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Notre premier volume sur les risques liés a la biodiversité revenait sur la dis-
tance entre biodiversité et finance. La notion de risque est a ce titre un proxy
intéressant : il permet de rapprocher ces deux mondes parfois tres éloignes
lun de lautre. Il est une porte dentrée, une maniére de mettre en valeur les
impacts et les dépendances du secteur financier vis-a-vis du monde vivant et
des écosystémes. Ce peut aussi étre un levier dactions, une maniere dinte-
grer dans chaque processus de financement le poids croissant de la crise de
la biodiversité et de notre responsabilité  dans le bon fonctionnement des
écosystemes.

Ce second volume se penche sur les enjeux de traduction: comment retranscrire
fidelement en valeurs financiéres des données environnementales difficiles a
quantifier ? Laller-retour entre lanalyse des chocs associés a la biodiversite (ra-
réfaction des ressources biotiques, effondrement des systemes agraires, évo-
lutions réglementaires) et leur transformation en risques financiers (risques de
marche, de credit, opérationnels, etc.) souléve de nombreuses problématiques
meéthodologiques auxquelles certains acteurs, y compris CDC Biodiversite,
tentent dapporter des réponses.

Notre travail sadresse ici plus specifiquement aux analystes, aux fournisseurs
de données, a tous ceux qui travaillent a la stabilité financiere.. en un mot,
aux techniciens du risque qui voient lhorizon se complexifier a mesure que
de nouvelles projections scientifiques voient le jour. Il mobilise les differentes
occurrences des chocs biodiversité dans les grandes catégories de risques
financiers et fait létat des méthodologies existantes.

Le travail dintégration de la problématique biodiversité fait cependant face a
des difficultés de taille : nous avons voulu les répertorier pour identifier les de-
veloppements a venir et orienter leffort collectif vers des solutions qui sortent
parfois des sentiers battus.

Bonne lecture !



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

VOLUME 2.

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

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

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

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

)

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

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

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

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

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

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

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



A grim specter has crept upon us almost
unnoticed, and this imagined tragedy may
easily become a starR reality we all shall
know. What has already silenced the voices
of spring in countless towns in America ?
Silent Spring, Rachel Carson, 1962

Un spectre sinistre sest imperceptiblement glissé parmi nous sans
quon sen apercoive, et cette tragedie imaginée pourrait bien devenir
une dure realité que nous connaitrons tous. Quest-ce qui a reduit au

silence les voix du printemps dans dinnombrables villes américaines ?

Note des auteurs : Cette citation est issue de la fable liminaire qu'utilise Rachel Carson
pour introduire son livre : une enquéte tres documentée sur le lien de causalité entre
Lutilisation des pesticides (plus particulierement la DDT - dichlorodiphényltrichloroéthane)
et la disparition des oiseaux (« voix du printemps ») dans les milieux agricoles.



ABSTRACT

Contrairement a lanalyse ESG, la gestion du risque est au coeur du métier
de la plupart des financiers: il est ainsi possible dintegrer la dimension
environnementale non pas comme un sujet de plus, mais comme une
nouvelle facette de la dimension du risque.

Le volume 1 sattachait a décrire la maniere dont cet objet commun

quest le risque rencontrait plusieurs difficultés a transmettre, en termes
financiers, la magnitude de la crise de la biodiversité. Ce second volume
rentre dans le détail des types de risques et des méthodologies existantes.

1French, S, Leyshon, A., & Wainwright, T. (2011). Financializing space, spacing financialization. Progress in
Human Geography, 35(6), 798- 819. https://doi.org/10.1177/0309132510396749
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EFINIR — ,
CHOCS BIODIVERSITE,
RISQUES FINANCIERS

Les difféerences de nature entre les risques socio-economiques lies a la crise de
la biodiversite et les risques financiers sont nombreuses. Ces deux catégories
ne sexpriment pas necessairement selon les mémes meétriques, partent de don-
nees et de terrains dissemblables (voir Volume 1 de notre série sur les risques).

Dun point de vue financier, les risques environnementaux peuvent étre consi-
dérés comme des chocs dans la mesure ou ils ne relévent pas directement
d'une matérialité financiére. Ils sappliquent dabord aux sociétés non financieres
qui jouent en quelque sorte le réle de proxy? entre les ecosystémes et les
portefeuilles des acteurs financiers. La potentielle disparition de certaines res-
sources halieutiques menace dabord lactivité des entreprises de péches avant
de remonter la chaine de lensemble des ingénieries financieres qui entourent
ces societes.

Les deux grandes familles de chocs environnementaux (risques physiques,
risques de transition) rencontrent les grandes categories de risques financiers,
toutes détaillées dans les doubles pages suivantes.

Vocabulaire - plutét choc ou risque ?

Ily a parfois hésitation entre les deux appellations pour caracteriser les

risques environnementaux.

Dun point de vue sociétal et economique, lextinction rapide des pollinisateurs ou
le recul des capacites de stockage du carbone sont bien des risques. Lexposition
aux aleas est directe avec des degrées de vulnerabilite.

Dun point de vue financier, ce sont davantage des chocs : ils se transmettent
par le biais des societes non financieres, et donc de léconomie réeelle, a un
systéme financier finalement relativement indirectement exposée (du moins dans
les acceptions les plus faibles de ces chocs). En un sens, lexposition au risque
est intermediee.

2 Un proxy peut a la fois étre une variable de substitution non significative
mais fortement corrélée a une variable utile mais non mesurable (définition
mathématique) et un intermédiaire entre deux hétes (informatique)



Risques liés a I’environnement

Risques liés a I’érosion de la biodiversité et a la
dégradation des services écosystémiques

Risques liés au climat et aux évenements
météorologiques extrémes

Risques physiques Risques de transition
(directs ou indirects, aigus ou chroniques) (directs ou indirects)

Risques naturels Risques industriels ou technologiques
(inondations, mouvements de terrain, tempétes, (rupture de digue, accident provoqué par une
foudre, secheresses, etc.) activité dangereuse avoisinante, etc.)

Figure 1 - Arborescence des catégories de risques

Présence de populations, de
moyens de subsistance, de res-
sources et de services environne-
mentaux, d’éléments d’infrastruc-
tures ou de biens économiques,
. financiers, sociaux et culturels
RISQUBS dans un lieu susceptible de subir

2 des dommages (GIEC, 2018)

Evénement d’origine naturelle ou
humaine potentiellement dangereux
dont on essaye d’estimer I'intensité

et la probabilité d’occurrence.

MENACGE/
ALEA NATUREL

EXPOSITION

Fragilité d’un systéme dans son en-
semble, et de maniére indirecte sa capa-
cité a surmonter la crise provoquée par

un aléa (D’Ercole et Pigeon, 1999)

VULNERABILITE

Figure 2 - Source : auteurs, et adapté de WWF, The Nature of Risk: A Framework
for Understanding Nature-related Risk to Business, 2019
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CHOCS _—~
PHYSIQUES ™~

LES RISQUES PHYSIQUES SE MATERIALISENT
PAR DES CHOCS PHYSIQUES (EVENEMENTS
AIGUS OU CHRONIQUES) ET PEUVENT GENERER
DE FORTES CONSEQUENCES SUR LES ACTIVITES
PRODUCTIVES QUI EN DEPENDENT.

SURPECHE — EXPLOITATION DIRECTE DES RESSOURCES

Concernant les ressources naturelles, les risques sont dampleur
mondiale, a linstar des changements dans la distribution et la
productivité des stocks halieutiques qui vont intervenir a léchelle
mondiale d'ici 2100 (WWF, 2020).

En effet, leur exploitation excessive ainsi que la péche illicite et,
plus récemment, le changement climatique et lacidification des
océans, ont déja provoqué de profonds bouleversements sur les
ecosystemes marins. LUnion Européenne pourrait se voir grande-
ment impactée au niveau eéconomique si les scenarios de stocks
halieutiques se confirment, car ceest un acteur majeur de la péche
et le plus important marché des produits de la mer en termes de
valeur a léchelle mondiale (dépassant le marché chinois de pres
de 2,3 milliards d'euros) (EUMOFA, 2018).




AGRICULTURE — CHANGEMENT D"USAGE DES SOLS

La degradation des terres a, par exemple, entrainé une réduction de la productivité
agricole sur 23% de la surface terrestre depuis 1970, et des déficits de récolte dune
valeur comprise entre 235 et 577 milliards de dollars risquent de survenir chaque
année par suite de la disparition de pollinisateurs a léchelle mondiale3 (IPBES, 2016).
Si les pollinisateurs naturels arrétent de jouer leur réle, cest la production alimen-
taire mondiale qui est alors mise en péril, ainsi que les marchés qui en dépendent.

