniere
généralement plus durable (Driessen, 2021). Lemprunteur et
le préteur choisissent ensemble soit une note ESG externe (a
Iinstar du producteur de biens de consommation grand
public Henkel, en 2018) pour documenter la performance de
durabilité, soit un systéme de notation interne assorti d’objec-
tifs de durabilité (Sustainability Performance Targets - SPTs)
(cf. le fabricant de pneus Continental ou Siemens Energy).3 Si
les objectifs sont atteints, cela se traduira par une diminution
du taux d’intérét, et vice versa. L'adaptation de la tarification
ne se compte cependant qu'en points de base (entre 1 a 5
points de base).” De nombreuses études ont établi que les
entreprises durables ne sont pas moins rentables que les
autres; elles peuvent aussi présenter un profil de risque infé-
rieur. Lajustement du taux d’intérét peut donc étre pris en
considération dans ce contexte de réduction du ratio rende-
ment/risque (Frese et al., 2021).

Méme si les mesures prises peuvent avoir un impact
environnemental ou social positif, le principal critére de
choix est celui de la réduction des risques. Un crédit durable
peut s’utiliser dans le contexte de I'approche n°2 décrite ici,
notamment lorsqu’une entreprise y recourt d’abord pour ren-
forcer sa réputation afin d’attirer I'attention sur ses efforts en
matiére de durabilité. On classera dans I'approche n°3 ci-des-
sous les entreprises qui, au-dela de leur durabilité, veulent
opérer une transformation de leur modéle d’affaires et
recourent donc au crédit durable pour réaliser des objectifs de
durabilité ambitieux.
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Encadré 4

Crédits durables (Sustainability-Linked Loans) —
Réflexions de la Banque cantonale de Zurich

Interview de M. Reto Riittimann, responsable du centre de
compétences et de Structured Finance, Key Account Mana-
gement / Marché suisse, Banque cantonale de Zurich.

Pour évaluer la performance de durabilité d'une entreprise
dans le cas de crédits durables, on peut soit recourir a une note
ESG, soit fixer des objectifs de durabilité spécifiques. Selon
quels criteres décidera-t-on d'opter pour l'une ou pour les
autres?

Fixer des objectifs de durabilité spécifiques a 'entreprise
(Sustainability Performance Targets, en abrégé SPT) pré-
suppose que l'entreprise ait déja étudié activement ce
théme et qu’elle se soit dotée, en termes de climat et de
durabilité, d’'une stratégie assortie d’objectifs et d’étapes
intermédiaires. C'est un point pour lequel on ne saurait
trop souligner I'importance de la transparence. Chaque
entreprise doit étre en mesure de faire vérifier par un expert
qualifié le degré de réalisation de ses objectifs et présenter
ses conclusions dans un rapport de durabilité conforme
aux normes internationales. Plus qu'un point de départ,
Iintégration d’objectifs de durabilité spécifiques a 'entre-
prise est la discipline reine pour compléter son propre
cadre de durabilité.

A l'inverse, le recours a une note ESG est relativement
simple, et les obstacles moins nombreux. Avec une note ESG,
le management pourra plus aisément placer la durabilité au
centre de ses préoccupations, I'ancrer dans sa stratégie d’en-
treprise, et souligner la mise en place d’initiatives holis-
tiques de durabilité a I'intention de ses investisseurs, de ses
concurrents et de son secteur. Ce faisant, cependant, il se
rend dépendant de I'évaluation d’'une agence de notation.

Nous constatons que la tendance est plutot a la fixa-
tion d’objectifs de durabilité individuels spécifiques, parti-
culiérement chez les grandes multinationales. A voir les
pratiques qui semblent s’installer en matiére de choix d’ob-
jectifs de durabilité judicieux, mais aussi la publication en
mai 2021 des Sustainability-Linked Loan Principles de la
Loan Market Association (LMA)), cette tendance va proba-
blement s’accentuer encore.
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Au fil des ans, la Banque cantonale de Zurich a acquis de l'ex-
périence dans le domaine des crédits durables, en qualité de
chef de file (Lead Arranger) de plusieurs opérations de crédit
consortial ou de syndicat de crédit. Ou se situent aujourd’hui
les principales difficultés ?

Nous avons mené I'an dernier de nombreuses discussions
avec plusieurs clients sur le theme du crédit durable et nous
avons pu monter quelques opérations en qualité de chef de
file d’'une syndication.

Dans le cadre d'un crédit durable assorti d’objectifs de
durabilité, la plus grande difficulté consiste a fixer des
objectifs ambitieux, susceptibles d’'améliorer sensiblement
la performance de durabilité, mais aussi cohérents avec la
stratégie générale de développement durable de l'entre-
prise — et a les organiser selon un calendrier prédéfini. Cet
exercice nécessite, de la part des préteurs, des compétences
techniques et sectorielles particulieres. C’est pourquoi
nous collaborons avec des partenaires externes qui assu-
ment le role de «coordinateurs de durabilité ».

Actuellement, seuls de grands groupes recourent a des crédits
durables, a des Green Loans ou a des Social Loans. La Banque
cantonale de Zurich peut-elle imaginer d’octroyer également de
tels crédits a des entreprises de taille moyenne ?

Il est vrai que ce marché est né dans un univers ou l'on a
défini et confirmé certains standards au fil du temps : I'uni-
vers des gros dossiers de crédit, traités sur le marché des
capitaux et sur le marché des crédits consortiaux. Sur le
marché européen des crédits syndiqués, les premiers cré-
dits durables concernaient exclusivement des sociétés
cotées a capitalisation élevée (Large Caps) : il s’agissait de
contreparties de premier plan comme Philips ou Danone.
Sur le marché suisse local, et en particulier pour les Swiss
Small & Mid-Caps, ce sujet prend de 'ampleur depuis pres
de deux ans, et nos clients I'abordent activement.

En ce qui concerne I'évaluation de la durabilité, la
principale différence entre les grands groupes et les PME
réside dans la qualité et la disponibilité des données et des
normes de reporting appliquées. Pour les grands groupes,
ces normes et contraintes de publication sont générale-
ment régies par des textes légaux ou réglementaires : les
investisseurs et autres parties prenantes suivent I'évolu-
tion des thémes environnementaux, sociaux ou de bonne
gouvernance (ESG).
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Bien souvent, les PME n’ont pas encore la capacité néces-
saire pour collecter les données, les évaluer et les publier -
d’autant que ces taches sont cotiteuses. Il y a donc lieu de
développer des normes a la fois pragmatiques et fiables,
assurant au sein des différents secteurs un certain degré
d’'uniformité et de comparabilité. Ces normes constitue-
raient alors une condition de base a respecter pour toute
solution de financement liée a la performance ESG, telle
qu’un crédit durable.

Nous ne devons cependant pas perdre de vue que I'in-
térét financier d'un crédit durable dépend également de
son montant. I'avantage qui en résulte, en termes de taux
d’intérét, doit étre proportionnel au cofit des efforts de
reporting qu’il impose. Pour que les PME s’engagent dans
cette étape de professionnalisation, il faut non seulement
des solutions pragmatiques et peu cotiteuses, mais aussi
des incitations supplémentaires - ou alors une certaine
pression exercée par leurs clients.

Pour ces financements liés a un objectif (Green Finan-
cing/Social Financing), il faut établir des criteres d’octroi
clairs. Notre institution a déja pu établir des propositions
concretes applicables a une large tranche de PME suisses,
donc aussi a des PME classiques.
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Approche n°3: Financement de la transformation
(d’entreprises)

Toute transformation d’entreprise peut s'accompagner
de risques extrémement divers, comme l'illustre cet exemple
hypothétique : une entreprise de transport qui décide de
convertir son parc de camions a la motorisation électrique
court le risque de voir la technologie « hydrogene» dominer a
I'avenir. Comme la technologie de la propulsion électrique est
déja bien établie, ce risque semble gérable, et l'entreprise
pourra probablement conserver son accés au marché classique
del'endettement. En revanche, si cette méme entreprise devait
opter pour I'hydrogene, il lui serait plus difficile d’obtenir un
financement par crédit classique, notamment en raison des
risques technologiques plus élevés et du manque d’'infrastruc-
tures de ravitaillement. Il se pourrait alors que l'entreprise
doive investir dans ses propres citernes, augmentant encore le
colt et le risque de son projet. Plus les risques sont élevés, et
plus la durée de mise en ceuvre du processus de transforma-
tion est longue, plus il est probable que I'entreprise doive envi-
sager des financements de type «mezzanine» ou «fonds
propres » plutdt que des crédits bancaires. Cela étant, les Green
Loans, les Social Loans, les Sustainable Loans® et les crédits
durables peuvent jouer un role dans cette approche.

Avec de tels instruments, les fonds seront impérative-
ment dédiés a un projet environnemental, social ou durable (a
la fois environnemental et social). En conséquence, la docu-
mentation de crédit devra clairement décrire le projet, mais
aussi l'utilisation prévue des fonds, qui ne pourront servir qu’a
la réalisation de ce projet précis. Le principal objectif de ces
types de financements consiste a procurer aux entreprises les
capitaux nécessaires pour financer des projets environnemen-
taux, sociaux ou durables. Ils couvrent donc principalement
les besoins de I'approche n°3 décrite ici et de I'approche n°4
décrite ci-dessous.
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Encadré b

Le Green Loan (crédit vert) de la Banque cantonale de Béle
La société aventron AG est un producteur d’électricité verte
dont le siege se trouve a Miinchenstein, dans le canton de
Bale. Fondée en 2005 sous le nom de Kleinkraftwerk Bir-
seck AG, l'entreprise poursuit depuis 2013 une stratégie
cohérente de croissance. Présente dans six pays européens,
elle occupe aujourd’hui la troisiéme place parmi les pro-
ducteurs suisses d’énergie renouvelable (solaire, éolienne
et hydroélectrique). Fin 2021, la société détenait une parti-
cipation dans 24 parcs éoliens et 60 installations hydroé-
lectriques, mais aussi de nombreuses participations dans
le secteur photovoltaique. Avec un portefeuille de 682
mégawatts (MW), son chiffre d’affaires actuel est légere-
ment supérieur a 120 millions de CHF. A moyen terme, elle
entend se constituer un portefeuille diversifié et équilibré
de sources d’énergie renouvelable représentant une puis-
sance totale installée de 1000 MW.

Constituer ce portefeuille nécessite d’'importants
capitaux. Entre 2015 et 2021, le total du bilan de 'entreprise
a progressé de plus de 180% (de CHF 307 Mio a CHF 862
Mio). Son financement a été assuré par une combinaison
de fonds propres et de crédits : les crédits bancaires
flexibles octroyés a aventron AG servent a préfinancer des
investissements ou des participations dans de nouvelles
installations; ceux-ci sont ensuite refinancés sous d’autres
formes. Le financement par fonds propres est assuré, tous
les deux ans environ, par des augmentations de capital
successives.

Depuis 2022, la Banque cantonale de Bale (BKB) met a
la disposition d’aventron AG, pour l'aider a constituer son
portefeuille, un Green Loan d’'un montant situé entre 10 et
99 millions de CHF, en remplacement d’un crédit-cadre clas-
sique. A cet effet, aventron AG a établi un contrat-cadre vert
(Green Loan Framework - GLF) qui définit notamment la
destination des fonds mobilisés par le Green Loan de la BKB.
Ce contrat-cadre vert s'inspire des Green Loan Principles
(GLP) élaborés par la Loan Market Association pour favoriser
l'acceptation et I'intégrité de produits de crédit vert.

