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Laurent Morel, ex-Président du Directoire de Klépierre, est
administrateur du Shift Project. Il nous explique la mission de ce
think-tank : dans tous les secteurs d'activités, en Europe et au-dela,
convaincre les acteurs de l'économie de réduire les émissions de CO,
et de gaz a effet de serre. Comment y parvenir, en particulier dans la
gestion collective et dans l'investissement immobilier ?

Interview recueillie par Christian Micheaud

En frangais, c'est un projet de changement, de trans-
formation de notre société dans tous ses aspects,
en particulier économiques et sociaux. Pourquoi ?
On est contraint a ce changement par un autre, trés
important : le changement climatique, dont il est
avereé a preésent qu'il est lié a l'activité humaine en trés
grande partie. Il en est arrivé a un point ou il est sus-
ceptible de provoquer des désordres sur l'ensemble
de la planete et de priver d'une vie apaisée, cohé-
rente, 9 milliards d'individus a 'horizon de la fin du
siecle.

Puisque ce changement climatique simpose a nous
du fait de l'activité humaine, The Shift Project, parmi
d'autres organisations — ce n'est pas la seule —, fait
la promotion d'un changement de mode de pro-
duction, de consommation, tout en ne renongant a
rien de fondamental pour la société, les hommes, les
industries : consommer moins de ressources fossiles
pour émettre moins de gaz a effet de serre.

C'est un think-tank, organisé sous forme d'associa-
tion a but non lucratif mais doté d'un budget impor-
tant afin de lui permettre de faire la promotion de ses
idées et de ses activités. Sa création remonte a pres
de sept ans, sous l'impulsion d'un certain nombre
d'ingénieurs et de scientifiques. Son président, Jean-
Marc Jancovici, est une des figures de l'ingénierie
dans ce domaine, a l'origine de la comptabilité car-
bone en France. Il est également l'auteur de livres qui
ont aidé a la prise de conscience par les décideurs
politiques et économiques de la nécessité d'évoluer
vers une économie bas-carbone.

Un peu d'histoire. Depuis le début du xx® siécle,
'économie du monde a connu une croissance
phénoménale, jamais connue auparavant, avec un
enrichissement considérable de nos sociétés déve-
loppées et une diminution globale de la pauvreté
dans le monde. Une grande partie de cette réus-
site économique, de ce développement, est liée a
une ressource énergétique immense, tres supé-
rieure en termes d'intensité et de puissance a tout
ce que I'humanité avait connu jusqu'ici : le carbone
sous sa forme fossile, le charbon dabord sur la fin
du xix® siecle — tout le monde sait que la révolu-
tion industrielle vient de cette surpuissance que les
hommes ont acquis grace a l'énergie fossile — et,
plus tard, le pétrole.

Toute l'histoire économique et politique du xxe siecle,
et militaire probablement aussi, est marquée du
sceau de lacces a cette ressource infiniment plus
puissante que ce qu'on avait connu jusqualors.

Avec, en contrepartie, une terrible dépendance a
cette ressource et un effet collatéral a peu presignoré
ou sous-estimé jusqu'a ily a une vingtaine dannées :
'émission de gaz carbonique. La recomposition de
ce carbone avec l'oxygéne de lair — phénoméne
inverse de ce qui s'est passé il y a 400 millions dan-
nées — provoque des émissions massives de gaz car-
bonique qui viennent saccumuler dans l'atmosphere
et qui n'ont aucune chance, a court terme, d'étre
redécomposees en carbone et en oxygene, la sur-
face des végétaux terrestres n'y suffisant pas.
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La constitution de ce « surcroit de carbone » entou-
rant la planete provoque un effet de serre dont on
parle maintenant depuis vingt a trente ans, avec un
réchauffement non seulement de lair mais de toute
la terre et, surtout, des océans. Ce phénomene cli-
matique, reconnu et documenté par tous les scienti-
fiques, provoquera un réchauffement tendanciel de la
planete entre 2° et 4° d'ici la fin du siécle car l'activité
humaine continue de consommer des carburants
fossiles et de provoquer l'émission de gaz carbonique.
Cette augmentation de la température a des consé-
quences telles que l'on peut douter de la capacité de
notre bonne vieille planéte Terre a supporter les 9 mil-
liards d’hommes attendus dans des conditions raison-
nables de paix, dalimentation et de santé.