3 Valeur ajustée au dollar de 2015, en ne tenant compte que de linflation

STRESS HYDRIQUE — EXPLOITATION DIRECTE DES RESSOURCES

La sécheresse et la pénurie deau, qui interviennent a lheure actuelle de fagon
locale, sont des phénomenes qui sont ameneés a se propager a léchelle du globe?.
Leur capacité a réduire voire a interrompre directement toute production a déja
engendré lannulation de projets en phase avancée de développement, et in fine,
a amputer lactivite industrielle. Le secteur de lénergie hydraulique au Breésil a
déja souffert a plusieurs reprises de stress hydrique : en 2021, alors que 65 % de
lélectricité du pays provenait de lhydraulique, un épisode de sécheresse important
a provoque des fortes hausses des prix de lélectricité, impactant alors le résultat
des entreprises les plus consommatrices deau (rupture de la chaine de valeur ou
des activites) et les plus consommatrices délectricite (volatilite des prix des ma-
tieres premieres). Ces consequences-la peuvent alors se transformer en risques
financiers, car la capacité des entreprises impactées a rembourser leurs créances
peut se retrouver diminuée (risque de credit et de diffusion a leurs fournisseurs),
entrainant alors un risque de liquidite pour les institutions financiéeres si tout un
secteur ou une région se retrouve en difficultés.

4 World Resource Institute Aqueduct, OpenStreetMap. Données extraites le 18 mars 2022.
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c H 0 CS EVOLUTIONS REGLEMENTAIRES
Une évolution de la réglementation en vigueur en matiere denvironnement
ou de biodiversité peut engendrer des risques de responsabilité affectant
D E TRANS ITI 0 N les organisations de léconomie réelle et les institutions financieres. Une
entreprise ayant des pratiques néfastes pour la biodiversité et entrainant
des conseéquences sur les services ecosystemiques peut engager sa
“ responsabilité a plusieurs niveaux : sa Responsabilité civile pour atteinte
14 I:Es RISQUES DE TRANSITION SE MATERI_ALISE\NT a lenvironnement (RCAE), sa Responsabilité civile du fait du préjudice
A LA SUITE DE CHOCS DE TRANSITION, C'EST-A- écologique et/ou sa Responsabilité environnementale.

DIRE DES REACTIONS DES SOCIETES FACE AUX
DEGRADATIONS PHYSIQUES DES ECOSYSTEMES, » Pollutions : 4 la suite du naufrage du pétrolier Erika en 1999 et de

DANS LOPTIQUE Ul] ELLES TENTERAIENT la maree nowg occaspnnee, Totgl aeté conda}mng en 2018 averser
, , 192 millions d'euros dindemnisations aux parties civiles au titre des
DE LES ATTENUER OU DE S’Y ADAPTER EN dommages et intéréts, dont 13 millions pour préjudice ecologique.

PASSANT A DES SYSTEMES PLUS DURABLES.

a FOCUS SUR LE DECRET D"APPLICATION DE LARTICLE 29 DE LA LOI LEC EN FRANCE

Au niveau frangais, les institutions financieres sont soumises a une évolution en termes de reporting des risques
auxquels elles sont exposées. Le décret dapplication de l'Article 29 de la Loi Energie Climat (LEC) du 27 mai 2021
vient effectivement approfondir et renforcer les dispositions issues de L Article 173-VI de la Loi Transition Energétique
pour la Croissance Verte. Ce décret a pour vocation dapporter une meilleure intégration des enjeux de biodiversite
au sein des opeérations d'investissements. Concretement, concernant la biodiversite, le décret dapplication de LArticle
29 de la LEC oblige les investisseurs a publier des informations sur la part de leurs encours « durables », cest-a-dire
alignés avec la Taxonomie Européenne. Les investisseurs seront également contraints a publier leur stratégie dali-
gnement « biodiversité », avec des objectifs dalignement et les détails methodologiques associés. Enfin, lintégration
des risques ESG au sein de la gestion des risques des institutions financieres se verra renforcée par lapplication de
['Article 29 de la loi LEC : elles devront publier leur processus didentification, dévaluation et priorisation et de gestion
des risques liés a lérosion de la biodiversité.

Plus precisement, la publication spécifique des risques lies a Lérosion de la biodiversite devra distinguer clairement
les principaux risques emanant des impacts causes par la stratégie dinvestissement et les principaux risques
emanant des dependances a la biodiversité des actifs et activités dans lesquels lentité a investi. Les institutions
financieres devront également, pour chaque risque identifie, indiquer le perimétre de la chaine de valeur retenue, et
préciser si le risque est lie spécifiquement au secteur dactivite ou a la zone géographique de lactif sous-jacent.



CHOCS TECHNOLOGIQUES

Des risques de transition peuvent naitre de chocs techno-
logiques, cest-a-dire a la suite dinnovations de produits
(biens ou services) et/ou de procédés (incluant les inno-
vations organisationnelles et marketing) qui auraient des
impacts plus faibles sur la biodiversité ou qui dépendraient
moins des services ecosystemiques.

= Greentech et agriculture : lagriculture intensive

qui consomme beaucoup de terres pourrait étre
concurrencée par des pratiques dagriculture verticale.
Dans une ferme verticale, les cultures ne sont pas
dépendantes de la surface au sol, les légumes éetant
cultives sur plusieurs étages et les bacs de vegetaux étant
généralement hors-sols.

NORMES SOCIALES ET PREFERENCES
DES CONSOMMATEURS

Lévolution des préférences des différents acteurs eco-
nomiques et financiers peut effectivement faire peser sur
les organisations de léconomie réelle et les institutions
financieres de réels risques de marché.

= Agriculture biologique - alimentation : lagriculture
conventionnelle a été concurrenceée par laugmentation de
la part des produits bio dans la consommation alimentaire
des Francais. Cette progression du bio en tendance sétait
vue renforcée par les effets de la pandémie (Agence

Bio, 2021).

é « LE MARTEAU ET LENCLUME » : ENTRE RISQUES PHYSIQUES ET RISQUES DE TRANSITION,

LESQUELS PRIVILEGIER ?

Jézabel Couppey-Soubeyran, maitresse de conféerences déconomie a luniversite Paris 1, attirait recemment
lattention dans une tribune parue dans Le Monde sur la tentation de considérer autant les risques de transition

que les risques physiques.

Les banques centrales font face a une « délicate et dangereuse eéquation ». Les risques physiques saccroissent
amesure que linaction continue, les risques de transition aussi, les fenétres de temps d'action étant en train de
se réduire. Dans ce contexte, il peut sembler difficile de choisir entre volontairement échouer certains actifs ou

les laisser séchouer.

La realité physique rattrape pourtant la réalité économique et financiere : les risques physiques, renforcés par les
activités dentreprises qui ont le plus dimpact sur le déreglement climatique et la crise de la biodiversité, vont
croissants et ne font quaccentuer la brutalité dune potentielle transition.
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CHOCS
SYSTEMIQUES

Les systémes biologiques sont complexes : ils sont
imbriqués les uns dans les autres, et il peut y avoir
de fortes interactions entre eux (Dasgupta, 2021). Ils
fonctionnent sur la base de propriétés dynamiques
qui les soumettent a des régulations non

linéaires : les écosystemes naturels sont régis par
des mécanismes générateurs d'états stationnaires
multiples qui sont associés a des phénoménes

de seuil et d'inertie (Michel, 2013). Ainsi, leurs
dynamiques d'évolution sont non-linéaires et

les risques associés a la perte de biodiversité le
sont également.

Lautorégulation des écosystémes est limitée : de
nombreux scientifiques et chercheurs prévoient
que la poursuite des taux actuels d'érosion de la
biodiversité pourrait pousser certains écosystémes
(par exemple, les foréts, les déserts, les prairies,
etc.) a franchir des points de basculement
irréversibles, aussi appelés seuils écologiques.®
Ces seuils écologiques, une fois dépassés,
peuvent engendrer en conséquence des impacts
économiques et sociétaux de grande ampleur.
Franchir ces seuils écologiques peut aboutir au
déclenchement d'événements catastrophiques au
niveau local, ou parfois au niveau mondial, comme
dans le cas du changement climatique (Lenton et

Williams, 2013).

5 Un seuil ecologique correspond au point de basculement d'un
écosystéme vers un état stable alternatif, du fait dune perturbation
progressive des facteurs externes (WWF et AXA, 2019). Lune des
représentations qui est faite de ces points de basculement est illustrée
par le concept de « limites planétaires » (Rockstréom et al, 2009)

RISQUES D'EFFONDREMENT D"ECOSYSTEMES

Il désigne le dépassement dun seuil écologique pour un
écosysteme naturel ou une vaste région biogéographique
affectant des lors la part de léconomie réelle dépendante de
cet écosysteme (proximité géographique, dépendances de
certains secteurs aux services rendus par lécosysteme) et les
écosystemes alentours. De tels effondrements, certes régiona-
lisés, entraineraient des boucles de rétroactions majeures et de
nouveaux impacts sur la biodiversité mondiale.

RISQUES AGREGES

Ils traduisent les risques de voir les consequences de la dégra-
dation des services écosystémiques atteindre simultanément
plusieurs maillons de la chaine de valeur dune entreprise, ou
plusieurs secteurs economiques au sein dun méme portefeuille
dactifs a partir de la conjugaison de risques physiques et de
risques de transition. Cest lexemple® des risques dinflation
systémique liés au prix de lénergie : les consequences du
réchauffement climatique (risque physique) se conjuguent a la
formulation de réponses a ce phénomene (politiques, juridiques,
technologiques, etc. - risques de transition associés) et pro-
voquent des formes de « climateflation » qui se traduisent par la
hausse du cout des energies fossiles (fossilflation) mais aussi la
hausse du prix des énergies renouvelables (greenflation).