De nos jours, les Green Loans sont souvent contractés
par de grandes entreprises en vue de projets spécifiques.
Pour les petites entreprises, cet instrument ne convient
généralement pas, pour des raisons liées a la faiblesse des
montants, aux projets eux-mémes, ainsi qu’aux cotts d’au-
dit et de suivi. La présente transaction se distingue tout
d’abord des Green Loans classiques par la définition de la
destination des fonds : ceux-ci ne sont pas réservés a un
seul projet. Ce Green Loan est destiné a financer «le besoin
général en fonds de roulement et les immobilisations de
I'emprunteur ainsi que son activité économique générale,
et en particulier les besoins financiers intermédiaires a
court terme liés a ses acquisitions dans le domaine de
I’énergie hydraulique, éolienne et photovoltaique ».
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Bien qu'une telle formulation soit exceptionnelle pour des
Green Loans, elle se justifie parfaitement dans le cas pré-
sent. Lactivité générale de I'entreprise (conforme a son
objet social) est mentionnée au registre du commerce, a
savoir «I'exercice de toute activité liée a la production et a
la distribution d’énergie issue de sources respectueuses de
I'environnement». Le lien avec I'activité commerciale verte
est donc établi dans les statuts. Le contrat-cadre vert (GLF)
donne une définition détaillée des énergies renouvelables,
a savoir 'énergie éolienne, 'énergie hydraulique et I'’éner-
gie photovoltaique. Pour le préteur, il s’agit la d'une garan-
tie supplémentaire que I'entreprise ne déviera pas de son
objet social et ne modifiera pas ses statuts sans en avertir
labanque: cela constituerait en effet un cas de défaut pour
la relation de crédit.

Ce Green Loan est avantageux aussi bien pour aven-
tron AG que pour la Banque Cantonale de Bale, pour diffé-
rentes raisons : il donne a la société aventron AG acces a
des capitaux mobilisables de maniere flexible pour finan-
cer son développement dans un but bien déterminé.
Comme l'utilisation des fonds n’est pas limitée a un projet
précis, I'entreprise conserve toute la flexibilité nécessaire.
Le Green Loan donne droit en outre a une réduction de
marge de 'ordre de quelques points de base. Cependant, le
cott lié au reporting supplémentaire reste gérable. Loctroi
d’'un Green Loan par la BKB équivaut pour aventron AG a un
label de durabilité officieux soulignant son objet social vis-
a-vis d’investisseurs tiers.

La BKB ne se limite pas a fournir a son client un ins-
trument de crédit d’avenir : elle associe expressément I'oc-
troi de crédit a un investissement et a I'exploitation de
sources d’énergie durable. Grace a l'octroi de ce crédit
«vert», elle conforte avec cohérence la stratégie du canton
de Bale-Ville, son actionnaire. Elle obtient en outre la cer-
titude que l'utilisation des fonds répond a des directives
claires : du point de vue de la BKB, c’est un élément impor-
tant pour l'avenir, notamment dans le cadre de la mise en
ceuvre des exigences de la Task Force on Climate-Related
Financial Disclosures (TCFD).

Avec cette transaction, la Banque Cantonale de Bale
propose aux PME une possibilité intéressante d’accéder
aux Green Loans et se réserve la possibilité d’organiser
éventuellement un refinancement pour elle-méme par le
biais d'une obligation verte.
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Approche n°4 : Financement de solutions durables

Tout développement de technologies nouvelles est pour un
bailleur de fonds une source d’opportunités, mais aussi de
risques techniques élevés et de risques de marché. Pour les
banques, il est donc plus difficile de financer des projets rele-
vant de 'approche n°4, a savoir les solutions durables. En rai-
son de ces risques, encore plus élevés que pour I'approche n°3
(transformation durable), les initiatives de financement de
I'innovation nécessitent des instruments adaptés aux risques
élevés, comme des fonds propres ou des instruments de
financement de type mezzanine, par exemple’.
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Produits actuellement proposés

Selon Tormen et al. (2021) et 'enquéte présentée dans I'enca-
dré 2, les instruments de crédit spécialement congus pour le
financement de projets durables (focalisation sur les opportu-
nités) sont relativement rares. Dans certaines banques, les
aspects de durabilité ont été intégrés dans la gestion des
risques afin d’identifier et de réduire les risques systémiques
liés a la durabilité. Mais pour une prise en compte systéma-
tique et globale des risques liés a la durabilité, il faut encore
surmonter diverses barrieres(Tormen et al., 2021).

Ilenvade méme al'international. On dispose de tres (trop)
peu d’informations sur les transactions avec des entreprises
multinationales cotées. C’est peut-étre di au fait que le détail des
crédits bancaires est rarement publié, alors que la structure des
obligations est rendue publique puisqu’elles sont cotées. En
outre, on ne dispose que depuis peu de définitions uniformisées
des produits de crédit durable: il s’agit de principes ou de normes
a appliquer volontairement, comme les Green Loan Principles
(GLP), les Social Loan Principles (SLP) ou les Sustainability-Lin-
ked Loan Principles (SLLP), qui ont été publiés par la Loan Market
Association (LMA), I'Asia Pacific Loan Market Association
(APLMA) et la Loan Syndications & Trading Association (LSTA);
ils s'inspirent des équivalents existant sur le marché obligataire
(Green Bond, Social Bond, etc.) (Driessen, 2021).
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2.4 Difficultés et perspectives

De nombreux projets financés sous la forme de crédits
durables pourraient a premiere vue présenter des risques
accrus pour les banques, particuliéerement pour les approches
n°3 et n°4. En effet, ce que visent d’abord ces projets, bien sou-
vent, ce n’est pas de poursuivre une activité bien établie, mais
de la faire évoluer : l'issue comporte donc davantage de
risques. En méme temps, ces risques doivent s’analyser dans
une perspective de long terme, sachant qu'en l'absence de

Difficultés

changements durables dans notre économie, la perspective
sera nécessairement négative. Méme si le financement
octroyé ne porte pas sur des technologies nouvelles, plusieurs
études jugent déja le risque de financement moins important
que s’il s’agit d’entreprises non durables.

Nous aborderons ci-dessous les difficultés que ren-
contrent les banques, comme indiqué au tableau 3.

Opportunités

Risque de crédit accru en raison de I’évolution des modéles économiques,
de l'utilisation de technologies nouvelles et de la nécessité d’accroitre les
investissements.

Colt élevé de I'élaboration de notes de durabilité par des agences de notation
spécialisées.

Mise en place, au sein des banques, d’une offre de produits adéquate et
renforcement des compétences internes.

Présentation homogéne et compléte des risques de crédit liés a la durabilité.

Adaptation du cadre réglementaire de la surveillance des marchés financiers
aux besoins des entreprises et des banques, en tenant compte des risques
associés et, en particulier, des approches n°3 et n°4.

Collecte systématique des données; terminologie homogeéne.

Possibilité de réduire les risques & long terme du portefeuille de crédit
par une approche proactive; établissement de relations commerciales
along terme.

Généralisation des notes de durabilité, y compris pour les PME, grdice
a des systemes simplifiés comme celui d’esg2go.

Accompagnement compétent des clients; distinction entre lactivité
bancaire classique et le financement de I'innovation par des solutions

dédiées, afin de participer a long terme au processus de transformation.

Constitution d’un portefeuille de crédits durables conforme aux préceptes
de la TCFD.

Assurer la stabilité et Fattractivité a long terme de la place financiére suisse.

Amélioration de la transparence et de la réputation de la place
financiére suisse.

Tableau 1: Difficultés et opportunités auxquelles font face les banques dans leur activité de crédit aux entreprises

Les banques devraient considérer le crédit durable comme
une opportunité. C'est en effet aux entreprises de taille
moyenne, quasiment sans acces aux marchés des capitaux et
donc tributaires du crédit bancaire, que 'on attribue le plus
grand potentiel de transformation durable. Elles sont en
mesure — plus facilement que les grandes entreprises, et avec
plus de cohérence — de réorienter leur modele économique
vers davantage de durabilité, et donc d’apporter une contribu-
tion déterminante (Frese et al., 2021). Méme si les banques
estiment certaines solutions durables difficilement finan-
¢ables par des instruments de crédit classiques (cf. 'approche
n°4 ci-dessus), une grande partie du potentiel de transforma-
tion semble relever de 'approche n°3 : il devrait donc étre pos-
sible de mobiliser les capitaux nécessaires par des crédits
bancaires dans le cadre du financement de la transformation
durable”.
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Pour financer des solutions durables par les banques, on
pourrait envisager des instruments de financement dédiés,
capables de proposer du capital-risque de maniere ciblée. Sur
ce point, notons I'intéressant exemple de la Banque cantonale
de Zurich et de son fonds Pionier dédié au financement de
start-up : depuis son lancement en 2005, il a investi plus de
180 millions de CHF dans de jeunes entreprises innovantes,
dans le but d’avoir un impact positif sur la place économique
de Zurich (Banque cantonale de Zurich, 2021).

Outre le secteur privé, I'Etat aussi a un role décisif a
jouer. Ainsi, tous les projets ne pourront pas étre financés par
des crédits bancaires classiques. Un programme de garanties
fédérales destinées aux projets de transformation a haut
risque (comme le propose I'’étude de Busch et al. (2021) pour
I’'Union européenne, au moyen de garanties émises par I'UE),
mériterait également d’étre envisagé en Suisse. Le Fonds de
technologie de I'Office fédéral de I'environnement (OFEV), qui
cautionne jusqu’a 3,0 millions de CHF l'octroi de crédits a des
entreprises suisses dont les produits innovants réduisent
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durablement I'’émission de gaz a effet de serre, est déja un pas
dans cette direction.™

Actuellement, les notes de durabilité intéressent surtout
les grandes entreprises. Contrairement a la plupart des notes
de crédit, celles-ci sont établies a la demande des investis-
seurs et non du débiteur (Frese et al., 2021). Ces notes de dura-
bilité n’existent pas pour la plupart des petites entreprises,
alors qu'elles sont généralement indispensables pour l'octroi
d’un crédit durable. Résultat : les petites entreprises n’ont pas
acces a cet instrument de financement. Différentes initiatives
visent cependant a élaborer pour les PME des systémes de
notation de durabilité adéquats a cofit réduit, comme celui
qu’esg2go compte lancer au printemps 2022.%

D’'une maniére générale, il s’agit de définir des indica-
teurs pertinents, compréhensibles, non manipulables, qui se
prétent a évaluer les progres en matiere de durabilité. Pour
cela, 1a coopération de tous les acteurs est nécessaire, y com-
pris '’économie réelle en tant que fournisseur de données. Sur
ce point, d’ailleurs, il sera également décisif pour les banques
de développer en interne les compétences nécessaires pour
proposer les produits et fournir les conseils correspondants.
Cela vaut aussi pour les petites entreprises, ou la notion - et
I'importance — de la durabilité n’est pas encore aussi bien
comprise que dans les grandes entreprises (Weber et Weber,
2021; Schweizer et al., 2021). En effet, ces derniéres sont déja
plus conscientes de 'importance de la durabilité. Mais dans
I'ensemble, que ce soit au sein des grandes entreprises ou des
PME, on constate un déficit de connaissances en matiére de
financement durable (Preussen, 2020).

Crédit et durabilité
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Encadré 6

Mise en ceuvre de la durabilité dans la gouvernance

et dans l'analyse crédit a la Banque cantonale de
Bdle-Campagne

Comment ancrer la durabilité dans le modele économique
delabanque, pour éviter de voir la stratégie de durabilité et
la stratégie commerciale de linstitution créer deux
mondes paralléles?

La Banque cantonale de Bale-Campagne (BLKB) a
tres délibérément placé la durabilité au coeur de sa straté-
gie d’entreprise : elle s’est en effet basée sur 'énoncé de sa
mission pour définir ses objectifs de durabilité jusqu’en
2030. En 2021, elle a été la premiére banque régionale
suisse a adhérer a l'association «Net-Zero Banking
Alliance ». Depuis 2007, elle intégre systématiquement un
rapport de durabilité a son rapport de gestion; elle publie
un indice GRI depuis 2018. Pour l'exercice 2021, elle a
complété son rapport d’'un chapitre consacré aux risques
et opportunités climatiques, conformément aux recom-
mandations de la TCFD.

A la BLKB, les structures et les responsabilités sont
structurées de maniére a pouvoir traiter efficacement les
themes durables a travers toute I'organisation. La banque
a créé des fonctions dédiées a tous les niveaux de la
banque (p. ex. Sustainable Finance Manager) ; dans chaque
secteur d’activité, les collaborateurs bénéficient d’'une
formation continue. Un conseil consultatif indépendant,
créé en 2020, accompagne la BLKB sur les questions stra-
tégiques et opérationnelles de durabilité, et émet des
recommandations.

