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Introduction



INTRODUCTION



INTRODUCTION



Le développement des Green Bonds au cours des dernières années a été particulièrement marqué sur la Place de Paris qui a connu des émissions emblématiques auxquelles ont contribué tous les acteurs de la chaîne de valeur. Dans la perspective de la conférence des Nations-Unies sur le changement climatique (COP21), les acteurs de la place financière française - émetteurs, banques de financement et d’investissement, investisseurs institutionnels, gérants d’actifs, agences de notation extra-financière, métiers du conseil et de l’audit, etc. - ont souhaité, sous l’égide de Paris EUROPLACE, élaborer un document synthétisant et promouvant leurs meilleures pratiques ainsi que leurs réflexions prospectives sur le marché des Green Bonds. Ce document de synthèse a ainsi trois objectifs : • 



• 



• 
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Information et pédagogie en direction des émetteurs et des investisseurs : de quoi parlet-on ? Quels sont les caractéristiques d’un Green Bond ? Sur quoi convergent les attentes des investisseurs ? A quelles conditions, les Green Bonds peuvent-elles se conformer aux différentes pratiques de l’investissement socialement responsable (ISR) ? Mise en perspective : pourquoi cette dynamique des Green Bonds ? Quelles sont les évolutions en cours ? Comment la mobilisation des investisseurs institutionnels dans la lutte contre le dérèglement climatique et en faveur de la transition énergétique peut faire évoluer ce marché ? Contribution de la Place de Paris aux réflexions internationales : bonnes pratiques observées auprès d’acteurs qui travaillent sur la question de la prise en compte des dimensions Environnementales, Sociales et de Gouvernance



Green Bonds 2015



The development of Green Bonds over the past years has been particularly marked in the Paris financial marketplace, where there have been trailblazing issues with contributions from all actors in the value chain. With a view to the upcoming UN climate change conference (COP21), the actors in the French financial marketplace - issuers, corporate & investment banks, institutional investors, asset managers, non-financial rating agencies, consulting firms and professionals, etc. - wanted to draw up a document, under the auspices of Paris EUROPLACE, summarising and promoting their best practices as well as their forward-looking thinking on the Green Bond market. This summary document has three objectives: • 



Information and education directed at issuers and investors: what are we talking about? What are the characteristics of a Green Bonds? In what areas do investors’ expectations converge? Under what conditions can Green Bonds comply with various socially responsible investment (SRI) practices?



• 



Perspective: what accounts for the dynamic development of Green Bonds? What is changing? How can the engagement of institutional investors in the fight against climate change and in favour of energy transition help develop this market?



• 



Contribution of the Paris financial marketplace to international discussion: best practices observed among actors that for many years have been working on how to take into account



Introduction



(ESG) depuis de nombreuses années ; richesse d’approches diversifiées, convergeant sur l’essentiel ; recommandations sur les conditions permettant de maintenir la crédibilité de ces démarches… La tenue à Paris, en décembre 2015, de la COP21, et les différents événements qui la préparent – en particulier le Climate Finance Day organisé à l’UNESCO, le 22 mai 2015, par Paris EUROPLACE, à initiative de la Caisse des dépôts et la Banque européenne d’investissement (BEI) – témoignent de l’engagement croissant des entreprises, des acteurs financiers, des collectivités territoriales et des acteurs publics en général, autour de ces enjeux. Cette mobilisation nécessite que les approches développées par les acteurs de la place financière française contribuent à la réflexion internationale autour de ces questions et aux outils de financement qu’elle doit faire émerger, dont les Green Bonds sont une des briques. Elle est également l’occasion de démontrer l’engagement et l’expertise des acteurs français par rapport à leurs concurrents sur ce marché en pleine croissance.



environmental, social and governance (ESG) aspects; wide range of diversified approaches that converge on the key issues; recommendations on the prerequisites for maintaining the credibility of these initiatives, etc. The COP21 in Paris in December 2015, and various preparatory events - especially the Climate Finance Day organised at the UNESCO headquarters on 22 May 2015 by Paris EUROPLACE, at the initiative of the Caisse des Dépôts and the European Investment Bank (EIB) - show the growing commitment among companies, financial actors; regional and local authorities, and public-sector parties as a whole on these issues. For this mobilisation to succeed, the approaches developed by actors in the French financial marketplace must contribute to international discussion on these issues and the financing tools they should give rise to, using Green Bonds as a building block. This is also the opportunity to demonstrate French actors’ commitment and expertise relative to their competitors in this fast-growing market.
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Green Bonds : De quoi parle-t-on ? Green Bonds:What are we talking about?



GREEN BONDS :



DE QUOI PARLE-T-ON ?



GREEN BONDS: WHAT ARE WE TALKING ABOUT? obligations environnementales L’appellation « Green Bonds » (« obligations environnementales » ou « obligations vertes ») est apparue, depuis quelques années, pour désigner des produits de dette à thème, lancés à partir de 2007 par des banques multilatérales. Dans leur sens le plus courant, ces obligations permettent de flécher le financement accordé par les investisseurs vers une utilisation définie, à savoir, des actifs présentant des bénéfices environnementaux. Il n’existe pas, à ce stade, de définition réglementaire.



obligations durables Par extension, le terme Green Bonds désigne, parfois, l’ensemble des démarches de financement d’actifs sur des critères de durabilité, reprenant tout ou partie des approches « ESG » (Environnement, Social, Gouvernance). Toutefois, il conviendrait dans ce cas de parler plus largement de Sustainability Bonds (« obligations durables »). Même si la majorité des projets concerne le financement de la transition énergétique, sont regroupées sous cette appellation générique de Sustainability Bonds, des catégories de titres à vocations environnementale ou sociale variées telles que les Green Bonds ou « Obligations Vertes », les Climate Bonds ou « Obligations Climatiques », les Social Bonds ou « Obligations Sociales », les Vaccine Bonds ou « Obligations Vaccins », etc., selon les caractéristiques des actifs visés. Par la finalité de la démarche, ces approches rejoignent la notion d’impact investing, bien que celle-ci soit généralement appliquée à des investissements dont l’impact extra-financier est premier par rapport au retour financier et s’applique dans la pratique aussi au secteur non profit ou à des catégories d’activités spécifiques. En revanche, les Green Bonds ne se différencient pas dans leur promesse financière et ciblent des actifs spécifiques par leur secteur et leur impact extra-financier, mais pas par leurs modèles économiques.
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green bonds The term «Green Bonds» has appeared in the last few years to describe themed debt products that multilateral banks started to launch from 2007. In its most common meaning, these bonds make it possible to channel the financing provided by the investors to a specific use, i.e., assets providing environmental benefits. There is no regulatory definition at this stage.



sustainability bonds By extension, the term “Green Bonds” is sometimes used to describe any method for financing assets based on sustainability criteria, by applying all or part of the ESG (Environment, Social, Governance) approaches. However, in this case it is more appropriate to use the term “sustainability bonds”. Although the majority of the projects concern financing of energy transition, the generic term “Sustainability Bonds” covers categories of securities addressing social and environmental issues, e.g. Green Bonds, Climate Bonds, Social Bonds, and Vaccine Bonds, depending on the characteristics of the targeted assets. Given their ultimate objective, these various approaches are covered by the notion “impact investing”, although this is generally used for investments whose non-financial impact takes priority over the financial return and in practice also applies to the non-profit sector or to specific categories of activities. In contrast, Green Bonds do not differ in their financial conditions or their economic models; they target assets that are specific for their sector and their non-financial impact.



Green Bonds : De quoi parle-t-on ? Green Bonds:What are we talking about?



des spécificités par rapport aux obligations « classiques » Toute forme d’obligation peut être structurée en format « Green ». Par exemple, les « Project Bonds » (« obligations de projet ») apparaissent a priori comme la forme la plus simple pour relier des actifs à leur financement, dans une logique où l’émetteur ne porte que les actifs financés. Néanmoins, ces « Project Bonds » renvoient généralement au financement de grandes infrastructures dans le cadre des politiques européennes alors que la plupart des émissions de Green Bonds observées jusqu’ici sont le fait de banques de développement, de grandes entreprises cotées ou de collectivités territoriales. Les actifs financés par les Green Bonds présentent généralement deux caractéristiques : • 



• 



les secteurs d’activité, dans l’environnement (énergies renouvelables, efficacité énergétique, transports durables, gestion durable des ressources naturelles, adaptation au changement climatique…) ou, dans leur sens étendu de Sustainability Bonds, le social (logement, santé, éducation…) ; la mesure de l’impact, à partir d’un ensemble de critères spécifiques, comme par exemple les émissions de gaz à effet de serre évitées ou les emplois créés.



des approches convergentes, mais pas de standard L’ensemble des parties prenantes concernées s’accordent pour souhaiter que ces appellations : • 



• 



correspondent au financement d’actifs présentant des caractéristiques particulières clairement identifiées, et fassent l’objet d’un reporting contrôlé par un tiers externe à l’émetteur, permettant de vérifier ces caractéristiques et la réalité du fléchage annoncé.



Il s’agit de s’assurer de la réalité des bénéfices environnementaux et/ou sociaux générés par les actifs financés. La promesse faite à l’investisseur, c’est qu’il finance un projet dont on peut identifier et mesurer l’impact positif (kWh supplémentaire d’énergie renouvelable, gain en efficacité énergétique, gain par rapport à une référence réglementaire, etc.). En outre, dans une approche d’investissement socialement responsable (ISR), une fois l’existence des bénéfices environnementaux et/ou sociaux évaluée, il faut prendre en compte la gestion des risques ESG au long du cycle de vie des projets sousjacents, ainsi que les pratiques de gestion ESG de l’émetteur.



specific features compared with «classic» bonds Any type of bond can be structured in a «Green» format. For example, «Project Bonds» in principle appear as the simplest form to link assets with their financing, in a structure where the issuer holds only the financed assets. But these «Project Bonds» are generally used to finance large infrastructure projects in the framework of European policies while most Green Bond issues have until now been carried out by development banks, large listed corporations and regional and local authorities. The assets financed by Green Bonds generally have two characteristics: • 



• 



The sectors of activity, in the environmental (renewable energies, energy efficiency, sustainable transport, sustainable management of natural resources, adaptation to climate change, etc.) or - more broadly, as sustainability bonds - social area (housing, health, education, etc.); The measurement of the impact, based on a set of specific criteria, for example greenhouse gas emissions avoided or jobs created.



converging, but not standard approaches All stakeholders involved agree that these terms should: • Correspond to the financing of assets that present clearly identified, particular characteristics, • Be subject to reporting controlled by an external third party apart from the issuer, which makes it possible to verify these characteristics and to ascertain that the funds are allocated to the announced assets. The purpose is to ensure that the environmental and/ or social benefits generated by the assets financed are real. The promise made to the investor is that the bonds will finance a project for which the positive impact can be identified and measured (additional kWh renewable energy, energy efficiency gain, gain relative to a regulatory reference, etc.). Moreover, in a socially responsible investment (SRI) framework, once the existence of the environmental and/or social benefits has been ascertained, the management of the ESG risks must be factored in throughout the life cycle of the underlying projects, and the same holds for the issuer’s ESG management practices.
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GREEN BONDS :