C’est donc un enjeu planétaire considérable dont
il faut bien mesurer la portée : compte tenu de la
quantité de carbone que nous avons déja renvoyée
dans l'atmosphére, il y aura de toute facon réchauf-
fement. Mais il faut au moins essayer de le contenir.
Ce fut justement l'objet de la conférence de Paris
(la Cop 21) de reconnaitre, au plan politique inter-
national, l'urgence qu'il y avait a agir pour arréter
d'émettre ou pour au moins cantonner les émissions
a venir dans des proportions acceptables.

En adoptant un comportement résolument dif-
férent de celui adopté ces cent dernieres années.
Evidemment, lair est & tout le monde et le gaz
carbonique émis se répand partout. La particularité
de ce phénomene est donc qu'on ne peut pas
accuser les uns ou les autres d'émettre du gaz car-
bonique. Il n'y a pas de bons et de mauvais humains
sur cette terre. Tout le monde profite directement
ou indirectement de cette extraordinaire capacité
a fabriquer de l'énergie quest la recomposition du
carbone en CO,.

Tout d'abord, on est tous, directement, des émet-
teurs de gaz carbonique par les combustibles quon
peut briler : le feu de bois dans sa cheminée, le bar-
becue, le fioul ou le gaz pour le chauffage... Ensuite,
méme si, individuellement, vous faites tres attention
a Ce gue Vous consommez ou a votre propre
consommation de carburant, par exemple, vous étes
quand méme utilisateur d'électricité. Or cette élec-
tricité vient potentiellement de centrales a charbon
(qui produisent encore plus de 50 % de l'électricité
mondiale). Puis il faut considérer les produits et ser-
vices : les voyages par exemple... Pour nous, aller
en Thailande ou, pour des Chinois, venir a Paris, par
exemple, c'est briler potentiellement 1 ou 2 tonnes
de fuel par personne transportée.

Le monde entier vit sur un train de consomma-
tion d'énergie qui est considérable, méme si, a titre
individuel, nous pouvons avoir l'impression de bien

faire. Le premier enjeu est donc de faire prendre
conscience a tout le monde, a chaque consomma-
teur qui achéte des produits et qui les consomme,
a chaque industriel qui fabrique des produits et qui
les vend, a chaque maire de grande ville qui organise
sa ville et peut provoquer, directement ou indirecte-
ment, des surconsommations d'énergie quelles sont
les conséquences de ses décisions et de ses modes
d'organisation pour que, progressivement, de fagon
collective, chacun prenne conscience de sa capacité
aagir.

Actuellement, en regardant dabord en haut de
'échelle et au niveau politique, il y a des prises de
conscience de ces enjeux chez les politiques dans
la plupart des grands Etats. Mais un Etat ne peut pas
tout et les Ftats rassemblés peuvent encore moins
car on sait bien que la gouvernance mondiale
n'existe pas. Malgré tout, les Etats se sont mis d'ac-
cord, a lissue de ces fameuses COP et notamment
la COP 21 a Paris, sur l'obligation de compter et de
publier ces comptes. Les Etats sont au moins parve-
nus a se mettre daccord sur des formats standards
de reporting et de décompte.

On voit ainsi apparaitre de plus en plus d'obliga-
tions pesant sur les entreprises d'une certaine taille a
décompter et a reporter leurs émissions de carbone,
C'est-a-dire leur consommation directe et indirecte
d'énergie fossile. En France, cette obligation a été
instaurée par larticle 173 de la loi relative a la transi-
tion énergétique pour la croissance verte, en date du
17 aolt 2015! qui fait obligation aux investisseurs
de déclarer la contribution de leurs investissements
dans la lutte contre le changement climatique et la
favorisation de la transition énergétique.

Plus réecemment, le 19 juillet 2017, en transposant la
directive européenne de 2014, l'administration fran-
caise a encore précisé sa stratégie. A partir de l'exer-
cice 2018, les entreprises de taille importante seront
tenue a une « Déclaration de Performance Extra-
Financiere ».