Ainsi, dans son activité « crédit », la BLKB peut agir
non pas au cas par cas, en mettant I'accent sur des criteres
d’exclusion, mais en élaborant et en appliquant une
approche commune a I'ensemble de son portefeuille de
crédits. Ainsi, lors de I'analyse d’un dossier de crédit, la
BLKB examine explicitement la capacité de crédit de I'en-
treprise emprunteuse, bien siir, mais aussi sa pérennité.
Depuis 2020, la BLKB intégre systématiquement a ses pro-
cédures d’octroi de crédit ses propres normes de durabi-
lité, basées sur des criteres ESG. C'est particulierement
vrai pour les entreprises actives dans un secteur qu’elle
juge risqué, ou particuliéerement proches d’entreprises de
ce secteur tout au long de la chaine de création de valeur.
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Cette approche tient a la conviction de la BLKB que
c’est précisément dans ces secteurs a risque qu’il importe
d’accompagner les entreprises dans le choix de leurs
orientations d’avenir. Sont considérées comme orientées
vers I'avenir les entreprises conscientes des problémes de
durabilité qui prennent ou étudient les mesures néces-
saires pour s’y adapter.

Pour offrir a chaque client une évaluation et un
accompagnement a la fois individualisés et efficaces, les
collaborateurs concernés doivent bénéficier d'une forma-
tion approfondie. Ils doivent comprendre les enjeux de la
durabilité et étre en mesure de mener avec les représen-
tants de 'entreprise un dialogue stratégique, méme a pro-
pos des sujets les plus délicats. Au-dela des guides ESG,
toujours utiles, labanque doit aussi étre disposée a inves-
tir le temps nécessaire pour des discussions plus en pro-
fondeur.

Avec cette approche, la BLKB apporte une contribu-
tion non négligeable a la compétitivité des entreprises
sur son marché. Au-dela de la valeur ajoutée pour I'’écono-
mie, son approche lui fournit des informations plus
détaillées sur les risques inhérents a son propre porte-
feuille de crédits. Elle I'aide également a informer active-
ment ses parties prenantes sur la durabilité de ses propres
activités commerciales, sans subir le poids d’obligations
de publication toujours plus pressantes.
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Les banques sont en outre encouragées a sensibiliser davan-
tage leur public a de tels risques par des efforts de publication
plus cohérente et plus compléte des risques financiers liés au cli-
mat (FINMA, 2020). Le régulateur suisse propose a cet effet de
s’'inspirer des recommandations du Groupe de travail sur la
publication d’informations financiéres relatives au climat
(Task Force on Climate-Related Financial Disclosure - TCFD)
(FINMA, 2021b). Depuis la mi-2021, les grandes banques des
catégories de surveillance 1 et 2 relévent du champ d’applica-
tion des obligations de publication des risques financiers liés
au climat (FINMA, 2021ca), ce qui signifie qu’elles doivent sys-
tématiquement collecter les informations nécessaires. Dés
lors que l'autorité de surveillance des marchés financiers a
annoncé que ce sont les grandes banques qui seront — dans un
premier temps — soumises a 'obligation de publication, on
peut s’attendre a une extension de cette réglementation aux
banques de tailles petites et moyennes. La plupart de ces ins-
titutions ne procédent pas encore a une collecte systématique
de données en la matiére, ce qui suscite parmi elles un certain
degré d’incertitude.

Une collecte systématique et globale des données des dif-
férentes banques par un organisme de suivi national indépen-
dant pourrait favoriser le développement du marché. Elle
devrait porter non seulement sur les volumes de crédit finan-
cés et sur l'utilisation des fonds (Green, Social, Sustainable,
General Corporate Purposes), mais aussi démontrer 'impor-
tance et la croissance de ce marché, en publiant des données
anonymisées. Les premieres approches dans ce sens, comme
dans le cas du marché hypothécaire, pourraient étre facilitées
par l'outil PACTA.>° Il reste encore quelques difficultés a régler
pour pouvoir attribuer clairement aux banques les émissions
liées aux crédits et les consolider ensuite a I'échelle d'un por-
tefeuille (Katowice Banks, 2020). Comme nous l'avons déja
expliqué, I'insuffisance actuelle des données du c6té de I'éco-
nomie réelle constitue un défi majeur.
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Outre les banques, il s’agira aussi de solliciter le régulateur.
Actuellement, 'Autorité fédérale de surveillance des marchés
financiers (FINMA) s’intéresse surtout aux risques financiers
liés au climat : en termes de durabilité, ce sont ceux qu’elle
juge actuellement les plus aisément mesurables et les plus
importants (FINMA, 2021b). En l'occurrence, elle distingue les
risques physiques des risques de transformation (FINMA,
2021a). Toutes les approches de financement d’entreprises
présentés au graphique 4 qui sont financés sur le marché ban-
caire relévent donc de la surveillance du régulateur suisse. Or,
c’est justement pour les approches n°3 et n°4 qui en découlent
qu’il sera nécessaire de trouver de nouvelles solutions, notam-
ment des instruments de financement a plus long terme. A cet
égard, le régulateur sera également invité a ne pas entraver
l'octroi de crédits a long terme par des obligations de couver-
ture par des fonds propres supplémentaires, mais au contraire
de les favoriser par des allegements.

Enfin, il apparait également que le recours a une termi-
nologie cohérente sera indispensable au succes du financement
durable sous forme de crédit. Outre les Principes déja men-
tionnés, ce document devrait également contribuer a une
classification plus claire des termes correspondants et de la
thématique dans le marché du financement sous forme de
crédit.
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3.1 Introduction

Ce chapitre est consacré a la durabilité dans le contexte du cré-
dit hypothécaire. En 2019, le Conseil fédéral décidait de
réduire a zéro, d’ici 2050, les émissions nettes de gaz a effet de
serre en Suisse. Pour atteindre cet objectif, le parc immobilier
suisse doit impérativement cesser de produire des émissions
d’ici 2050 (Conseil fédéral, 2021). Actuellement, le parc immo-
bilier suisse représente environ un quart des émissions de CO,
et 40% de la consommation d’énergie du pays. Deux tiers des
batiments sont encore chauffés a I'énergie fossile ou élec-
trique (Le Programme Batiments, 2020). On estime actuelle-
ment a plus d'un million le nombre de maisons nécessitant
une rénovation énergétique. A I'heure actuelle, le taux de
rénovation ne dépasse pas 1% du parc immobilier, ce qui,
selon des études récentes, est insuffisant pour atteindre les
objectifs climatiques fixés (Buschan et Kiibler, 2022).

La transition vers un secteur immobilier plus durable
est plutdt lente, aussi les pressions (sous forme de nouvelles
réglementations et de modifications a la loi) se multi-
plient-elles. C’est le cas des lois cantonales sur '’énergie, qui
mettent en ceuvre le Modele de prescriptions énergétiques
des cantons (MoPEC 2014).? Ces lois prévoient généralement
l'obligation de remplacer les systémes de chauffage au mazout
et au gaz arrivés en fin de vie par des systémes plus respec-
tueux du climat, comme des pompes a chaleur.?? Les techno-
logies disponibles dans le secteur du batiment ont d’ailleurs
énormément progressé ces dernieres années, générant d'im-
portantes économies en termes d’émissions de gaz a effet de
serre (Buschan et Kiibler, 2022 ; Richter et al., 2021). Confor-
mément a la terminologie du World Green Building Council, on
appelle donc «batiments verts» les immeubles dont la
conception, la construction et I'exploitation permettent d’évi-
ter ou de réduire les effets négatifs sur le climat et 'environ-
nement.»

Vu l'état du parc immobilier, les ambitions politiques
affichées nécessitent des investissements importants, qui
doivent étre financés. Les crédits hypothécaires durables ont un
role important a jouer a cet égard. Il n'existe pas de définition
homogeéne de ce qu’est un crédit hypothécaire durable : il
s’agit souvent de crédits hypothécaires bénéficiant d'un rabais
sile batiment financé dispose d’un certificat énergétique ou si
le montant du crédit est consacré a sa rénovation énergétique
(Henger et Voigtlander, 2013). Dans la pratique, la conception
de ces produits varie souvent d’'une banque a 'autre (voir cha-
pitre 2.2).

Crédit et durabilité

Plusieurs banques se sont fixé pour objectif de proposer des
produits plus durables (Akomea-Frimpong et al., 2021). Dans
le cadre de ces efforts de durabilité, les crédits hypothécaires
durables gagnent en importance, en raison de la place qu'’ils
prennent dans le bilan. Les crédits hypothécaires comptent
parmi les principaux postes a l'actif des bilans bancaires.
Selon la Banque Nationale suisse (BNS), I'encours des crédits
hypothécaires s’éléve actuellement a 1 100 milliards de CHF.>+

Ce chapitre présente tout d’abord 1'état actuel de la
recherche dans le domaine des crédits hypothécaires durables
et explique, d’'un point de vue théorique, les opportunités et
les difficultés liées a ce produit, tant du point de vue de I'em-
prunteur que de celui de 1a banque (chapitre 3.2). Au chapitre
3.3, nous détaillons ensuite le positionnement des banques
suisses en matiére de crédits hypothécaires durables. Enfin,
dans le chapitre 3.4, nous abordons certains problémes exis-
tants et quelques solutions nouvelles envisageables.
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3.2 Resume de I’état de la recherche

Le crédit hypothécaire durable, du point de vue de
I'emprunteur

La condition préalable a I'obtention d’un crédit hypothécaire
durable est généralement la présentation d’un certificat de
durabilité. Lobtention d’'un tel certificat dépend de criteres de
durabilité plus ou moins stricts, au premier rang desquels
figure généralement l'efficacité énergétique. Du point de vue
du propriétaire, le choix de la qualité durable d’'un batiment
(construction ou rénovation) est une question d’analyse
colits/avantages. Loctroi de modalités favorables par le biais
de crédit hypothécaires durables pourrait influencer ces choix
en faveur de la création d'immeubles plus verts. Les crédit
hypothécaires durables sont intéressants, en raison des
réductions de prix ou des subventions accordées pour les cer-
tificats de durabilité (cf. chapitre 3.3 sur les modalités
concretes dans la pratique bancaire suisse actuelle).

Pour les entreprises et particuliers propriétaires () de
batiments verts, I'intérét réside surtout dans I'aspect de la
réduction du cott d’utilisation. Selon une étude réalisée par
Eichholtz, Kok et Quigley en 2013, le colit énergétique repré-
sente environ 30% du cotlt d’utilisation d’'un immeuble de
bureaux (données américaines). Limmobilier vert peut étre
source d'importantes économies de colits, notamment par le
recours a des sources d’énergie renouvelables pour le chauf-
fage et 'eau chaude. Une étude menée par 'ETH Zurich et
I'Universita della Svizzera Italiana estime qu’en Suisse, I'im-
mobilier certifié Minergie réalise des économies d’énergie
d’environ 25% (Filippini et Obrist, 2022).

En outre, on sait que le prix de vente de batiments verts
est supérieur a celui de batiments conventionnels analogues.
Selon Eichholtz, Kok et Quigley (2013), le surprix dont bénéfi-
cie 'immobilier de bureau vert sur le marché américain avoi-
sine les 13%. Une étude de la Banque cantonale de Zurich et de
I'Université de Zurich fait état d’'une prime analogue pour
I'immobilier vert en Suisse; estimée a 7% pour les maisons
individuelles (d’aprées la méthode des prix hédonique ) et a
3,5 % pour les appartements en copropriété (Salvi et al., 2008).
Toujours d’apres I'étude d’Eichholtz, Kok et Quigley (2013),
I'immobilier vert se loue souvent a un loyer plus élevé qu'un
batiment conventionnel analogue.

Durabilité et crédit

A ces nombreux avantages s'opposent toutefois quelques incon-
vénients. Selon le type de certification choisi, tout immeuble
vert représente un cofit d’'investissement plus élevé : jusqu’en
2014, on estimait a 5-10% le surco(it d'un batiment certifié
Minergie. Actuellement, Minergie Suisse estime ce surcoiit a
moins de 3% (Filippini et Obrist, 2022). On a également démon-
tré que le surcofit propre a 'immobilier vert ne cesse de dimi-
nuer au fil du temps (Kats, 2003). En Suisse, ces surcotits sont
particuliérement importants, compte tenu des contraintes éle-
vées de fonds propres applicables aux financements hypothé-
caires. Selon une étude de la banque Raiffeisen, les difficultés
d’'obtention d’une telle certification constituent en soi un frein
qui s'ajoute a un cofit d'investissement déja élevé.