UNE CROISSANCE DYNAMIQUE
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Asset-backed securities (ABS)
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Green Bonds : une croissance dynamique Green Bonds:A vigorous growth



pourquoi cette dynamique des green bonds ? quelles perspectives ? Au-delà de la tendance au développement de l’investissement socialement responsable et à sa diffusion aux différentes classes d’actifs, la dynamique des Green Bonds s’inscrit dans le cadre de la prise de conscience croissante des enjeux de la lutte contre le changement climatique et du financement de la transition énergétique. Ainsi, cet investissement consenti par les émetteurs français reflète deux tendances fortes, particulièrement sensibles chez les grandes entreprises et le secteur public territorial : • la volonté de mieux décrire au marché leur gestion stratégique et leur adaptation aux enjeux de la mutation énergétique mondiale, en termes environnementaux, économiques, voire géostratégiques, à ses risques comme à ses opportunités ; • la conviction qu’il existe chez les grands investisseurs, français, européens et internationaux, un niveau de conscience croissant de ces enjeux, pour des raisons éthiques, pour la maîtrise de leurs risques (et de leur rendement à long terme) et la protection de leur propre base de clientèle. Pour les émetteurs, l’accès à la ressource longue est déterminant pour le financement de ces mutations, dans un contexte où la génération soutenable d’énergie, la maîtrise de la consommation ainsi que l’évolution du mix énergétique en Europe et en France pour lutter contre le réchauffement climatique mais aussi améliorer l’indépendance énergétique et la compétitivité industrielle, supposent la réalisation d’investissements massifs dans de nombreux secteurs économiques. L’émission de Green Bonds leur a, dès à présent, permis de diversifier leurs investisseurs, notamment par l’intérêt manifesté par les institutionnels d’Europe du Nord exprimant, à la fois, de fortes attentes ISR et une volonté d’engagement dans la lutte contre le changement climatique.
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what accounts for this dynamism of green bonds? what is the outlook? Beyond the growing trend in socially responsible investment and its application across different asset classes, the dynamism of Green Bonds is explained by the growing awareness of the challenges in the fight against climate change and the financing of energy transition. Accordingly, this type of investment carried out by French issuers reflects two major trends that are particularly sensitive among large corporations and public sector entities: • The determination to better describe to the market their strategic management and how they are adapting to the global energy transformation in environmental, economic or even geo-strategic terms, and to its risks and its opportunitie; • The conviction that there is a growing awareness of these challenges among large French, European and international investors, for ethical reasons, to manage their risks (and their return in the long term) and to protect their own client base. For the issuers, access to long-term funding is decisive for the financing of these transitions in a context where sustainable energy generation, control of consumption as well as the change in the energy mix in Europe and France to fight global warming but also improve energy independence and industrial competitiveness - will require massive investments in many economic sectors. Green Bond issuance has now enabled them to diversify their investor base, especially thanks to the interest shown by Northern European institutional entities that have expressed significant SRI expectations and a willingness to be involved in the fight against climate change.



Green Bonds : une croissance dynamique Green Bonds:A vigorous growth



Pour les investisseurs, un mouvement s’est en effet engagé au plan international et se déploie progressivement : • décarbonisation des portefeuilles et prise en compte des risques liés aux actifs dont la valeur est fondée sur des réserves fossiles qui ne devraient pas être exploitées si on veut limiter le dérèglement climatique ; • fléchage des investissements vers des actifs participants à la transition énergétique mondiale  ; • demande de labels pour des produits financiers qui pointent spécifiquement sur les enjeux de la transition énergétique et de la lutte contre le changement climatique.



For investors, there is a movement at the international level that is gradually gathering momentum: • Decarbonisation of portfolios and taking into account risks linked to assets whose value is based on fossil reserves that should not be exploited if climate change is to be limited; • Channelling of investments to assets that contribute to the global energy transition; • Demand for labels and an index for financial products that specifically point to issues related to energy transition and fight against climate change.



Si ce mouvement s’appuie sur les approches développées depuis plus d’une décennie dans le domaine de l’Investissement Socialement Responsable (sélection de titres best in class, engagement pour demander aux émetteurs de modifier leurs pratiques, exWhile this movement is based on initiatives deveclusions de secteurs loped for more than a d’activité ou sur des decade in the area of Pour les émetteurs, l’accès à la critères formels que doivent remplir les ressource longue est déterminant pour socially responsible investment (selection émetteurs), de nomle financement de ces mutations. of best-in-class secubreux acteurs concerrities, commitment to — nés recherchent des ask issuers to change méthodes permettant For the issuers, access to long-term their practices, excludavantage de ciblage funding is decisive for the financing sion of sectors of acet de mesure des tivity, formal criteria impacts. of these transitions. that the issuers must meet), many of the Toutefois, le champ des Green Bonds ne se réduit pas à cette seule dimen- actors in question seek methods that allow for more sion de la transition climatique. Des actifs intégrant targeting and impact measurement. d’autres enjeux environnementaux ou des dimensions sociales et sociétales font aussi l’objet d’émis- However, the Green Bond concept is not limited only sions spécifiques, qui tirent parti de ce contexte. to this climate transition dimension; assets relating to other environmental issues or social and societal aspects are also covered by specific bond issues, which take advantage of this context.
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Green Bonds : une croissance dynamique Green Bonds:A vigorous growth



quelles évolutions peut-on envisager ? Les enjeux du financement de la transition énergétique et environnementale (TEE), au croisement de politiques publiques nationales et européennes et d’attentes sociétales, devraient conduire à un développement soutenu de ces approches et à une multiplication d’émissions de Green Bonds, sous des formes diverses. Le marché français se caractérise par un dynamisme reconnu dans ce domaine. La tenue de la COP 21 à Paris en 2015, échéance particulièrement importante dans le calendrier des sessions annuelles de négociations climatiques sous l’égide de l’ONU, va accentuer la visibilité de ces approches et l’intérêt d’y prendre leur part, tant pour les émetteurs que pour les investisseurs. Pour préparer cette conférence, les acteurs de la place financière française ont décidé d’organiser la journée mondiale de la Finance pour le Climat ou Climate Finance Day le 22 mai 2015 au siège de l’UNESCO à Paris, événement précédé par le Business and Climate Summit, le tout s’inscrivant dans la Climate Week Paris. Tous les compartiments des produits de dette sont potentiellement concernés par le développement de ce marché. Au-delà de cette dynamique globale, les besoins des émetteurs, comme les nouvelles attentes des investisseurs, conduisent à penser que les investissements liés à la TEE ne passeront pas seulement par le bilan des entreprises, quelle que soit leur taille, mais aussi par la montée en puissance de financements de projets sur des actifs verts.



what developments can we expect? The issues related to the financing of Energy and Environmental Transition (EET), at the crossroads of national and European public policies and societal expectations, can be expected to lead to significant development of these initiatives and a marked increase in the number of Green Bond issues in several forms. The French market is characterised by a recognised dynamism in this area. The organisation of the COP 21 in Paris in 2015, a particularly important event in the annual calendar of climate negotiation sessions under UN auspices, will make these initiatives more visible and boost the interest in participating in them, for issuers as well as for investors. To prepare for this conference, the actors in the French financial marketplace have decided to organise the Climate Finance Day on 22 May 2015 at UNESCO headquarters in Paris, preceded by the Business and Climate Summit, all within the scope of Paris Climate Week.



All debt product segments are potentially affected by the development of this market. Beyond this overall dynamism, the needs of the issuers as well as investors’ new expectations suggest that EET-linked investments will not only affect companies’ balance sheets, whatever their size, but will also lead to an increase in financing of projects involving green assets.
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Vers une standardisation Towards a standardisation



VERS UNE STANDARDISATION POUR DÉFINIR LES GREEN BONDS ?



TOWARDS A STANDARDISATION OF THE DEFINITION OF GREEN BONDS? Il n’existe à l’heure actuelle aucune définition réglementaire pour les obligations vertes, aujourd’hui simplement « auto-déclarées » comme telles par les émetteurs. Toutefois, des initiatives en matière de standardisation commencent à voir le jour : • 



• 
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Green Bonds Principles (Principes directeurs pour les Obligations Environnementales), rédigés par quatre banques d’investissement (Bank of America Merrill Lynch, Citi, Crédit Agricole CIB, JPMorgan Chase & Co) en janvier 2014, regroupant une coalition d’investisseurs, émetteurs et ONG environnementales (82 membres et 41 observateurs à fin mars 2015). L’ambition est de promouvoir un cadre homogène d’exigences en termes de processus d’évaluation et de sélection des projets qui seront financés, de reporting et d’assurances externes. Le secrétariat de cette initiative a été confié à l’ICMA (International Capital Market Association), et le Comité Exécutif regroupe des banques arrangeuses, des émetteurs et des investisseurs institutionnels.



There is currently no regulatory definition for Green Bonds; the issuers simply declare them as such. However, initiatives in terms of standardisation are starting to emerge: • 



Green Bond Principles, published by four investment banks (Bank of America Merrill Lynch, Citi, Crédit Agricole CIB, JPMorgan Chase & Co) in January 2014, comprising a coalition of investors, issuers and environmental NGOs (82 members and 41 observers as of end-March 2015). The ambition is to promote a homogenous framework of requirements in terms of assessment process and selection of the projects that will be financed, reporting and external assurances. The secretariat for this initiative has been entrusted to the ICMA (International Capital Market Association), and there are representatives for arranger banks, issuers and institutional investors on the executive committee.



• 



Climate Bond Initiative (CBI): the CBI is working on a classification of activities that could be characterised as green, and is developing guidelines by sector (sun, wind, buildings, passenger transport). The project aims to become a benchmark in terms of certification.



Climate Bond Initiative (CBI) : la CBI travaille sur des activités pouvant être caractérisées de vertes, et développe des guidelines par secteur (solaire, éolien, bâtiments, transports de voyageurs). Le projet a pour ambition de devenir une référence en matière de certification.
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Vers une standardisation Towards a standardisation



On peut citer également les cadres de référence développés par les institutions financières internationales (par exemple la Banque Européenne d’Investissement et la Banque Mondiale) ainsi que les cadres d’analyse des Green Bonds développés par les agences de notation extra-financières (Vigeo, Oekom research, Sustainalytics…). Les investisseurs s’organisent également pour faire entendre leur voix dans ce débat et nouer avec les émetteurs un dialogue constructif sur le sujet. Les attentes des investisseurs évolueront nécessairement, en fonction des innovations susceptibles d’être proposées par les émetteurs. L’Association Française de la Gestion financière (AFG), qui réunit les sociétés françaises de gestion d’actifs, a pris des positions sur les conditions requises pour justifier l’appellation Green bond, présentées dans un guide professionnel publié en mars 2015 : « Obligations durables ou Sustainability Bonds - Caractéristiques minimales et bonnes pratiques recommandées pour les Fonds ISR ».