Cette nouvelle obligation de déclaration qui rem-
place la précédente, a fait 'objet de consultations
poussées de la part de l'administration frangaise. Elle
engage les entreprises dans une description précise
de leur « modele d'affaire », sur ses impacts socié-
taux et environnementaux, sur les risques ou les
opportunités qu'il implique pour toutes ses parties
prenantes. Une évolution trés intelligente de l'obliga-
tion déclarative.

Certes, quand on sait qu'il a fallu plusieurs siecles
pour unifier la comptabilité des entreprises, on se

1. Voir dans ce dossier, larticle sur le reporting de La Frangaise en application de l'article 173.



Dans son rapport publié le 29 juin dernier et pré-
senté début juillet au G20 réuni en Allemagne,
la TCFD (Task Force on Climat-related Financial
Disclosures) propose aux entreprises des lignes
directrices de reporting sur le climat. Les trois
principaux messages du document sont les sui-
vants (source Novethic) :

Le changement climatique est un risque qui
va couter trés cher a l'économie. On évoque
(pour commencer) la disparition rapide de
2 300 milliards de dollars de valeurs bour-
siéres d’'entreprises carbo-intensives, en par-
ticulier dans le secteur pétrolier.

doute bien qu’il faudra du temps et du travail pour que
la comptabilité carbone devienne éventuellement
un outil de régulation. Mais les Etats, les gouverne-
ments, les coalitions de gouvernements, toutes les
institutions de surveillance de l'économie s'inté-
ressent aujourd’'hui au reporting climat. Pour preuve,
signalons l'initiative du G20 (et son Financial Stabi-
lity Board) qui a mis en place la TCFD (Task Force
on Climate-related Financial Disclosures), présidée
par Michael Bloomberg, l'ancien maire de New York
et grand spécialiste de l'information financiere. En
juin dernier, la TCFD a remis un rapport édifiant sur
le risque systémique que représente le changement
climatique pour la stabilite du systeme financier
mondial (voir encadré).

Aujourd’'hui, on peut dire que le monde, dans son
ensemble, progresse sur le theme de la comptabi-
lisation de ces émissions de gaz a effet de serre. On
compte sur ces travaux collectifs pour dégager des
solutions a ce probléeme mondial.

Jusqu’a présent, il n'a pas été question de rationner
la consommation d'énergie fossile par la contrainte.
On n'en est pas encore a ce niveau de radicalité de
la décision politique. Ce serait sans doute la pire
des solutions mais elle ne peut pas étre totalement
exclue s'il n'y a pas de progrées assez rapides dans
l'économie et la société réelles.

Il faut étre lucide, les peuples ont tendance a mettre
en avant ce qui est bon chez eux. Les Francais, par
exemple, ont été parmi les premiers a faire la pro-
motion d'une économie décarbonée puisqu'ils ont,
historiquement, le nucléaire, qui n'émet pas de CO,.
L'électricité frangaise est exceptionnellement peu
carbonée, méme si le nucléaire a d'autres inconve-
nients par ailleurs.
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Le reporting est essentiel pour diminuer ledit
risque puisqu’il est le principal outil qui per-
met aux actionnaires, aux banques et autres
acteurs financiers d’en évaluer le prix.

L'analyse sous forme de scénarios est indis-
pensable pour comprendre les risques et
opportunités que vont connaitre les entre-
prises a cause du changement climatique.
C'est pourquoi la TCFD recommande aux
compagnies de publier ce qu'on appelle des
scénarios 2 °C, c'est-a-dire une évaluation de
l'impact potentiel du changement climatique
sur leurs activités existantes et a venir.

Les Britanniques également ont été parmi les pre-
miers, pour des raisons un peu différentes. En
Grande-Bretagne, culturellement, il y a un trés
grand respect de la science en général et une tra-
dition d'excellence scientifique. Les sujets du climat
ont passionné les élites britanniques depuis long-
temps. Le mouvement s'est accéléré avec la prise
de conscience des enjeux climatiques par le monde
financier, la place londonienne étant une place cen-
trale de l'épargne mondiale.

Les Allemands, dont la réussite économique repose
sur l'industrie, sont aussi conscients de ces sujets éner-
gétiques. Il 'y a un effort considérable en Allemagne
qui a été fait pour aller vers les énergies renouvelables
et les réseaux qui vont avec (la fameuse Energiewende
[transition énergétiquel). Mais le charbon y reste trop
important dans le mix énergétique. Je crois que
c'est un débat qu'il faut avoir avec eux, d'autant qu'ils
pointent du doigt notre trop grande implication dans
le nucléaire... Ily a peut-étre une entente a trouver...