Il faut aussi tenir compte de la grande diversité des cer-
tificats de durabilité sur le marché immobilier. Différentes
banques réclameront différents certificats pour octroyer un
crédit hypothécaire durable. A long terme, cette diversité aug-
mente le colit d'un changement de banque pour 'emprunteur.
Alors que le certificat Minergie est tres répandu en Suisse et
accepté par presque toutes les banques, ce n'est pas le cas de
certains certificats de durabilité pourtant courants a I'interna-
tional, comme les certificats LEED (Leadership in Energy and
Environmental Design) et BREEAM (Building Research Esta-
blishment Environmental Assessment Method), par exemple.

Le crédit hypothécaire durable, du point de vue du préteur

Pour les banques, la question qui se pose est celle de 'attrait
de l'activité de crédit hypothécaire durable. Les avantages déja
cités de'immobilier vert pour le preneur de crédit intéressent
également les banques. Leffet combiné d’une prime a la loca-
tion, de coits d’utilisation moins élevés et de taux d’inoccu-
pation réduits améliore la capacité de remboursement; de
I'emprunteur. Lemprunteur est aussi a I'abri d’investisse-
ments inattendus qu'imposerait un durcissement des normes
et reglementations environnementales (Darko et al., 2017).

Confirmant ces arguments, une étude menée aux Etats-
Unis montre une probabilité de défaut réduite pour les crédits
hypothécaires verts. Selon les auteurs de cette étude, qui
recourent a des modélisations du risque immobilier, la proba-
bilité de défaut liée a des crédits hypothécaires garantis par
des immeubles durables (Commercial Mortgage Backed Secu-
rities) serait inférieure de 34% a celle de crédits garantis par
des immeubles traditionnels (An et Pivo, 2020).

En outre, dans le cas de crédits hypothécaires, c’est la
valeur du batiment qui sert de garantie. Si sa valeur de marché
s’'avere élevée en raison de ses caractéristiques «vertes», sa
valeur de garantie augmente également. Selon une récente
enquéte, de nombreuses banques, au moment d’évaluer la
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valeur d’'un bien, tiennent trop peu compte de ses aspects de
durabilité (Energy Efficient Mortgage Action Plan, 2017b). Cela
crée un écart entre les montants évalués et les prix de vente
réels, et donc une différenciation insuffisante des estimations
de taux de perte selon qu’il s’agit de dossiers hypothécaires
durables ou traditionnels (puisque ces estimations dépendent
du chiffre des évaluations initiales). Or les taux de perte rela-
tifs a des crédits hypothécaires verts peuvent s’avérer moins
élevés que les autres, puisqu’ils sont basés sur des prix de
vente réels, et tiennent donc des primes inhérentes a I'immo-
bilier «vert».

C’est a partir de ces deux composantes (probabilité de
défaut et taux de perte) que les banques calculent leurs
chiffres de perte attendue, qui est donc moins élevée pour les
crédits hypothécaires durables que pour les crédits hypothé-
caires conventionnels. Comme cette perte attendue intervient
dans la détermination du taux d’intérét appliqué au crédit
hypothécaire, les banques peuvent donc proposer un tarif
réduit pour des crédits hypothécaires durables.

Des lors, la distinction entre crédits hypothécaires
durables et crédits hypothécaires traditionnels peut donc étre
considérée comme un exercice de tarification ajustée au
risque. Les banques qui ne proposent pas de crédits hypothé-
caires durables risquent, a leur insu, de concentrer dans leur
portefeuille de crédits un niveau de risque plus élevé (en l'oc-
currence, des crédits hypothécaires garantis par des batiments
non durables). Si toutes les banques tarifient tous les crédits
hypothécaires (durables ou traditionnels) de la méme maniere
(sans ajustement au risque ESG), la répartition du nombre de
crédits hypothécaires durables et traditionnels dans leurs
portefeuilles de crédits se fera de maniere relativement com-
parable Par contre, si certaines banques commencent a propo-
ser des crédits hypothécaires durables a un tarif avantageusx,
celles qui continueraient d’appliquer un tarif uniforme a tous
leurs crédits seront de plus en plus sélectionnées par des débi-
teurs plus risqués (sans garantie verte) (Adverse Selection ;
Ackerlof, 1970). Du point de vue d’'une banque, c’est une situa-
tion a éviter.

Par ailleurs, il est trés probable que les crédits hypothé-
caires durables d’'une banque puissent étre refinancés a des
conditions comparativement avantageuses. Certaines d’entre
elles, comme la Banque cantonale d’Argovie ou Raiffeisen
Suisse, émettent ainsi des obligations garanties par des crédits
hypothécaires durables — donc potentiellement plus siirs (voir
l'encadré 7 consacré al'obligation durable de Raiffeisen Suisse).

Crédit et durabilité

Encadré7

Sustainability Bond, I'obligation durable de
Raiffeisen Suisse >

Le groupe Raiffeisen a fait de 'amélioration de sa perfor-
mance de durabilité un de ses objectifs stratégiques.
Dans le domaine immobilier, le groupe promeut active-
ment le Certificat énergétique cantonal des batiments
(CECB) et accorde depuis plusieurs années des éco-ré-
ductions pour le financement d’'immeubles efficients
sur le plan énergétique. En mai 2019, Raiffeisen Suisse a
émis une obligation (Sustainability Bond) conforme au
format d'un emprunt obligataire vert (Green Bond) et au
standard de la Climate Bond Initiative (CBI). D’'un mon-
tant de 100 millions de CHF sur cing ans, I'obligation est
assortie d'un coupon de 0,125% par an.

Les fonds ainsi mobilisés servent a financer des
immeubles d’habitation d’utilité publique (principale-
ment des coopératives d’habitation organisées démo-
cratiquement), caractérisés par des émissions de CO,
relativement faibles (car conformes, par exemple, a des
normes énergétiques telles que Minergie). Lors de I'ana-
lyse de ces crédits, la banque veille notamment a éviter
toute controverse publique sur l'objet financé, et a la
présence de transports publics a moins de 1 km.

Elle veut ainsi s'assurer que les immeubles finan-
cés fassent partie du top 15% des meilleures perfor-
mances de consommation d’énergie et d’émissions de
CO, : il s’agit la d’'un seuil imposé par le Climate Bond
Standard de la CBI. Selon le cabinet indépendant
d’études et de conseil TEP Energy Research, les bati-
ments du pool d’actifs financés par l'obligation res-
pectent ce critere. La durabilité de I'obligation a égale-
ment été confirmée par un avis indépendant émis par le
cabinet ISS-oekom. Raiffeisen Suisse supervise I'évolu-
tion du pool d’actifs et communique régulierement a ce
propos. Des informations détaillées sur 'emprunt sont
disponibles dans un document dédié et dans les rap-
ports de performance annuels publiés sur son site
Internet.
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Avec cet emprunt pilote, Raiffeisen Suisse s’est forgé
une premiere expérience dans le domaine des emprunts
durables, tout en élargissant sa base d’investisseurs.
Raiffeisen Suisse s’en est inspiré pour développer un
programme-cadre d’émission d’obligations vertes
(Green Bonds), destiné a faciliter I’émission d’autres
emprunts durables a l'avenir. Ce programme Green
Bond se réclame a la fois des Green Bond Principles de
I'International Capital Markets Association (ICMA), des
normes CBI applicables aux biens immobiliers et de la
norme Green Bond de I'UE. Les fonds collectés sont
redistribués aux Banques Raiffeisen, qui peuvent ainsi
financer par voie de crédit hypothécaire des immeubles
plus verts.

Conformément aux principes applicables aux
Green Bonds, Raiffeisen Suisse a réalisé une étude pour
définir les criteres de sélection des immeubles respec-
tueux du climat, de maniere a garantir qu'en 2030, les
biens financés par le produit de I'’émission figurent tou-
jours parmi les 15% les plus performants de leur catégo-
rie en termes d’émissions de CO,.

Durabilité et crédit

AT’heure actuelle, il n’existe encore aucune preuve empirique
qu'’il soit effectivement possible de placer a plus faible cofit
des emprunts obligataires garantis par des crédits hypothé-
caires durables. Certaines études montrent bien qu'il est pos-
sible de placer des obligations vertes normales, assorties de
paiements d’'intéréts réduits (Baker et al., 2018, et Zerbib,
2019). On peut donc supposer qu’il en irait de méme pour des
obligations garanties par des crédits hypothécaires durables,
et qu’il serait donc possible de les placer a un cours d’émission
plus élevé, réduisant in fine le cotit du capital pour les crédits
hypothécaires durables. Par ailleurs, selon une étude récente
menée aux Etats-Unis (Flammer, 2021) 'émission d’'emprunts
obligataires durables a des effets d’entrainement positifs sur
le cours boursier de l'institution émettrice. Lauteur explique
ce phénomeéne par le fait que I'’émission d'obligations durables
traduit son engagement en faveur du développement durable
et attire ainsi des investisseurs.

Comme évoqué plus haut, 'immobilier vert est souvent
relativement plus cher a construire. Pour une banque, un cré-
dit hypothécaire vert est donc une opportunité d’'upselling
(«vente incitative »). Toute construction durable impose aux
emprunteurs un investissement initial plus élevé qu'’il leur
faut financer, notamment par voie de crédit hypothécaire. Si
I'existence d’une offre de crédits hypothécaires durables peut
inciter les propriétaires immobiliers a réaliser de tels investis-
sements, les crédits concernés porteront sur des montants
relativement élevés, augmenteront donc les encours de crédit
des banques.

Pour celles-ci, la question essentielle consiste donc a
savoir si un bien immobilier est durable et s’il permet, une
fois donné en garantie, de réaliser les avantages associés aux
crédits hypothécaires durables évoqués ci-dessus. Pour s’en
assurer, la plupart des banques font émettre pour ces
immeubles des certificats de durabilité. Il en existe cependant
une multitude, émise par de nombreux organismes de certifi-
cation selon des criteres divers. Deux facteurs sont donc
essentiels pour assurer le succes d’'un produit hypothécaire
durable : d’'une part, que le certificat présenté évalue la dura-
bilité du bien immobilier de lIa maniere la plus compléte pos-
sible; d’autre part, que les certificats utilisés par les banques
comme critére d'octroi de crédit soient acceptés par les
emprunteurs.
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Lintérét du préteur pour le développement durable peut éga-
lement constituer un outil marketing et renforcer son image
de marque (Martinez et del Bosque, 2014), en plus des avan-
tages financiers mentionnés ci-dessus. Dans I'ensemble, on
constate que le crédit hypothécaire durable est a la fois instru-
ment intéressant de gestion des risques au sein du porte-
feuille hypothécaire et un bon outil marketing. Outre les
conclusions de la revue de littérature évoquée ci-dessus, on
notera que I'immobilier vert intéresse les emprunteurs en rai-
son des économies réalisées sur les frais d’utilisation (dans le
cas d’un propriétaire occupant) ou de prime a la location (pour
les immeubles de rendement), entre autres avantages.

Avantage Description succincte

Probabilité de défaut réduite Capacité de remboursement accrue, gréce a I'effet combiné de loyers plus élevés, de codts d’utilisa-
tion moins élevés, de taux de vacance réduits et de risques réglementaires futurs réduits

Taux de perte réduit Réduction du risque de perte en cas de liquidation de la garantie aprés un défaut de lemprunteur, en
raison de la valeur de marché plus élevée des biens immobiliers verts.

Refinancement avantageux L’émission d'obligations garanties par des biens immobiliers verts peut atteindre une base d’investisseurs
plus large et permet parfois de réduire le taux du coupon ou d‘augmenter le prix d'émission.

Tarification ajustée au risque Sélection d’immeubles verts pour le portefeuille de crédits hypothécaires (élimination des problémes liés
& une sélection négative)

Upselling (vente incitative) Augmentation des encours par le biais d’investissements dans des technologies de construction vertes

Marketing Lintérét du préteur pour la durabilité contribue a son image de marque.