We can also mention the reference frameworks developed by international financial institutions (e.g. the European Investment Bank and the World Bank) as well as the analytical frameworks for Green Bonds developed by non-financial rating agencies (Vigeo, Oekom research, Sustainalytics, etc.). Investors are also joining forces to make their voices heard in this debate and establish a constructive dialogue with the issuers on this issue. Investors’ expectations will inevitably evolve according to the innovations the issuers are likely to suggest. The French Asset Management Association (AFG), which represents French asset management companies, has taken positions on the prerequisites for justifying the Green Bond label, presented in a professional guide published in March 2015 and entitled Obligations durables ou Sustainability Bonds - Caractéristiques minimales et bonnes pratiques recommandées pour les Fonds ISR (Sustainability bonds: Essential features and best practices for ISR funds).
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Comment répondre aux attentes ? How can the Stakeholders’ expectations be met?



COMMENT RÉPONDRE AUX ATTENTES DES PARTIES PRENANTES ?



HOW CAN THE STAKEHOLDERS’ EXPECTATIONS BE MET? L’émetteur doit se montrer particulièrement transparent quant aux catégories d’actifs ou de projets éligibles à l’investissement. Il est attendu que ces dernières s’inscrivent dans une logique de bénéfices sociétaux. Les bénéfices sociaux et environnementaux de chacune de ces catégories doivent pouvoir être démontrables et quantifiables. Différentes méthodes peuvent être employées pour sélectionner les projets dont le financement pourrait relever d’une approche Green Bond : • Repérage d’un univers d’activités, par exemple contribuant à la transition énergétique et écologique ; • Catégorisation en fonction du secteur (transport, énergies renouvelables, etc.) et des caractéristiques ESG ; • Lancement de pré-études d’impacts sociaux et environnementaux. Pour s’assurer de la spécificité d’une émission de Green Bonds, au-delà d’une simple appellation, les sujets clés qui ressortent des différentes initiatives observées sont les suivants, certains de ces points permettant notamment que ces Green Bonds répondent aux caractéristiques des approches ISR de beaucoup des investisseurs qui s’y intéressent : • La démonstration d’une plus-value environnementale ou sociale des projets financés, vérifiable au travers d’une description transparente des projets et de la mesure de leur impact environnemental ou social ; • Les engagements en matière de reporting ; • Les engagements en matière de traçabilité des fonds alloués, notamment la question des processus internes d’allocation et des mécanismes mis en place par l’émetteur afin de garantir la conformité aux principes d’investissement établis ; • Les caractéristiques ESG des projets financés et notamment la gestion des risques et impacts négatifs ESG ; • L’évaluation du profil ESG de l’émetteur luimême ;
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The issuer must be particularly transparent with regard to the categories of assets or projects eligible for investment: they are expected to provide societal benefits. The social and environmental benefits of each of these categories must be demonstrable and quantifiable. Different methods can be applied to select the projects whose financing could qualify as a Green Bond approach: • Identification of an area of activities, which for example contribute to energy and environmental transition; • Categorisation according to sector (transport, renewable energies, etc.) and ESG characteristics; • Launch of pre-studies on social and environmental impacts. To ensure the specificity of a Green Bond issue, beyond a simple name, the key issues that emerge from the various initiatives underway are listed below. Some of these points enable these Green Bonds to meet the characteristics of the SRI approaches of many investors that are interested in these issues: • Demonstration of an environmental or social added value of the projects financed that can be verified through a transparent description of the projects and measurement of their environmental or social impact; • Commitments in terms of reporting; • Commitments in terms of traceability of the funds allocated, especially as to the internal allocation process and the mechanisms put in place by the issuer to guarantee compliance with the principles of investments already made; • The ESG characteristics of financed projects and, in particular, the management of risks and negative ESG impacts; • An assessment of the ESG profile of the issuer itself;



Comment répondre aux attentes ? How can the Stakeholders’ expectations be met?



• 



Les revues et vérifications externes sur les critères d’éligibilité, la qualité environnementale des projets, leur impact, le fléchage des fonds, le profil ESG de l’émetteur - la garantie apportée par un regard tiers contribuant à donner l’assurance aux parties prenantes qu’il ne s’agit pas de greenwashing ou de socialwashing.



D’autres sujets de préoccupations concernent : • L’utilisation des liquidités ; • La question de la pertinence du refinancement d’actifs existants, notamment immobiliers ; • Les conséquences d’une non-conformité avec les engagements. De leur côté, les émetteurs soulignent le risque d’une multiplication d’attentes en termes de reporting qui, selon les projets concernés, peuvent ne pas être adaptées ou nécessiter la mise en place de systèmes de remontée d’information dont les coûts ne seraient pas envisageables. Ils considèrent que la communication d’indicateurs d’impact ciblés, cohérents avec les caractéristiques propres aux projets financés, est naturelle pour justifier une démarche Green Bonds spécifique, de même que l’information sur leurs pratiques ESG et leur gestion des risques en la matière. En revanche, ils constatent qu’il n’est pas réaliste de demander l’application, au niveau des projets, d’un ensemble multicritères de données ESG qui seraient calquées sur ce qu’ils fournissent au niveau corporate. En effet, leurs dispositifs internes de reporting ESG ne s’appliquent généralement pas au niveau « projet », sont consolidés sur d’autres bases et peuvent ne pas être adaptés aux domaines considérés. Par ailleurs, à certains stades d’un projet, ces informations peuvent se révéler sensibles, notamment d’un point de vue financier ou commercial.



• 



External reviews and verifications on the eligibility criteria, the environmental quality of the projects, their impact, the channelling of funds, the issuer’s ESG profile - the guarantee provided by a third-party review that can help reassure the stakeholders that the issue is not a case of greenwashing or socialwashing.



Other issues of concern regarding: • The use of the proceeds; • The question whether the refinancing of existing assets is appropriate, especially in the case of real estate; • The consequences of non-compliance with the commitments. The issuers emphasise the risk of increasing expectations in terms of reporting which, according to the projects in question, may not be suitable or require an implementation of reporting systems that would be prohibitively expensive. They believe that communicating targeted impact indicators that are consistent with the characteristics specific to the projects financed is natural to justify a specific Green Bond approach, and the same holds for the information on their ESG practices and their risk management in this respect. On the other hand, they are aware that it is not realistic to require a set of multi-criteria ESG data to be available at the project level, data that would be modelled on what they provide at the corporate level. Their internal ESG reporting system generally does not apply to the project level; they are consolidated on other bases and it may not be possible to adapt them to the areas in question. Also, this information may prove to be sensitive at certain stages of a project, especially from a financial or commercial viewpoint.
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LES ATOUTS DE LA PLACE DE PARIS



THE STRONG POINTS OF THE PARIS FINANCIAL MARKETPLACE Au regard de la dynamique actuelle des Green Bonds, la place de Paris dispose d’un écosystème très favorable, qui résulte, à la fois, d’une vingtaine d’années de recherche et de pratiques en matière d’investissement socialement responsable, et de la présence de grandes entreprises engagées de longue date dans des démarches sociétales prenant en compte les dimensions environnementales, sociales et de gouvernance et, pour nombre d’entre elles désormais actives dans la transition énergétique et environnementale. Toute la chaîne de valeur des Green Bonds est présente : • 



• 
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des grands corporates engagés, souhaitant diversifier leurs bases d’investisseurs et en mesure d’apporter les informations spécifiques souhaitées par les grands investisseurs globaux, pour lancer puis développer le marché ; des collectivités territoriales et des institutions publiques émettrices d’obligations, à la recherche également d’une base d’investisseurs élargie et d’une communication positive sur leurs engagements environnementaux et sociaux ;
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Given the current momentum of Green Bonds, the Paris financial marketplace has a very favourable ecosystem, which is a result of about 20 years of research and practice in terms of socially responsible investment, and the presence of large corporations that for many years have been involved in societal initiatives while taking into account environmental, social and governance aspects. Many of them are now active in energy and environmental transition. The entire Green Bond value chain is present: • 



Large committed corporate entities that seek to diversify their investor bases and that are in a position to provide the specific information that large global investors desire, to launch and then develop the market;



• 



Regional and local authorities and public institutions that issue bonds, and which also seek a broader investor base and positive communication about their environmental and social commitments;



• 



Corporate & investment banks prepared to work with the issuers to support them in these innovative approaches;



• 



Asset management companies, the link to investors that can draw on strong SRI expertise and solid teams in terms of ESG research, and well positioned in the bond market as French institutional entities are very active in bonds. Some of them have supported and played a key role in the development of the Green Bond market;



• 



Recognised actors in ESG analysis and rating, guaranteeing eligibility and compliance for the issuer’s commitment and practices within relevant reference frameworks;



• 



An exchange, Euronext, active in the primary
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• 



des banques de financement et d’investissement prêtes à s’engager au côté des émetteurs pour les accompagner dans ces démarches innovantes ;



• 



des sociétés de gestion d’actifs, relais des investisseurs, pouvant s’appuyer sur une forte expertise ISR et des équipes solides en matière de recherche ESG, d’autant plus positionnés sur l’obligataire que les institutionnels français en ont un fort appétit, et dont certains ont soutenu et joué un rôle clef dans le développement du marché des Green Bonds ;



• 



des acteurs reconnus sur l’analyse et la notation ESG garantissant l’éligibilité et la conformité de l’obligation et des pratiques de l’émetteur aux cadres de référence pertinents ;



• 



une bourse, Euronext, support du marché obligataire sur le primaire et le secondaire, qui déploie une stratégie au service de la finance durable, en cherchant à développer les obligations responsables et vertes sur les différents segments (entreprises grandes, moyennes et petites capitalisations, entités publiques et parapubliques…) ;



• 



des investisseurs institutionnels particulièrement orientés vers l’univers obligataire.



Au-delà de la présence de compétences propres à chacun de ces acteurs, c’est surtout leur articulation, leurs habitudes de travailler ensemble et de collaborer qui leur donne des atouts. Nombre d’entre eux sont d’ailleurs engagés dans les réflexions internationales sur le sujet. Il faut ajouter à cela le contexte réglementaire sur les questions de Responsabilité Sociale et Environnementale (RSE) en France, facteur qui a contribué à la création, depuis plusieurs années, d’une culture du reporting environnemental et sociétal : de la loi Nouvelles Régulations Economiques de 2001 à l’article 225 de la loi Grenelle II du 12 juillet 2010 et son décret d’application du 24 avril 2012, qui étendent les obligations, pour les entreprises, de publier dans leur rapport de gestion des informations sur les « conséquences sociales et environnementales de leur activité et sur leurs engagements sociétaux en faveur du développement durable ». Sur ce plan, la France est en avance par rapport aux autres pays de l’Union Européenne. Le Conseil de l’Union européenne a adopté le 29 septembre 2014 le projet de directive sur le reporting extra-financier des grandes entreprises, présenté



and secondary bond markets, which is deploying a strategy to support sustainable finance by seeking to develop responsible and Green Bonds in different segments (large-, mid- and smallcaps, public and para-public entities, etc.); • 



Institutional investors that are particularly focused on the bond universe.