La Chine est en avance en ce qui concerne la prise
de conscience. La pollution y atteint des niveaux tel-
lement insupportables que l'on n'est plus a l'abri que
chez soi. Des qu'on est dans la rue, on est noye par la
pollution. Le pays est en train de démontrer sa capa-
cité d'action avec la priorité donnée aux véhicules
électriques (voitures mais aussi vélos...). Mais pour ce
qui est du reporting, lavancée est moins sire.

Les Etats-Unis connaissent une profonde fracture
sur ce sujet. Une partie de ['économie moderne
américaine est tournée vers lavenir et fait le pari des
voitures électriques par exemple, tandis qu'une autre
Ameérique, celle des grands lobbies producteurs
d'énergies fossiles, reste tres active a la manceuvre.

Le grand avantage de ce débat purement améri-
cain, c'estqu'ilsefaitauvuetausudetoutlemonde
et Monsieur Trump, en vérité, rend un service
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extraordinaire a la cause de la décarbonation en
étant aussi caricatural dans ses propositions pro-
énergies fossiles.

Vous noterez qu'en se retirant de l'accord de Paris,
Donald Trump n'a pas dit exactement qu'il contestait
le réchauffement climatique ni méme son origine
humaine. Il a simplement dit, en bon businessman
qu'ilest, qu'a Paris il n'avait pas eu un « bon deal ». Il a
considéré qu'on demandait aux Etats-Unis un effort
proportionnellement trop important par rapport a
celui demandé aux Russes, aux Chinois, aux Indiens,
aux Européens. Ce qui n'est pas faux, mais les Etats-
Unis sont aussi le plus grand émetteur. Si on lit bien
entre les lignes, Monsieur Trump n'est peut-étre pas
opposé a un autre deal...

Quant a la Russie, elle ne prend pas grand part au
débat. D'abord parce que c'est une nation produc-
trice de pétrole et massivement dépendante de son
énergie fossile. Ensuite, je ne pense pas qu'il existe,
dans ce pays, le débat démocratique quau moins on
a aux Etats-Unis.

A la fin de lannée derniére, Shift Project a voulu
sassurer que le prochain président de la République
frangaise s'engagerait a porter cette idée de la trans-
formation économique au niveau européen, qu'il
mettrait tout son poids dans la balance pour que ce
sujet de la transition énergétique soit en premiére
priorité, autant que la défense des intéréts écono-
miques ou de la sécurité de I'Europe, autant que les
sujets d'immigration, de Brexit.

Nous avons fait signer par la presque totalité des
candidats a l'élection présidentielle notre « Manifeste
pour décarboner 'Europe »' dans lequel chacun
s'engageait effectivement a porter la question de la
stratégie de décarbonation de I'Europe au plus haut
niveau s'il était élu. Le vainqueur de l'élection avait
signé notre manifeste et il s'est effectivementillustré
assez vite en nommant un ministre tout a fait emblé-
matique sur ces sujets. C'est clairement une des
priorités du gouvernement francais aujourd’hui et le
sujet n‘est absent d'aucun des agendas de discussion
européens.

Nous avons renouvelé notre action au moment des
élections |égislatives et 50 députés ont signé notre
manifeste pour que, a 'Assemblée nationale aussi,
les sujets du changement climatique et de la décar-
bonation de l'économie soient a l'ordre du jour aussi
souvent qu'il sera souhaitable. Ce manifeste a connu,
par ailleurs, un succeés certain aupres des décideurs
économiques frangais, avec pres de 3 000 signa-
tures, chacun prenant l'engagement suivant : « Moi,
a titre personnel et aussi du fait des responsabilités

1. Ce manifeste est consultable sur http://decarbonizeurope.org.

que j'exerce, je suis sensible a ces sujets collectifs,
et j'entends faire tout mon possible pour que cette
transition énergétique puisse avoir lieu, y compris
dans mes activités professionnelles. »