RISQUES DE CONTAGION

Ils désignent les effets de contagion qui ont lieu entre les
différents secteurs économiques, voire entre les différentes
institutions financieres, venant alors menacer la stabilité de nos
sociétés dans leur ensemble. Le risque de voir leffondrement
d'une institution financiére affecter le systeme financier dans son
ensemble est ainsi envisageable, et exposerait nos societés a un
risque systémique, car la structuration des marchés financiers
est telle quune crise isolée peut rapidement se généraliser.

6 Exemple donné par Isabel Schnabel, membre du directoire de la BCE



INTAGION

e 700 BIG TO FAIL?

La dimension systémique des risques liés a Lérosion de la biodiversite Sillustre par

les caractéristiques systéemiques de certaines entreprises et de certaines institutions 17
financieres : les « too big to fail ». Dapres le Code monétaire et financier?, LACPR établit
la liste des établissements dimportance systémique mondiale présents en France, «

au regard de la taille du groupe [ceest-a-dire sa capitalisation financiéere et son niveau
demploil, de linterconnexion du groupe avec le systeme financier, des possibilites de
substitution des services ou de linfrastructure financiere fournis par le groupe, de la
complexité du groupe et de ses activités transfrontiéres, y compris celles entre Etats
membres et un autre Etat membre et un pays tiers » (ACPR, 2019). Si lune de ces
entreprises était amenée a faire faillite, cela pourrait engendrer dans les deux années
suivantes une diminution de 3 % de la consommation totale et la survenance de trois
nouveaux defauts dentreprises systemiques dans une logique de contagion (Banque de
France, 2020).

De méme, certaines institutions financieres menacent lensemble du systéme financier,
par leur taille, leurs interconnexions, leur activité mondiale (inter-juridictionnelle) et leur
complexité (Bank for Internationnal Settlements, 2013). Néanmoins, ajouter un nouveau
critere environnemental permettrait de souligner la contribution d'une institution
financiere aux risques lies a la biodiversité quelle peut transmettre a ses homologues
et de surcroit a lensemble du systeme financier. De telles considérations interrogent

la capacite du systeme a se prémunir du risque et font intervenir des acteurs tels que
les assureurs et réassureurs dont le but initial est dassurer les pertes alors méme quiils
nont pas toujours les liquidités nécessaires. Ce sont alors aux Etats dassurer leur survie
opérationnelle et financiere, comme lors de la crise des subprimes en 2008 :

« Si les Etats portent assistance aux entreprises trop grandes pour faire faillite en
situation de crise, ce nest pas par favoritisme [..J, mais parce quiils sont conscients que
les consequences dune faillite non contrélée sont nettement plus dommageables
pour léconomie au sens large que les colts engages pour éviter la faillite. » (Ben
Bernanke, 2010).

7 Conformément au VI de larticle L511-41-1 A






RISQUES
FINANCIERS

Ces risques sont bien connus et bien documentés : les
indicateurs de suivi ont éte internationalement définis

et acceptes dans le cadre du comité de Bale et leur
surveillance a été renforcee depuis la crise de 2008 et la
signature des accords de Bale Il en 20108.

Les risques liés a lérosion de la biodiversité, quils soient
physiques ou de transition, peuvent affecter léconomie
réelle et entrainer des conséquences au niveau
microeéconomique et macroéconomique :

= Niveau microéconomique : les entreprises peuvent se
voir confrontées a des dommages physiques sur leurs
installations et/ou sur leur chaine d'approvisionnement

a la suite d'un choc physique. Les entreprises peuvent
également faire face au risque de voir certains de leurs
biens et services « échoués » a la suite d'un risque de
transition. Une chute de la demande de leurs clients a la
suite d'un choc physique ou de transition peut également
se revéler étre un risque pour les entreprises, de méme
qu'une hausse du prix des matieres premiéeres. De leur
cote, les ménages se confrontent a un risque de perte de
revenu a la suite d'un choc physique de biodiversite et/ou
de transition.

= Niveau macroéconomique : le canal des
investissements agrégeés, en raison d'un choc physique
ou de transition, pourrait étre redirigeé vers de nouveaux
actifs. Cela créerait alors un risque financier pour les
entreprises désinvesties. La hausse du niveau des prix
peut également étre une résultante macroéconomique
des risques physique et de transition liés a la biodiversité
créant une volatilité du prix des matiéres premieres.
Finalement, les recettes de ['Etat peuvent se retrouver
exposees aux risques liés a la biodiversité en raison de
nouvelles spécialisations commerciales internationales,
ou de lémergence de conflits pour laccaparement des
ressources naturelles.

8 https://acpr.banque-france.fr/accords-de-bale
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RISQUE DE CREDIT

Risque quun emprunteur ne rem-
bourse pas tout ou une partie de
son crédit a léchéance prévue par le
contrat de prét, ce qui entraine une
augmentation de la probabilite de
defaut. Ce risque peut egalement sur-
venir a la suite dune dépréciation des
actifs utilisés en collatéral. Dés lors,
les sommes prétees et les intéréts
non-pergus par linstitution financiere
seront inscrits en perte.

= Sous catégories : risque de défaut
de crédit, risque de concentration,
risque pays

= Mesures : Credit basis-point value,
taux de defaut, solvabilité dune
organisation, provisions de fonds
propres, etc.

= Exemple: la crise financiere

de 2008 a démarre avec le
surendettement des ménages
ameéricains et un déséquilibre entre
le volume de credit immobilier et la
hausse des salaires

RISQUE DE LIQUIDITE

Risque guune banque se trouve en
incapacité de faire face a un retrait
massif des dépdts par ses clients,
et ait ainsi dans son portefeuille des
placements financiers tres difficiles
a liquider rapidement. En effet, les
banques, qui regoivent généralement
des dépdbts a court terme et octroient
des préts a moyen terme, peuvent
étre confrontées a un manque de
liquidité en raison dun decalage entre
les sommes prétees et les sommes
disponibles, et ainsi se trouver en inca-
pacité de se refinancer a court terme.

Sous-catégories : refinancing risk,
settlement risk

= Mesures : liquidity gap, elasticity,
liquidity-adjusted value at risk,
liquidity coverage ratio

= Exemple: la banque britannique
Northern Rock a souffert d'un risque
de liquidité en septembre 2007 a

la suite de la crise des subprimes.
Bien que solvable a lépoque, elle a
rencontre des problemes de liquidité
parce que les préts et les depdts
arrivant a échéance ne pouvaient
étre renouvelés sur les marchés
moneétaires a court terme.

RISQUE DE MARCHE

Risque de perte financiere qui peut
subvenir a la suite de fluctuations
du prix des actifs dun portefeuille,
qui, par extension, est lié a un certain
marche. Ce risque peut étre du a
[évolution de lensemble de lécono-
mie, de la fiscalité, des taux dintéréts,
de linflation, mais également a la
perception des investisseurs quant a
la rentabilite future des actifs. Il peut
porter sur les taux dintérét, le cours
des actions, les taux de change, les
cours des matieres premiéres, etc.

= Sous-catégories : equity risk,
interest rate risk, change risk,
market risk

= Mesures : Value at Risk, expected
shortfall , volatilité, etc.

= Exemple: le marché européen a
été fortement impacté par le conflit
ukrainien et de nouvelles difficultes
dalimentation en gaz naturel. Cela
a eu pour consequence directe
daugmenter la volatilite du cours
du gaz et donc de mettre a risque
des actifs fortement dépendants de
cette énergie.



RISQUE OPERATIONNEL

Risque de pertes directes ou indi-
rectes dues a une inadequation ou
une défaillance des procédures de
letablissement, de son personnel, de
systémes internes ou a des risques
externes  (inondations, incendies,
cyberattaques, etc) ou émergents.
Des dommages aux actifs corporels
des institutions financieres, ou des
dysfonctionnements de leur activité
et de leurs systemes a la suite de la
dégradation des services ecosyste-
miques peuvent, en effet, exposer
les institutions financieres a des
risques opérationnels.

= Mesures: Le comité de Bale
classe ce risque en sept sous-
categories (fraudes internes et
externes, dommages aux actifs
corporels, dysfonctionnement des
systémes, etc.), des méthodes
comme la méthode IMA (Internal
Measurement Approach) permettent
de quantifier ce risque difficile

a évaluer.

= Exemple: Ce peut étre un cas de
fraude interne comme lors de laffaire
Kerviel . Jéréme Kerviel, opérateur
de marché a la Société Générale,
avait caché des positions qui se sont
retrouvées a terme indénouables,
obligeant la banque a vendre dans la
précipitation pour une moins-value
estimée de 6,3 milliards d'euros.

RISQUE DE MODELE

Tous les risques financiers sont basés
sur des modéles. Si le modéle est
errong, les données sur le risque, les
prix ou les portefeuilles optimaux sont
erronees. Le risque de modele quan-
tifie les consequences de lutilisation
de mauvais modéles dans la mesure
du risque, la fixation des prix ou la
sélection des portefeuilles.

Les modeles environnementaux ont
encore beaucoup de mal a prendre
en compte la dimension systémique
et non linéaire des changements en
cours : il est tout a fait probable que
les stress test basés sur les modéles
du NGFS® qui font état de pertes
relativement faibles de points de PIB
a horizon 2050 soient imprécis et nar-
rivent pas encore a capter un risque
deffondrement systéemique®.

