FINANCE A IMPACT 2021

BAROMETRE DE LA

1° Edition

FINANCE INCLUSIVE ¢ INVESTISSEMENT A IMPACT ¢ FINANCE VERTE

FINANCER LES TRANSITIONS

SOCIALES ET ENVIRONNEMENTALES

PAGES 2-3

CHIFFRES CLES DE LINVESTIS-
SEMENT A IMPACT DANS LE
MONDE

PAGES 4-5

CHIFFRES CLES DE LINCLU-
SION FINANCIERE DANS LE
MONDE & IMPACT DU COVID-19
SUR LE SECTEUR

PAGES 6-14

DOSSIER SPECIAL : FINANCER
LES TRANSITIONS SOCIALES
ET ENVIRONNEMENTALES

PAGES 15-19 ‘
L'INCLUSION FINANCIERE FACE
A LA CRISE

PAGE 20

ENTRETIEN EXCLUSIF AVEC
PAULINE BECQUEY (DIREC-
TRICE GENERALE, FINANCE
FOR TOMORROW)

EDITORIAL

Alors que la pandémie mondiale
liee au Covid-19 continue d'ac-
croitre la pauvreté et les inéga-
lités dans le monde, le rapport
du GIEC publié le 8 aofit dernier
dresse un état des lieux alarmant
de la situation climatique dans le
monde. Cette double crise sociale
et climatique, révele d'une part les
interdépendances fortes des pays
du monde entier, et d'autre part
les fragilités de nos modéles de
société basés principalement sur
I'exploitation infinie de ressources
naturelles pourtant limitées, et sur
I'inégale répartition des richesses.

Faire face a cette situation im-
pliqgue d’entamer collectivement
un changement radical de nos mo-
des de production et de consom-
mation, et d'adopter a toutes les
échelles — locale, nationale, et
mondiale - un changement de pa-
radigme fondé sur les Objectifs de
développement durable (ODD) et
les objectifs fixés dans le cadre de
I'Accord de Paris pour le climat.
Dans ce contexte, la finance a un
réle majeur a jouer.

Pour étre pleinement acteur de
cette transition, elle doit cesser
de chercher la maximisation du
profit a tout prix, indépendamment
des fortes externalités négatives
quelle génére. Une réorienta-
tion urgente et une augmentation
tangible des flux de capitaux et

d’investissements a court et long
termes doit s'opérer vers des fi-
nancements inclusifs et durables,
et la recherche d'impacts sociaux
et environnementaux. A moins de
dix ans de I'échéance de I'Agen-
da 2030, et face a la responsa-
bilité collective qui est la nbtre
de préserver notre planete, et de
construire un monde inclusif et
équitable, il est plus qu'urgent de
promouvoir et de dupliquer les so-
lutions actuelles et futures.

Elles devront étre basées sur le
Programme d‘action d'Addis Ab-
beba sur le financement du déve-
loppement et devront impacter de
maniére ambitieuse et positive les
secteurs pouvant fortement amé-
liorés les conditions de vie des po-
pulations mondiales : technologies

responsables, infrastructures, pro-
tection sociale, santé, éducation,
agriculture, etc.

En explorant les trois piliers de la
finance a impact que sont la fi-
nance inclusive, l'investissement
a impact et la finance verte, cette
premiere édition du Baromeétre
de la finance a impact contribue
modestement au développement
d’une finance au service des po-
pulations et de la planéte.

Baptiste Fassin
Chargé de publications
et communication senior
& Thibault Larose
Directeur exécutif
Convergences
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Impact performance : la révolution de Pinvestissement a impact

e récent rapport du Groupe d’'experts
L intergouvernemental  sur  |'évolution

du climat (GIEC) des Nations Unies
confirme ce que nous savions tous. La Terre
se réchauffe plus vite qu’on ne le pensait et les
chances d’éviter une catastrophe climatique
s'amenuisent. La pandémie mondiale a mis
en évidence des inégalités systémiques bien
connues et a creusé de maniere inquiétante le
déficit de financement annuel initial des 0DD,
qui s'éléve a 2 500 milliards de dollars’. Dans ce
contexte, les investisseurs a impact partagent
un ensemble de convictions : ils s'inquiétent
tous de I'état de notre planéte et de I'aggrava-
tion des inégalités. Cependant, une conviction
porteuse d’espoir réside dans le pouvoir du
capital d'accélérer les progrés face a ces dé-
fis. Linvestissement d'impact est une voie qui
mene a un changement systémique et durable.

Figure 1 - Etapes d’évolution du secteur
(% de répondants)
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En croissance

La mesure des résultats de l'impact est au
ceeur de I'investissement a impact. Si I'on peut
aujourd’hui suivre la taille du marché et savoir
ou les capitaux sont alloués, c’est a la frontiére
de la mesure et de la gestion (/mpact Measure-
ment Management - IMM) que la révolution
de l'investissement a impact progresse, afin
d’optimiser véritablement les performances
d'impact.

Un marché en pleine croissance, avec un po-
tentiel encore inexploité

Le marché de I'investissement a impact, tel que
mesuré par I'offre de capital de plus de 1700 in-
vestisseurs d’'impact en 2020, a atteint un mon-
tant significatif de 715 milliards USD2 Si I'on
prend en compte le role des institutions finan-
ciéres de développement dans le renforcement
de la quantité de capitaux a impact, ce chiffre
atteint plusieurs milliers de milliards USDS.
Le Global Impact Investing Network (GIIN) a
constaté dans son enquéte 2020 sur les inves-
tisseurs d’'impact que, malgré le COVID-19,72 %
des investisseurs prévoyaient de maintenir ou
d’augmenter le volume de capital consacré a

I'investissement d'impact®. En outre, les flux de
capitaux records dans les produits auxiliaires
orientés vers I'impact sont une indication de
I'intérét persistant des institutions et des inves-
tisseurs particuliers. Rien qu'aux Etats-Unis,
les flux de capitaux de 2020 vers les obligations
vertes etles véhicules d'investissement ISR ont
doublé en glissement annuel et sont dix fois su-
périeurs aux flux de 2018. Les analystes ne s'at-
tendent pas a ce que cette tendance s'atténue,
témoignant ainsi d'un appétit croissant pour les
investissements a impact®.

Figure 2 - Répartition des actifs
par secteur (top 6)
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Les tendances des flux de capitaux ne refletent
pas suffisamment 'histoire des investisseurs a
impact. De plus en plus, les acteurs qui entrent
sur le marché et ceux qui développent leurs
pratiques d'impact cherchent a le faire de ma-
niere responsable. Les investisseurs de pre-
mier plan s'attachent a savoir réellement com-
ment étre le plus efficace et efficient possible
avec chaque unité de capital d'impact investie.
Pourtant, des lacunes dans les connaissances
subsistent. Comme I'a suggéré I'OCDE dans
son rapport décrivant les perspectives de la
finance durable pour combler le déficit crois-
santde financementdes ODD : « Les retombées
économiques du Covid-19 renforcent la néces-
sité de mieux mesurer a la fois la quantité et la
qualité des ressources existantes.»®

De bonnes intentions en matiére d'impact
comme point de départ

Les pratiques d’investissement a impact ont
naturellement évolué au cours des 12 dernieres
années, depuis que le terme a été inventé. Au
départ, I'accent a été mis sur la mesure et la
définition de parametres afin de parvenir a une
taxonomie commune. Par la suite, 'accent a été
mis sur les cadres nécessaires a la gestion des
résultats de I'impact. Au cours de cette période
d’harmonisation et d'itération, IRIS+ est apparu
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comme le systéme de gestion de I'information
généralement accepté par les investisseurs
pour comprendre leurs résultats d'impact. 95 %
des répondants a I'enquéte 2010 Annual Impact
Investor Survey du GIIN rapportaient utiliser
des logiciels de mesure propriétaires pour
évaluer leur impact ; 10 ans plus tard, 89 % des
répondants a I'enquéte 2020 utilisent des res-
sources externes pour effectuer les mesures’.
En outre, il existe un fort intérét autour de I'uti-
lisation des ODD dans les domaines clés de la
pratique de I'lMM (73 % des répondants®), IRIS
et IRIS+ étant le systéme métrique le plus uti-
lisé%. Compte tenu de son large alignement sur
les ODD, de 50 autres logiciels et d'une évalua-
tion rigoureuse, cette tendance croissante vers
IRIS+ semble logique.