Dans ce manifeste, nous faisons neuf propositions
tres concretes. Par exemple, sortir du charbon pour
la production d'électricité ; rénover les batiments
publics, c'est-a-dire l'immobilier des Etats, trés sou-
vent énergivore ; rénover pour les mémes raisons les
logements anciens ; inventer l'industrie lourde post-
carbone ; généraliser la voiture a moins de 2 litres
aux 100 kilometres... Ce n'est pas tout a fait la voi-
ture électrique, c'est une voiture thermique qui ne
chercherait pas la performance en termes de vitesse
mais dont le moteur consommerait 2 litres au 100.
Elle serait légére, colterait beaucoup moins cher a
construire et un plus grand nombre de gens pour-
raient se l'offrir. On aurait alors une baisse drastique
de nos émissions de gaz a effet de serre.

Les financiers ont bien compris que le réchauffe-
ment climatique présente un risque systémique
pour l'économie. Si l'on ne fait rien aujourd’hui, il
arrivera un moment ou il faudra prendre des déci-
sions abruptes. Par exemple, n‘autoriser la consom-
mation de carburant que trois jours par semaine. De
telles décisions seraient extrémement destructrices
et déstabilisatrices pour 'économie. Les principaux
leaders de la finance mondiale redoutent ce risque
de disruption qui causerait une dépréciation brutale
de la valeur des actifs concernés.

La finance dont nous parlons, celle de long terme,
a horreur du risque par essence. Elle est supposée
garantir aux gens qui lui confient leur argent que dans
vingt ou trente ans, ils le retrouveront avec le méme
pouvoir dachat. Cette finance-la se préoccupe donc
de la valeur ultime des actifs dans lesquels elle inves-
tit aujourd’hui. Mais la finance a aussi un vieil adage :
qui dit risque dit possibilité de gain. Une anecdote
pour comprendre : au moment ou l'automobile a été
inventée, on ne savait pas quelle voiture allait réussir.
Beaucoup d'argent a été investi dans de nombreuses
marques, avec des fortunes diverses. Mais, comme
a dit Warren Buffett, si l'on avait pu spéculer contre
le cheval, on aurait gagné beaucoup d‘argent, sans
aucun risque !

La finance mondiale raisonne de cette facon-la, en
disant qu'il y a des risques considérables dont on va
essayer de se prémunir par un meilleur reporting,
une meilleure information des Etats, des investis-
seurs, pour ne pas investir trop dans les domaines
qui sont susceptibles d'étre impactés. Mais il y a aussi



des aspects positifs, c'est-a-dire qu'en spéculant
sur les transformations que va générer cette prise
de conscience de la transition, on a des chances
d'investir dans des actifs qui vont se valoriser mieux
que les autres ou qui, par contraste, vont moins se
dévaloriser que les autres, ce qui revient au méme.

Si l'on regarde la gestion collective, on voit l'impor-
tance que prennent les fonds ISR, dans lesquels
sont privilégiés des types d'actifs bas-carbone. Mais
il s'agit, aujourd’hui, d'une sélection des valeurs du
portefeuille plutdét par élimination des trop gros
émetteurs. C'est une premiere phase, la plus acces-
sible, qui n'est toutefois pas entierement satisfai-
sante. Lorsqu'on entend gérer un volume d’'épargne
de plus en plus important, on ne peut plus éliminer
les activités massivement utiles a 'hnumanité (I'éner-
gie, le ciment, etc.).

Pour l'instant, ces fonds ISR ne représentent que 2 %
a 5 % des allocations dactifs du monde, une part
encore faible. Mais celle-ci est en forte croissance. Le
trend est le méme, dans l'investissement obligataire,
pour les Green Bonds.

Il va falloir passer a une deuxieme phase ou, par
une comptabilisation générale des émissions car-
bone, on va étendre l'investissement raisonné a des
activités plus exposeées a la consommation d’'énergie,
certes, mais en le faisant de facon plus intelligente.

Il faut rappeler que l'immobilier est la plus grande
classe dactifs du monde en volume. Il est donc
concerne au premier chef. Dans un batiment, ou sont
les foyers d'économie d'énergie ? Ils sont d'abord
dans la construction, a tous les stades : la fabrica-
tion, la mise en ceuvre des matériaux mais aussi la
distance qu'ils parcourent entre le lieu de fabrication
et le lieu de construction.