9 https://acpr.banque-france fr/sites/default/
files/medias/documents/20210602_as_exer-
cice_pilote_english.pdf

10 https.//www.caissedesdepots.fr/blog/
article/supervision-financiere-des-risques-clima-
tiques-par-stress-tests

RISQUE D’ASSURANCE

ILconcerne les secteurs de lassurance
et de la réassurance, et traduit le
risque de pertes financiéres occa-
sionnées a la suite dune évaluation
inexacte des risques associes a la
souscription d'une assurance ou de
facteurs incontrolables. En consé-
quence, un choc lié a lérosion de
la biodiversité peut provoquer une
hausse des pertes a indemniser et
des colts supportés par lassureur,
qui peuvent alors étre nettement
supérieurs aux primes acquises. Cela
peut ainsi affecter la solvabilité et la
rentabilité de lassureur.

= Exemple: le retrait-gonflement
des sols argileux fragilise le bati
denviron 4,3 millions de maisons
individuelles, ou 23% de [habitat
individuel frangais®. Les assureurs
frangais seront-ils capables de

faire face a des sécheresses
répetées ? A ce jour cest le regime
des catastrophes naturelles qui
encadre lassurabilité du phénomeéne.
Depuis 2023, de nouvelles lois
encadrent lindemnisation des dégats
sur les biens immobilisés causées par
le RGA ciblant precisement les limites
du dispositif dindemnisation mais
aussi le fléchage de lindemnisation.

11 https.//www.hautconseilclimat.fr/publications/
rapport-annuel-2021-renforcer-lattenuation-enga-
ger-ladaptation/
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RADUIRE —
LES OUTILS
DE LA MODELISATION

Le passage des chocs biodiversité aux risques financiers pose de
nombreux enjeux methodologiques qui sont aussi des enjeux de tra-
duction : comment passer du langage quasi universel de la finance a la
pluralité de ceux des écosystéemes et des sciences de lenvironnement ?

Les risques financiers demandent avant tout un effort de synthese : il
faut pouvoir rapporter a une organisation une échelle de risques et un
ensemble dindicateurs, a la maniere dont les agences de notations
financieres notent les dettes souveraines des Etats de AAA a D. Cest cet
effort qui est au coeur des méthodes présentées ci-aprés.

QUELQUES PRECAUTIONS METHODOLOGIQUES

DES RISQUES INEVITABLES

La question niest pas de savoir si, mais ou et quand, et avec quelle intensité : les chocs
biodiversité sont a prendre pour certains comme de quasi-certitudes, et comme des
evenements reguliers plutdt quépisodiques. Lintensité de leur expression varie en
revanche selon le scénario global : les risques physiques baissent dans le cas dune
transition réussie, augmentent dans un scénario Business-as-usual, et inversement
pour les risques de transition.

NCEUDS ET INTERACTIONS

Il est difficile de séparer précisement les risques biodiversiteé de la catégorie plus
large des risques environnementaux en geneéral, tant les dynamiques sont intime-
ment liees. Les foréts tropicales et les océans sont par exemple particulierement
importants dans les processus de captation du carbone. Le Forum économique
mondial publie annuellement un rapport général sur les grands risques écono-
miques (Global Risk Report, GRR) et considére que les risques environnementaux
doivent également étre analysés dans leurs relations aux risques de natures socie-
tales, géopolitiques ou technologiques.
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Figure 3 - Carte dinterconnexion des risques mondiaux (Source : World Economic Forum, Global Risks, 2023)

SCENARIOS ET STRESS-TEST

Le manque de stress test et de scénarios sur la dégradation des services écosyste-
miques et ses consequences socio-economiques participe au manque de visibilité
quant aux risques liés a lérosion de la biodiversité. Les canaux de transmission précis
de ce type de risques sont encore a létude. Néanmoins, bien comprendre limpact
potentiel de la perte de biodiversité sur le profil risque-rendement des actifs déte-
nus est important pour les investisseurs, car lexposition elevée de certains secteurs
pourrait conduire a labandon de leurs actifs sils ne sont pas correctement gérés
(PRI, 2020).

DOUBLE MATERIALITE

Les effets positifs et negatifs dune organisation sur son environnement doivent étre
pris en compte méme sils naffectent pas la valeur moneétaire de lorganisation : Cest
ce que suggere le concept de double mateérialité®?. Une approche réaliste des
risques lies a la biodiversité consiste a mesurer conjointement la contribution des
institutions financieres aux risques liés a lérosion de la biodiversité, ainsi que leur
vulnérabilité face a ces derniers (Svartzman, 2021). Pour autant, une telle approche
considere que les impacts environnementaux sont principalement source de risque
pour les organisations de léconomie réelle et de la finance (conception faible de la
double matérialite, Tager, 2021). Cette approche-la invisibilise laspect extra-financier
de ces risques a léchelle sociéetale (conception forte de la double matérialite).

12 Le concept de double matérialité est expliqué plus en détail dans le premier
volume de notre série sur les risques financiers liés a la biodiversité.

2



TRADUIRE L'INCERTITUDE : TROUVER DES METHODES QUI FONCTIONNENT — VOLUME 2/3

SCORES DE DEPENDANCE : MODELISER
PAR LIEUX ET PAR SECTEURS

PRINCIPES DE FONCTIONNEMENT ET AVANTAGES

Le score de dépendance se base sur une approche a priori assez simple : rendre
compte de la double matérialité dune entreprise (impacts-dépendances), clest
encore la ramener a son secteur dactivités et a sa géographie. Cest a la fois une
simplification de lanalyse (on rapporte a des gestes références, a des ecosys-
téemes donnes, etc.) et une simplification de la base de donnees, plus facilement
consolidée aux grandes échelles géographiques et organisationnelles.

Les deux facteurs sont en réalité lexpression dun rapport de dépendance
aux services ecosystéemiquess. Les entreprises ont des dépendances plus ou
moins fortes a ces derniers. Une entreprise de lindustrie agro-alimentaire par
exemple dépend trés fortement de la qualité des sols, de labondance de la
ressource en eau, etc. Une entreprise du secteur financier aura en revanche des
dépendances moins fortes aux services écosystemiques dans la mesure ou ses
activites, comme la plupart des activites tertiaires, sont moins directement liees
aux ecosystemes.

La localisation des activités permet ensuite de pondérer ces dépendances
et de préciser les rapports existants entre une activité sectorielle et un type
décosysteme. Lanalyse geospatiale des investissements, préts et titres, telle
que suggeéree dans la premiére étape du processus LEAP de la TNFD, permet
aux investisseurs et entreprises dévaluer les risques liés a la biodiversité dans
une région donnée (TNFD, 2021). Les impacts sur la biodiversité dune activite
varient selon la localisation de ses opérations : en zone urbaine, cotiére ou dans
une forét tropicale humide. Par conséquent, les investisseurs et les entreprises
peuvent souhaiter mieux comprendre ou se situent les opérations et les chaines
dapprovisionnement afin d'identifier et de gérer les risques liés a la biodiversité
auxquels ils sont exposeés.

13 La biodiversité issue décosystémes en bon état contribue a la qualité de vie des individus et de la société. Ces contributions sont appelées services écosys-
témiques et peuvent étre de différentes natures. Les services matériels couvrent par exemple labondance d'eau potable ou lalimentation, les contributions de
régulation concernent la qualité de lair, des eaux, la pollinisation, etc.
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QUELS OUTILS ?

Approche Type Métrique Vil Description
acteurs
Exploring Natural Mean Species Abundance
Capital Opportunities, Base de (MSA)Species Threat TSI Décrit a la fois la situation actuelle en MSA et propose trois projections scénarisées a
Risks and Exposure - données Abatement and Restoration P horizon 2050. GLOBIO sert de base a la majeure partie des outils basés sur le MSA.
ENCORE (STAR)
Integrated . )
I Données Species Threat Abatement and Payant - IBAT h ‘ (T,
Asgéggmﬁ%ol géolocalisées Restoration (STAR) ‘Alliance Fournisseur de données sur la biodiversité.
Il part d’'une base de données qui réunit les impacts et les dépendances des
Biodiversity Risk Base de Score de dépendance avec 5 Gratuit - WWF différents secteurs d’activité a la biodiversité, et I'état de cette derniére dans les
Filter donnéeset  catégories de risque (very low - Climate & différentes régions du monde. L'objectif est a la fois d’informer et de fournir une
outil d’analyse to very high) Company solide data-base, mais aussi de permettre aux entreprises de faire directement
I'évaluation des risques liés a leurs activités ou a leurs portefeuilles.
Base de PBL Netherlands Décrit quantitativement les estimations de I'impact environnemental, social et économique
Globio données Mean Species Abundance Environmental pour les pays et les secteurs dans le but d’établir des rapports sur I'impact et de le gérer.
colocalisées (MSA) Assessment Inclut des indicateurs positifs et négatifs pour les themes d’impact. Couvre les activités
g Agency propres des entreprises, la chaine de valeur en amont et en aval, sans double comptabilité.
Opensource & o ) '
Exiobase Database Consortium de Permet de mapper les chaines de valeur et d’associer des valeurs

FReReTene environnementales aux volumes de production.

LIMITES ET TRAVAUX EN COURS

Les études qui se limitent aux scores de dépendance restent nécessairement a
une analyse en matérialité simple ; elles ne prennent pas en compte les impacts.