Tableau 2: Apergu des avantages potentiels de I'octroi de crédits hypothécaires durables pour les banques
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3.3 Approches de durabilité et initiatives
des banques en Suisse

Dans le chapitre précédent (3.2), nous avons évoqué le theme
des crédits hypothécaires durables d'un point de vue théo-
rique. Nous allons maintenant tenter de comprendre I'utilisa-
tion que font les banques suisses des résultats de la recherche
académique au quotidien. L'analyse de la littérature montre
clairement qu'une banque peut intégrer de plusieurs manieres

des criteres de durabilité dans sa procédure d’octroi de crédits
hypothécaires. D’aprés le classement des banques de détail
établi et publié par le WWF en 2021, 87% des banques pro-
posent déja des crédits hypothécaires répondant a des criteres
écologiques (cf. graphique 12).

13 % Pas de réductions de taux

87 % Réductions de taux

Graphique 12: Part des banques proposant des réductions de taux pour les crédits hypothécaires durables; graphique SSF d’aprés les données

de I’étude Tormen et al. (2021)

L'Union des Banques Cantonales Suisses (UBCS) a identifié
pour ses membres différentes options associant crédit hypo-
thécaire et durabilité (UBCS, 2021), essentiellement pour four-
nir aux Banques Cantonales un cadre de référence leur per-
mettant de choisir les approches de durabilité et, a partir de 13,
des objectifs. Ce document propose aux Banques Cantonales,
apres comparaison avec le statu quo, d’élaborer et de mettre
en ceuvre des mesures concretes (cf. graphique 13). Celles-ci
sont alors évaluées en continu, ce qui permet soit de définir
de nouvelles approches de durabilité, soit d’adapter les
approches initiales ainsi que les objectifs.

Durabilité et crédit
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Identifier les
approches de
durabilité

Transparence,
évaluation
& réflexion

Formuler
les objectifs

Elaborer et Analyser
concrétiser des le statu quo
mesures opérationnel

Graphique 13: Cycle de gestion d’un processus de durabilité axé sur les objectifs; cf. UBCS (2021)

Le graphique 14 présente quelques exemples de mesures pro-
posées aux Banques Cantonales par le cadre de référence
UBCS (2021), classés en différentes catégories.

Intégration des mesures UBCS (Exemples)

Offres
Subventions Obstacles complémentaires
de conseil

Suppression des Mise en place de Coopération avec des
Modeéle de rémunération barriéres, pour les barriéres pour les conseillers en énergie,
immeubles durables immeubles non durables par ex.

Accompagnement
pour les demandes
de subventions

Participation aux frais
de certification

Analyse des risques
environnementaux,
avec recommandations
au client

Mesure des émissions

de CO. du portefeuille ;

compensation a 'aide
de certificats

Graphique 14: Sélection de mesures favorisant la durabilité dans les dossiers hypothécaires; graphique SSF d’aprés les données de I’lUBCS (2021).
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Certaines de ces mesures représentent des subventions, et
doncdes instruments facilitant 'obtention de crédit pour l'ac-
quisition de biens immobiliers durables. D’autres mesures
réduisent les barrieres qui freinent le financement de bati-
ments durables; d’autres encore érigent des barrieres empé-
chant de financer des batiments non durables. Par ailleurs, en
matiere immobiliere, on peut également encourager la dura-
bilité en proposant du conseil. Une des mesures particuliere-
ment efficace consiste a mesurer systématiquement les émis-
sions de CO, des immeubles d'un portefeuille hypothécaire :
cela renforce la transparence, et encourage I'acquisition de
certificats destinés a compenser ces émissions.

Dans la pratique, bon nombre des mesures proposées sont
déja appliquées par diverses banques, cantonales ou non.
Nous allons détailler ci-dessous les quatre approches (présen-
tées au chapitre 1) appliquées au secteur du crédit hypothé-
caire et les illustrer par quelques exemples. Le graphique 15
attribue chaque mesure décrite aux différents approches
(décrites au chapitre 1.3) concernées.

Crédit durable : les différentes approches

Volet « Risques »

Approche n°1 Approche n°2
Intégration de notes
ESG dans la décision/
la tarification de crédit

Exclusion d’entreprises/
de secteurs/de certains
types d’'immeubles

Volet « Recherche d'opportunités »
Approche n°3 Approche n°4

Financement de
solutions durables

Financement de
la transformation
(d’entreprises)

Exemples tirés de la sphére des crédits hypothécaires

Réductions sur les taux
de crédits hypothécaires
durables (pour des
immeubles bénéficiant
d’un certificat de
durabilité)

Exclusion du
financement
d’immeubles chauffés
aux combustibles
fossiles

Réle secondaire dans le
domaine des crédits
hypothécaires

Participation aux frais
de certification
(par ex. Minergie)

Graphique 15: Classification des mesures applicables aux crédits hypothécaires selon les différentes approches de durabilité
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Approche n°1: Exclusion de certains types d'immeubles

Le refus par certaines banques d’accorder des crédits hypothé-
caires pour des dossiers incompatibles avec leurs critéres de
durabilité reléve de I'approche n°1 : Exclusion de certains types
d’'immeubles. Dans la pratique actuelle du crédit hypothécaire,
ces criteres d’exclusion ne jouent qu'un roéle mineur, proba-
blement a cause de la quasi-impossibilité d’appliquer des cri-
téres d’exclusion pertinents. Ainsi, refuser de financer des
immeubles chauffés a I'énergie fossile, comme le prévoit le
document UBCS 2021 limiterait excessivement le potentiel
commercial des banques. D’ailleurs, la mission imposée aux
banques cantonales par leurs cantons respectifs les oblige a
proposer des financements au tissu social local. Tant qu'’il
existera une demande de financement pour des immeubles
chauffés aux combustibles fossiles, les banques cantonales
auront l'obligation d’'y répondre. Cela finira par changer, au
fur et a mesure que 'adoption de nouvelles réglementations
se traduira par une généralisation de I'immobilier durable
(exemple : les lois sur I'énergie dans les cantons qui mettent
en ceuvre le MoPEC). In fine, cela souléve la question de la res-
ponsabilité des pouvoirs publics : est-ce a eux qu’il incombe
de prendre l'initiative ? Ou aux banques et aux propriétaires
immobiliers (dilemme de la responsabilité) ?

Crédit et durabilité

Approche n°2: Intégration de notes ESG dans la décision de
crédit et dans la tarification

La plupart des mesures prises concréetement dans le domaine
du crédit hypothécaire et de la durabilité relevent de I'ap-
proche n°2 : Intégration de notes ESG dans la décision de crédit et
dans la tarification. De nombreuses banques ont mis en place
des réductions tarifaires sous la forme de taux d’intérét préfé-
rentiels pour tout crédit hypothécaire relatif a un immeuble
respectant certaines normes de durabilité (comme une note
ESG).

A la Banque cantonale de Zurich, par exemple, le taux
d’intérét du crédit environnemental peut baisser de 0,8 point
de pourcentage (maximum) pendant cinq ans (maximum); la
banque peut méme prendre en charge le cofit (non récurrent)
de certaines certifications de batiments. Pour obtenir ce crédit
environnemental, le projet de construction ou de rénovation
doit bénéficier soit d'une certification Minergie, soit d'un cer-
tificat attestant d’'un certain degré d’efficacité énergétique
selon le CECB (Certificat énergétique cantonal des batiments),
soit encore d'une certification Site 2000 watts.” Le crédit
environnemental peut servir au financement de biens immo-
biliers occupés par leur propriétaire. Pour les immeubles
commerciaux ou les immeubles de rendement, seules seront
prises en compte les demandes relatives a des immeubles du
canton de Zurich.

Loctroi de taux d’'intérét préférentiels (donc la diminu-
tion du coilit de financement hypothécaire) est une incitation
supplémentaire pour le choix d'immeubles verts, susceptible
d’influencer favorablement la durabilité du parc immobilier
suisse. Leffet général de ces mesures sur la durabilité du parc
immobilier reste cependant limité, car ces réductions s’ap-
pliquent principalement aux crédits hypothécaires octroyés
pour de nouvelles constructions ou pour des immeubles qui
de toutes facon auraient visé la méme qualité de durabilité.
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Encadré 8

Les Green Mortgages de keyy by UBS 3

La plateforme hypothécaire key4 de I'UBS est une place de
marché qui met en présence les acteurs du marché
(emprunteurs hypothécaires et investisseurs institution-
nels) suisse; elle assure en outre la gestion du crédit hypo-
thécaire jusqu’a I'’échéance. Pour les immeubles de rende-
ment « verts », UBS key4 propose un financement appelé
Green Mortgage, censé encourager tant 'emprunteur que le
préteur (I'investisseur) dans leurs efforts de durabilité. La
fiche d’information relative aux Green Mortgages suggere
un lien entre les immeubles construits de maniere durable
et les rendements a long terme.

Les emprunteurs qui contractent un Green Mortgage
bénéficient d'un avantage financier sous la forme d’une exo-
nération des frais de signature. A cet effet, 'emprunteur doit
pouvoir présenter un certificat de durabilité accepté par
key4 pour 'immeuble de rendement donné en garantie.
Actuellement (février 2022), key4 accepte divers certificats
de durabilité reconnus au niveau national et international,
a savoir :

— tous les standards Minergie

— les certificats Site 2000 watts

— les CECB (certificat énergétique cantonal des
batiments), catégorie A et B

— lacertification SNBS (Standard Construction
durable Suisse)

— les certificats BREEAM (Building Research
Establishment Environmental Assessment Method)
— certificats Outstanding et Excellent

— les certifications DGNB (German Sustainable

La procédure, applicable tant a 'emprunteur qu’'aux inves-
tisseurs, est présentée au graphique 16. Dans un premier
temps, 'emprunteur soumet a key4 les documents relatifs
au bien immobilier, y compris le certificat de durabilité, que
key4 vérifie. Si cette vérification est concluante, le crédit
hypothécaire est qualifié de Green Mortgage. Les investis-
seurs intéressés peuvent alors décider d’investir dans des
Green Mortgages et proposer volontairement une réduction
de taux d’intérét. Dés que 'appariement des emprunteurs et
des investisseurs se concrétise, vient Ia phase de conclusion
du contrat hypothécaire. Dans le cas des Green Mortgages,
key4 renonce aux frais de signature.

W Q

1. 2.

Lemprunteur remet le key4 vérifie si le certificat
certificat avec les documents est encore recevable.

du bien a key4.

3.

En cas de résultat positif,
key4 promeut le bien pour
'encheére en tant que Green
Mortgage.

0o

4.

Les investisseurs intéressés
peuvent investir dans

des Green Mortgages de
maniére ciblée.

Building Council) : certificats Platinum et Gold ( o/ A\
. o o . o]
— les certifications LEED (Leadership in Energy N
and Environmental Design) : certificats Platinum 5 .
et Gold Uinvestisseur fait une Ala signature, UBS
offre via key4. dispense I'emprunteur
des frais de signature.
Graphique 16: Procédure applicable a ’'emprunteur et aux investisseurs;
cf. : Fiche d’information Key4 consacrée aux Green Mortgages
30 Cf. les informations relatives aux Green Mortgages sur le site key4 (https://key4.ch/

fr/borrowers/green-mortgage/), la fiche d’information sur les Green Mortgages
(https://key4.ch/wp-content/uploads/2021/11/key4-fs-green-de.pdf) et les
informations fournies par I’UBS.
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Approche n°3 : Financement de la transformation
(d’entreprises)
La prise en charge des cofits liés a la certification va encore
plus loin. Les remises sur taux d’intérét appliquées aux crédits
hypothécaires durables sont un instrument plutdt passif,
mais les banques subventionnent directement les certificats
de durabilité. Grace a la généralisation et a 'uniformisation de
la certification, les données disponibles en matiére de
construction durable s'améliorent et participent a transfor-
mer l'activité hypothécaire, donc a contribuer activement a
l'objectif suisse de zéro émission nette d’ici 2050. Ce subven-
tionnement de la certification des batiments a trait a la trans-
formation (volet « Recherche d’opportunités») et releve par
conséquent de I'approche n°3 Financement de la transforma-
tion. Ces certificats ne servent pas qu’a réduire le risque; ils
améliorent I'adéquation de l'offre de biens au marché (locatif,
notamment) tout comme la capacité de 'emprunteur a assu-
rer le service de sa dette. D’autant plus que les certifications
s’accompagnent souvent de mesures favorisant l'efficacité
énergétique, réduisant ainsi les frais annexes.