In addition to the presence of the specific competencies of each of these actors, it is above all their interconnection and the fact they are used to work together and to cooperate that are their strong points. A number of them are already involved in international reflections on this issue. Also, the French regulatory context, for CSR matters is a factor that for several years has contributed to the creation of a culture of environmental and societal reporting: from the law on New Economic Regulations from 2001 to article 225 of the Grenelle II law of 12 July 2010 and its implementing decree of 24 April 2012, which extend the obligations for companies to publish information in their annual reports on the “social and environmental consequences of their activity and on their societal commitments in favour of sustainable development”. France is ahead of the other European Union countries in this area. On 29 September 2014, the Council of the European Union adopted the draft directive on non-financial reporting for large corporations presented in April 2013 by the European Commission. The Member States have two years to transpose the new measures into their national legislation, which will be applicable in 2017, thereby lining up with the requirements contained in the French framework. Article 224 of the Grenelle II law also creates reporting obligations in this area for asset management companies. An extension of these provisions to institutional investors is currently being debated. The actors in the Paris financial marketplace believe that a number of legislative and regulatory changes would facilitate the development of the Green Bond market, in terms of taxation and allocation of savings as well as management of public funds and prudential developments.
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en avril 2013 par la Commission européenne. Les États membres disposent d’un délai de deux ans pour intégrer les nouvelles dispositions dans leur droit national, lesquelles seront applicables en 2017 rejoignant ainsi les exigences posées dans le cadre français. L’article 224 de la loi Grenelle II crée aussi des obligations de reporting dans ce domaine pour les sociétés de gestion d’actifs. Son extension aux investisseurs institutionnels est actuellement en débat. Les acteurs de la Place de Paris considèrent qu’un certain nombre d’évolutions d’ordre législatif et réglementaire faciliteraient le développement du marché des Green Bonds, tant en matière de fiscalité et d’affectation de l’épargne, que de gestion des fonds publics ou d’évolutions prudentielles. Certaines sont de niveau national, la plupart sont d’ordre communautaire en Europe ou relèvent de discussions internationales. Nombre de ces acteurs participent à des groupes de travail ou à des initiatives qui contribuent à ces réflexions en appui aux pouvoirs publics concernés. Ces incitations seraient cohérentes avec la volonté politique manifestée tant au niveau national qu’européen de promouvoir la transition énergétique et écologique vers une économie plus sobre dans l’utilisation des ressources naturelles et plus performante en matière environnementale et sociétale. Ces évolutions requièrent en effet une réorientation significative des flux financiers vers de nouveaux actifs et les Green Bonds en constituent un des outils. La place de Paris et l’industrie financière française en général accompagnent le développement des Green Bonds, dans la mesure où celles-ci constituent un outil pertinent pour les acteurs qui souhaitent financer concrètement la transition énergétique et écologique, tout en obtenant des rendements analogues aux autres obligations. Les pages qui suivent présentent les caractéristiques des « bonnes pratiques » observées dans le domaine des Green Bonds, la façon dont nombre d’acteurs de la gestion d’actifs approfondissent leurs méthodes et précisent leurs attentes vis-à-vis des émetteurs, puis un certain nombre de cas de Green Bonds caractéristiques de la dynamique de la Place de Paris et les initiatives internationales sur le sujet. S’agissant des gérants d’actifs et des investisseurs, les propositions de l’AFG sont présentées dans un guide professionnel publié en mars 2015.
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Some are at a national level, most are at a Community level in Europe or are the subject of international discussions. A number of these actors take part in working groups or in initiatives that contribute to these discussions in support of the authorities in question. Such incentives would be consistent with the political will expressed at the national as well as European level to promote energy and environmental transition towards a cleaner economy in the use of natural resources and which is more efficient in environmental and societal terms. These developments require a significant shift in financial flows towards new assets, and Green Bonds are one of the instruments in this process. The Paris financial marketplace and the French financial industry as a whole support the development of Green Bonds, as they are an attractive tool for actors that concretely want to finance energy and environmental transition while obtaining yields similar to other bonds.



The following pages present the characteristics of the best practices used in the area of Green Bonds, the way many asset management actors are refining their methods and clarifying their expectations with respect to the issuers, followed by a number of cases of Green Bonds that are characteristic of the development of the Paris financial marketplace and the international initiatives on this issue. As for asset managers and investors, the proposals put forward by the AFG are presented in a professional guide published in March 2015.



Bonnes pratiques observées Best practices observed



BONNES PRATIQUES OBSERVÉES



BEST PRACTICES OBSERVED L’observation du marché des Green Bonds émises récemment fait ressortir différentes bonnes pratiques, qui répondent à telle ou telle préoccupations exprimées par les investisseurs : • 



• 



• 



• 



Le champ d’application du Green Bond doit être défini. Le panel d’activités éligibles est très vaste : énergies renouvelables (EnR), gestion durable des déchets et des terres arables et forestières, efficacité énergétique, transport et infrastructures durables, biodiversité, eau, etc. Des exemples de listes définissant des activités éligibles sont présentés sur les sites des banques de développement : Banque Africaine de Développement, Banque Asiatique de Développement, Banque Européenne pour la Reconstruction et le Développement, Banque Européenne d’Investissement, Banque Interaméricaine de Développement, Banque Mondiale et Société Financière Internationale, etc. La séparation des fonds dans un portefeuille de liquidité dédié, différent du portefeuille général d’emprunts, est une bonne garantie de l’utilisation exclusive des fonds au financement des projets éligibles. La demande de structuration forte du marché a conduit les émetteurs à recourir à des évaluateurs externes (second opinion) pour garantir l’éligibilité de leurs obligations face aux grands principes existants. Des agences de notation extra-financière et des cabinets d’audit peuvent être sollicités afin de garantir le processus de sélection des projets sur la base de critères préétablis, évaluer la conformité de l’obligation au regard du référentiel utilisé et réaliser le reporting des projets financés. La troisième opinion est importante : il s’agit de la vérification par un auditeur externe de l’affectation des fonds levés aux projets définis, pour assurer la traçabilité des fonds, de la conformité aux critères d’éligibilité définis en amont et enfin dans l’idéal des mesures des impacts engendrés par les projets.



When observing the market for Green Bonds issued recently, we see different best practices that address the different concerns that investors express: • 



The scope of Green Bonds must be defined. The list of eligible activities is very long: renewable energies (REN), sustainable management of waste and arable and forestry lands, energy efficiency, sustainable transport and infrastructures, biodiversity, water, etc. Lists of eligible activities are presented on development bank sites: African Development Bank, Asian Development Bank, European Bank for Reconstruction and Development, European Investment Bank, Inter-American Development Bank, World Bank and International Finance Corporation, etc.



• 



Separation of the funds in a dedicated liquidity portfolio, different from the general loan portfolio, is a good guarantee for the exclusive use of the funds for the financing of eligible projects.



• 



The market’s demand for structuring has led issuers to use external assessments (second opinions) to guarantee the eligibility of their bonds with respect to the current major principles. Non-financial rating agencies and audit firms can be used to guarantee a project selection process based on pre-established criteria, assess the bond’s compliance in relation to the frame of reference used and carry out the reporting for the financed projects. A third-party opinion is important: it involves verification by an external auditor of the allocation of the funds raised to the defined projects to ensure the traceability of the funds, compliance with the eligibility criteria defined in advance and, lastly, ideally measurements of the impacts caused by the projects.



• 



The «Certified Climate Bond» label was launched by the Climate Bond Initiative (CBI), which defines eligible assets or projects as those actively contributing to the development of low-carbon industries and practices of efficient use of resources that limit climate change or adapt to the consequences of climate change.



Le label « Climate Bond certified » a été lancé par la Climate Bond Initiative (CBI). Les actifs ou projets éligibles par la CBI sont ceux contribuant activement au développement d’industries sobres en carbone et de pratiques d’utilisation efficace des ressources limitant le changement climatique ou s’adaptant aux conséquences du changement climatique. Green Bonds 2015
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UNE LARGE PALETTE D’APPROCHES SELON LES ATTENTES DES INVESTISSEURS



AN EXTENSIVE RANGE OF APPROACHES ACCORDING TO INVESTORS’ EXPECTATIONS S’il y a consensus autour d’un certain nombre d’exigences fondamentales, on observe des approches différenciées de la part des investisseurs mobilisés par les Green Bonds, à travers les méthodologies que développent les acteurs, ainsi que par une combinaison d’analyses et d’outils des agences de notation spécialisées, des autres sources d’information et d’évaluation, des certificateurs et des propres équipes des gérants d’actifs. Selon le point de vue de sociétés de gestion, qui inscrivent leur acquisition de Green Bonds dans des pratiques ISR, les Green Bonds et/ou Social Bonds sont des obligations à double impact qui, d’une part, rémunèrent l’épargne comme des obligations classiques et, d’autre part, orientent cette épargne sur des projets précis à vocation environnementale et/ou sociale. Il s’agit ainsi de déterminer dans quelle mesure les projets sous-jacents sont porteurs de solutions en termes de développement durable en questionnant les aspects suivants : • à quel(s) enjeu(x) de développement durable le projet permet-il de répondre ? • le projet engendrera-t-il un impact par rapport à l’enjeu de développement durable ciblé ? • peut-on considérer que ce projet va au-delà du business as usual (caractère innovant, plus performant que l’exigence réglementaire…) ?
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While there is consensus around of a number of fundamental requirements, we see differentiated approaches from investors involved in Green Bonds through methodologies that the actors develop as well as a combination of analyses and tools used by the specialised rating agencies, other sources of information and assessment, certifying bodies and own asset manager teams. According to the management companies, whose purchases of Green Bonds are part of their SRI practices, Green Bonds and/or Social Bonds are bonds with a twofold impact which, on the one hand, pay an interest on savings just like classic bonds and, on the other hand, channel these savings to specific projects with an environmental and/or social purpose. The challenge is therefore to determine to what extent the underlying projects provide solutions in terms of sustainable development by questioning the following aspects: • What sustainable development challenge(s) does the project address? • Will the project create an impact in relation to the targeted sustainable development issue? • Can this project be considered to go beyond business as usual (innovative character, more efficient than regulatory requirements, etc.)?