Ensuite, il y a la consommation et les émissions
propres au batiment. Des progres considérables
ont été accomplis dans la conception des batiments
modernes, en termes d'isolation et de production
de chaleur ou de froid. Les batiments construits
aujourd’hui n‘ont plus rien a voir avec ceux d'ily a
dix ans et encore moins avec ceux d'il y a trente ans.
En revanche, il reste encore des gisements d'éco-
nomie carbone dans le choix des matériaux de
second ceuvre.

Les investisseurs sont de plus en plus sensibles aux
qualités énergétiques des constructions dans un
souci de protection du capital engagé. Ils savent

1. Voir, dans ce dossier, l'article sur les obligations vertes.
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qu'ils auront tres probablement a les revendre un jour
et que les immeubles de pietre qualité énergétique
auront du mal a trouver preneur, sauf a moindre prix.
Apres la construction et les qualités énergétiques
intrinseques d'un batiment, le troisieme point a
prendre en compte est son empreinte carbone indi-
recte : du fait de son emplacement, de sa concep-
tion, un batiment engendre-t-il plus ou moins de
consommation d'énergie de la part de ses utilisa-
teurs ? Clairement, un batiment qui accueille beau-
coup de monde et qui est construit sur un hub de
transport public a une empreinte énergétique beau-
coup moins importante qu'un batiment situé en rase
campagne ou l'on ne peut accéder qu'en voiture, par
exemple.

Cet impact carbone indirect savere parfois plus
important que l'impact direct. C'est pourquoi il faut
se demander si limmeuble que l'on projette de
construire est proche ou non du bassin d'habita-
tion des gens qui vont l'occuper. On a des surprises
quand on fait les comptes | Un immeuble mal isolé
mais particulierement bien situé en termes d'usage
peut justifier de lourds investissements en vue de sa
rénovation énergétique. C'est donc sur la foi d'un
bilan énergétique global qu'un investisseur pourra
décider de réaliser ou non une opération.

Un dernier aspect que je souhaiterais aborder, c'est
la production de l'énergie utilisée par les immeubles
de logement plus spécialement. Il y a un potentiel
de gain eénorme en développant un écosysteme
complet (fabrication, commercialisation, pose et
entretien) autour des pompes a chaleur, des pan-
neaux photovoltaiques, voire ['éolien. Mais il faut du
temps pour mettre en place de tels écosystemes. Or,
jusqu'a présent, les filieres ont d composer avec des
incitations fiscales plus ou moins pérennes.

Je pense qu'une des solutions de soutien a la transi-
tion énergétique dans le logement serait de redon-
ner de l'importance a une planification. La France
est un pays extrémement planificateur — le plan
quinquennal francgais a été a l'origine d'un certain
nombre d'immenses réussites industrielles et tech-
niques comme les centrales nucléaires, le TGV et
autres programmes d'envergure.

De fait, il existe des initiatives gouvernementales :
PPE (programmation pluriannuelle de l'énergie) et
SNBC (stratégie nationale bas-carbone), mais il ne
s'agit a ce stade que de directives générales qui, faute
de précision, ne peuvent déclencher l'engagement
des acteurs économiques.

Une planification énergétique pluriannuelle détaillée
par secteur, qui engagerait plusieurs gouvernements
de suite, voila qui permettrait certainement de modi-
fier de facon structurelle les politiques énergétiques
du logement.

Les investisseurs
sont de plus en plus
sensibles aux

des
constructions
dans un souci
de
du capital
engagé



reflexions

oeier IMMOBILIERES

N°81 - 3¢ TRIMESTRE 2017

A PROPOS DE LIEIF

L'IEIF, centre de recherche indépendant,

est le lieu privilégié d’échanges et de réflexions
pour les professionnels de I'immobilier et de
I'investissement.

Sa mission est de fournir de I'information,

des analyses et des prévisions, et d’étre
un incubateur d’idées.

www.ieif.fr

INSTITUT 23, bd Poissonniere - 75002 Paris
DE L'EPARGNE Tél. : 01 44 82 63 63
IMMOBILIERE Fax: 01 44 82 63 64

& FONCIERE info@ieif.fr

ISSN 1244-0442
Au numéro 55 € TTC
Abonnement (4 n%) 190 € TTC