Par ailleurs, les produits des banques dédiés a financer
de maniére ciblée la rénovation et 'assainissement d’im-
meubles existants sont a considérer comme relatifs a la
«transformation », et relevent donc eux aussi de I'approche
n°3. Il serait possible d’'encourager davantage les investisse-
ments dans les technologies de construction durable s’il était
possible d’accepter des montants de crédit plus élevées pour
I'immobilier vert (suppression des barriéres). La réglementa-
tion est muette sur ce point.

Crédit et durabilité

Approche n°y : Financement de solutions durables

De maniére générale, 'approche n°4 joue un role secondaire
en matiere hypothécaire : il concerne surtout les crédits aux
entreprises destinés au financement de technologies inno-
vantes.
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3.4 Difficultés et perspectives

Concrétement, dans le domaine hypothécaire, la question de
la durabilité se heurte a quatre difficultés majeures : comment
la mesurer? Comment I'intégrer aux produits dés la phase de
conception ? Comment collecter les données? Et comment
faire interagir les acteurs concernés (cf. tableau 3)?

La premiere difficulté est celle de 1a mesure de la durabi-
lité. Au chapitre 2.3, nous avons montré que la plupart des
banques évaluent la durabilité éventuelle d'un crédit hypo-
thécaire a I'aide de certificats. Or ceux-ci reposent souvent sur
une interprétation tres étroite de la notion de durabilité,
réduite a sa dimension écologique. Les labels CECB et Miner-
gie, trés répandus en Suisse, se concentrent uniquement sur
le théme de l'efficience énergétique. Les dénominations des
produits hypothécaires durables (crédit environnemental de
la Banque cantonale de Zurich, Oko-hypothek de la Banque
Avera, éco-bonification de la Banque Migros ou Hypotheque
verte de Swiss Life) montrent qu’'en matiere de crédits hypo-
thécaires durables, les banques visent essentiellement I'envi-
ronnement. Comme les certificats énergétiques concernent
plutodt les nouvelles constructions, le fait de mettre I'accent
sur eux complique I'analyse de performance durable du porte-
feuille. Le potentiel réside dans la collecte de données (par
exemple sur la technologie de chauffage) et la création d'un
registre public. La collecte de ces données nécessite la colla-
boration de tous les acteurs.

En outre, dans 'univers hypothécaire, les themes liés
aux dimensions sociales ou de la gouvernance jouent un role
plutot secondaire. Pourtant, certains certificats envisagent la
durabilité sous un angle plus large. En Suisse, on citera notam-
ment le récent standard de construction durable du Réseau
Construction durable Suisse (NNBS), qui s’'intéresse en pro-
fondeur aux aspects environnementaux, sans négliger les
aspects sociaux ou sociétaux.

La deuxieme difficulté concerne l'intégration de la dura-
bilité dans la conception des produits. Tout d’abord, les remises
sur les taux d’intérét sont généralement accordées de maniére
binaire (soit oui, soit non), sans aucune gradation. Concrete-
ment, un immeuble sera généralement classé vert (ou non),
donnant lieu (ou non) a un tarif préférentiel. Ne serait-ce que
pour des raisons de risque (tarification ajustée aux risques), il
serait souhaitable de mettre en place des agréments graduels.
D’autre part, ce sont surtout les immeubles neufs qui bénéfi-
cientd’'un certificat d’efficience énergétique. Les crédits hypo-
thécaires durables servent donc surtout a financer des
constructions nouvelles et assez peu a financer des travaux de
rénovation, ce qui serait pourtant souhaitable dans une
optique de transformation du parc existant.

Durabilité et crédit

La troisieéme difficulté concerne le manque de données quant a
la performance durable des portefeuilles hypothécaires. Les
premieres approches (comme l'initiative PACTA) tentent d’ac-
croitre cette transparence aupres des intervenants du marché
financier, afin de les encourager sur la voie de la transforma-
tion (Spuler et al., 2020). C’est dans 'analyse PACTA de 2020
que l'on a pour la toute premiére fois testé la compatibilité
climatique des portefeuilles immobiliers et hypothécaires,
avec l'aide de banques, de compagnies d’assurance, de caisses
de pension et de gestionnaires de fortune. Méme si dans 95%
des cas, les données hypothécaires disponibles se limitaient a
I'adresse de I'immeuble, 1a base de données a pu étre complé-
téeal'aide des caractéristiques enregistrées aupres du Registre
fédéral des batiments et des logements. Selon les estimations
de I'analyse PACTA, la moyenne des émissions de CO, des
immeubles du portefeuille hypothécaire examiné s’éleve a
26,2 kg/m2. Selon ces mémes estimations, la valeur compara-
tive, pour les batiments détenus en propriété directe (apparte-
nant a des personnes morales, par ex. a labanque) s’établissait
au contraire entre 12,3 et 15,5 kg/m2. Ces chiffres doivent étre
interprétés avec prudence, puisqu’ils sont extraits, comme
indiqué, d’'une base de données de taille limitée. Néanmoins,
une tendance se dégage : les immeubles servant de garantie a
des crédits hypothécaires émettraient nettement plus de CO,
que ceux qui appartiennent a la banque. D’apres les résultats
de l'analyse PACTA, le potentiel d’amélioration durable des
portefeuilles de crédits hypothécaires des banques suisses est
considérable. C'est également ce qui ressort d’'une étude
récente du WWF (Tormen et al., 2021), qui a étudié la durabi-
lité chez 15 banques de détail suisses, dans les catégories Cré-
dits hypothécaires et Gestion des risques écologiques liés au crédit
et aux crédits hypothécaires. En matiére de crédits hypothé-
caires, I'’étude a surtout porté sur I'offre de produits durables.
En matiere de gestion des risques écologiques liés au crédit et
aux crédits hypothécaires, c’est surtout l'intégration des
aspects de durabilité dans la gestion des risques qui a été éva-
luée. Létude souligne clairement les différences notables
existant entre les différentes banques. Pour 6 des 15 banques
étudiées, I'offre de produits a été jugée inférieure a la moyenne.

Enfin, la quatriéme difficulté, en matiére de crédit hypo-
thécaire durable, est celle de la coordination des différents
acteurs ou processus, et tout particulierement entre I’évalua-
tion immobiliere et le financement immobilier. Le Center for
Corporate Responsibility and Sustainability associé a la Haute
école de gestion Fribourg a publié un guide d’évaluation de la
durabilité et de la valeur de biens immobiliers (NUWEL). Ce
guide prévoit la prise en compte soit additive, soit intégrative
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des aspects de durabilité dans I’évaluation de biens immobi-
liers (Meins et al., 2011).3' La coordination entre les interve-
nants chargés d’évaluer les biens immobiliers et de les finan-
cer est particulierement importante pour garantir que la
durabilité soit prise en compte de maniére cohérente et pour

Difficultés

éviter d’aboutir simultanément a une estimation élevée et a
une quotité de financement élevée. C’est particulierement
délicat lorsque le processus de financement s’appuie sur une
évaluation immobiliere externe.

Opportunités

Elargir I'offre de certification au-deld de I'efficience énergétique.

Différencier les produits de financement

Améliorer la collecte des données, notamment pour les batiments existants.

Coordonner les différentes étapes et les différents acteurs du processus pour
une meilleure prise en compte de la durabilité.

Tableau 3: Tableau des difficultés propres au secteur du crédit hypothécaire durable

Compte tenu de ces difficultés, les orientations a retenir pour
l'avenir découlent de ce qui précede. Premierement, la notion de
durabilité doit s'apprécier de maniére plus différenciée qu'au-
jourd’hui. Deuxiémement, il a lieu de rechercher une plus
grande différenciation des produits. Troisiemement, la qualité
des données disponibles doit étre améliorée. Quatriemement, il
faut accorder une attention particuliére a la coordination des
différents acteurs.

Crédit et durabilité

Attribuer les certificats selon des gradations plus fines et multidimen-
sionnelles; éviter de définir la durabilité de biens immobiliers de maniére
binaire.

Réduire graduellement les taux d’intérét et renforcer l'offre de crédits
hypothécaires durables, méme pour des rénovations sans certification.

Enregistrer les caractéristiques de durabilité des biens immobiliers dans
une base de données centrale accessible. Celle-ci pourrait se baser sur un
certificat énergétique cantonal des batiments (CECB), obligatoire en cas
de changement de propriétaire.

Améliorer lefficacité par une meilleure coordination entre les banques et
les experts immobiliers, mais aussi par '€émission de recommandations
relatives au processus d’octroi.

La discussion menée dans ce chapitre montre qu’en matiére de
crédit hypothécaire, I'analyse de la durabilité repose principale-
ment sur la sGireté donnée en garantie, a savoir la valeur du bien
immobilier, alors que dans le domaine du crédit aux entre-
prises, ce sont surtout les caractéristiques de 'emprunteur qui
jouent un rdle : nous les analyserons en détail dans le chapitre
suivant.
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41 Synthese

Nous avons montré, dans 1 deuxieme chapitre consacré au
financement des entreprises, que des solutions existent pour
les approches n°1 et n°2 et que les banques les appliquent déja
en partie. Nous avons également montré que l'activité de crédit
classique atteint parfois ses limites avec les approches n°3 et
n°4. En méme temps, les deux approches associées au volet
«recherche d’'opportunités » sont particuliéerement pertinentes
pour la réalisation a long terme des objectifs de durabilité.

En ce qui concerne les objectifs climatiques (zéro émis-
sion nette d’ici 2050), I'étude de I'ASB (Benz et al., 2021), déja
citée, montre qu’en Suisse, seule une petite partie des finan-
cements (2% des besoins d’investissement) ne peut pas étre
couverte par des crédits bancaires classiques. Nous avons
aussi montré dans les chapitres précédents qu’en fonction du
profil de risque des entreprises qui ont entamé leur transfor-
mation durable (approche n°3) ou qui développent des solu-
tions durables spécifiques (approche n°4), certaines innova-
tions, notamment technologiques, pourraient ne pas trouver
de financement bancaire classique. La littérature universi-
taire indique, dans une comparaison entre 38 pays (dont la
Suisse), que dans le secteur des hautes technologies, tout
particuliérement, I'innovation est davantage soutenue par le
marché des capitaux que par le marché du crédit (Brown et
al., 2017).

11 faut d’ailleurs rappeler que les objectifs mondiaux de
développement durable (ODD) ne se limitent pas a l'aspect
environnemental, mais prennent également en compte la
société dans son ensemble, et visent un progres global d’ici
2030. Selon cette vision élargie de la situation, le déficit de
financement s’avére plus élevé, estimé entre 2 500 et 4 200
milliards de dollars par an a I'’échelle mondiale (OCDE, 2020).

Crédit et durabilité

Cet écart trouve une réponse grace a différentes initiatives
prises au niveau international et national. Ainsi, le groupe de
travail sur linnovation financiére du Pacte mondial des
Nations-Unies?* se penche sur la question des instruments
financiers innovants indispensables a la réalisation des ODD.
En Suisse, le SECO a lancé en 2021 la Sustainable Development
Goal Impact Finance Initiative. Ce partenariat public-privé a
pour objectif de promouvoir des solutions financiéres inno-
vantes dans le domaine de I'investissement a impact. Il s'agit
de développer et de financer de maniére ciblée des solutions
durables appropriées, mais aussi de créer un cadre de réfé-
rence, et d'optimiser les méthodes permettant de mesurer
I'impact réalisé.
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4.2 Approches applicables a des solutions
de financement supplémentaires

Pour atteindre les objectifs globaux de durabilité, il est essen-
tiel de compléter les solutions de financement sous forme
d’'opérations de crédit classiques évoquées plus haut par des
outils de financement innovants. Le financement de petites
entreprises en pleine croissance, en particulier, représente
souvent un défi pour les institutions financieres. La princi-
pale difficulté, pour financer ces entreprises, vient du manque
de données disponibles pour l'analyse de profils de risque
généralement élevés. A cela s'ajoutent plusieurs obstacles : le
faible montant des transactions, les plus longues durées du
crédit, les plus longues périodes d’amortissement des inves-
tissements financés, le manque de garanties et 'inexistence
de marchés secondaires. Les approches classiques de capi-
tal-risque, de capital-investissement voire, de plus en plus
souvent, de dette privée tiennent compte de ces particularités.