Le systéeme IRIS+ a fourni, entre autres, un
moyen harmonisé de comprendre ol les inves-
tisseurs dirigent leurs capitaux. L'allocation de
ceux-ci est la manifestation pratique de leurs
bonnes intentions. Au moins 60 % des inves-
tisseurs ciblent a la fois les themes d’impact
social et environnemental, ce qui montre qu'ils
reconnaissent I'équité sociale et la justice cli-
matique come inextricablement liées™. Si I'on
considere les catégories d’'impact spécifiques
ciblées par les investisseurs, I'accent est mis
sur les services de base pour les plus vulné-
rables - alimentation et agriculture (57 %),
soins de santé (49 %), énergie (46 %), éducation
(41 %) et services financiers, a I'exception de
la microfinance (39 %), I'énergie et les services
financiers attirant la plus grande part des capi-
taux''. En effet, plus de la moitié des personnes
interrogées prévoient d'augmenter les allo-
cations au cours des cing prochaines années
dans les secteurs de I'alimentation et de I'agri-
culture, de I'énergie, des soins de santé, de
I'eau et de I'assainissement, ce dernier étant
I'un des plus importants domaines de crois-
sance entermes d'allocations de capitaux'. La
croissance prévue dans ces domaines refléte
fortement le soutien a I’Agenda 2030.

Accélérer cette révolution grace a des déci-
sions d'investissement transparentes et fon-
dées sur les données

Il est important d'apprécier I'offre de capital
et de savoir quels sont les secteurs prédomi-
nants dans les intentions des investisseurs.
Cependant, comprendre comment les investis-
seurs peuvent influencer de maniére proactive
et positive les résultats de I'impact constitue
pour eux une préoccupation cruciale. Le rap-
port 2019 de I'IMM sur I'état du secteur en
témoigne. Les personnes sondées ont cité la
transparence sur les résultats d'impact comme
I'un des principaux défis auxquels le secteur
est confronté, et le défi important que repré-
sente l'incapacité a comparer les résultats
d'impact avec un marché comparable™.
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Figure 3 - Top 8 des ODD ciblés par les
investisseurs
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Source : GIIN 2020 Impact Investor Survey

On peut se demander pourquoi il est essentiel de résoudre ces défis.
Les investisseurs a impact comprennent que I'IMM fait partie inté-
grante des caractéristiques fondamentales de I'investissement d'im-
pact auxquelles ils adherent. Les pratiques de I'l[MM (y compris I'in-
tention d’impact) sont des outils qui aident I'investisseur a différents
stades du processus d'investissement. Les investisseurs reconnaissent
également la nécessité de comprendre leur contribution spécifique,
ou dans quelle mesure les facteurs sur lesquels ils peuvent avoir une
influence (leur capital, leurs stratégies d'engagement, la gestion des
investissements) améliorent les résultats de I'impact.

A partir de ces enseignements, il devient possible pour les investis-
seurs de prendre des décisions plus éclairées, d'étre sensibles aux
meilleurs résultats d'impact par opposition a ceux moins performants,
et d'étre en mesure de faire des choix tout au long du cycle d'inves-
tissement qui aboutissent aux résultats d'impact les plus efficaces et
efficients. Lorsqu’un investisseur atteint les objectifs associés a son
action, et arrive a savoir si ces résultats sont suffisamment satisfai-
sants par rapport aux exigences de changements établis, alors il est en
mesure de prendre des décisions plus efficaces de maniére générale.

En s’appuyantsur IRIS+, la prochaine étape pour aider les investisseurs
a été I'évolution d'une approche standardisée pour analyser les résul-
tats d'impact. Une méthode de comparaison des résultats d'impact a
maintenant été développée, par le biais d'un ensemble itératif d’études
de performance d'impact au cours des trois derniéres années ainsi que
d'un processus d'engagement étendu, qui a abouti a la publication de
COMPASS - The Methodology for Comparing and Assessing Impact.
Ceci augure une comparabilité transparente des résultats d’impact
entre les groupes de pairs et, par dessus tout, par rapport a I'ampleur
des défis sociaux et environnementaux. Ce qu’il faut maintenant, c’est
poursuivre le développement et |'utilisation d'outils et de ressources
analytiques. C’est pourquoi, en s’appuyant sur IRIS+ et COMPASS, le
GIIN développe actuellement un projet pilote visant a créer le premier
référentiel thématique de performance d'impact du secteur.

Cette infrastructure fournit aux investisseurs des outils améliorés pour
mieux éclairer leurs décisions. Cela signifie que les investisseurs - et
I'écosystéme de soutien des fournisseurs de données analytiques
et des fournisseurs d'assurance - peuvent accélérer I'impact en se
concentrant sur les pratiques empiriquement associées aux résultats
d’impact souhaités. En complétant a la fois les informations sur I'offre
de capital, ou et comment il est alloué, avec une solution d’outils analy-
tiques permettant aux investisseurs d'évaluer I'efficacité et I'efficience
de leur performance d'impact, le marché pourrait atteindre son plein
potentiel.

Une infrastructure de cette nature estle socle de la révolution qui fait
progresser I'optimisation de la performance de I'impact, ce qui peut,

a son tour, débloquer des capitaux pour combler le déficit de finance-
ment avant qu'il ne se creuse davantage.

Un appel a I'action pour les investisseurs

L'auteure indienne et militante pour la justice sociale, Arundhati Roy, a
suggéré, lors de I'apparition de la pandémie de Covid-19, qu'il s"agissait
d’un portail®. Elle remarque qu’historiquement, les pandémies passées
ont provoqué des changements et suggére que ce moment représente
une chance d’entrer dans une nouvelle réalité. L'idée étant que rien
ne serait pire que de revenir a tout ce qui ressemble a une réalité
antérieure. Peut-étre que cette pandémie, ainsi que I'aggravation du
changement climatique, la reconnaissance de l'injustice raciale systé-
mique et les bouleversements sociopolitiques, sont des catalyseurs qui
poussent les investisseurs a renforcer leur détermination a relever les
défis sociétaux et planétaires de maniére plus efficace.

Avec les convictions partagées des investisseurs, les outils d'impact
comme nouveaux et efficaces et une meilleure compréhension de
I'impact de leurs investissements, une nouvelle norme est concevable
pour le monde de la finance. Le moment est venu pour les investisseurs
de dépasser leurs engagements en faveur de l'intention d'impact et de
prendre des décisions fondées sur des preuves tout au long du cycle
d'investissement, afin de garantir que chaque centime de leur capital
d'investissement est affecté au meilleur résultat d'impact possible.
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Méthodologie

* L'enquéte 2020 sur les investisseurs d'impact du GIIN, est 'enquéte mondiale la plus compléte
qui fournit des données et des apercus sur les ions, les és et les perspectives des
investisseurs d'impact sur les progrés du marché et les défis restants. La 10e édition (2020)
fournit une analyse des tendances sur les répondants récurrents de I'enquéte 2016 (données de
fin d’année 2015) et fournit des informations basées sur I'enquéte originale de 2010 (données de
fin d’année 2009). Grace a un appel public a la participation et & des critéres de sélection stan-
dardisés pour s’assurer que les répondants ont une expérience des investissements d'impact,
le GIIN a analysé les données recueillies auprés de 294 organisations d'i i dimpact
via une enquéte administrée entre février et avril 2020. L'enquéte comprenait des questions sur
I"activité d'investissement d'impact des répondants au cours de 2019, les plans d’investissement
pour 2020, les actifs sous gestion (AUM) a la fin de 2019, et les perspectives sur I'état du marché.

¢ L'enquéte 2020 sur les investisseurs d'impact du GIIN comprenait une section spéciale de
mise a jour de I'original « Sizing the Impact Investing Market «. La taille totale du marché de
I'investissement d'impact est estimée a 715 milliards USD a la fin de 2019, avec plus de 1 720
organisations allouant a I'impact. L'enq sur les ir s d'impact refléte les activités
de plus de la moitié du marché, tel que mesuré par les actifs sous gestion.
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Inclusion financiére dans le monde : quelles tendances ?

Le Baromeétre de la Finance a Impact analyse les chiffres clés de l'inclusion financiére dans le monde en utilisant les chiffres du marché mon-
dial de la microfinance tirés d’ATLAS, une plateforme de données lancée en 2020. Voici un retour d’informations concernant les principales

tendances du secteur.

Focus sur les institutions et les clients

n 2020, les institutions de microfinance (IMF) ont terminé I'année
E avec un portefeuille brut de crédits (GLP) total s'élevant a 159,9

milliards de dollars. Cela reflete un taux de croissance moyen a
2,0 % par institution a partir de 2019, ce qui est a peu prés conforme
a l'inflation mondiale (1,9 %) mais encore nettement inférieur aux pré-
cédents taux moyens de croissance en glissement annuel observés de
2017 a 2019 (12,4-16,3 %). Les 100 premieres IMF continuent également
de dominer le secteur et détiennent actuellement 74,4 % du total des
GLP.