Par ailleurs, le calcul des scores de dépendance demande des données spa-
tiales assez précises. Du point de vue écosysteme/biodiversite, la donnée est
de toute maniere trés localisée, la difficulte est davantage dans la synthése des
indicateurs. Du point de vue entreprises/chaines de valeur, il est en revanche
plus difficile dobtenir des données fiables et precises. Cest particulierement le
cas pour les analyses de portefeuille : les publications de reporting financier ne
divulguent que rarement lemplacement précis de ses actifs, leurs tailles, etc.

Actifs et zones sensibles

Lentreprise de services financiers MSCI a tenté de localiser géographiquement
les activités économiques™ qui possedent des actifs dans des zones sensibles®
sur le plan de la biodiversité a léchelle mondiale (MSCI, 2022). Les auteurs ont
ainsi constaté que 39 % (1103 entreprises) des entreprises de lindice sélectionné
ont au moins un actif (4 603 actifs au total) situé dans une zone sensible pour la
biodiversité. Cette proximité pourrait constituer un facteur de risque important
pour les investisseurs et pourrait devenir un critere inclus dans les réglementa-
tions nationales a venir en matiére de reporting biodiversite .

14 Les entreprises étudiées font partie de lindice MSCI ACW/I, cest-a-dire lindice des actions mondiales de MSCI congu pour représenter la performance de
lensemble des opportunites dactions a grande et moyenne capitalisation dans 23 marchés développés et 24 marchés émergents. En juin 2021, il couvrait plus de 2
900 composantes dans 11 secteurs et environ 85 % de la capitalisation boursiére ajustée du flottant sur chaque marché

15 Les zones sensibles sur le plan de la biodiversité sont représentées par les écosystemes intacts ayant une perte minimale d'especes, qui sont reconnus comme
des zones importantes pour les efforts de conservation de la biodiversité et les plus sensibles aux impacts de la perte de biodiversité. Pour définir une zone comme
sensible, MSCl a utilisé la moyenne mondiale pondérée par zone de la mesure de l'abondance moyenne des espéces (MSA) pour 2015, qui est une approximation de
l'intégrité de la biodiversité locale.



Des conséquences économiques différenciées

La localisation des actifs des portefeuilles des institutions financieres est une
information importante lorsque lon sait que les conséquences économiques
de lérosion de la biodiversité sont difféerentes selon les régions du globe et les
niveaux de développement economique des pays. La nature est un atout es-
sentiel pour les pays a faible revenu et a revenu intermédiaire inférieur, ou elle
représente une part élevée de la composition de la richesse nationale : le capital
naturel renouvelable, tel que les foréts, les terres agricoles et les produits de
la péche, représentait 23 % de la richesse des pays a faible revenu en 2018 et
10 % de celle des pays a revenu moyen inférieur (Banque mondiale, 2021).

Chocs Sociétés Portefeuille Portefeuille
Méconnaissance des proces- LTI CE Selon la stratégie d'utilisation Banques

sus écologiques (non-linéarité, Ratios sectoriels et géogra- des données, risque de perte des Assurances
boucle de rétroactions, etc.) phiques imprécis informations par entité (agréga-

, . tion au niveau portefeuille)
Manque de données terrain sur Manque de données géogra-

la plupart des territoires phiques sur la localisation des
Trajectoires d’une ampleur in- actifs et des chaines de valeur

dite et difficilement prédictibles

Mangue de données géogra-
phiques sur la localisation des
actifs et des chaines de valeur

MESURE D’EMPREINTE : DRESSER L'ETAT DES LIEUX
ET PRENDRE DES ENGAGEMENTS QUANTIFIES

Cest lun des premiers leviers dont les organisations de léconomie reelle et
les institutions financiéres peuvent se saisir afin de concevoir une stratégie
biodiversité robuste. Une enquéte de Swiss Re (2020) a effectivement révele
que les investisseurs ont du mal a identifier et a prendre en compte les oppor-
tunités dinvestissement liées a la biodiversité, et que la biodiversité doit étre
rendue plus compréhensible et mesurable pour que les préoccupations des
investisseurs se traduisent par des mesures dinvestissement (EU Business@
Biodiversity Plateform, 2021) : 70% des répondants dune enquéte estimaient
ainsi que le manque de données disponibles était une barriére a la création
dinvestissements positifs pour la biodiversité (Crédit Suisse, 2021).

Concretement, la mesure des impacts et des dépendances des activites
économiques et financieres a la biodiversité nécessite lexploration des liens
spéecifiques existant entre lactivité économique de lentreprise et les pressions
sur la biodiversité, en quantifiant la contribution de lentreprise a ces pressions.

Les publications de la Mission Economie de la Biodiversité sur la mesure dem-
preinte et loutil GBS, développé par CDC Biodiversité, sont disponibles ici.
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PRINCIPES DE FONCTIONNEMENT ET AVANTAGES

Disposer dune meétrique quantitative en termes de biodiversité permettrait
aux Etats, aux entreprises et aux institutions financiéres d‘évaluer les impacts
et dépendances de leurs activités (produit, entreprise, chaine de valeur, por-
tefeuille dactions) sur la biodiversite, dans une optique de reporting et/ou de
pilotage stratégique.

Cette démarche permet également aux organisations, entre autres, de réduire
les conséquences de leurs activités sur les écosystémes naturels en se pla-
¢ant sur une trajectoire scientifique, de protéger et de restaurer la biodiversite,
ainsi que de maitriser les risques et de se saisir des opportunités associees a
ces sujets.

Associées a des analyses qualitatives, ces mesures permettent également
danalyser leur contribution a latteinte dobjectifs quantitatifs en matiere de
biodiversité, quils soient globaux, régionaux, nationaux ou organisationnels.
Cette mesure quantitative permet enfin une comparaison des performances au
regard de la biodiversité dune organisation avec les autres organisations de
son secteur.

QUELS OUTILS ?

Plusieurs outils de mesure dempreinte sur la biodiversité (impacts et dépen-
dances) existent (EU Business@ Biodiversity Plateform, 2021), et certains sont
specifiquement développés pour les institutions financiéres. La particularité des
outils de mesure dempreinte sur la biodiversité est quils permettent la repre-
sentation des impacts directs et indirects occasionnés par plusieurs types de
pressions sur difféerentes composantes des eécosystemes, au travers d'une unité
agregee et commune (un indicateur de biodiversité lié a une unité de surface,
en genéral) (WWF & AXA, 2021).

Utilisation et

Approche Type Métrique TS Expertise  Colits Description
. CDC . . - L
. ] Mean Species Y ’ Fournit une vision globale et synthétique de I'empreinte biodiversité des
insltsiltﬁti((a)ﬁg f[i)r?:rrlchie('esres bE(r;:j'i)\:glrg}?é Abundance +B!aos(2(‘el§s::|f|$s s?sm(])?ltilglgz Faible activités économiques. Convient pour calculer I'empreinte d'un portefeuille
(MSA) GBS P financier. Pour les actifs cotes, solution intégree disponible (BIA).
Corporate Biodiversity Empreinte M:gﬂnzgﬁﬁfs Global Impact Formations Faible Les pressions sont converties en impact global de I'émetteur a I'aide des
Footprint biodiversité (M) database disponibles relations pression-impact et de fonctions de dommages.
Décrit quantitativement les estimations de I'impact environnemental, social
B Mean Species Expertise et économique pour les pays et les secteurs dans le but d'établir des rap-
Global Impact Database biod?versité Abundance Impact Institute externe Elevé ports sur I'impact et de le gérer. Inclut des indicateurs positifs et négatifs
(MSA) nécessaire pour les thémes d'impact. Couvre les activités propres des entreprises, la
chaine de valeur en amont et en aval, sans double comptabilité.
T : . Potentially Open source . La richesse des espéces est utilisée comme indicateur
E:ggg’;;ﬁ'msﬁﬂﬂ%g bﬁ(%?\;g;g}?é disappeared Gouvernement S?S”g%ﬁgz Elevé de la biodiversité et les dommages causés a la diversité
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OuFiagif‘(l)?rgin I?pgtr;ain Empreinte Multiple gh"sig?rg’:bfﬁ{; Eleve Concerne a la fois les opérations et les chaines de valeur. Calcule un score
! pply biodiversité P : pour une dizaine d’impacts comme I'eutrophisation ou I'écotoxicité
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LIMITES ET TRAVAUX EN COURS

Toutefois, on observe actuellement un manque dune définition consensuelle
de lempreinte biodiversite et de concepts partages pour son evaluation (WWF
et AXA, 2019), ce qui entraine des risques de dissonances et de malentendus
alimentant la perplexité et linaction parmi les parties prenantes (Berger et al,
2021a). En effet, les difficultés pour obtenir des approches globalement ac-
ceptées de mesure de la performance biodiversité sont nombreuses, et com-
prennent notamment la complexité de la biodiversité elle-méme, et celle des
relations causes-impacts entre lactivité des organisations et les milieux naturels.

De plus, lutilisation d'un unique indicateur dempreinte sur la biodiversité ne per-
met pas de capturer lensemble des consequences des activites economiques
et financieres sur la biodiversité (EU Business@ Biodiversity Plateform, 2021). La
combinaison de difféerentes approches peut alors faire sens : les outils peuvent
étre appliqués de maniére séquentielle, par exemple, en allant de lanalyse des
risques a des mesures plus détaillées, ou en paralléle, pour couvrir simultané-
ment les mesures au niveau du site et de la chaine dapprovisionnement.