A cette fin et selon les critères définis par chaque société de gestion, l’analyse doit, par exemple, intégrer :



To this end and according to the criteria defined by each management company, the analysis must, for example, factor in:



• 



une vérification de la qualité ESG de l’émetteur ;



• 



A verification of the issuer’s ESG quality;



• 



des critères d’éligibilité ESG (et un engagement à du reporting sur ces enjeux) : si l’émetteur ne publie pas d’information ESG, sa performance en la matière est considérée comme limitée ou les projets financés par l’obligation présentent des risques ESG particuliers. La qualité de la gestion des risques ESG appliquée aux projets sous-jacents doit être prise en compte. Dans le cas des obligations environnementales et sociales, l’état de la documentation existante ne permet pas d’évaluer aussi précisément la gestion environnementale et sociale des risques liés aux projets sous-jacents. En l’absence de ces éléments, c’est l’évaluation de la gestion des risques de l’émetteur qui est considérée. Si un émetteur a une politique responsable sur l’ensemble de son activité, il y a une



• 



ESG eligibility criteria (and a commitment to report on these issues): if the issuer does not publish ESG information, its performance in this respect is considered to be limited or the projects financed by the bond show particular ESG risks. The quality of the management of ESG risks applied to the underlying projects must be taken into account. In the case of environmental and social bonds, given the state of the existing documentation, it is not possible to assess as precisely the environmental and social management of the risks linked to the underlying projects. In the absence of these factors, it is the assessment of the issuer’s risk management that is taken into account. If
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forte probabilité que les projets sous-jacents à son obligation environnementale ou sociale soient a minima aussi bien gérés que le reste de l’activité. A l’inverse, si un émetteur a, par exemple, été en violation avec des principes des droits de l’homme, son obligation pourra ne pas être éligible au regard de la pratique ISR de l’investisseur, dans laquelle elle doit s’insérer ; • 



les engagements pris quant à l’utilisation des fonds : le « use of proceeds » doit mentionner la vocation de l’émission à financer des projets positifs pour l’environnement ou le social ;



• 



le processus de sélection des projets (critères d’éligibilité, etc.) afin de s’assurer qu’ils ont un impact significatif ou fort, et mesurable, par rapport à un projet conventionnel. La qualité environnementale/ sociale des projets financés doit pouvoir être vérifiée (transparence sur les projets visés et leur plus-value environnementale ou sociale) ;



• 



an issuer has a responsible policy for its entire activity, there is a high probability that the projects underlying its environmental or social bond is managed as least as well as the rest of the activity. Conversely, if an issuer for example has violated human rights principles, its bond may not be eligible with regard to the investor’s SRI practice, which it must fit into; • 



The commitments made regarding the use of the funds: the “use of proceeds” clause must state that the purpose of the issue is to finance projects that are positive for the environment or for social purposes;



• 



The project selection process (eligibility criteria, etc.), in order to ensure that the projects have a significant or strong and measurable impact compared with a conventional project. It must be possible to verify the environmental/social quality of the projects financed (transparency on the targeted projects and their environmental or social added value);



• 



la gouvernance de l’obligation : qualité du suivi des fonds levés pour assurer la traçabilité, utilisation d’une seconde et/ou d’une troisième opinion, mise en place d’un reporting annuel spécifique audité par un tiers indépendant assurant aux parties prenantes les impacts réels des projets.



• 



préférence pour le financement de nouveaux projets plutôt que du refinancement ;



The governance of the bond: quality of the monitoring of the funds raised to ensure traceability, use of a second and/or third opinion, implementation of a specific annual reporting audited by an independent third party that reassure the stakeholders about the real impacts of the projects.



• 



évaluation par un tiers externe : des critères ESG (si pertinent, cf. ci-dessus), de la traçabilité des fonds, de la qualité environnementale des projets ;



Other subjects can also be taken into account without being a prerequisite, but which will be part of the overall assessment of the quality of the green issue:



• 



indicateurs d’impact environnement/social : publication d’indicateurs ex-ante, d’objectifs, par référence à un benchmark ou à un scénario climatique 2°C, communication des impacts négatifs, en analyse cycle de vie… ;



• 



Preference for financing of new projects rather than refinancing;



• 



Assessment by an external third party: ESG criteria (if applicable, see above), traceability of the funds, environmental quality of the projects;



• 



Environment/social impact indicators: publication of ex ante indicators and objectives, by reference to a benchmark or a 2°C climate scenario, communication of the negative impacts, life cycle analysis, etc.;



• 



Transparency on the use of the proceeds before they are used for the investments in question.



D’autres sujets peuvent également être regardés sans qu’ils soient une condition nécessaire, mais feront partie de l’évaluation globale de la qualité de l’émission verte :



• 



transparence sur l’utilisation des liquidités avant emploi pour les investissements considérés.



Dans le cadre de la construction d’un portefeuille, l’analyse des caractéristiques financières de l’obligation est effectuée par le gérant comme pour un titre classique.



When a portfolio is constructed, the analysis of the bond’s financial characteristics is carried out by the manager in the same way as for a conventional bond.
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QUELQUES EXEMPLES D’ÉMISSIONS



SUR LE MARCHÉ FRANÇAIS DES GREEN BONDS SOME EXAMPLES OF ISSUES ON THE FRENCH MARKET FOR GREEN BONDS green bond edf



1,4 milliard d’euros (novembre 2013) Maturité : 7,5 ans – Coupon annuel : 2.25% Euronext Paris Offre sursouscrite à plus de 200%. Les investisseurs utilisant des principes de gestion ISR ont représenté plus de 60% des montants émis.



1,4 milliard d’euros



(novembre 2013) —



€1.4 billion (november 2013)



Destination des fonds levés («Use of proceeds») Les fonds destinés exclusivement à la construction de nouveaux projets d’énergie renouvelable développés par EDF Energies Nouvelles. Les projets respectent des conditions environnementales, sociales et sociétales spécifiques visées par l’agence de notation extra-financière Vigeo.



Gestion des fonds («Management of proceeds») A réception, les fonds sont investis et suivis dans un portefeuille dédié d’actifs de trésorerie, jusqu’à allocation à des projets éligibles. L’utilisation des fonds à tout autre fin, même de manière temporaire, n’est pas prévue.



Reporting - Au pas trimestriel : les montants totaux alloués, le nombre de projets financés, leur localisation et la capacité totale qu’ils représentent. Au pas annuel, cette information est complétée par la liste détaillée des projets financés et la prévision de production annuelle totale d’électricité renouvelable issue de ces projets. Vérification externe - L’éligibilité des projets financés, la correcte gestion des fonds et les informations annuelles reportées font l’objet d’une attestation d’assurance de l’un des commissaires aux comptes. Investissements réalisés – Fin 2014, soit un peu plus d’un an après l’émission du Green Bond EDF, près de 1,2 milliard d’euros - sur les 1,4 milliard levés ont été alloués à la construction de 13 projets renouvelables (éolien terrestre, solaire photovoltaïque, bio-méthane) situés en France, au Canada et aux Etats-Unis et représentant une capacité totale cumulée de 1,8 GW.
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Quelques exemples d’émissions sur le marché français des Green Bonds Some examples of issues in the French market for Green Bonds



edf green bond



€1.4 billion (november 2013) Maturity: 7.5 years – Annual coupon: 2.25% Euronext Paris Offer oversubscribed by more than 200%. Investors using SRI management principles accounted for more than 60% of the amount issued. Use of proceeds: the funds are solely dedicated to financing the development and/or construction costs of new renewable energy projects developed by EDF Energies Nouvelles. Financed projects have to meet certain environmental and social conditions set by non-financial rating agency Vigeo. Management of proceeds: the funds raised through the issue are invested in a dedicated portfolio of treasury assets until they are allocated to eligible projects. Reporting: on a quarterly basis: the total amounts allocated, the number of projects financed, their location and the total capacity they represent. On an annual basis, this information is completed by a detailed list of the projects financed and a forecast of the total annual production of renewable electricity resulting from these projects. External verification: one of the statutory auditors issues an assurance report regarding the eligibility of the projects financed, the correct management of the funds and the information reported on an annual basis. Investments carried out: as of 31 December 2014, is a little more than one year after the EDF Green Bond issue, close to €1.2 billion - out of the €1.4 billion raised - had been allocated to the building of 13 renewable energy projects (onshore wind, solar photovoltaic, biogas) located in France, Canada and the United States, representing a total capacity of 1.8 GW.



green bond engie Pour contribuer à la lutte contre le changement climatique et conformément à son ambition de renforcer sa position en tant qu’acteur majeur de la transition énergétique, ENGIE a procédé le 12 mai 2014 à l’émission de sa première Obligation Verte d’un montant global de 2,5 milliards d’euros.



2,5 milliards d’euros, sous forme d’obligation verte,



—



€2.5 billion, in the form of Green Bonds, the largest Green Bond issued (May 2014)



L’opération a remporté un grand succès auprès des investisseurs institutionnels français, allemands ou encore britanniques, et permis de renforcer les relations de ENGIE avec les investisseurs socialement responsable (ISR) auxquels ont été alloués 64 % du montant de l’émission. 2,5 milliards d’euros, sous forme d’obligation verte, le plus important Green Bond émis (Mai 2014) Euronext Paris



Deux tranches : la première de 1,2 milliard d’€, maturité 6 ans, coupon annuel de 1,375%. La seconde : 1,3 milliard d’€, maturité 12 ans, coupon annuel de 2,375% Carnet d’ordres dépassant 7,5 milliards d’euros (taux de souscription de 300%) Notation réalisée par Vigeo Les investisseurs ISR ont souscrit pour 64% aux montants issus
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Quelques exemples d’émissions sur le marché français des Green Bonds Some examples of issues in the French market for Green Bonds



Gérard Mestrallet, PDG D’ENGIE : « Cette levée inhabituelle par son montant, sera utilisée pour répondre aux priorités stratégiques de croissance durable du groupe en termes d’énergies renouvelables et d’efficacité énergétique, en Europe et dans le monde entier. Les projets financés permettront à notre groupe de faire face aux grands défis énergétiques et environnementaux  : faire face à la demande d’énergie, en assurant un approvisionnement sûr, lutter contre le réchauffement climatique et optimiser les ressources naturelles ».



Cette émission sera consacrée au financement de projets d’énergies renouvelables et d’efficacité énergétique, comme par exemple les projets éoliens, solaires, biomasse ou hydro-électriques ou les réseaux de chaleur intégrés alimentés par des centrales biomasses. En outre, tous ces projets devront remplir de critères environnementaux, sociaux et sociétaux comprenant la protection de l’environnement, la contribution au développement local et au bien-être des communautés locales, le respect des principes éthiques envers les fournisseurs et sous-traitants, la gestion responsable des ressources humaines et la qualité de la gouvernance des projets sélectionnés. Ces critères ont été établis en collaboration avec l’agence de notation extra-financière Vigeo. Ils sont publiés sur le site de ENGIE, et serviront de cadre de référence pour la vérification, par les Commissaire aux comptes, d’une utilisation des fonds conforme aux engagements de ENGIE.



green bond engie To contribute to the fight against climate change and in accordance with its ambition to strengthen its position as a major energy transition actor, ENGIE issued its first Green Bond on 2 May 2014 for an overall amount of €2.5 billion. The bond issue was very successful with French, German and UK institutional investors, and strengthened ENGIE’s relations with socially responsible investors (SRI), who bought 64 % of the issue. €2.5 billion, in the form of Green Bonds, the largest Green Bond issued (May 2014) Euronext Paris Two tranches: the first: €1.2 billion, with a 6-year maturity and an annual coupon of 1.375%; the second: €1.3 billion, with a 12-year maturity and an annual coupon of 2.375% The order book exceeded €7.5 billion (subscription rate: 300%) Rating carried out by Vigeo SRI investors bought 64% of the issue



26



Green Bonds 2015



Quelques exemples d’émissions sur le marché français des Green Bonds Some examples of issues in the French market for Green Bonds



Gérard Mestrallet, ENGIE Chairman and CEO, stated: «This unusually large issue will serve the strategic priorities and sustainable growth strategy of ENGIE in renewables and energy efficiency in Europe and throughout the world. Projects financed by this bond issue will enable the Group to address the great energy and environmental challenges we face: meeting energy needs, ensuring security of supply, combating climate change, and optimising natural resources».



This issue was earmarked for the financing of renewable energy and energy efficiency projects, e.g. projects in the areas of wind, solar, biomass or hydroelectrical or integrated heating networks fuelled by biomass plants.