Portefeuille de crédit et pourcentage de femmes
bénéficiaires (monde)

Top 100 IMF
4%

Au cours de la méme période, le nombre total d'emprunteurs est resté
stable a 140,3 millions, les emprunteurs actifs augmentant marginale-
ment en moyenne dans les IMF de 0,3 % de 2019 a 2020. En revanche,
le taux moyen de croissance annuelle des emprunteurs actifs a varié
entre 6 et 10 % au cours des 3 années précédentes (2017-2019), ce qui
indique un ralentissement significatif de la croissance annuelle des em-
prunteurs actifs au niveau des IMF en 2020. Au regard de la composition
démographique, les femmes demeurent les principaux emprunteurs des
IMF, soit 80,9 % en 2020.

Pour ce qui concerne la qualité du portefeuille, le risque de crédit a
globalement augmenté en 2020. Le portefeuille moyen a risque > 30 jours
(PAR 30) est passé de 4,3 % en 2019 a 7,1 %, soit une augmentation moy-
enne de 33,0 % dans I'ensemble des IMF. Les portefeuilles restructu-
rés, y compris les portefeuilles restructurés réguliers et les moratoires
Covid-19, ont également augmenté a des niveaux jamais vus auparavant
et ce a I'échelle mondiale, avec une moyenne du secteur s’établissant
a 3,9 %. Pour aller au-dela de cette moyenne, 25 % des IMF ont un ratio
restructuré supérieur a 17,0 %.

Ratios de performance moyen des IMF en 2020 et
leurs évolutions depuis 2019 (monde)

Portefeuille a risque a

0,
30 jours +33%

Rendement sur

_120,
portefeuille 13%

Ratio Fonds Propres
sur Total Actif

1,7%
L'augmentation du risque de crédit s'est accompagnée d'une baisse
du rendement du portefeuille, qui passe de 24,6 % en 2019 a 22,3 % en
2020, soit une baisse de 12,9 %. D'autre part, I'augmentation du risque
de crédit ne se traduit pas encore par une augmentation du codt du
risque : le ratio de dotations aux provisions, qui indique les provisions
pour les pertes sur préts par rapport au GLP, est resté stable a 2,1%. En
outre, jusqu'a la fin de 2020, la solvabhilité est également restée stable en
moyenne. Ainsi, le ratio moyen des fonds propres sur 'actif s’est établi a
22,4 %, ce qui rejoint la fourchette observée en 2017-19 (21,6 % a 22,8 %).
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Focus sur les régions

Sur un plan géographique, I'Asie du Sud et du Sud-Est (ASE) continuent de
dominer le secteur, tant en terme de GLP que de nombre d'emprunteurs,
avec respectivement 43,1 % et 70,3 % des parts de marché. La composition
des clientes a atteint 82 %, ce qui est nettement supérieur a toutes les autres
régions. En ce qui concerne la qualité du portefeuille, le PAR 30 a augmenté
a un rythme plus élevé que dans les autres régions, mais il est resté inférieur
a la moyenne mondiale (4,3 %). Le ratio de portefeuilles restructurés était
également environ 2,3 fois plus élevé que la moyenne mondiale, a 9,1 %.

Alors que I'’Amérique latine et les Caraibes (ALC) ont une part de marché
identique par GLP (40,0 %), la proportion globale d’emprunteurs dans la ré-
gion est de 19,1 % et reste donc nettement inférieure a celle de I'ASE. En
proportion du revenu national brut par habitant (RNB PC), le montant moyen
des encours de préts était environ 2,1 fois plus élevé dans la région ALC
(37 %) que dans la région ASE (18 %). La composition du portefeuille différe
également : un peu plus de la moitié des emprunteurs en ALC étant des
femmes (54 %). En outre, le ratio moyen de restructuration était également
plus faible, s'établissant a 3,0 %, par rapport a la fois a la région ASE (9,1 %)
et a la moyenne mondiale (3,9 %).

L'Afrique sub-saharienne (ASS) a continué de croitre a la fois en termes
de GLP et de nombre d’emprunteurs, représentant respectivement 5,9 % et
5,7 % de la part de marché mondiale en 2020. Contrairement aux autres ré-
gions, les IMF d’ASS ont en moyenne une qualité de portefeuille inférieure
en termes de PAR 30, qui a augmenté d'environ 50 % pour atteindre 11,0 %.
La région présente également le taux moyen de dotations aux provisions
le plus faible (1,3 %) par rapport aux autres régions. Cependant, le ratio
d’abandon de créances (0,40 %) et le ratio de portefeuilles restructurés (3,0
%) sont restés a des niveaux équivalents a la moyenne mondiale (respec-
tivement a 0,47 % et 3,9 %).

La croissance du GLP dans I'ensemble des IMF d'Europe et d'Asie centrale
(ECA) a été de 4,8 % en moyenne de 2019 a 2020, la région représentant
9,6 % du GLP mondial. En revanche, la part des emprunteurs était de 1,9 %.

Enfin, la région du Moyen-Qrient et de I'Afrique du Nord (MENA) est res-
tée la plus petite région, tant en termes de GLP (1,3 %) que de nombre
d’emprunteurs (3,0 %). La proportion d'emprunteurs de sexe féminin était
également plus faible (59 %) par rapport a la moyenne mondiale (81 %).
D’autre part, les mesures de la qualité du portefeuille, telles que le PAR 30 et
les annulations, se placent a des niveaux comparables a la moyenne mon-
diale. En termes de performance financiére, le rendement du portefeuille
était plus faible (18,7 %) que dans les autres régions (22,3 %), mais le ratio
capitaux propres/actifs était plus élevé en termes relatifs et absolus (29,6
%), ce qui signifie que le risque de solvabilité était plus faible dans la région
MENA. Compte tenu de I'évolution des conditions du marché, et la vari-
ahilité croissante du risque entre des IMF, il reste important de surveiller les
tendances du secteur tout au long de I'année 2021.

Alasdair Lindsay-Walters

Analyste
MicrofinanzaRatings

ATLAS

Benchmarking across Borders

Méthodologie

Tous les indicateurs sont calculés sur la base de la disponibilité des IMF déclarantes dans la base de
données ATLAS (www.atlasdata.org), incluant jusqu’a 551 IMF pour les calculs 2020 etjusqu’a 1318 IMF
dans le cas du portefeuille de préts brut et du nombre d'emprunteurs. Les statistiques sur l'inflation sont
fournies par la Banque mondiale.

Les calculs agrégés (par exemple, la médiane) utilisent les données des IMF a partir de 2020, en prenant
le mois le plus récent pour lequel des données sont disponibles. Pour le portefeuille de préts brut et le
nombre d’emprunteurs, les trois années précédentes sont également incluses (2018-20), en prenant
I'année la plus récente disponible pour assurer une couverture plus précise des données. Par exemple,
siune IMF a déclaré des données pour 2020, cette valeur sera utilisée. Cependant, si elle na pas rappor-
té de données en 2020 ou 2019, alors la valeur qu’elle a rapportée pour 2018 sera utilisée.

Les statistiques de croissance d'une année sur |'autre sont déclarées en utilisant la méme composition
d'IMF afin d’assurer la comparabilité entre les années.



IMPACT DU COVID-19 SUR L’INCLUSION FINANCIERE

Comment la pandémie a-t-elle affecté l’inclusion financiére dans le monde ?

Focus sur I’Asie.

lus d'un an aprés le début de la pandémie liée au Covid-19, des

signes de reprise peuvent étre observés dans le secteur de la micro-

finance. Le portefeuille de Symbiotics offre des perspectives posi-
tives avec un portefeuille de microfinance en croissance dans la plupart
des régions depuis le dernier trimestre 2020. Comme le montre le graphique
ci-dessous, les deux indicateurs décrivent I'évolution du portefeuille et du
nombre d'emprunteurs depuis juin 2019. La croissance des emprunteurs
montre une croissance plus timide que celle du portefeuille, ce qui pourrait
s'expliquer par une approche plus conservatrice adoptée par les Institu-
tions de Microfinance (IMF)en se concentrant sur les clients existants et
les préts de plus grande taille.

Croissance du portefeuille Croissance des emprunteurs
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Au début de la pandémie, des délais de paiement ont été accordés, limitant
la visibilité des risques de qualité de crédit, qui sont généralement portés
par le portefeuille a risque (PAR90+R), c’est-a-dire le pourcentage de porte-
feuilles présentant des retards de paiement de plus de 90 jours et les porte-
feuilles restructurés. Avec la fin de la période de moratoire dans la plupart
des pays, le niveau de PAR90+R a augmenté dans toutes les régions, |'Asie
et I'Afrique enregistrant les niveaux les plus élevés.

Alors qu'en Asie la tendance résulte de mesures de confinement plus
strictes contre le variant Delta et aux conséquences du coup d’Etat au My-

Portefeuille a risque (PAR90+R)
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anmar, en Afrique, le niveau élevé découle de stratégies nationales de mise
en place de délais de paiement ou d'annulation, de sorte que le risque a été
principalement porté par PAR90+R. Au deuxieme trimestre 2021, les niveaux
en Afrique et en Asie sont en baisse, ce qui peut étre corrélé a une crois-
sance positive du portefeuille dans la région.