Ainsi, afin de former une dynamique globale pour inverser la courbe dérosion
de la biodiversité, des initiatives telles que linitiative européenne Aligning Bio-
diversity Measures for Business ont pour but dapprofondir la cohérence et la
compatibilité des différentes approches et de constituer des bases communes
pour le déploiement des stratégies des acteurs economiques et financiers.
Linitiative Data 4 Nature a elle aussi pour but dencourager les acteurs du de-
veloppement et leurs contreparties a partager leurs données sur la biodiversité
via le Systéme Mondial d'Information sur la Biodiversité (GBIF), réseau mondial
de recherche.
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UNE NOUVELLE METHODE STRESS-TEST
(CDC BIODIVERSITE — GBS)

UN STRESS-TEST, QU'EST-CE QUE C'EST ?

Un stress-test est une évaluation prospec-
tive des conséquences de chocs sur une en-
tite. Il simule loccurrence d'un risque sur une
situation donnée. Les stress-tests sont en ge-
néral financiers, ils permettent par exemple
aux banques centrales et aux superviseurs de
quantifier lexposition des banques et des as-
surances aux risques financiers, et darbitrer en
fonction les exigences de fonds propres.

Les stress-test environnementaux ont peu a
peu commence a émerger : en 2020, lACPR a
publié les resultats de son premier stress-test
climat et en 2022 lexercice a été étendu a len-
semble de la BCE.

Lapplication de ces outils aux risques financiers
lies a la biodiversité reste en revanche com-
plexe , hotamment en raison de labsence de
sceénarios et de méthodologies de réféerence.

CDC BIODIVERSITE — GLOBAL
BIODIVERSITY SCORE — UNE PREMIERE
VERSION DU STRESS-TEST BIODIVERSITE

CDC Biodiversite a developpé une premiere
methodologie de stress-test fondee sur la me-
thode GBS, un outil dévaluation de lempreinte
biodiversité des entreprises pouvant étre utili-
sé pour évaluer limpact des entreprises et des
investissements sur la biodiversite.

Les résultats des évaluations réalisées avec
le GBS sont exprimés dans lunité MSAkm?,
ou MSA est labondance moyenne des es-
péces (Mean Species Abundance), une meé-
trique exprimée en % caractérisant lintegrité
des écosystemes®.

Cette premiere version de la méthode stress-
test biodiversité cherche a rendre compte
de lexposition dun portefeuille financier aux
risques lies a la biodiversité (physiques et de
transition) a une certaine echeéance.

Elle na pas vocation a devenir un outil de pilo-
tage des investissements ou des exigences de
fonds propres ; elle vise avant tout a informer
et sensibiliser les institutions financiéres aux
risques liés a la biodiversite.

16 Des precisions sur loutil GBS et son
fonctionnement sont disponibles ici, page 8



LE C(EUR DE LA METHODE

Le stress-test sappuie sur le GBS, alimenté par les données financieres de lentreprise, pour traiter separéement les
risques physiques et les risques de transition. Lhorizon de lexercice est fixé a 2030 et se base sur des scénarios qui

different selon le type de risques.

. IMPACT SUR
DONNEES CALCUL : CALCULS
e SCENARIOS OUTPUT LINSTITUTION
FINANCIERES DU GBS STRESS-TEST FINANCIERE
Scénarios "
L o ot
B de biodiversité
2 globale future sur .
g des entreprises Value at Risk
= dépendantes. Perte de chiffre
S Score de dépendance Waffaires (€)
& ) E%f\uzz_mo Analyse qualitative
en yse qualitativ
2022 AR des risques
TN (probabilité de
Portefeuille défaut, fonds propres,
actions et 3 accompagnement)
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\ Iinstitution financiére
Scénarios L et sur certains
risque de transition cgggé%‘i}gég:ze secteurs clefs
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s = I'entreprise sur ses ch
g =2 = coiits (shadow price de o
E. Fimpact) additionnelle (€)
Impact dynamique
(MSA.m? 3 shadow
22 2030 price (€/MSA.m?)

RISQUES PHYSIQUES

Une entreprise est exposée au risque physique lorsquelle est affectée négativement par la perte de biodiversite.
Cette exposition est donc fonction de sa dépendance aux services écosystemiques (score de dépendance) qui est

quantifiée par le GBS a partir de loutil ENCORE.

Variation de la MSA 2022-2030

Score de dépendance
ENCORE @ o o @ Définition 0On sait estimer la
Very Low Low Medium High Very High ) trajectoire probable de
- Evolution de la MSA la MSA d’ici 2 2030
Exprime, pour un secteur, la DNogor—2030=-3,4%
moyen moyenne des dépendances 34%
Valeur 0 1] 0,2 0,4 0,6 0,8 1 a chacun des 21 services -« !
’ écosystémiques définis par 2 On suppose une
ENCORE corrélation parfaite entre
variation de la MSA et
Vaut 1 si le secteur a une variation de la provision en
» dépendance critique (« high » 2022 2030 services écosystémiques
y ;:nthge: , 0 0 0 1 1 ou « very high ») & au moins 1 (tous confondus au sein
aleur [0 1] des 21 services écosystémiques de cette valeur unique)
définis par ENCORE

La moyenne des scores de dépendance de chaque secteur que concerne une entreprise donne un score de depen-
dance globale. Les dépendances critiques valent systematiquement 1.

% Variation de la MSA - Value at Risk

Score de dépendance 2022-2030 -

Selon cette méthodologie, une entreprise tres dépendante (dont 100 % du chiffre daffaires (CA) est a risque) perdra
3.4 % de CA dici a 2030 par rapport a ses previsions. Une entreprise dont 50% du CA seulement est a risque perdra

1,7% seulement de CA d'ici a 2030.



RISQUES DE TRANSITION

La transition ecologique risque daffecter les entreprises dont le modéle économique nest pas compatible avec les
exigences d'une economie preservant la biodiversité. Le risque de transition est donc fonction de limpact biodiversite.

Score de dépendance ) ¢ Variazt[i]oznzflzeolgoMSA = Value at Risk

Dans la publication GBS 2019 technical update (CDC Biodiversité, 2019), un shadow price ¥ moyen de limpact est es-

timé a 5€/MSAmM?. En réalité, selon le secteur et [état davancement de la transition écologique ce prix peut varier
le long d'une « courbe dabattement ».

Gains et pertes réduites cumulés

(MSA mondial)
Restauration
difficile
30%
Développement de
I'énergie solaire
20%
Restauration nécessitant
Restauration de terres I'achat de terres & bas prix
facilement accessib(es
— (sans achat de terrain)
10%

Dé’ve_loppemen‘t de I'énergie
Objectif o’Aichi 5 : Réduction du | €0lienne ~ faible taux de
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habitats naturels

070

Développement de I'énergie
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30% d'aires protégées
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I'énergie nucléaire
6%
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Aquaculture et Sylviculture
durables
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Figure 9 : Courbe exploratoire des colits d’abattement et de restauration pour la biodiversité : gains
cumulés de MSA d’ici 2050 par rapport au scénario tendanciel en fonction des colits.

La Figure 9 doit étre lue comme suit : les réductions de pertes biodiversité associées a I' Efficacité énergétique, principalement dans les secteurs des trans-
ports et du batiment, représentent environ 0,5% MSA (associées a la réduction de I'impact du changement climatique) pour un colt négatif (fourchette de
colits de -20 €/MSA.m2 a 0 €/MSA.m2). La deuxiéme action la moins chére est la Réduction de la demande en énergie, dont le colit est proche de 0 €/
MSA.m2 et qui ajoute une perte réduite d’environ 0,22% MSA. La Figure 9 montre donc des gains cumulés de 0,5+0,22 = 0,72%. La méme logique s’ap-
plique & chacune des actions suivantes, représentées sur la figure sous forme de points. Pour des actions telles que la Restauration de terres facilement
accessibles (sans achat de terrain), les incertitudes autour des co(its et des gains sont plus élevées et au lieu d’un point avec un coit et un gain précis, la

gamme des valeurs possibles est représentée par un rectangle gris.

17 Un shadow price, ou prix fictif, est la valeur monétaire attribuée a un produit abstrait ou intangible qui n'est pas échange sur le marché



LIMITES

Outil GBS*® : le MSA est une métrique synthe-
tique qui perd en exhaustivité ce quelle gagne
en opérabilite. Elle ne peut nécessairement
pas tout capter de la complexité du vivant et
des écosystemes. Lexercice de stress-test ne-
cessite également dautres hypotheses sim-
plifiantes : on suppose par exemple une cor-
rélation parfaite entre variation de la MSA et
variation de la provision en services écosyste-
miques (tous confondus au sein de cette va-
leur unique).

Stress-test : les limites inhérentes aux exer-
cices de stress-test sappliquent également a
celui-ci®. Une analyse « toute chose égale par
ailleurs » a du mal a rendre compte du carac-
tére systémique des risques liés a la biodiver-
sité puisque les titres sont choqués indepen-
damment de leurs dépendances aux autres
acteurs des marches.

Taux dactualisation : cette premiere version
methodologique ne sattaque pas a la ques-
tion du taux dactualisation, qui devient parti-
culierement complexe pour les stress-tests
environnementaux dont les horizons tempo-
rels sont de plusieurs années voire décennies.