Moreover, all these projects must meet a number of social and environmental criteria including environmental protection, contribution to local development and the well-being of local communities, fair and ethical relationships with suppliers and sub-contractors, human resources management, and good corporate governance for the selected projects. These criteria have been developed in cooperation with the non-financial rating agency Vigeo. They are published on the ENGIE website and the statutory auditors will use them as the reference framework to check that the proceeds are used in accordance with ENGIE’s commitments.



green bond region ile de france



600 millions d’euros sous forme d’obligation verte : montant le plus important levé par une Région (Avril 2014) Euronext Paris



600 millions d’euros sous forme d’obligation verte : montant le plus important levé par une Région



Maturité : 12 ans – Coupon annuel : 2.375% Demande forte, offre sur-souscrite à 175 % Les investisseurs ISR ont représenté 84% des montants émis



(Avril 2014) —



€600 million in the form of Green Bonds: the largest amount raised by a Region (April 2014)



Jean-Paul Huchon, Président de le Région Ile-deFrance : « Je suis très heureux que cette nouvelle émission obligataire socialement et écologi-quement responsable, comme celle de 2012, ait rencontré un vif succèsauprès des investisseurs. Nous le percevons comme un moyen innovant, exemplaire et transparent de lever les fonds dont nous avons besoin, en accord avec les projets entrepris et les politiques mises en place par la Région Ile-deFrance, pour les habitants de la région depuis plusieurs années ».
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Quelques exemples d’émissions sur le marché français des Green Bonds Some examples of issues in the French market for Green Bonds



green bond ile-de-france region



€600 million in the form of Green Bonds: the largest amount raised by a Region (April 2014) Euronext Paris Maturity: 12 years - Annual coupon: 2.375% Strong demand, offer 175 % oversubscribed SRI investors bought 84% of the issue Jean-Paul Huchon, President of the Ile-de-France Region: «I am very pleased that this new socially and environmentally responsible bond issue, like that in 2012, enjoyed a resounding success among investors. We see it as an innovative, exemplary and transparent way to raise the funds we need, in accordance with the projects undertaken and the policies implemented by the Ile-de-France Region and for the inhabitants of the region for several years».



green bond afd



1 milliard d’euros, Obligation climatique (Septembre 2014) Euronext Paris Maturité : 10 ans – Coupon annuel : 1,37% Rating favorable : AA/AA+ À 73% souscrit par des investisseurs internationaux (Traditionnellement les obligations à 10 ans de l’AFD attirent principalement les investisseurs français). 70% du carnet d’ordre représentait des investisseurs ISR



1 milliard d’euros Obligation “climatique” (Septembre 2014) —



€1 billion, «climate» bond (September 2014)



Les fonds levés serviront uniquement à financer des projets avec “un impact significatif et mesurable en faveur de la réduction des émissions de gaz à effet de serre” Vigeo, une agence indépendante a travaillé avec l’AFD pour développer le cadre règlementaire : prévisions et estimations de l’empreinte carbone des projets Empreinte carbone < 10kteq CO2 par an Projets en ligne avec les politiques publiques locales



green bond afd €1 billion, Climate Bond (September 2014) Euronext Paris Maturity: 10 years - Annual coupon: 1.37%
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Quelques exemples d’émissions sur le marché français des Green Bonds Some examples of issues in the French market for Green Bonds



Favourable rating: AA/AA+ 73% subscribed by international investors (traditionally, the AFD’s 10-year bonds mainly attract French investors). 70% of the order book represented SRI investors The funds raised will only be used to finance projects with «a significant and measurable impact in favour of reduction of greenhouse gas emissions» Vigeo, an independent agency, worked with the AFD to develop the regulatory framework: Forecasts and estimates of the projects’ carbon footprint Carbon footprint < 10kteq CO2 per year Projects in line with local public policies



green bond unibail-rodamco 750 millions d’euros (Septembre 2014)



750 millions d’euros



1ère émission d’obligation responsable par une société foncière sur le marché euro (février 2014) —



€750 million 1st responsible bond issue by a property company in the euro market (February 2014)



En février 2014, la foncière UnibailRodamco a lancé la première obligation responsable du secteur sur le marché Euro en plaçant 750 millions d’euros sur une maturité de 10 ans. Après le succès de cette transaction, UnibailRodamco a émis en mai 2014 la 1ère obligation responsable d’un émetteur non Suédois sur le marché SEK en plaçant 1 500 millions de SEK sur une maturité de 5 ans et en avril 2015, sa seconde obligation responsable sur le marché Euro en plaçant 500 millions d’euros sur une maturité 10 ans et un coupon de 1%, le plus faible jamais atteint pour une émission obligataire du Groupe.



Exemple : 1ère émission par une société foncière sur le marché EURO • • • • • • 



Date : Taille : Maturité : Coupon : Livre d’ordres : Allocation : 



19 février 2014 750 millions 10 ans 2,5% 2,5 milliards (en moins de 2 heures) 2/3 de l’émission Euro allouée à des investisseurs ISR



Pour répondre aux attentes spécifiques d’un public exigeant en matière de traçabilité des caractéristiques ESG des actifs financés par une émission responsable (dans la ligne des « Green Bond Principles »), Unibail-Rodamco a construit une grille de critères sélectifs pour déterminer les actifs dits
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Quelques exemples d’émissions sur le marché français des Green Bonds Some examples of issues in the French market for Green Bonds



éligibles (validée par un expert indépendant « Vigeo ») intégrant notamment (i) un prérequis de certification environnementale pour les phases de construction et d’exploitation selon le référentiel environnemental Anglais BREEAM, (ii) complété par cinq thèmes additionnels ci-dessous reliés i) à la phase construction et ii) à la phase d’exploitation. Les 5 domaines : 1. Projets développés dans des pays respectueux des droits de l’homme et de gouvernance dans le pays d’implantation du projet 2. Contribution des actifs au développement et bien-être des communautés locales 3. Suivi de l’impact environmental des actifs 4. Promouvoir des relations durables avec les locataires et visiteurs 5. Promouvoir les pratiques sociales et environnementales avec les prestataires Unibail-Rodamco a pu fixer ces critères exigeants grâce à sa politique RSE préalablement existante et s’engage ainsi vis-à-vis des investisseurs dans la durée, en publiant annuellement dans son Rapport Annuel et Développement Durable, un reporting détaillé incluant la liste des actifs financés par ces émissions responsables ainsi que des indicateurs spécifiques mesurant l’impact environnemental et sociétal de ces actifs. Ce processus totalement transparent est de surcroit complété par une vérification de l’allocation des fonds et un audit du respect des critères d’éligibilité des actifs fléchés par un cabinet d’audit externe (rapport d’assurance raisonnable publié au sein du rapport financier du rapport annuel et développement durable du Groupe).



green bond unibail-rodamco €750 million (September 2014)



In February 2014, the property company Unibail-Rodamco launched the sector’s first responsible bond in the euro market by placing €750 million with a 10-year maturity. After the success of this transaction, Unibail-Rodamco in May 2014 issued the first responsible bond by a non-Swedish issuer in the SEK market by placing SEK 1,500 million with a 5-year maturity and, in April 2015, its second responsible bond in the euro market by placing €500 million with a 10-year maturity and a 1% coupon, the lowest ever for a bond issued by the group. Example: first issue by a property company in the euro market • • • • • • 
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Date: Size: Maturity: Coupon: Order book: Allotment: 



19 February 2014 €750 million 10 years 2.5% €2.5 billion (in less than two hours) Two-thirds of the euro issue allotted to SRI investors



Quelques exemples d’émissions sur le marché français des Green Bonds Some examples of issues in the French market for Green Bonds



To meet the specific expectations of a demanding public in terms of traceability of the ESG characteristics of assets financed by a responsible issue (in line with the Green Bond Principles), Unibail-Rodamco constructed a matrix of selective criteria to determine the so-called eligible assets (confirmed by an independent expert, Vigeo), particularly by taking into account (i) an environmental certification prerequisite for the construction and operation phases according to the UK environmental framework BREEAM, (ii) completed by five additional themes (listed below) related to i) the construction phase and ii) the operating phase. The five areas: 1. Projects located in countries that respect human rights and governance 2. Contribution of the assets to the development and well-being of the local communities 3. Monitoring of the assets’ environmental impact 4. Promotion of responsible relationships with tenants and visitors 5. Promotion of social and environmental relationships with providers Unibail-Rodamco was able to set these stringent criteria thanks to its previously existing CSR policy, thereby giving a commitment to investors over the long term, by each year publishing, in its Annual Report and Sustainable Development Report, a detailed reporting including the list of assets financed by these responsible issues as well as specific indicators measuring the environmental and social impact of these assets. This totally transparent process is, moreover, completed by a verification of the allocation of the funds and an audit of the compliance with the eligibility criteria of the earmarked assets by an external audit firm (reasonable assurance report included in the financial report of the Group’s Annual Report and Sustainable Development Report).
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Les initiatives nationales et internationales National and international initiatives



GREEN BONDS :



LES INITIATIVES NATIONALES ET INTERNATIONALES



GREEN BONDS: NATIONAL AND INTERNATIONAL INITIATIVES green bonds principles



:



Quatre banques (Bank of America Merrill Lynch, Citi, Crédit Agricole CIB, JPMorgan Chase & Co) sont à l’origine de ces principes. Publiés en janvier 2014, et soutenus aujourd’hui par plus de 80 émetteurs, banques originatrices et investisseurs, les Green Bonds Principles fournissent aux émetteurs des lignes directrices sur les éléments nécessaires à l’émission d’un Green Bond, aident les investisseurs à obtenir l’information pour évaluer l’impact environnemental de leurs investissements, et facilitent la structuration des transactions par les banques arrangeuses, via la promotion de standards de marché.



climate bond initiative (cbi)



:



La Climate Bond Initiative travaille sur une liste des activités pouvant être caractérisées de vertes, et développe des guidelines par secteur (solaire, éolien, bâtiments, transports de voyageurs). Le projet a pour ambition de devenir une référence en matière de certification.
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green bond principles: Four banks (Bank of America Merrill Lynch, Citi, Crédit Agricole CIB, JPMorgan Chase & Co) initially defined these principles. Published in January 2014 and currently supported by more than 80 issuers, originating banks and investors, the Green Bond Principles provide issuers with guidelines on the prerequisites for issuing Green Bonds, help investors obtain information to assess the environmental impact of their investments, and make it easier for arranger banks to structure transactions, via the promotion of market standards.



climate bond initiative (cbi): The Climate Bond Initiative is working on a list of activities that could be characterised as green, and is developing guidelines by sector (sun, wind, buildings, passenger transport). The project aims to become a benchmark in terms of certification.