Dans le secteur de la microfinance, la solvabilité est restée stable pendant
la pandémie, sauf en Asie ou elle a diminué. La rentabilité a été affectée
par la pandémie avec une tendance a la baisse jusqu'a la fin de 2020, mais
depuis le début de 2021, le niveau de rentabilité augmente et se stabilise a
un niveau pré-pandémique.

Focus sur I'Asie

La région Asie a connu une tendance différente des autres régions en rai-
son du variant Delta imposant des confinements plus stricts en 2021. Pour
évaluer la situation actuelle en Asie, nous devons examiner de plus prées
I'évolution de la croissance des portefeuilles et de la solvabilité en Asie du
Sud (AS) et en Asie de I'Est et Pacifique (AEP).

Les institutions financiéres (IF) de I'AS ont été confrontées a la montée du
variant Delta, qui a entrainé de nouveaux confinements. Malgré cette situa-
tion, le portefeuille des IF a augmenté de 22 % en juin 2021, suivi d'une aug-
mentation du recouvrement des préts de prés de 75 % en juin-juillet 2021.
Cestendances positives sont dues a des mesures de confinement moins re-
strictives permettant a la plupart des entreprises d'ouvrir pendant les heu-
res de restriction. En outre, on a constaté une augmentation des décaisse-
ments dans les régions en raison de la demande de préts de plus petits
montants pour les clients existants sous différentes formes. Du point de vue
de la solvabilité, de nombreuses IF en Asie du Sud ont levé des fonds pro-
pres importants apres le premier confinement et ont maintenu des niveaux
de solvabilité confortables. Grace a cette stratégie, les IF disposaient de
niveaux de capitalisation robustes pour absorber les annulations et les
exigences de provisionnement croissantes. En outre, les banques centrales
ont injecté des liquidités sur le marché, ce qui a entrainé un désendette-
ment di a la liquidation des portefeuilles et a la réduction consécutive de
la dette. Toutefois, cela a entrainé une dilution pour la majorité des action-
naires et une baisse du rendement des fonds propres.

Il'y a un an, la région AEP a subi de séveres confinements et les perspec-
tives commerciales paraissaient trés incertaines. Dans ce contexte, la
plupart des emprunteurs ont reporté leurs décisions de consommation et
d'investissement et les IF se sont montrées prudentes, a l'appétit limité pour
le risque. En 2021, les infections au Covid-19 sont en augmentation dans la
région, mais avec la vaccination et I'assouplissement des restrictions liées
au Covid-19, des signes de reprise économique apparaissent et la demande
de préts augmente. Le portefeuille des IF de la région continue de croitre
en 2021, avec un niveau de croissance a 27 % en juin 2021, de méme que
le nombre d'emprunteurs et de décaissements. Du c6té de la solvabilité,
la région AEP a connu une baisse constante malgré une amélioration de
la rentabilité. Ceci résulte d’une augmentation du financement de marché,
d'un niveau élevé de liquidités (par mesure de précaution), et d’'une collecte
réussie des dépots et des dettes par de nombreuses institutions financiéres,
dont beaucoup ont vu la croissance des dép6ts dépasser celle des préts.

Dans I'ensemble, |a situation s'est stabilisée dans la plupart des régions au
deuxieme trimestre 2021 et des améliorations ont pu étre observées. Les
perspectives de croissance pour le prochain trimestre 2021 sont plus in-
certaines en raison de la propagation du variant Delta, plus contagieux, qui
a entrainé de nouveaux confinements sur certains marchés. Les marchés
dont la couverture vaccinale est limitée devraient étre plus touchés que les
autres. Néanmoins, la majorité des IMF et des bénéficiaires ont maintenant
appris a vivre avec le virus et ont adapté leurs activités en conséquence.

Vincent Lehner
Directeur des Marchés
Symbiotics
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Financer les transitions sociales et environnementales

Finance a Impact : trois pilliers au service du bien commun

a pandémie mondiale liée au Covid-19
L et les crises socio-économiques qui

en découlent ont révélé les vulné-
rabilités de nos systémes de société et ont
accru les inégalités et la pauvreté dans le
monde. Un récent rapport de I'OCDE' estime
que la pandémie a directement contribuer
a augmenter le déficit d’investissement des
Objectifs de développement durable dans
les pays en développement de 50 %, pour
atteindre les 3,7 billions de dollars en 2020.
Pour autant, I'argent ne manque pas. Ce
méme rapport rappelle par exemple que les
investisseurs institutionnels des pays mem-
bres de I'OCDE contrdlent, a eux seuls, 100
billion de dollars : une réorientation de 3,7 %
de I'ensemble de ces actifs vers le finance-
ment de la transition dans les pays en dével-
oppement permettrait de combler Ce déficit
de financement.

Alors qu'il ne reste plus que 9 ans pour at-
teindre I'’Agenda 2030, le monde de la fi-
nance doit entamer une profonde mutation
pour financer les transitions sociales et
environnementales nécessaires a la con-
struction d'un monde durable, juste et re-
sponsable. La finance doit se réorienter pour
intégrer pleinement dans ses modes de fonc-
tionnement I'impact comme nouvelle notion.
En somme, il nous faut passer d'une finance
pour le profit a une finance a impact. Cette fi-
nance a impact s'axe autours de trois grands
piliers : la finance inclusive, I'investissement
a impact, et la finance verte. Ces trois piliers
constitutifs de cette finance a impact con-

tribuent, ensemble, a servir I'intérét général,
et a atteindre les O0DD. Dans le cadre de son
dossier principal intitulé « financer les tran-
sitions sociales et environnementales » et
de son focus spécial sur I'inclusion qui porte
sur la maniére dont le secteur a fait face a la
crise, le Barometre de la Finance a Impact
présente justement des analyses d'outils
concrets qui permettent de réorienter les
flux financiers vers des projets a impact, et
des initiatives déja existantes. Il présente les
différents leviers a activer pour accélérer le
développement de la finance a impact.

Face a l'urgence écologique et so-
ciale inédite a laquelle nous sommes
confrontés, c'est un changement de
paradigme économique complet qu’il
nous faut collectivement entamer.
Un paradigme basé sur la maximisa-
tion de I'impact, et non plus du profit.
Dans ce nouveau modéle de sociéte,
les financeurs ont un rdle clé a jouer

Pour adresser ces enjeux, nous avons in-
vité des expert.e.s de la finance a impact.
Pierre Valentin, président du Directoire de
Ecofi présente par exemple dans sa contri-
bution en page 12 les différentes maniéres
d’intégrer des critéres extra-financiers dans
le business plan d'une entreprise. Larticle

rédigé de la BNP Paribas (p.14) revient sur
les sustainability linked bonds, outils rela-
tivement récent permettant de financer
des entreprises durables, en présentant les
enjeux liés a ce type d'obligations, et les
perspectives d'avenir. Dans sa contribution
(p.8), Renée Chao-Beroff, directrice exécu-
tive de l'institution de microfinance Pamiga,
analyse comment l'inclusion financiére peut
constituer un modéle de développement
pour I'investissement a impact.

Face a l'urgence écologique et sociale in-
édite a laguelle nous sommes confrontés,
c'est un changement de paradigme économ-
ique complet qu’il nous faut collectivement
entamer. Un paradigme basé sur la maxi-
misation de l'impact, et non plus du profit.
Dans ce nouveau modeéle de société, les fi-
nanceurs ont un role clé a jouer. Comme ce
Baromeétre le démontre, de nombreux outils
et initiatives existent déja en Europe et dans
le monde. Il s’agit maintenant d'accélérer
ces transitions vers des modeéles durables,
justes et responsables.

1 Mobilising institutional investors for financing sustainable develop-
ment in developing countries, OECD, 2021.

Baptiste Fassin

Chargé de publications

& de communication senior
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Investissement a impact : une définition avec des interprétations différentes
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Conceptualisé aux Etats-Unis, I'investissement & impact désigne I'ensemble des investissements qui recherchent explicitement a la fois
une rentabilité économique et la création d'un impact social et environnemental positif et mesurable . Les interprétations sont différentes
selon les origines géographiques, culturelles, sectorielles et les contraintes opérationnelles des parties prenantes. En Europe, il s'agit
davantage de compléter I'action publique plutdt que de s’y substituer.

Créer un impact social et environnemental, ¢’est vouloir résoudre des problématiques relevant souvent de I'intérét général et contribuer a
la transformation structurelle de la situation des bénéficiaires a long terme.