Valeur financiére : risques physiques et de
transition ne se matérialisent pas en risques
financiers, la conversion de lun a lautre se li-
mite a une estimation de la Value at Risk . De
ce point de vue la méthode développée par
CDC Biodiversité ne peut donc pas étre consi-
dérée comme un outil ou un levier de trans-
formation capable par exemple de suivre lévo-
lution des différentes catégories de crédit,
destimer des exigences de fonds propres, etc.

18 Une revue critique de lensemble du GBS est disponible ici (a
partir de la p.10).

19 Le post de blog de Florian Baudoin (2023) est particulierement
eclairant sur les limites des stress-test en matiere de climat

FUTURS DEVELOPPEMENTS

Une publication technique spécifique a cette
méthodologie sera realisée pour expliquer plus en
profondeur les choix méthodologiques et explorer
les pistes de développement de ce premier stress-
test biodiversité.
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LIMITES

POLITIQUE : REPERER LES FREINS ET LES ECUEILS

La mise en place dune réglementation rendant obligatoire un reporting extra-financier,
notamment centrée sur la biodiversite, tel que la cible 15 du nouveau cadre mondial pour
la biodiversité négocie a la COP15 en décembre 2022, va trés probablement permettre
de mieux coordonner les efforts et donner plus de moyens.

= Lemanque dincitations économiques positives pour la biodiversité, ou conditionnées
aux bonnes pratiques environnementales, perdure et permet dexpliquer en partie
linaction des institutions financieres dans la gestion des risques financiers liés a la
biodiversité. LOCDE montre dailleurs que le nombre de taxes relatives a la biodiversité
a augmente depuis 1980 au sein des pays de OCDE, bien qu'un plateau ait éte atteint
depuis 2010. Bien que des progres aient été accomplis, il reste un potentielimportant afin
daccroitre lutilisation et lambition des instruments économiques liés a la biodiversité
(OCDE, 2021). En France, par exemple, la sequence « Eviter, Réduire, Compenser » (ERC)
encadrant la compensation écologique, est effectivement congue comme relevant de
procédures contrélées administrativement et non dincitations economiques. De plus,
en letat, ces procedures sont jugées insatisfaisantes a la fois par les entreprises et par
les écologues, car linterprétation des textes a pris la main sur la compréhension des
enjeux environnementaux, réduisant la portée du mécanisme et donc le caractere
incitatif de la sequence (Bureau, Bureau et Schubert, 2020).

= Le dumping vert : des législations et reglementations différenciées selon les pays et
les régions peuvent faire émerger un risque de dumping environnemental, ou dumping
« vert ». Les organisations étant de plus en plus mobiles avec la mondialisation des
échanges et le commerce international, la régulation environnementale dun pays
est soumise a la concurrence en matiere de normes et de taxation (Rieber et Tran,
2008). In fine, ce phénomeéne entraine la creation et le développement de « havres de
pollution » ou de « paradis dartificialisation », neutralisant toute volonté de régulation
environnementale ambitieuse. On parle alors d'une « course au moins disant » écologique
(Ragni et Ben Youssef, 2002).

= Labsence de prise en compte des risques liés a la biodiversité dans les exigences
de fonds propres : les banques centrales, et en France ['Autorité de Contréle prudentiel
et de résolution (ACPR), ont remis en place des exigences de fonds propres pour les
banques et les assurances apres la crise de 2008 . Les risques liés a la biodiversité ne
sont pas encore pris en compte dans les exercices de stress-test et dans les ajustements
dexigence de fonds propres ; le risque biodiversité na donc pas de relais institutionnel.



TECHNIQUE : MANQUE DE DONNEES FIABLES
ET COHERENTES

La prise en compte des risques liés a la biodiversité par
les institutions financieres est dautant plus difficile quelle
est techniqguement complexe.

= La multiplicité des parametres a considérer en
matiere de risques liés a la biodiversite, et leur granularite
(croisement de donneés sectorielles et géographiques,
considération de 5 facteurs de pression différents sur la
biodiversité, etc.).

= Létendue des chaines de valeur des flux financiers
contribuent  également au manque de données
concernant les impacts et les dépendances des
organisations a la biodiversité. En effet, il y a souvent
un flou autour des chaines de transmission des risques
lies a la biodiversité et des effets de contagion qui
interviennent, ce qui complique la tragabilité des actifs et
de leurs impacts et dépendances. La biodiversité est un
phénomene trés territorialise, les chaines de valeur sont
au contraire trés mondialisées et éclatées : il est donc
difficile de trouver des points dachoppement.

= Le manque de coordination des organismes de
collectes de données et le manque daccessibilite des
données existantes : il existe peu de bases de données en
libre acces comme Biodiversity Risk Filter de la WWF# ;
et encore moins dindicateurs synthétiques et universels.

= La difficile transcription de ces données physiques en
modeles financiers : les données financieres viennent le
plus souvent de modéles économiques, elles sont par
exemple le fruit de réactions a des scénarios macro ou
micro-economiques (stress-test). Ces scénarios ont du
mal a rendre compte de la dimension dynamique, non
linéaire et systémique de leffondrement de la biodiversité,
ils échouent donc encore a capter la complexité des
processus en cours.

20 https://riskfilter.org/biodiversity/home

SOCIALE ET PSYCHOLOGIQUE

= Des horizons divergents : il serait difficile de
resumer ici les barrieres psychologiques et mentales
qui entravent une meilleure prise en compte de
lenvironnement. Reprenons seulement la référence a
la tragedie des horizons de Mark Carney® pour rappeler
que laction environnementale et la finance possedent
non seulement des horizons temporels différents, mais
aussi des horizons spatiaux, politiques et sociaux parfois
frontalement opposeés. Ces oppositions terme a terme ne
jouent pas en faveur de la prise en compte des risques
liés a lenvironnement, ni spécifiquement a la biodiversite.

= Un manque généralisé de connaissances : une part
importante des entreprises témoignent dun manque
de connaissances et de capacités afin de comprendre
et intégrer les enjeux de biodiversité au sein de leurs
activités. En 2020, il existait encore peu de connaissances,
dengagements et de politiques dinvestissements
concernant la biodiversité au sein des institutions
financieres (ShareAction, 2020). De plus, lanalyse extra-
financiere qui est réalisee au sein des organisations
de léconomie réelle et des institutions financieres,
effectuée sur la base de criteres Environnementaux,
Sociaux et de Gouvernance (ESG), sest jusqualors
beaucoup concentree sur les sujets liés au changement
climatique. Ces trois dernieres années ont en revanche
permis daccélérer la prise de conscience : le Finance for
Biodiversity Pledge date de laprés Covid et enregistre 153
signataires parmi les plus grandes institutions financieres.

21 https://www.bankofengland.co.uk/speech/2015/
breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-change-and-financial-stability
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H 0 R IZU N S COMMERCIAL
| |
L] La creation de nouveaux modeles dentreprise et lapparition de nou-
veaux marcheés est une opportunité pour les institutions financieres
dinvestir et de financer de nouvelles activités et des nouveaux secteurs,
7

générant ainsi de nouveaux flux de revenus (OCDE, 2019).

0 P PU RTU N ITES Par ailleurs, le financement de la remise en état des écosystemes peut

€galement participer a la création de nouveaux revenus.

Le financement mixte (blended finance) pour des projets ou des inves-
tissements en faveur de la biodiversité peut également étre une source
dopportunités pour les institutions financiéres. Le financement mixte
consiste a employer stratégiquement des fonds publics pour mobiliser
des ressources financieres supplémentaires en faveur du dévelop-
pement durable dans les pays en développement (OCDE, 2020). Les
institutions financieres privees partagent le risque avec des institutions
financiéres publiques comme la Caisse des Deépbts ou les banques de
deéveloppement et sécurisent davantage leurs investissements (WWF et
AXA, 2019). Dapres certaines estimations, les structures de financement
mixte ont canalisé au total 3.1 milliards USD au profit de la biodiversite
entre 2000 et 2018 (Convergence, 2019).

Principe Exemple

AXA XL et The Nature Conservancy se sont associés pour développer des crédits

Dans le cadre d opérations commerciales Etablies, par carbones de résilience bleue afin de créer une valeur marchande pour les services

-bénéfi o ‘
Co-bénéfices exemple des crédits carbones, un cahier des charges ou

biodiversité Lontife lide 3 1a hindivareitd yie 7 fournis par les zones humides cotiéres et de stimuler les investissements dans la
des objectifs liés a Ia biodiversité sont émis et respectés protection et la restauration de ces écosystemes (AXA Research Fund, 2019).

Conservation de la L'émergence de crédits ou de certificats biodiversité L’Organisation for Biodiversity Certificates (OBC) a publié

biodiversité répond a un besoin de conservation. récemment une méthodologie de certification’.

Investissements dans -2 biodiversité est utilisée pour préserver, améliorer et

- ” restaurer les services des écosystemes afin de relever
deslsoluilons ;cl\:n:‘ld'ees un certain nombre de défis. Ces investissements peuvent
sur la nature (SFN")  atre par exemple rentables dans e secteur agricole.

Climate Asset Management, fonds issu d’une joint-venture
entre HSBC Asset Management et Pollination, investit dans le
capital naturel et les solutions fondées sur la nature.