Le label « Climate Bond certified » a été lancé par la CBI. Les actifs ou projets éligibles par la CBI sont ceux contribuant activement au développement d’industries sobres en carbone et de pratiques d’utilisation efficace des ressources limitant le changement climatique ou s’adaptant aux conséquences du changement climatique. http://www.climatebonds.net/



The «Certified Climate Bond» label was launched by the CBI, which defines eligible assets or projects as those actively contributing to the development of low-carbon industries and practices of efficient use of resources that limit climate change or adapt to the consequences of climate change. http://www.climatebonds.net/



les propositions de l’association française de la gestion financière (afg)



the proposals from the french asset management association (afg)



L’AFG a réuni un groupe de travail, en décembre 2014, qui a conduit à la publication d’un ensemble de recommandations que partagent les acteurs



The AFG set up a working group in December 2014, that led to the publication of a set of recommendations shared by the actors in the Paris financial marketplace,
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de la place de Paris, au-delà des gérants d’actifs. Ces recommandations sont présentées dans un guide professionnel publié en mars 2015 par l’AFG « Obligations durables ou Sustainability Bonds Caractéristiques minimales et bonnes pratiques recommandées pour les Fonds ISR ». Les sociétés de gestion qui proposent des fonds ISR procèdent à une analyse ESG globale de l’émetteur ainsi qu’à une analyse des Sustainability Bonds. Chaque société de gestion possède sa propre méthodologie d’évaluation d’un projet vert ou social, ses propres seuils d’exigences et détermine les liens que cette évaluation peut avoir avec l’évaluation ESG globale de l’émetteur. Néanmoins, des caractéristiques minimales communes peuvent être identifiées et sont développées dans le guide de l’AFG.



and not only asset managers. These recommendations are put forth in a professional guide published in March 2015 and entitled Obligations durables ou Sustainability Bonds - Caractéristiques minimales et bonnes pratiques recommandées pour les Fonds ISR (Sustainability bonds: Essential features and best practice for ISR funds). Management companies that propose SRI funds carry out an overall ESG analysis of the issuer and an analysis of the sustainability bonds. Each management company has its own methodology to assess a green or social project, its own requirement thresholds and determines the links that this assessment can have with the overall ESG assessment of the issuer. Nevertheless, minimum common characteristics can be identified and are detailed in the AFG guide.



Green Bonds 2015



33



Glossaire



ANNEXES



APPENDIX



34



Green Bonds 2015



GLOSSAIRE COP21 21ème Conférence des parties de la Convention-cadre des Nations unies sur les changements climatiques RSE Responsabilité Sociale/Sociétale des Entreprises BEI Banque Européenne d’Investissement ISR Investissement Socialement Responsable ESG Environnement, Social et Gouvernance CBI Climate Bond Initiative TEE Transition Energétique et Environnementale ONG Organisation Non Gouvernementale ICMA International Capital Market Association AFG Association Française de Gestion financière



GLOSSARY COP21 CSR EIB SRI ESG CBI NGO ICMA AFG 



21st Session of the Conference of the Parties to the UNFCCC Corporate Social Responsibility European Investment Bank Socially Responsible Investment Environmental Social and Governance Climate Bond Initiative Non-governmental organization International Capital Market Association French Asset Management Association
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LISTE DES PARTICIPANTS DU GROUPE DE TRAVAIL DE PARIS EUROPLACE



PARIS EUROPLACE WORKING GROUP MEMBERS



Coordinators of the working group: Alain PITHON, Secretary General, Paris EUROPLACE Anne-Claire ROUX, Head of Sustainable Finance, Paris EUROPLACE Rapporteur of the working group: Jean-Pierre SICARD, Deputy CEO, CDC Climat (Groupe Caisse des dépôts) Members: Laurent ATTALI, Head of Corporate debt Capital Markets, BNP CIB Orith AZOULAY, Head of SRI Research, Equity Markets, Wholesale Banking, NATIXIS Patrick BADER, Head of Corporate Social Responsibility, BNP CIB Marc BRIAND, Head of Fixed Income, MIROVA Helena CHARRIER, Responsible Investment Project Director, Caisse des dépôts Tanguy CLAQUIN, Head of Sustainable Banking, CACIB Jean-Philippe DORP, Head of Credit Research, OFI AM Christophe GAROT, Group Head Of Environmental Sustainability, UNIBAIL- RODAMCO Marie GERARD, Vice president management and performance, ENGIE Mathilde GIRARD, Analyst, CACIB Edouard GRIDEL, Senior Banker Corporates, HSBC François HOUSSIN, Head of Client coverage, EURONEXT Nicolas JACOB, Senior Analyst - Co-Head of ESG Research, ODDO SECURITIES Michel LAVIALE, Chairman Finance Club, ORSE Emmanuel de LA VILLE, Managing Director, ETHIFINANCE Florence LECLUSE, Head of Corporate and Local Authorities Services, ETHIFINANCE Marc LEFEVRE, Listings Europe & Head of Listings France, EURONEXT Sébastien MARQUET, Consultant, ETHIFINANCE Alexandre MARTY, Senior Investor Relations Manager, EDF Pierre MENET, CDC Climat (Groupe Caisse des dépôts) Philippe MUSETTE, Head of Debt and Credit, Kepler Cheuvreux Michael NOTAT, Head of global markets, Vigeo Ivan PAVLOVIC, Fixed Income Analyst, NATIXIS Marie-Pierre PEILLON, Head of Research, GROUPAMA AM Jérôme PELLET, Director, Debt Capital Markets, Global Capital Financing, HSBC Olivier RAYROLE, SRI Analyst, GROUPAMA AM Stéphanie SFAKIANOS, Head of Sustainable Capital Markets, Fixed Income Structuring & Solutions, BNP Paribas Antoine SORANGE, Head of SRI Analysis, Amundi Eric VAN LA BECK, Head of ISR Research, OFI AM Stéphane VOISIN, Head of Sustainability Research Responsible Investment, Kepler Cheuvreux
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Under thepatronage patronage of du the Ministre French Minister of Finance and Public Comptes Accounts Sous le haut des Finances Sous le haut patronage du Ministre des Financesetetdes des Comptespublics publics



 



                   



Climate Finance Day: Climate Finance Day : : Climate Finance Day HowHow toHow shift the trillions? to to shift the trillions? shift the trillions?



A “Climate Week Paris” event Un événement “Climate Week Paris Un événement “Climate Week Paris” ” Le Le 22 22 mai 2015, Paris – France mai 2015, Paris – France May 22, 2015-Paris – France 08:45 - 12:30 13:45 - 18:15 08:45 - 12:30 & 13:45 - 18:15 08:45 - 12:15 && 13:45 - 18:15 Siège de l’UNESCO Siège de l’UNESCO UNESCO Headquarters



À quelques demonths la tenue, à until Paris, la Conférence des Nations Unies surles lesin Changements Climatiques (COP À quelques tenue, à go Paris, de laUnited Conférence Nations Unies sur Changements Climatiques (COP Withmois justmois ade fewla to thede Nations des Climate Change Conference Paris (COP 21), the la question des milliards de dollars nécessaires pourlimiter réchauffement climatique àà 22 21),21), la question des milliards dollars financements nécessaires pour leleréchauffement climatique question of the trillions ofde dollars that de willde befinancements required to limit Global Warming tolimiter 2 degrees is more pressing degrés, plus jamais d’actualité. degrés, est plus queque jamais d’actualité. thanest ever. How toréduire reduce les of amassifs high carbon economy, and conversely, how totrès encourage green Comment flux encore financements vers projets émetteurs deinvestment? gazààeffet effet de de serre serre et, et, Comment réduire les the fluxfinancing encore massifs de de financements vers leslesprojets très émetteurs de gaz inversement, encourager l’investissement dans les secteurs de la transition énergétique et écologique inversement, encourager l’investissement dans les secteurs de la transition énergétique écologique ?? Financial solutions exist. A growing number of private financial operators throughout theetworld are getting



involved inexistent. order to redirect capitalcroissant towards low-carbon andlaresilient growth. solutions nombre d’acteurs financeprivée privées’engagent, s’engagent,partout partoutdans dans lele monde, monde, pour pour Les Les solutions existent. Un Un nombre croissant d’acteurs dede la finance réorienter les capitaux une économie carbone. Onles the initiative ofvers the des Dépôts Group and the European Investment Bank, and organized réorienter capitaux vers uneCaisse économie basbas carbone.



by Paris EUROPLACE, the Climate Finance Day addresses the des specific challenges and related to Européenne Organisée, à l’initiativeconjointe conjointe Groupe Caisse Dépôts de issues Banque Organisée, à l’initiative dudu Groupe Caisse desinitiatives, Dépôts etetmobilize de lala Banque Européenne the financial sector’s “positive agenda”. It will showcase pioneering help the sector d’Investissement, Paris EUROPLACE, la Journée « Journéemondiale mondialededelalafinance financepour pourleleclimat climat »»and l(ou «« Climate Climate d’Investissement, parpar Paris EUROPLACE, la « l(ou evidence relevant private climate finance solutions, both for developing and developed countries. Finance Day ») traite des défis spécifiques et questions liés à « l’agenda positif » du secteur financier. Finance Day ») traite des défis spécifiques et questions liés à « l’agenda positif » du secteur financier. The Climate Finance Day will bring together major practitioners to address four main issues:



Cet événement a pour but, à la fois, de mettre en lumière les initiatives pionnières dans le domaine de la réduction de Cet événement a pour à la fois, de mettre lumière les initiatives pionnières dans le domaine de la réduction de • “How can but, institutional investors bringen their portfolios into line with 2°C?” l’empreinte carbone des portefeuilles d’actifs, d’encourager la mobilisation de la sphère financière dans son ensemble l’empreinte carbone des portefeuilles d’actifs, d’encourager la mobilisation de la sphère financière dans son ensemble “Assessing financingpour and les insuring climatecomme risk” pour les pays en développement, et de• souligner la pertinence, paysagainst développés de solutions issues et de souligner la pertinence, pouraction les pays développés commechallenge” pour les pays en développement, de solutions issues • “‘Finance for climate – Tackling the investment de la finance privée pour lutter contre le changement climatique de la finance privée pour lutter le changement climatique • “Innovations for a contre sustainable financial system: policies, regulations, standards” Le « Climate Finance Day » rassemblera les acteurs majeurs du secteur autour de quatre grandes Le thématiques « Climate Finance Day » rassemblera les acteurs majeurs du secteur autour de quatre grandes Christiana: FIGUERES, Executive Secretary of the United Nations Framework Convention on Climate thématiques : Change (UNFCCC), Michel SAPIN, French Minister of Finance and Public Accounts and Gérard • « Réorienter les portefeuilles des investisseurs institutionnels pour répondre à l’objectif des 2 degrés » MESTRALLET, Chairmandes of Paris EUROPLACE, Chairmanpour & CEO of ENGIE, will honour usdegrés with their • «•Réorienter portefeuilles investisseurs institutionnels répondre à l’objectif des 2 » « Intégrerles le risque climatique dans les stratégies de financement et d’assurance » presence, as well as the CEOs from numerous financial institutions.et d’assurance » • «•Intégrer le risque climatique dans les stratégies de financement « Lever les obstacles à l’investissement dans les projets bas carbone» • «•Lever les obstacles à l’investissement dans les projets bas carbone» standards » « Innover pour un durable : politiques, régulations, Please RSVP by système e-mail at:financier [email protected] • « Innover pour un système financier durable : politiques, régulations, standards » For more information about the programme, please visit the website: www.climatefinanceday.com



Christiana FIGUERES, Secrétaire exécutive la Convention-cadre des Nations Unies sur les changements The event programme has been designed with de the help of PRI, UNEP-FI, IIGCC and UNEP Inquiry. Christiana FIGUERES, Secrétaire exécutive de la Nations UniesGérard sur lesMESTRALLET, changements climatiques (UNFCCC), Michel SAPIN, Ministre desConvention-cadre Finances et des des Comptes publics, climatiques Michel SAPIN, Ministre des Finances des Comptes publics, Gérard MESTRALLET, Président de Paris EUROPLACE, Président-Directeur Généraletd’ENGIE, ainsi que les acteurs financiers issus du Find (UNFCCC), Climate Finance Day on Twitter: #climatefinanceday Président Paris EUROPLACE, Président-Directeur Général d’ENGIE, ainsi que les acteurs financiers issus du mondede entier, honoreront la manifestation de leur présence. monde entier, honoreront la manifestation de leur présence. Une traduction simultanée sera assurée durant toute la journée. Une traduction simultanée sera assurée durant toute la journée. Merci de vous accréditer par mail à : [email protected]   Merci de vous accréditer par mail à : [email protected]   Pour plus d’informations concernant le programme de cet événement, nous vous invitons à consulter le site internet : www.climatefinanceday.com Pour plus d’informations concernant le programme de cet événement, nous vous invitons à consulter le site Le programme de l’événement a été conçu avec l’aide de PRI, UNEP-FI, IIGCC and UNEP Inquiry. internet : www.climatefinanceday.com Le programme de l’événement a été conçu avec l’aide de PRI, UNEP-FI, IIGCC and UNEP Inquiry. Retrouvez le « Climate Finance Day » sur Twitter : #climatefinanceday
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Under thepatronage patronage of du the Ministre French Minister Finance and Accounts publics Sous le haut des ofFinances etPublic des Comptes
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Climate Finance Climate Finance Day: Day : Climate Finance HowHow to shift the to shift thetrillions? trillions? Day:



A “Climate Paris” event Un événement “Climate Week Paris ” HowWeek to shift the trillions?