L'investissement a impact est une démarche volontaire qui s’articule autour de 3 éléments : I'intention, I'additionnalité et la mesure.
L'intention, ¢c'est d’abord la volonté de donner du sens a son investissement en cherchant a contribuer positivement et substantiellement
a I'amélioration ou a la préservation de systémes socio-écologiques. Elle justifie en ex ante la définition d'une stratégie appelée théorie
du changement. Parce que l'investissement a impact cherche a répondre a des enjeux proches de I'intérét général, il aide a renforcer et
enrichir I'action publique sans pour autant la remplacer selon le principe de I'additionnalité qui figure dans le droit communautaire euro-
péen. L'évaluation et la mesure d'impact permettent de piloter et de prouver que I'action engagée découle de I'intention définie ex ante et
d’établir le lien de causalité (analyse contrefactuelle) avec le changement généré.

Un enchainement de 6 critéres peut compléter la définition initiale : 1/ finalité sociale ou environnementale explicite et transparente, 2/
démonstration de I'existence d'un besoin, 3/ définition des effets attendus (positifs et négatifs), 4/ formalisation d'une stratégie de transfor-
mation (théorie du changement), 5/ preuve des engagements et des actions réalisées, 6/ mesure des résultats (output, outcome, impact).
Pour un investissement, la rentabilité économique désigne le retour sur investissement ou sur capital. C'est un indicateur de robustesse
et de pérennité de la démarche.

Sandra Bernard, conseillére en stratégie impact, Aurore Investissement
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La Finance a impact en France : genése et développement

afinance a impact nait dans les pays du sud. Elle émerge du dével-

oppement du secteur de la microfinance : I'innovation financiére

au service des plus pauvres et la construction d'organisations du-
rables dans le temps, capables de mobiliser des capitaux privés dans
une logique de blended finance. Les premiers investisseurs privés appa-
raissent en Europe et aux Etats-Unis. Progressivement, ils commencent
a revendiquer la poursuite d’objectifs sociaux et environnementaux a
travers leurs investissements. C'est la naissance de I"”impact investing”,
innovation sémantique qui apparait en 2007 dans le monde anglo-saxon
sur “des investissements faits dans les entreprises, les organisations et
les fonds avec l'intention de générer des impacts environnementaux et

"

sociaux en méme temps qu'un rendement financier”'.

En France, la finance solidaire apparait au début des années 802 Elle fait
partie de la finance a impact, mais cette derniere ne sera définie qu'en
2014, par le Comité consultatif frangais sur I'investissement a impact
qui adopte sa premiere définition. L'lmpact Invest Lab (iiLab) nait de ces
travaux pour continuer la fertilisation du secteur et commence a publier
chaque année I'état des lieux de I'investissement a impact en France. En
2020, cela représente 4,37 milliards d’euros d'encours investis.

La finance solidaire et la finance a impact poursuivent un objectif com-
mun : allouer les ressources dans le financement d'entreprises géné-
rant des retours sociaux et/ou environnementaux positifs. L'association
FAIR, née de la fusion de Finansol et de I'lmpact Invest Lab, témoigne de
I'ancrage de la finance a impact en France. Finansol avait été créée pour
développer et promouvoir la finance solidaire et a développé un label,
unique dans le monde par la diversité des supports de placement sur
lesquels il peut &tre attribué, de certains livrets en passant par des parts
sociales de foncieres solidaires jusqu’aux fonds « 90/10 ». Innovation
francaise créée par la Loi Fabius de 2001, ces fonds sont tenus d‘investir
entre 5 et 10% de leurs actifs dans des organismes agréés « entreprise
solidaire ».

Le sujet de la finance a impact reste en constante redéfinition comme le
montre les travaux du Centre francais pour l'investissement a impact ou

© Viktoria Kurpas

- A

ceux du Forum pour I'Investissement Responsable (FIR) et de France In-
vest de 2021 : 60 sociétés de gestion se sont ainsi réunies pour définir de
maniere rigoureuse l'investissement a impact en France, créant une bhase
pour son développement futur.

1 Définition du GIIN, I'organisme étasunien de référence dans la structuration de I'impact investing
2 Voir I'étude de référence « 20 ans du Label Finansol » sur le site de FAIR

Flore Latournerie
Chargée d’études
FAIR - Financer Accompagner Impacter Rassembler

Retour sur quelques étapes clés de la Finance a Impact

Les Principes pour I'Investissement Responsable (PRI)
sont lancés par les Nations Unies. Il s'agit d'un
engagement volontaire qui s'adresse au secteur financier
etincite les investisseurs a intégrer les problématiques
Environnementale, Sociale et de Gouvernance (ESG) dans
la gestion de leurs portefeuilles.

La Banque Mondiale émet ses premiéres obligations
vertes. Ces obligations représentent des titres de dette
émis sur un marché financier et destinées a financer des
projets de lutte contre le réchauffement climatique, de
soutien a la transition énergétique, etc.

Entrée en vigueur de la taxonomie eunpéenne verte. Elle
dresse une cl. des activités é

vertueuses vis-a-vis d'enjeux climatiques et enviennementaux

identifiés, sur la base de crit&res stricts, qui doivent permette

aux acteurs des marchés financiers d'avoir un langage

commun en matiére de performance envionnementale.

Le terme « investissement a impact » est utilisé pour la

premiére fois par la Fondation Rockefeller pour désigner

I'ensemble des investissements réalisés dans le but de

générer a la fois un rendement financier et un impact
social et/ou environnemental.

Bridges Impact+ lance le Impact Management Project, un
effort multipartite visant a définir les principes
fondamentaux de la définition des attentes, de la
communication, de la mesure et de la gestion de I'impact.

BAROMETRE DE LA FINANCE A IMPACT 2021 7



L’inclusion financiére : modeéle pour le développement de
’investissement a impact et la finance verte ?

éme si la Finance durable est un

concept récent, ayant émergé des

Objectifs de développement durable
(0DD), ses piliers, communément acceptés,
semblent bien étre ceux de la finance inclu-
sive, l'investissement a impact et la finance
verte. De ces trois piliers, indéniablement, la
finance inclusive (avatar de la microfinance
des années 90) est l'industrie la plus mature,
étant passée par plusieurs décennies de suc-
ces retentissants et de critiques non moins
virulentes, I'ayant poussée a s'amender et se
réinventer. || apparait clair néanmoins que les
principes, les outils de mesure et de reporting,
qui la composent aujourd’hui, gagneraient a
inspirer les deux autres types de finance, plus
émergentes, afin de gagner un temps précieux.
Son adoption dépendra beaucoup de l'origine
des promoteurs de ces deux autres industries
et de leur familiarité avec I'histoire de la fi-
nance inclusive.

Evolution de la Finance a Impact: lien entre les
three piliers

A l'origine du développement de la finance
inclusive, il y a la problématique centrale de
la lutte contre la pauvreté des années 80-90.
A cette époque, un grand nombre d'acteurs
publics et privés voient dans I'accés facilité
et a grande échelle aux (micro)crédits desti-
nés aux populations défavorisées et exclues,
en particulier les femmes, une solution a la
réduction de la pauvreté. Trés rapidement,
le microcrédit se développe, et en quelques
décennies permet de toucher 140 millions
de microentrepreneur.e.s. A ce microcrédit
minimaliste, qui peut (sur)endetter et rendre
dépendant, le secteur a progressivement élargi
la gamme de produits financiers pour aboutir a
la création de la microfinance. Des outils ont
été élaborés de fagon participative, pour en
mesurer la « performance sociale », et des mé-
thodologies ont été mises au point pour aider
les acteurs intéressés a « gérer leurs perfor-

mances sociales » et d'en montrer les résul-
tats, promesses d’impact.

Les polémiques de la décennie 2000-2010 is-
sues des scandales de surendettement et de
saturation des marchés qu'entrainaient des
pratiques agressives et déviantes ont fini de
progressivement détourner les bailleurs et
investisseurs de ce secteur, certes devenu
rentable mais risqué. Pour faire face a ces
critiques, il a fallu que I'inclusion financiere se
réinvente en adoptant une « attitude plus orien-
tée clients ». Concrétement, cela s’est traduit
par I'adoption d'autres types de produits finan-
ciers, tels que I'acces a I'énergie renouvelable,
|'eau & assainissement, I'éducation, la santé ou
I'agriculture durable. Cette solution financiére
plus holistique est appelée la Microfinance +
et les outils de mesure des performances so-
ciales de la microfinance se sont élargis a des
mesures environnementales.

Le continuum de la finance inclusive a
I'investissement a impact

Durant ces années de transformation, le sec-
teur de la microfinance a continué a croitre
et a avoir besoin de capitaux pour augmenter
I'impact de sa mission initiale d'inclusion fi-
nanciere. Les Véhicules d'Investissement en
Microfinance (VIM) ont alors fait leur appari-
tion, largement financés par les institutions
de financement du développement publics
suivis par des fonds et fondations privés.
L'élargissement du secteur vers la micro-
finance + a permis I'émergence des Fonds
d’Investissements & Impact (VIM) ces 10 dern-
ieres années. Symbiotics, dans son enquéte
2019 sur les VIM estime cet univers a 16,9 mil-
liards USD servant 850,000 emprunteurs actifs.