* CDC Biodiversité a monté un GT Crédits biodiversité au sein du Club B4B+, et la MEB publiera un Dossier en 2024 sur le sujet.
** Les SFN sont des actions visant a protéger, a gérer durablement et a restaurer des écosystémes naturels ou modifiés qui permettent de relever les défis sociétaux de maniére efficace et adaptative, tout en
offrant des avantages en termes de bien-étre humain et de biodiversité (IUCN, 2020).



REPUTATION ET LEADERSHIP

Des opportunités en termes de reputation et de lea-
dership soffrent aux institutions financiéres semparant
de lenjeu des risques liés a lérosion de la biodiversité
(MNHN et SCOR, 2021).

En effet, les investisseurs accordent de plus en plus
dimportance aux enjeux liés au climat et a la biodiver-
sité, ce qui contribue a laugmentation de la demande
pour des solutions et produits financiers proposant une
politique dinvestissement en faveur de la biodiversite.
Par consequent, une institution financiere se position-
nant comme responsable vis-a-vis de son empreinte
sur la biodiversité peut renforcer sa réputation et en
dégager une certaine valeur marketing (WWF et AXA,
2019). A linverse, ne pas intégrer la biodiversité, et plus
largement lenvironnement, au sein de sa gestion dactifs
peut entrainer des consequences sur la réputation des
organisations, notamment par lintermédiaire du phéno-
méne de name and shame.

RESILIENCE

Latténuation et la gestion des risques liés a lérosion de
la biodiversité et a la dégradation des services écosys-
témiques offrent aux institutions financieres lopportunité
daccroitre la viabilité a long terme de leur organisation
et du systeme financier dans son ensemble. Investir dans
des utilisations plus durables des ressources, cest :

= Garantir la viabilité au long cours des activités
des entreprises et la création de valeur sur la durée
(OCDE, 2019).

= Lutilisation durable des foréts et la mise en place de
chaines de valeur vertes permettraient de répondre a la
demande future de matériaux - la consommation mon-
diale de toutes les ressources naturelles devrait plus
que doubler, passant de g2 milliards de tonnes en 2017 a
190 milliards de tonnes en 2060 - et de soutenir des éco-
nomies durables offrant davantage de possibilités dem-
ploi et des moyens de subsistance plus sdrs (FAO, 2022).

= Se prémunir face aux risques systémiques liés a léro-
sion de la biodiversite.

= Investir dans la nature, par exemple en finangant des
solutions fondées sur la nature, la restauration et la pré-
servation des écosystemes clés pourrait fournir plus d'un
tiers de la réduction des émissions mondiales de gaz a
effet de serre dont le monde a besoin dici 2030 (UNEP
Fl, 2022).

= Accroitre la résilience des écosystéemes, et donc des
sociétés qui en dependent.

= La FAO, lorganisation des Nations Unies pour lali-
mentation et lagriculture, a en ce sens déclaré que les
foréts, si elles etaient mieux gérées, nous permettraient
de mieux faire face aux crises du climat et de la biodi-
versite, tout en genérant des avantages eéconomiques
durables, en particulier dans les communautés rurales
(FAO, 2022)%,

22 Les foréts et les arbres peuvent nous aider a nous remettre de multiples
crises, selon un nouveau rapport de la FAO (decadeonrestoration.org)
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RECIT 2 — LE DERNIER JOUR D’UN GEANT DE WALL STREET

Les méthodes classiques danalyse sont parfois inadaptées pour saisir lampleur des changements en cours et
lincertitude qui les accompagne. Nous avons pris le parti de la prospective et du récit pour objectiver autrement
les situations auxquelles les institutions financieres vont de plus en plus souvent étre confrontées.

2050/07/18

NEW YORK, ETATS-UNIS
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HAVE T0 FAIL

Fin de partie pour GreyGroup

Un manque de préparation face aux risques environnementaux conduit
ala fermeture de I'un des plus grands gestionnaires d’actifs mondiaux

e métait quune question

dheures : aprés la chute

retentissante du cours du

S&P500, GreyGroup, pre-

mier asset manager au
Monde avec 14 000 milliards de dollars
sous gestion, vient dannoncer le lance-
ment dun plan de fermeture.

Le PDG du géant américain a
symboliquement ~ débranché UBC
(United Banking Cognition system),
IAL qui gérait directement 7% des
actifs financiers mondiaux et 30 000
portefeuilles  dinvestissement. UBC
aura porté pendant prés de 30 ans
lextension du modéle de retraite par
capitalisation ; I'TA entraine dans sa
chute les innombrables retraites des
centaines de millions dépargnants qui,
par le biais de leurs banquiers ou de
leurs assureurs, lui ont fait confiance.

Clest un coup décisif porté a léconomie
américaine et mondiale : le NYSE
sest cloturé avec une perte de valeur

moyenne de 342% sur tous les actifs
boursiers, le Nasdaq a -654%. Laction
Apple, autrefois étalon incontournable
des marchés financiers, est tombé sous
labarre des 1 dollar symbolique.

UBC montrait depuis plusieurs années
déja de sérieux signes de faiblesse. Elle
navait pas su anticiper l'accélération
des effets du réchauffement climatique
au-dela des prévisions optimistes que
ses programmeurs avaient retenues
pour elles, persuadés du pouvoir du
scénario Business as usual sur la
réalité . On se souviendra par exemple
des milliards investis par GreyGroup et
ses clients dans les grandes majeures
de lagro-alimentaire. La baisse des
rendements agricoles (-47% de tonnes
de blé produites annuellement entre
2023 et 2049) di a Iépuisement des
sols et des écosystémes a eu raison de
Cargill, Sysco, JBS et tous les grands
groupes américains du secteur. Cet
effondrement généralisé de la filiére
alimentaire nord-américaine a eu

dimportants effets de contagion : infla-
tion vertigineuse sur tous les produits
alimentaires, le poids de l'alimentation
dans le budget des ménages passant
de 23% a 57%, fire sales et crise des prix,
insolvabilité des banques régionales, ...

Les choix des développeurs dUBRISS
étaient fréquemment sous le feu des
critiques. Ce type dIA est « nourrie » de
données du passé, UBRYSS fonction-
nait par exemple sur des échantillons
de données qui allaient des années
1970 & 2047. Cette antériorité de la
donnée rtend difficile la prédiction
dévénements nouveaux dans un cadre
dévolution non linéaire avec le fran-
chissement de point de basculement
environnementaux. Les hypothéses
dentrée supposaient notamment une
prépondérance de l'indice prix dans la
prise en compte des risques financiers,
ce qui pour beaucoup rendaient impos-
sible une prise en compte systémique
et dynamique des risques liés au
changement climatique et a la crise de

la biodiversité. Etait-ce le signe qu'une
autre voie était possible ? La société
de gestion SIRONA a annoncé dans
la méme journée que son modéle HES
(Humanity for Ecosystem Services), qui
traite les risques environnementaux
uniquement en flux physiques et les
intégre en amont avec de forts coef-
ficients de risques de contagion, leur
avait permis de naviguer la crise ac-
tuelle et de maintenir ses portefeuilles
quasiment stables.

Une allocution du directeur de la
Réserve Fédérale américaine, Gerald
Trent, est attendu dans les heures qui
viennent alors que la Maison Blanche
a déja promis le lancement dun plan
daction pour la sauvegarde des autres
asset managers.

Harder yet may be the fall.

Stéphanie Foulard,
correspondante pour le XX
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EN RESUME

De nombreux chocs environnementaux

= Les chocs environnementaux sont batis en deux catégories qui se
répondent et doivent étre pensées simultanément : les risques de
transition et les risques physiques.

= Ces risques sont complexes et profondément interdépendants : ils
recouvrent une dimension systémique.

= |ls forment un ensemble de chocs susceptibles de déstabiliser

les sphéres financiéres via des risques a la matérialité proprement
financiére (risque de crédit, risque de marche, etc.)

Des outils de modélisation efficaces mais encore imprécis

= Ces outils se basent sur deux grandes approches
complémentaires : les scores de déependance et les
mesures dempreinte

= |ls doivent permettre des objectifs ambitieux, en accord avec la
science et les cadres communs dengagement et de reporting
(COP15, TNFD)

= Ces méthodes restent imprécises et ne permettent pas de
représenter fidélement lexposition a des risques dont lintensité reste
encore difficile a établir.

De nombreuses harrieres, mais une nécessité d’action

= Les barriéres techniques, politiques et économiques sont
nombreuses, mais ne doivent pas servir dexcuses a linaction au regard
de la gravité des enjeux.

= Reconnaitre limportance de ces risques est une opportunité

pour chaque organisation de piloter sa transition vers des modeles
économiques plus soutenables.




NOTRE METHODE

ENTRETIENS

Cette étude na pas vocation a lexhaustivité, au contraire du travail de recherche
et de compréhension qui la précédé. Nous avons, sur le modéle dun travail
scientifique, compilé une bibliographie sur les différents sujets et réalisé de
nombreux entretiens.

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

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

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

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

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

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

UNEP FI | Romie Goedicke - Project & Technical Manager Nature

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

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

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

BNP Paribas | Sébastien Soleille - Responsable
transition énergeétique et environnement

Mirova | Hadrien Gaudin-Hamama - Analyste ESG

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

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

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

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