A “Climate Week Paris” event



Le 22, 22 mai 2015, Paris – France May 2015-Paris – France 08:45 - 12:30 & 13:45- 18:15 - 18:15 08:45 -May 12:15 & 13:45 Siège22, de 2015-Paris l’UNESCO – France UNESCO Headquarters 08:45 - 12:15 & 13:45 - 18:15



UNESCO Headquarters



À quelques tenue, to à go Paris, Conférence Nations Unies sur les in Changements Climatiques (COP Withmois just ade fewlamonths untilde thelaUnited Nations des Climate Change Conference Paris (COP 21), the 21), la question des dollars nécessaires pour limiter le réchauffement climatique à 2 question of themilliards trillions ofde dollars that de will financements be required to limit Global Warming to 2 degrees is more pressing With just jamais a few months to go until the United Nations Climate Change Conference in Paris (COP 21), the degrés, est d’actualité. than plus ever.que question of the trillions of dollars that will be required to limit Global Warming to 2 degrees is more pressing How than to reduce a high carbon economy, and conversely, how to encourage green investment? ever. Comment réduire les the fluxfinancing encore of massifs de financements vers les projets très émetteurs de gaz à effet de serre et, inversement, encourager l’investissement dans les secteurs de laand transition énergétique etworld écologique ? investment? Financial solutions exist. A growing number of private financial operators throughout theencourage are green getting How to reduce the financing of a high carbon economy, conversely, how to involved in order to redirect capital towards low-carbon and resilient growth.



Les solutionsFinancial existent.solutions Un nombre croissant d’acteurs finance privéeoperators s’engagent, partout the dans le monde, pour exist. A growing numberde of la private financial throughout world are getting Onles the initiativevers of the des Dépôts Group and the European Investment Bank, and organized réorienter capitaux uneCaisse économie bas carbone. involved in order to redirect capital towards low-carbon and resilient growth. by Paris EUROPLACE, the Climate Finance Day addresses the specific challenges and issues related to Organisée, à l’initiative “positive conjointe du It will Groupe Caisse desinitiatives, Dépôtshelp et mobilize de latheBanque Européenne the financial showcase pioneering sector and On the sector’s initiative of theagenda”. Caisse des Dépôts Group and the European Investment Bank, and organized d’Investissement, par Paris EUROPLACE, la « Journée mondiale deand la developed finance pour le climat » l(ou « Climate evidence relevant private climate finance solutions, both for developing countries. by Paris EUROPLACE, the Climate Finance Day addresses the specific challenges and issues related to Finance Day ») traite des défis spécifiques et questions liés à « l’agenda positif » du secteur financier. the financial sector’s “positive It will practitioners showcase pioneering initiatives, help mobilize the sector and The Climate Finance Day will bring agenda”. together major to address four main issues: evidence relevant private climate finance solutions, both for developing and developed countries. Cet événement a pour but, à la fois, de mettre en lumière les initiatives pionnières dans le domaine de la réduction de •



“How can institutional investors bring their portfolios into line with 2°C?”



l’empreinte des portefeuilles d’encourager la mobilisation de lato sphère financière dans son ensemble The Climate Finance and Dayd’actifs, will bring together practitioners address four main issues: • carbone “Assessing financing insuring against climatemajor risk” et de souligner la pertinence, pour les pays développés comme pour les pays en développement, de solutions issues • “‘Finance for climate action – Tackling the investment challenge” • “How can institutional investors bring their portfolios into line with 2°C?” de la finance privée pour lutter contre le changement climatique • “Innovations for a sustainable financial system: policies, regulations, standards” • “Assessing financing and insuring against climate risk” Le « Climate Dayfor» climate rassemblera– Tackling les acteursinvestment majeurs du secteur autour de quatre grandes • Finance “‘Finance Christiana FIGUERES, Executiveaction Secretary of the the United Nations challenge” Framework Convention on Climate thématiques• : “Innovations for aSAPIN, sustainable financial system: policies, regulations, standards” Change (UNFCCC), Michel French Minister of Finance and Public Accounts and Gérard • • • •



MESTRALLET, Chairmandes of Paris EUROPLACE, Chairmanpour & CEO of ENGIE, will honour usdegrés with their « Réorienter les portefeuilles investisseurs institutionnels répondre à l’objectif des 2 » presence, as well as the CEOs from numerous financial institutions. Christiana FIGUERES, Executive Secretary of the United Nations Framework Convention on Climate « Intégrer le risque climatique dans les stratégies de financement et d’assurance » Change (UNFCCC), Michel SAPIN, French Minister of Finance and Public Accounts and Gérard « Lever les obstacles à l’investissement dans les projets bas carbone» Please RSVP by e-mail at: [email protected] MESTRALLET, of Paris: EUROPLACE, Chairman & CEO of « Innover pour un systèmeChairman financier durable politiques, régulations, standards » ENGIE, will honour us with their For more information programme, please visit the website: www.climatefinanceday.com presence, as wellabout as thethe CEOs from numerous financial institutions. The event programme has been designed with the help of PRI, UNEP-FI, IIGCC and UNEP Inquiry.



Please RSVPSecrétaire by e-mail at: [email protected] Christiana FIGUERES, exécutive de la Convention-cadre des Nations Unies sur les changements climatiques Michel SAPIN, des Finances et des Comptes publics, Gérard MESTRALLET, Find (UNFCCC), Climate Finance Day on Twitter:Ministre #climatefinanceday For more information about the programme, please visit the website: www.climatefinanceday.com Président de Paris EUROPLACE, Président-Directeur Général d’ENGIE, ainsi que les acteurs financiers issus du event programme has been with the help of PRI, UNEP-FI, IIGCC and UNEP Inquiry. monde entier,The honoreront la manifestation dedesigned leur présence. Findsimultanée Climate Finance on Twitter: Une traduction sera Day assurée durant#climatefinanceday toute la journée.



Merci de vous accréditer par mail à : [email protected]   Pour plus d’informations concernant le programme de cet événement, nous vous invitons à consulter le site internet : www.climatefinanceday.com Le programme de l’événement a été conçu avec l’aide de PRI, UNEP-FI, IIGCC and UNEP Inquiry. Retrouvez   le « Climate Finance Day » sur Twitter : #climatefinanceday  
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EURONEXT LOGO STANDARDS SUMMARY LOGO COMPONENTS The logo comprises the Pulse symbol, the Euronext wordmark. The logo art has been carefully created and should not be altered in any way. This logo should never appear with any registration or trade mark (SM, TM or R).



The Pulse



LOGO CLEAR SPACE The logo has a clear space equal to the height of the ‘X’ in the wordmark. Accurate clear space is pre-built into the logo suite artwork files for ease of use.



Do not place other elements or text within the clear space area or position the logo too near a page edge.



x height



The logo is also available in RGB format for screen and online applications.



LOGO VARIATIONS Alternate logo versions accommodate every usage: ƒ Reverse ƒ One-color solid (black version, and white version) ƒ Onscreen. The reversed versions deliver impressive results onscreen but should be used sparingly in print, and only on dark backgrounds.



LOGO ON BACKGROUNDS



LOGO INCORRECT USE



Avoid busy or brightly colored backgrounds or textures, when placing the logo on a background or photograph.



Do not: ƒ Do not alter the original artwork in any way.



Ensure the background provides enough contrast to the wordmark and Pulse. Note that mid-range tints can be particularly problematic.



ƒ Do not change logo colors.



Full-color positive version: use on white background and tints of up to, and including, 30% black.



x height



Full-color reverse version: use on tints of 100% down to, and including, 40% black.



LOGO MINIMUM SIZE The brand is best represented when the logo is larger than 1” or 25.4 mm wide. 1”/25.4mm 90px wide



Microsoft PowerPoint For maximum legibility on all desktops and projectors, PowerPoint presentations require a slightly larger size than other onscreen applications.



Line screen Because of the variance in CMYK screen angles, the quality of the logo is noticeably diminished as the lines per inch is reduced. For newsprint and other coarse screens, the logo minimum size must be larger than the standard minimum size used for quality offset printing.



Recommended minimum size by application Print*



Screen



PowerPoint for PC



PowerPoint for Mac



Tablet†



Smartphone†



1” wide 25.4 mm wide



90 px wide



110 px wide



100 px wide



90 px wide



140 px wide



* Switch to the simplified version for sizes between 1” and 0.625” wide Device resolutions and pixel densities vary; always test legibility



†



www.paris-europlace.com



@europlace



CMYK is the preferred method of print reproduction; it will help maintain accuracy and limit the number of colors/inks involved.



Never use the solid logo onscreen. Never use any onscreen (RGB) format of the logo for print, and vice versa.



Wordmark



X



NOVEMBER 2013



LOGO COLORS The logo is created using a unique combination of colors.



One color solid – black version: use on white and tints of up to, and including, 30% black. One-color solid – white version: use on tints of 100% down to, and including, 40% black. Solid gray version: on white backgrounds only.



ƒ Do not create one-color logos. ƒ Do not break apart the logo elements or change the proportion of the pulse to the wordmark. ƒ Do not use the wordmark without the pulse. ƒ Do not place the logo on an overly busy background or one that does not provide enough contrast. ƒ Do not skew or distort the logo. ƒ Do not add outlines, effects or drop shadows. ƒ Do not create your own  logos. ƒ Do not reset the wordmark in a different font. ƒ Do not create lockups or invade the clear space with text.



Macintosh is a registered trademark of Apple Inc. PowerPoint is a registered trademark of Microsoft Corporation in the United States and/or other countries. PANTONE is a registered trademark of Pantone LLC. in the United States and other countries.



Copyright : ©2015 Paris Europlace | Conception :
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