Ainsi, de la finance inclusive a I'investissement
a impact, un continuum existe indéniablement,
d'autant que ce sont des acteurs du méme
écosysteme, pris dans un sens large, qui s’y

Schéma de la finance a impact

2. Investissement a impact

1. Finance verte

3. Accés aux marchés

4. Assistance technigue

5. Partenariats et alliances

Partenaires |

Précédentes expériences | Partenaires sociaux
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engagent. |l serait donc logique que le premier
soit amené a guider, alimenter et enrichir le
second surtout en ce qui concerne les pra-
tiques et mesures de performances sociales,
environnementales et d'impact.

La finance verte, une autre catégorie de fi-
nancement ? Investissement a impact et fi-
nance verte, quels liens ?

La finance verte, quant a elle, semble étre issue
d’une autre logique et d'un autre écosysteme.
Selon la Convention-cadre des Nations unies
sur les changements climatiques, la finance
climat ou la finance verte se définit comme :
« un financement local, national ou transna-
tional, provenant de sources publiques, privées
ou alternatives, visant a soutenir les actions
d'atténuation et d'adaptation au changement
climatique ». Dans cette catégorie, on retrouve
donc les obligations climat (Green Bonds), la
finance carbone, les obligations labellisées ou
alignées.

Depuis la COP 21 de Paris en décembre 2015,
le réseau des 23 plus grandes banques nation-
ales etrégionales de développement, membres
de /’International Development Finance Club a
doublé son financement en faveur de la lutte
contre le changement climatique. En 2020, les
obligations climat ont été émises pour un total
de 297 milliards USD, les obligations alignées
pour un total de 1.700 milliards USD et les obli-
gations labellisées a 913 milliards USD.

Parti d'une autre logique et avec d'autres ob-
jectifs a atteindre, l'investissement a impact
et la finance verte n'ont a priori que peu de
chances de se rencontrer, sauf sur un constat
majeur, celui que les personnes les plus affec-
tées par le changement climatique et ses effets
désastreux, sont bel et bien les populations les

plus pauvres et les plus vulnérables.

A priori, ces deux piliers peuvent se complé-
menter en bonne synergie. La finance verte in-
vestirait dans des mesures d'atténuation telles
que protéger ou réhabiliter les mangroves, les
foréts et autres paysages naturels fragiles, tout
en mettant en place des infrastructures néces-
saires pour favoriser un certain développe-
ment économique a la base par les populations
locales via des incubateurs locaux et région-
aux qui privilégient des pratiques durables. Le
relai serait pris par I'Investissement a Impact
qui financerait les PME prétes a recevoir du
capital et les accompagner a leur plein dével-
oppement, sur les marchés nationaux et inter-
nationaux, créant ainsi des emplois durables et
assurant une pérennité aux actions lancées au
départ par la finance verte. Cette complémen-
tarité serait gagnante, vertueuse et pleinement
alignée aux ambitions des 0DD.

Renée Chao-Beroff
Directrice exécutive et fondatrice
Pamiga
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La Finance a impact : une solution disruptive pour réaliser les Objectifs
de développement durable
Pour s’attaquer aux priorités environnementales et sociales mondiales, les efforts de chacun sont nécessaires. De nombreuses entreprises repensent leurs

modéles économiques afin de contribuer a un avenir durable pour tous tout en créant de la valeur a long terme pour leurs parties prenantes. Pourtant, ampleur
et le rythme de la transformation sont trop lents : il est urgent de trouver des solutions commerciales et financiéres novatrices pour faire plus avec moins !

ous l'effet de la crise

du Covid-19, le déficit

d'investissement dans les
0DD, c'est-a-dire les investisse-
ments supplémentaires nécessaires
pour atteindre les 0DD, a bondi de
50 %, passant d’une estimation de
2500 milliards de dollars par an
a 3.700 milliards de dollars par an
jusqu’en 2030, selon I'OCDE'. Cela
reflete a la fois les besoins accrus
résultant de la pandémie et le ralen-
tissement des flux de financement
vers les pays émergents.

Il existe toutefois des raisons de
rester optimiste : le monde a montré
sa capacité a coordonner les efforts
pour lutter contre une situation d'ur-
gence et I'on prend de plus en plus
conscience qu'un changement ra-
dical de paradigme est nécessaire
pour résoudre les crises environne-
mentales et sociales. En outre, avec
un capital total disponible estimé a
110.000 milliards de dollars d'actifs
sous gestion?, les capitaux privés
ne manquent pas. Comment pou-
vons-nous canaliser ces capitaux
dans la bonne direction ? En chan-
geant nos priorités et en prenant des
décisions axées sur l'impact : tout
projet, investissement ou initiative
devrait étre congu et mis en ceuvre
de maniere a maximiser ses impacts
positifs plutdt que le seul profit.
En outre, notre écosysteme est en
danger si nous n'adoptons pas des
modeles commerciaux circulaires
qui préservent la nature. En d'autres
termes, nous devons faire plus (d'im-
pact) avec moins (de ressources et
de colts).

Société Générale a développé une
approche disruptive de financement
basée sur l'impact pour accompa-
gner les entreprises qui modifient
leurs stratégies afin de proposer

des activités a faible émission de
carbone, positives pour la nature et
inclusives. L'objectif est de les aider
a se concentrer sur les besoins en-
vironnementaux et sociaux de leurs
clients, en leur permettant de ren-
forcer I'impact de leurs projets, de
faciliter leurs financements et d'ac-
célérer leur mise en ceuvre.

Notre approche est triple :

1. Augmenter 'impact:

En fournissant des services multi-
ples et en mutualisant les coiits, les
projets peuvent générer plus d'im-
pactsocial, environnemental et éco-
nomique ainsi que des revenus sup-
plémentaires. La réduction du « coit
par impact » permet d'accroitre la
rentabilité, de renforcer la résilience
et I'attractivité financiere.

Pour les fournisseurs de solutions,
un exemple peut consister a dével-
opper I'énergie solaire hors réseau

Maximiser les impacts pour développer
des modéles d’affaires rentables et viables

Modéle économique
fragile
Projet pilote

Acces aux marchés de capitaux

Modele économique
efficace
Marché global

Marché régional

Financement public, philanthropie

Bancabilité et de la taille du marché

dans les zones rurales des pays en
développement, combinée a I'acces
a la connectivité, aux soins de san-
té et a I'éducation, ainsi qu'a des
techniques agricoles innovantes, y
compris des solutions basées sur la
nature.

Du coté de la demande, nous préco-
nisons des appels d'offres « basés
sur l'impact », ou les soumission-
naires sont sélectionnés en fonction
de leur capacité a produire de I'im-
pact plutdt que des équipements ou
des infrastructures.

2. Améliorer le crédit:

L'utilisation de mécanismes de
Blended Finance pour réduire les
risques de transaction et la concep-
tion d'outils d'agrégation pour at-
teindre la taille critique permettent
d'allouer de maniere optimale les
risques et le rendement a tous les
acteurs de I'écosystéme de I'impact
(Institutions Financiéres de Dévelop-
pement, fondations, banques, inves-
tisseurs...) tout en assurant la viabili-
tié financiére pour toutes les parties
prenantes. Lorsque les données col-
lectées démontrent la rentabilité et
I'impact réels des investissements,
le rehaussement de crédit peut étre
réduit, voire abandonné pour étre
redéployé ailleurs. Ce principe d’
« additionnalité » est essentiel pour
réussir a combler le déficit d'inves-
tissement de plusieurs milliers de
milliards dans le cadre des ODD.

3. Tirer parti de la numérisation :
Premiérement, les données relatives
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aux performances opérationnelles,
aux antécédents de paiement et aux
impacts sont essentielles pour amé-
liorer la perception (erronée) des
risques lorsque l'on envisage d'in-
vestir dans des pays en voie de dé-
veloppement ou dans de nouveaux
modéles économiques. Deuxiéme-
ment, les outils numériques et l'intel-
ligence artificielle peuvent étre utili-
sés pour standardiser les processus
et faciliter le passage a I'échelle en
agrégeant les transactions dans des
portefeuilles diversifiés et en optimi-
sant l'utilisation de I'argent public,
comme indiqué ci-dessus.

Avec les milliers de milliards de dol-
lars dépensés pendant la pandémie,
les Etats et les entreprises doivent,
plus que jamais, optimiser I'utilisa-
tion de leur capital pour « faire plus
avec moins ». Le capital naturel doit
également étre préservé. Grace a
notre intelligence collective, nous
devons co-construire de nouveaux
modéles économiques basés sur
Iimpact qui maximisent les résul-
tats positifs pour les populations et
la planete et optimisent le rapport
risque / rendement / impact pour les
investisseurs.