Manque de données / Colts de transaction

savoir-faire insuffisant

Intermédiaires spécialisés

Collaboration avec le secteur public

Solutions technologiques

Lorsqu’il s’agit de financer des solutions durables, il faut avoir
conscience d'une difficulté supplémentaire : comment éva-
luer la contribution des produits et services financés aux
objectifs de durabilité? D’autant plus qu’en matiére de perfor-
mance financiere, la palette des attentes peut étre étendue.
Lobjectif des approches innovantes consiste donc a sur-
monter ces difficultés. Pour tenter de relever ces défis a I'aide
d’approches et d’instruments différents, plusieurs orienta-
tions existent, dont voici les principales (cf. graphique 17) :

— Intermédiaires spécialisés

— Collaboration avec le secteur public
— Structuration du financement

— Solutions technologiques

A\ X

Profil de risque Long terme

Structuration du financement

Graphique 17: Difficultés et solutions possibles; graphique SSF basé sur la classification d’iGravity *®

33 Cf. https://www.igravity.net/blog/the-need-for-innovative-finance-part.
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Intermédiaires spécialisés

Le financement de petites entreprises qui élaborent des pro-
duits et des technologies d’'un genre nouveau se heurte a une
difficulté essentielle : s’agissant de clients qui, pour plusieurs
raisons déja évoquées, n'ont pas nécessairement un profil de
risque compatible avec des opérations de crédit classiques; il
arrive que tout acces direct au crédit leur soit fermé. Dans cer-
taines circonstances, il sera plus indiqué de faire appel a
d’autres bailleurs de fonds non bancaires (les formules de
dette privée, par exemple, se caractérisent par une tolérance
au risque plus élevée). D'ou l'intérét d’accorder une impor-
tance particuliere a 'intermédiation entre bailleurs de fonds
et emprunteurs, ce qui ouvre un potentiel pour de nouveaux
acteurs.

Dans le contexte du financement durable, la difficulté a
reconnaitre les entreprises proposant des solutions potentiel-
lement durables revét également une importance particuliére
: elle nécessite des efforts supplémentaires d’analyse, et donc
davantage de connaissances et de temps. Les intermédiaires
financiers spécialisés jouent donc un réle important pour le
financement d’entreprises de la catégorie des solutions
durables (approche n°4). C'est d’autant plus vrai lorsque ces
véhicules d’'investissement apportent de considérables com-
pétences relatives a plusieurs thémes de durabilité. En Suisse,
ce fait est mis en évidence par la présence de nombreuses
maisons de gestion d’actifs spécialisées dans le domaine de
I'Impact Investing et de la microfinance.
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Collaboration avec le secteur public
Pour remédier au probleme du risque élevé associé a certains
financements, une des solutions appliquées de plus en plus
fréquemment passe par une coopération entre bailleurs de
fonds publics et privés, dans le cadre de programmes de finan-
cement mixte (blended finance) ou partenariats public-privé.
Les financements sont alors structurés pour que les pouvoirs
publics (banques de développement ou secteur public) assu-
ment certains risques (par le biais de tranches dites «First-
Loss» (premiere perte)), ou offrent des garanties, des assu-
rances, des subventions ou d’autres prestations de services
(assistance technique). Ces financements mixtes passent
généralement par le biais d’'une entité ad hoc (Special Purpose
Vehicle). Linstitution publique concernée s’engage alors dans
un lien contractuel avec cette entité (GIZ, 2020). La Suisse
connait encore une autre possibilité de collaboration avec le
secteur public : le Fonds de technologie.3* Pour des entreprises
qui développent des technologies innovantes, son interven-
tion consiste en un cautionnement par les pouvoirs publics
(Office fédéral de I'environnement) destiné a faciliter I'obten-
tion de crédit aupres de différentes banques participantes.
Les instruments de financement mixte sont utilisés
depuis longtemps pour financer de grands projets d’in-
frastructure : ce sont des outils efficaces de réduction des
risques. Ils facilitent la participation d’investisseurs dont 'ap-
pétence au risque est limitée, mobilisant ainsi des capitaux
pour des projets que le secteur privé pourrait difficilement
financer seul (approches n°3 et n°4). LEtat peut en outre utili-
ser son savoir-faire dans le domaine de la coopération inter-
nationale, pour contribuer au succés de ces projets dans la
réalisation d’impacts non financiers. Nous présentons un
exemple d’une telle collaboration entre I'Etat et le secteur
privé dans I'encadré 10. Ces montages financiers comportent
cependant un risque de distorsion des conditions de marché
en cas de subventionnement excessif. Il est essentiel que ces
modeles de financement structuré prévoient la réalisation
d’'objectifs non financiers tout au long du processus de finan-
cement (notamment en cas de vente éventuelle ou d’échéance
de la durée convenue). En Suisse, le partenariat public-privé
SDG Impact Finance Initiative (SIFI), cité plus haut, a été lancé
fin 2021. Cet accord de collaboration entre le Secrétariat d’Etat
a I'’économie (SECO), la Direction du développement et de la
coopération (DDC) et deux fondations satellites des groupes
bancaires UBS et Credit Suisse a pour ambition de mobiliser
des capitaux, grace a de tels montages, pour favoriser la réali-
sation des ODD.3
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Encadré 9

Finance mixte — Innergia

La commune de Rossiniére veut développer une
infrastructure durable destinée a produire et a distribuer
des énergies renouvelables en utilisant des ressources
locales (bois), afin de réaliser les objectifs de la stratégie
climatique adoptée par le Conseil fédéral. Pour la com-
mune de Rossiniere, la réalisation de telles infrastruc-
tures représente a la fois un projet techniquement com-
plexe et un investissement trop élevé par rapport a ses

Innergia est a la fois la société principale du groupe, en
méme temps que sa société opérationnelle. Sinnergia est le
poOle technique, responsable de la conformité de l'in-
frastructure aux regles de sécurité fédérales (loi fédérale
sur la sécurité).

Innergia Group est la société holding du groupe. Elle
possede 100% de ses sociétés sceurs Innergia et Sinnergia.

La société InfraColl SA, nouvellement créée, reprend
dans un premier temps l'infrastructure thermique existante

INNZRGIA
Group SA

60 %

InfraColl SA

\L 100%

INN=RGIA

100%

SINN=RGIA

Graphique 18: Structure de la coopération (RC = relation contractuelle avec responsabilité solidaire)

capacités financieres : celles-ci sont plafonnées par la
réglementation, ce qui complique le financement. Pour
optimiser cette situation, la commune conclut avec le
groupe Innergia un partenariat public-privé (PPP) qui pré-
voit la création de la société InfraColl, détenue conjointe-
ment par Innergia Group SA (60% des parts) et par la com-
mune de Rossiniere (40% des parts). Le partenaire financier
est Vontobel cosmofunding (plateforme numérique active
sur le marché monétaire et sur le marché des capitaux).

Crédit et durabilité

de chauffage a distance au bois. En tant qu’entreprise privée,
elle peut plus facilement lever des fonds sur le marché obli-
gataire, puisqu’elle n’a pas d’impact sur les finances com-
munales et qu'elle dispose du cautionnement de la com-
mune de Rossiniere. Dans une deuxieme phase, la structure
de propriété est modifiée :

— Lacommune reste propriétaire de 40% des
parts (ainsi que d'une option Call permettant de
racheter toutes les actions)

— Innergia Group en conserve 11%, en qualité de
conseiller, pour le soutien technique)

— Les 49% restants sont repris par I'association
des bourgeois de la commune.

A long terme, Vontobel cosmofunding souhaite utiliser

cette structure pour aider les communes suisses a finan-
cer des projets d’infrastructure durables via un PPP.
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Structuration du financement

Un des outils permettant de répartir un risque élevé d’une
maniére qui convient tant aux bailleurs de fonds qu’aux
emprunteurs s’appelle le financement mezzanine (mezzanine
financing). 1l s’agit de capitaux d’un type particulier qui, d'un
point de vue économique, se situent a mi-chemin entre les
capitaux propres et les fonds de tiers. Plusieurs de ces formes
de financement s’appliquent déja dans l'activité de capi-
tal-risque traditionnelle (Kwon et al., 2022). Les instruments
de financement mezzanine servent généralement a structurer
des financements pour des profils de risque élevés, sans émis-
sion de fonds propres. Dans la pratique, on observe de grandes
différences dans leur conception.

Ainsi, certaines structures prévoient un taux d’intérét
fixe élevé (p. ex. les crédits subordonnés classiques), mais
elles sont mal adaptées au contexte qui nous occupe. En effet,
I'application d’un taux d’intérét fixe élevé rémunérerait cor-
rectement le risque accru couru par les préteurs, mais aggra-
verait les problémes de trésorerie que connaissent fréquem-
ment les entreprises en phase de croissance. S’il fallait ajouter
a cela un cash-flow négatif (phénomeéne également fréquent
chez les entreprises jeunes ou en croissance), I'emprunteur
subirait des tensions de trésorerie supplémentaires, voire des
difficultés a obtenir un crédit traditionnel.

D'ou l'intérét de formules tenant compte a la fois de
l'exigence de rémunération correcte des préteurs selon leur
risque, et du besoin de ménager la trésorerie des entreprises.
Peuvent s’avérer intéressants ici des instruments tels que les
crédits convertibles, les SAFE (Simple Agreement for Future
Equity) ou les crédits participatifs. Les deux premiers sont
assortis d'un taux d’'intérét fixe peu élevé, mais prévoient
(parfois) une émission de fonds propres, ce qui n’est pas tou-
jours souhaitable, tant du point de vue de 'emprunteur que de
celui du bailleur de fonds. En effet, les entreprises a la
recherche de fonds cherchent rarement de nouveaux action-
naires; quant aux investisseurs, un investissement en fonds
propres risque de ne pas leur convenir, faute de marché secon-
daire et de possibilités de sortie.

Les crédits participatifs, par contre, peuvent proposer
une rémunération du risque semblable a celle des instru-
ments décrits, mais sans effet sur les capitaux propres : c’est
donc une solution prometteuse. En 'occurrence, ce crédit (a
échéance fixe) est octroyé moyennant un taux d’intérét fixe
inférieur a celui d'un crédit classique (comme dans le cas d’'un
crédit convertible), majoré cependant d’une participation du
préteur aux revenus futurs de 'entreprise. En voici les princi-
pales caractéristiques (Baird et al., 2019) :
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— Larémunération dépend généralement du chiffre
d’affaires ou d’'un indicateur financier comme
I'EBITDA (par exemple 3%, payable annuellement,
semestriellement, trimestriellement, etc.)

— On peut prévoir une période initiale de grace, sans
aucun paiement en faveur du préteur (pour
préserver la trésorerie en début de période).

Lintérét principal des crédits participatifs consiste a réduire
la charge financiere de 'entreprise pendant sa phase de créa-
tion ou de croissance, tout en prévoyant une rémunération
automatiquement majorée en cas de succes. Lentreprise dis-
pose alors, lors de son démarrage, d'une trésorerie plus ample,
particuliérement bienvenue dans la phase de croissance. En
méme temps, avec cette forme de financement, I'investisseur
percoit des paiements plus rapidement que dans le cas de par-
ticipations de Private Equity, par exemple, ou la rémunération
de l'investisseur n’est percue que lors de la vente de sa partici-
pation. Avec de telles formules, les investisseurs sont plus
enclins a investir dans des projets risqués.

Les crédits participatifs ne sont cependant pas exempts
de difficultés. D’'une part, fixer le montant de la participation
aux résultats ne va pas de soi. D’autre part, cette formule porte
en germe un conflit d'intéréts, dans la mesure ou elle pourrait
inciter 'emprunteur a présenter la réussite du projet sous un
jour plus sombre qu’en réalité (fraude) ou a la décaler dans le
temps (aléa moral) pour réduire le montant de la rémunéra-
tion due. Il est donc indispensable de prévoir des mécanismes
de contrdle ou de formuler le contrat de crédit d'une maniere
compatible avec les incitants prévus.