1 Source OECD, “Mobilizing institutional investors
for fi i inable develop in developing
countries”

2 Source PWC, Asset & Wealth Management Revolu-
tion: Embracing Exponential Change

Philippe Weill

Directeur, Impact-Based Finance

Société Générale
SOCIETE

GENERALE
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Les financeurs et I’évaluation de I'impact

cteurs clés de I'écosys-

teme de I'Economie So-

ciale et Solidaire (ESS),
les financeurs s'intéressent de
plus en plus a I'évaluation de I'im-
pact. Au-dela de I'enjeu d'évaluer
les effets des actions, se pose la
question de I'accompagnement et
du dialogue nécessaire autour de
I'évaluation des projets financés.

Les financeurs de I'ESS : qui sont-
ils et quels sont leurs enjeux ?

La notion de financeurs de I'ESS
regroupe un ensemble d'acteurs
publics et privés de natures diffé-
rentes, qu'il est possible de distin-
guer en trois grandes catégories :

* Les financeurs publics : Etat, col-
lectivités et opérateurs,

e Les acteurs de la finance solidaire
et de la finance a impact,

* Les fondations et mécénes.

Quelle que soit leur nature et leur
taille, les financeurs partagent des
enjeux communs autour de I'éva-
luation de l'impact. Un enjeu ex-
terne tout d'abord, les financeurs
étant eux-mémes redevables au-
prés de leurs parties prenantes
des financements qu'ils octroient :
épargnants pour la finance soli-
daire, donateurs et Etat, pour le
mécénat, citoyens pour les col-
lectivités publiques. Le recours a
I'évaluation peut également servir
des enjeux de communication ou
de plaidoyer, par exemple pour des
fondations soutenant des causes
précises.

L'autre intérét de I'évaluation pour
les financeurs est interne. lls
peuvent l'utiliser pour améliorer
leur stratégie de financement (oc-
troi de subventions, appels a pro-
jet...) et de soutien aux structures.
Comprise dans une logique d'amé-
lioration continue, |'évaluation per-
met aussi d'identifier les conditions
de réussites et axes d’amélioration
des projets soutenus.

Evaluation personnalisée

+ Permet une description plus
détaillée et adaptée au contexte

- Associe les parties prenantes

- Vise a comprendre et améliorer
I'impact

Source : TIESS, https;//tiess.ca,

Personnalisation vs standardisa-
tion : un possible compromis ?

En matiere d’évaluation, les finan-
ceurs font face a une difficulté
singuliére : proposer a des projets
différents une méthode et des indi-
cateurs communs. Cette recherche
d’évaluation standardisée est gui-
dée par le besoin de bénéficier
d’une vision globale du portefeuille
de projets financés et d'établir des
outils de décision et de reporting,
et réaliser des comparaisons.

Pour autant, beaucoup de finan-
ceurs comprennent |'intérét d'éva-
luations plus personnalisées pour
les projets. Elles permettent en
effet une meilleure compréhen-
sion des impacts de ces derniers
et offre davantage de proximité et
d'implication pour le financeur. La
mobilisation d’outils adaptés aux
activités des structures est par ail-
leurs souvent gage d'une meilleure
appropriation et donc d'une éva-
luation réellement utile au projet.
Tout I'enjeu est donc pour le finan-
ceur de trouver I'équilibre entre ses
besoins d'indicateurs standardisés
et la nécessaire adaptation au
contexte de chaque projet.

Mesure standardisée

- Utilise des procédures et des
indicateurs communs
+ Sert davantage un public externe

+ Vise a communiquer et comparer
I'impact
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De la « promesse » a la « mesure »

Quelles sont les approches pos-
sibles pour évaluer I'impact de ses
financements ?

La premiére est de se doter d'un
outil d'analyse de la valeur d'un
projet en amont du financement
et de la mettre en cohérence avec
I'intentionnalité du financeur (les
domaines ou les types de projet
qu'il souhaite financer). A ce titre,
des initiatives émergent a l'inter-
national comme //mpact Manage-
ment Project

Vient ensuite la question de la
mesure, notamment la définition
d'une méthode et dindicateurs
qui puissent étre représentatifs et
utiles au projet. A ce stade, trois
options complémentaires existent :
e Utiliser des méthodes et des ou-
tils déja existants,

e S'inspirer d'outils et démarches
adaptées a son contexte,

¢ Construire sa propre méthode.

L'absence de standard impose la
plupart du temps une approche
adaptée au contexte de chaque
financeur. Par ailleurs, le choix
de la méthode et des indicateurs
est crucial et nécessite d'étre par-
tagé avec les projets, afin de ne
pas faire de I'évaluation un outil
de contréle mais plutdt un outil
adapté et proposant suffisamment
de souplesse au projet (un nombre
d'indicateurs restreints, choisis
par la structure, mesurables...).
C'est ici notamment que le dia-

logue financeur-financé s'avere
indispensable.

Le niveau de robustesse de la me-
sure variera en fonction des en-
jeux du financeur, mais aussi de la
maturité et de la temporalité des
projets financés. Aller vers trop de
complexité s'avérera long et cou-
teux.

Accompagner les projets dans leur
évaluation : un enjeu de montée en
compétence

L'accompagnement par le finan-
ceur est primordial car il est I'ac-
teur qui peut donner aux projets les
moyens de s'évaluer et de monter
en compétences. Cela peut se tra-
duire par des formations, des ate-
liers de sensibilisation, I'accompa-
gnement par un expert ou encore
par la co-construction d’'une dé-
marche et une montée en compé-
tence en miroir entre le financeur
et le projet. Dans tous les cas, une
bonne pratique est de réserver une
part du financement octroyé aux
structures a ['évaluation, celle-
ci demandant invariablement du
temps et des ressources supplé-
mentaires pour le projet financé.
Ressources utiles :

Co-construire I'évaluation de I'impact social avec les
projets, I'expérience de la fondation Daniel et Nina
Carasso, Avise, 2019

L'évaluation de I'utilité sociale des financeurs de
I'ESS, Avise, Admical, Essec, FAIR

Les publications de I'lmpact Invest Lab, site de l'iLab

L'évaluation d'impact des politiques publiques, site de
France stratégie

Etienne Dupuis
Chargé de mission
Avise
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Qu’attendons nous pour financer les transitions sur les territoires ?
Diagnostic en cinq points clés.

égafeux, crise Covid, Gilets jaunes...

qui pourrait croire a un retour au « bu-

siness as usual » faisant fi du chan-
gement climatique ou des inégalités qui éclatent
au grand jour ? Face a la contre-performance
du modéle actuel au plan économique, social
et environnemental, la transformation de notre
modele s'impose. Economie circulaire, mobilités
douces, autonomie, réussite éducative, alimen-
tation durable...dans tous ces secteurs clés
pour la transition, des initiatives, souvent issues
de la société civile, foisonnent sur les territoires.

Finance verte, investissement socialement res-
ponsable, impact investing... au-dela de leurs
différences, toutes ces approches convergent
vers le financement de I'économie réelle « res-
ponsable », voire de I'économie a impact. L'éco-
nomie réelle - rappelons qu'étymologiquement
économie signifie administration de la maison
- ¢'est celle dont I'utilité est perceptible par ces
habitants, notamment des populations qui se
sentent délaissées, et qui crée des emplois vi-
sibles, locaux, ancrés dans un territoire.

Mais si les projets foisonnent et que les finan-
cements existent, comment se fait-il que le mo-
déle n'évolue pas plus rapidement ? Comment
résoudre cette asymétrie entre ces fonds dis-
ponibles et les retombées réelles, rapides sur
les territoires ? Notre expérience auprés de 27
collectifs territoriaux et plus de 600 projets a im-
pact social et environnemental nous a conduit a
identifier cinq freins majeurs a lever.

Coté entrepreneurs ou porteurs de projet, nous
devons d'abord réduire la méconnaissance des
outils de financement (billets a ordre, prét parti-
cipatif, fond propre...) et le manque de lisibilité
de la chaine de financement. En raison de leur
taille souvent modeste, ces structures patissent
d’'un manque de temps, de ressources et de
compétences pour utiliser les outils financiers
ou suivre un process de levée de fonds. A ce

titre, citons une préconisation trés opération-
nelle sur le renforcement des compétences en
gestion des organisations, et des avantages de
ressources mutualisées, dans le rapport sur le
financement de l'innovation sociale coordonné
par Jérome Schatzman en 2020'.

Connexe a cette méconnaissance relative des
outils financiers mobilisables, nous avons aus-
si constaté une véritable barriere culturelle au
sein des porteurs de projets, une forme de dia-
bolisation de la finance. Perte de contrdle, perte
de valeurs, les risques existent. Mais ils peuvent
se réduire en s’adressant aux investisseurs qui
sont concrétement engagés dans 'impact (et qui
communiquent leurs critéres) et en sachant po-
ser ses limites, propres a chaque entrepreneur.
En rapprochant ces deux univers, un dialogue se
noue, la confiance se construit et les postures
tombent. Créer des conditions harmonieuses de
coopération et d'échanges requiert un accom-
pagnement a court et moyen terme de ces ini-
tiatives de terrain.