S’agissant de structurer les risques, on peut également
envisager, de maniére limitée, des financements basés sur la
performance (par exemple des Sustainability-Linked Loans), ou
le rendement financier dépend de la réalisation de certains
objectifs de durabilité (Kwon et al., 2022). Il n’est cependant
pas possible d’atteindre le méme degré de préservation de la
trésorerie, dans une situation de risque élevé, qu’avec les
autres instruments.
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Solutions technologiques

Linnovation technologique (dans ce cas, la technologie finan-
ciére (FinTech)) peut intervenir a différents niveaux pour l'oc-
troi de crédits durables. Le graphique 19 classe les FinTech
selon leur degré d’innovation : « Digitalisation des processus /
Automatisation / Robotique », « Analyse de données, Big Data,

Intelligence artificielle », « Technologie des registres distribués » et
«Informatique quantique », sachant qu'on n’a encore observé
aucune entreprise correspondant a ce dernier degré (Anken-
brand et al,, 2021).

Paiement Dépbts & crédits Gestion Infrastructure
n=69 (-2) n=48(-1) d’investissements bancaire
n=158 (-11) n=130 (+15)
Digitalisation des processus/ 42 38 63 46
Automatisation /Robotique
n=189 (+20) S
=3
2
Analyse de données/Big Data/ 3 3 60 30 =
Intelligence artificielle £
n=96 (+15) 2
c
.2
Technologie des 24 7 35 b4 5
. o . , >
registres distribués e
n=120 (-12) £
Informatique quantique 0 0 0 0 \L
n=0(+/-0)

Graphique 19: Apergu du secteur Fintech suisse, cf. Ankenbrand et al. (2021) p. 64)

La digitalisation de processus existants se traduit surtout par un
effet de productivité, faisant baisser le coiit (économique) de
transaction. Elle peut aboutir a des solutions de financement
plus avantageuses, mais aussi donner naissance a de nou-
velles solutions de marché, voire a de nouveaux marchés,
comme le montre I'exemple des solutions de crowdlending.
Contrairement a une banque, les investisseurs ne sont pas
obligés d’exclure certains risques spécifiques; ils peuvent
méme accepter certains risques élevés en toute connaissance
de cause. En revanche, il ne faut pas que la complexité des pro-
jets proposés soit excessive, car bien des investisseurs privés
n’ont pas la possibilité de mener une analyse approfondie.
Pour des raisons d’optimalisation d’échelle, ces solutions
offertes par des plateformes doivent aussi s’avérer attrayantes
pour les investisseurs institutionnels : actuellement, ceux-ci
trouvent souvent les volumes trop réduits.
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Le domaine Analyse de données / Big Data / Intelligence artifi-
cielle a surtout un effet positif sur la qualité des décisions; il
peut contribuer positivement a I'’évaluation des risques. Iy a
probablement la un potentiel a exploiter dans le domaine de
I’évaluation de projets durables.
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La technologie des registres distribués (ou blockchain) offre un
potentiel de décentralisation et de scalabilité (Decentralized
Finance - DeFi), méme si elle n’en est encore qu’a ses débuts.
Lefficacité a grande échelle de la technologie DeFi pose de
nombreuses questions (risque, complexité, réglementation)
auxquelles la recherche doit encore répondre. Les solutions de
financement DLT (Technologie de Registre Distribué) actuelles
se fondent généralement sur une contrepartie centrale et ne
nécessitent pas la technologie DLT a proprement parler. Néan-
moins, les financements basés sur la technologie des jetons3®
ou tokens offrent déja des possibilités intéressantes dans la
mesure ou elles combinant transparence et tragabilité, échelle
réduite, automatisation, structures de financement inno-
vantes (via des contrats intelligents) et négociabilité (voir
encadré 10). Aux avantages de cette solution s’ajoute la possi-
bilité d’attribuer encore d’autres propriétés a ces jetons. Ainsi,
les utility tokens permettent par exemple d’acheter des pro-
duits proposés par leur émetteur ou de documenter des com-
pensations CO,.

Encadré 10

Des jetons pour préfinancer des producteurs du
secteur du commerce équitable

Dans le cadre d’'un projet Innosuisse, FairCapital SA,
spécialiste de I'Impact Investing, et I'Université des
sciences appliquées de Zurich (ZHAW), développent
actuellement un systeme blockchain permettant au
consommateur d’acheter des jetons pour préfinancer
des producteurs certifiés Fairtrade. Les pays ou sont
situés ces producteurs n'offrent qu'un acces limité aux
solutions de financement traditionnelles, acces que le
systéme mis au point vise a faciliter.

Les consommateurs peuvent conserver leurs
jetons, les vendre ou les utiliser pour acheter des pro-
duits FairTrade. Ce programme de « tokenisation » fonc-
tionne méme avec de petits montants et favorise donc
aussi l'inclusion financiere de consommateurs en
Suisse.
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Méme si le secteur FinTech n’en est encore qu’a ses débuts, on
peut espérer que l'innovation technologique apportera d’im-
portantes contributions au financement de solutions de déve-
loppement durable. C’est ainsi, notamment, que s’est créé en
Suisse, en 2020, sous I'égide du Secrétariat d’Etat aux ques-
tions financiéres internationales, le réseau des Fintech vertes
(Green Fintech Network), qui a présenté son plan d’action en
avril 2021.% En novembre 2021, le Green Fintech Network et la
Green Digital Finance Alliance ont publié conjointement une
premiere ébauche de taxonomie Green Fintech, ot la question
du financement occupe une place majeure.’®
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4.3 Difficultés et perspectives

Les innovations financieres présentées ci-dessus ont le mérite
d’exister et sont déja utilisées. D’autres solutions inédites sont
cependant nécessaires pour combler le déficit de financement
existant. Des efforts supplémentaires de recherche sont
nécessaires pour vérifier l'efficacité et 'impact de chaque
outil, et pour aider les praticiens a définir les situations dans
lesquels chaque instrument est efficace (Kwon et al., 2022). La
principale difficulté, pour évaluer ces instruments financiers
innovants, est liée a la disponibilité des données indispen-
sables — d’autant plus que les themes et les types d’activités
concernés par les solutions durables sont nombreux, et que
seule une coopération internationale permettra de définir des
bases de travail suffisamment completes.

Limplication de banques dans l'élaboration de ces
formes nouvelles et innovantes de financement en vue de réa-
liser des objectifs durables est une source d’'opportunités,
mais aussi de risques : elle nécessite des efforts supplémen-
taires, compte tenu de I'impératif de développer de maniere
ciblée des savoirs nouveaux. Tres probablement, d’autres
intermédiaires financiers (des fonds d’investissement, par
exemple) pourront également apporter leur pierre a I'édifice.
Il est donc de la plus haute importance que les banques
prennent conscience des difficultés liées au financement de
solutions durables et qu’elles se positionnent de maniére stra-
tégique.

Crédit et durabilité
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En conclusion, il apparait que différentes approches de dura-
bilité sont déja appliquées dans le domaine du financement
par crédit et qu’elles continuent de se développer. Cela se véri-
fie pour chacun des quatre approches de durabilité identi-
fiées, tant pour les crédits hypothécaires que pour les crédits
aux entreprises. Or I'activité de crédit comporte un important
potentiel transformateur. L'exclusion ciblée (approche n°1), le
recours a une note de durabilité (ou plus généralement d'une
évaluation de la durabilité) dans la tarification ou dans la
décision de crédit (approche n°2) présentent potentiellement
un impact majeur sur les clients «crédit» existants. En
revanche, les approchesn’3 et n°4 (financement de la transfor-
mation et financement de solutions durables) sont par contre
essentielles pour financer les développements nécessaires et
atteindre les 17 Objectifs de développement durable de 'ONU.

Un coup d’ceil aux difficultés actuelles montre toutefois
qu’en raison de divers obstacles, ce potentiel ne peut pas
encore étre exploité pleinement. Parmi ces obstacles on
observe d’abord un manque d’informations et de données,
mais aussi des freins réglementaires et un déficit de coordina-
tion entre les acteurs de ce marché. A cela s’ajoutent, pour les
approches n°3 et n°4, des difficultés spécifiques de risque et
de durée dans le domaine du financement de la transforma-
tion durable et des solutions durables.

De nouveaux développements sont attendus dans les
approches n°1 et n°2. La mise au point de notations ou d’éva-
luations de durabilité, méme pour les PME, ainsi que de nou-
velles initiatives réglementaires annoncées faciliteront une
gestion plus structurée des approches n°1 et n°2. Cela obligera
également les différents préteurs a préciser leur positionne-
ment a I'égard de ces différentes approches.
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Pour les approches n°3 et n°4, il a été démontré que I'innova-
tion sera un facteur de réussite essentiel : il conviendra de
mettre en place des solutions allant au-dela des approches et
des produits existants. Sur ce point, on peut déja recenser plu-
sieurs orientations prometteuses. En 'occurrence, ce qui vaut
pour les autres approches vaut également ici : le développe-
ment de la durabilité dans l'activité crédit n’en est encore qu’'a
ses débuts. La bonne nouvelle, c’est qu’il y a la un important
potentiel pour I'avenir.
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Mentions Legales

Swiss
c) Sustainable
Finance

Editeur: Swiss Sustainable Finance

Swiss Sustainable Finance (SSF) veut promouvoir le position-
nement de la Suisse en tant que centre mondial de la finance
durable, par des efforts d’information, de formation et d’en-
couragement de la croissance. Fondée en 2014, 'organisation
a des bureaux a Zurich, Geneéve et Lugano. A I'heure actuelle,
SSF compte plus de 200 membres et partenaires: prestataires
de services financiers, investisseurs, universités et hautes
écoles, administrations, etc. La liste actualisée des membres
et partenaires de Swiss Sustainable Finance est disponible sur
son site Web: www.sustainablefinance.ch.

Kantonalbanken
Banques Cantonales
Banche Cantonali

Editeur: Union des Banques Cantonales Suisses

Le Groupe des Banques Cantonales englobe 24 instituts qui
ont des succursales dans 26 cantons. Implanté dans tout le
pays, il joue un role de premier plan sur le marché national
grace a 19.000 collaboratrices et collaborateurs ainsi que 615
agences. Sa part de marché suisse atteint environ 30%. C'est
en 1907 que les Banques Cantonales déciderent de se regrou-
perau sein de 'Union des Banques Cantonales Suisses (UBCS).
LUnion défend les intéréts communs de ses membres, s'’em-
ploie a renforcer la position des Banques Cantonales au sein
dela société, de 'économie ainsi que de la politique et encou-
rage la collaboration entre ses différents membres.
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Partenaire de recherche:

ZHAW Université des sciences appliquées de Zurich

La Haute école zurichoise de sciences appliquées (ZHAW) est
I'une des principales hautes écoles de sciences appliquées de
Suisse. En associant la recherche, I'enseignement et la pra-
tique, elle contribue activement a la résolution des défis
sociétaux. Le service Corporate Performance & Sustainable
Financing, qui fait partie de I'Institut fiir Financial Manage-
ment, se concentre sur le theme du financement durable dans
I'enseignement, la recherche et la formation continue. Outre
ses propres produits de formation continue et des formations
internes aupres des banques, I'accent est mis sur des projets
de recherche et d'innovation axés sur I'application.
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Clause de non-responsabilité

Ce document a été préparé par Swiss Sustainable Finance en
collaboration avec différents auteurs. Les informations
contenues dans le présent document (ci-aprés dénommées «
informations ») sont basées sur des sources considérées comme
fiables, mais aucune responsabilité n'est assumée quant a
Pexactitude et & l'exhaustivité des différents chapitres. Les
informations peuvent étre modifiées & tout moment sans
obligation d’en informer le destinataire. Sauf indication contraire,
tous les chiffres ne sont pas vérifiés et ne sont pas garantis. Les
opinions peuvent étre basées sur des données de tiers qui nont
pas été vérifiées de maniére indépendante. Ce document est
uniquement destiné & I'information. Toutes les actions fondées
sur ces informations sont & la charge et aux risques du
destinataire. Ces informations ne constituent pas des conseils en
matiére d’investissement, de finance, de droit, de fiscalité ou
autre, ni une offre d'achat ou de vente de produits financiers, ni
une recommandation de produit ou de stratégie d’investisse-
ment. Ces informations ne dispensent pas le destinataire de sa
propre évaluation. Toutes les opinions, projections ou déclara-
tions prospectives exprimées dans le présent document sont
celles des auteurs qui y ont contribué.
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