Coté investisseurs, une vertu cardinale du mé-
tier est de dé-risquer et d'aller vers les projets
les plus connus, ceux qui connaissent un peu
les « ficelles » et savent déja bien se vendre.
Sourcer des projets de territoire, dont on a vu
précédemment qu'ils rentrent rarement dans
les fourches caudines des fonds, nécessite du
temps et une connaissance du terrain. Et c’est
pourtant une nécessité que d'entretenir ce ter-
reau d'initiatives innovantes si I'on veut faire
émerger de futures « licornes sociales et envi-
ronnementales ». C'est dailleurs un des objectifs
du programme Impact Finance de French Impact
en coopération avec de nombreux acteurs de
terrain tels France Active ou la Banque des Ter-
ritoires, et en partenariat avec trente fonds d'in-
vestissements a impact.

Ce qui nous a également marqué, c’est le faible
niveau d’interaction et d'articulation entre tous

les financeurs d'un méme territoire — fondations
d’entreprises, crowdfunding, banques, business
angels, agences publiques comme I'ADEME, et
le fonds d'investissements. Donner un cadre de
rencontre sur une base trés concrete, c'est-a-
dire autour de projets locaux en recherche de
financements, permet a ces financeurs de « s'ar-
ticuler », favorise le co-investissementy compris
public-privé, et donne plus de lisibilité a toute la
chaine.

Enfin, « pour changer de modele changeons de
mesure » titrait le parlement des entrepreneurs
d'Avenir en 2012. Les indicateurs purement
financiers sont inadéquats, d'une rationalité
trop normative et obsoléte des lors qu'on vise
a transformer le modele. Mais alors, comment
objectiver qu‘une organisation ceuvre concre-
tement pour les transitions et est efficace dans
son domaine ? Comment accompagner et outil-
ler les porteurs de projets ? Comment mesurer
son impact de maniére lisible ? Cette question
est plus que jamais d’actualité avec le débat
sur la définition de I'impact - rappelons que la
mission de Finance for tomorrow, mandatée par
Bercy, rendra prochainement ses conclusions
- I'émergence d'une comptabilité durable, les
travaux de grands groupes au sein du cercle
de Giverny ou encore le combat de la France et
de I'Europe sur les normes extra financiéres. A
ce stade, nous nous risquons a une conviction :
I'intérét de construire une grammaire commune
liant mesure d'impact et Objectif du Développe-
ment Durable, sujet sur lequel 'OCDE a lancé
une grande étude dans le champ de I'Economie
Sociale et Solidaire. Gageons que les partici-
pants au Forum Mondial 3Zéro partageront cette
conviction !

1. Financer l'innovation sociale, rapport du groupe de travail animé par
Jéréme Schatzman, 2020.

Stéphanie Goujon

Directrice Générale

Le French Impact
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Criteres extra financiers : comment les intégrer dans son business plan ?

a notion d'impact s'est peu a peu impo-
L sée dans le domaine de l'investissement.

D'abord réservée au capital-investisse-
ment et a I'impact social, elle s'est étendue a
I'aspect environnemental et a l'investissement
dans les titres cotés. Linvestisseur souhaite que
son investissement ait un impact, ce qui signifie
que les résultats observés dans le domaine so-
cial ou environnemental, voire dans le domaine
de la gouvernance, doivent étre mesurables et
mesurés, afin qu'ils puissent étre clairement
attribués a l'investissement effectué, et qu'ils
résultent d’une intention conjointe de l'investis-
seur et de I'entreprise, exprimée lors de l'inves-
tissement. Ces caractéristiques font de I'impact
I'objet naturel d’un business plan, mais a carac-
tere extra financier.

Linvestisseur peut, a travers une dé-
marche de dialogue avec I'entreprise
et de vote en Assemblée générale,
réclamer, voire obtenir, I'élaboration
d'une stratégie climat par I'entreprise

Pour l'investisseur dans une entreprise cotée,
agissant le plus souvent sur le marché secon-
daire du titre et n'ayant que peu de contacts
avec l'entreprise, cette démarche d'impact est
difficile a formaliser. Toutefois, I'exemple de
la stratégie climat des entreprises illustre ce
qui peut étre fait. L'investisseur peut, a travers
une démarche de dialogue avec I'entreprise
et de vote en Assemblée générale (en France
une résolution peut étre mise a I'Ordre du Jour
a l'initiative d'actionnaires détenant ensemble
au moins 0,5 % du capital, méme sans l'accord
du Conseil d’Administration), réclamer, voire

12

obtenir, I'élaboration d’une stratégie climat par
I'entreprise.

L'alignement avec la trajectoire 2 degrés
est un type de Business Plan extra fi-
nancier particulierement intéressant : il
est de plus en plus répandu, il fait I'objet
d'un suivi relativement facile puisque les
entreprises publient leurs émissions de
gaz a effet de serre chaque année. En
cas de dérive manifeste, l'investisseur
constate que l'engagement n'est pas
tenu et peut décider de céder ses titres

Bien évidemment, l'investisseur responsable
demandera une stratégie climat alignée sur
une trajectoire de réchauffement limitée, par
exemple a 2degrés ou mieux a 1,5 degré. En pra-
tique cela définit pour I'entreprise, en fonction
du secteur auquel elle appartient et des zones
géographiques dans lesquelles elle opeére, les
efforts de réduction d’émission de CO, année
aprés année sur une période longue. Les entre-
prises « alignées » sontreconnues comme telles
par SBTi (Science Based Targets initiative), qui
dispose d'une méthodologie indépendante et
reconnue. L'alignement avec la trajectoire 2
degrés est un type de Business Plan extra fi-
nancier particulierement intéressant : il est de
plus en plus répandu, il fait 'objet d'un suivi rela-
tivement facile puisque les entreprises publient
leurs émissions de gaz a effet de serre chaque
année. En cas de dérive manifeste, l'investis-
seur constate que I'engagement n'est pas tenu
et peut décider de céder ses titres.
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Ce n’est pas le cas pour l'investissement dans
les entreprises non cotées. Dans la mesure ot la
cession des titres est difficile et fait souvent I'ob-
jet de restrictions liées au pacte d'actionnaires,
l'investisseur a intérét a définir trés clairement
les impacts recherchés et les mesures d'indica-
teurs prévues pour les résultats lors de la négo-
ciation de l'investissement. Certains fonds d'in-
vestissement ajoutent & cette négociation un
intéressement a I'obtention de I'impact : celui-ci
peut prendre la forme d'une remise d'intérét ou
d'une rétrocession d'une part de la plus-value a
I'entreprise. Cela dit, un intéressement en faveur
des gérants du fonds est également possible :
c’est le cas si le carried interest (mécanisme
d'intéressement des gérants du fonds a la per-
formance financiére) est conditionné a la réali-
sation de I'impact. Ces dispositifs sont imaginés
par des fonds qui craignent de ne pas avoir
suffisamment de prise sur les entreprises ou qui
doutent de la sincérité des engagements des
dirigeants. La plupart du temps ils ne sont pas
vraiment nécessaires car dans les entreprises
concernées par les fonds a impact, I'engage-
ment des dirigeants préexiste a |'intervention du
fonds. Dans ce cas, le business plan extra finan-
cier est plus un exercice de formalisation qu'une
contrainte extérieure.

Quels sont typiqguement les indicateurs rete-
nus ? Cela va dépendre du type d'investisse-
ment. Par exemple un fonds d'investissement
dans les Institutions de Microfinance (IMF) se
verra imposer d'avoir un portefeuille de préts
trés majoritairement destiné a des entrepre-
neurs dont le revenu est nettement inférieur au
revenu moyen par téte du pays, permettant ainsi
de s'assurer de I'effet de I'lMF dans la réduction
de la pauvreté. Un fonds qui investit dans une
structure d'insertion par I'activité économique
fixera comme objectif une amélioration du taux
de réinsertion dans I'emploi classique a l'issue
du parcours d'insertion. Le diable est dans les
détails, et dans ce dernier cas il faudra s'as-
surer que la sélection des profils a I'entrée en
insertion n'est pas biaisée en vue de faciliter le
résultat.

On peut se réjouir de voir les investisseurs se
fixer des objectifs extra financiers évalués avec
autant de rigueur que les objectifs financiers.
Longtemps I'Investissement Socialement Res-
ponsable a adopté une démarche de sélection
des titres reposant sur les performances so-
ciales et environnementales passées plus que
sur une dynamique de progres. La philosophie
de l'investissement a impact est d’intégrer cette
dimension dynamique. Reste a savoir si les
questions sociales sont réductibles a une sé-
rie d'indicateurs, et si les investisseurs sont les
mieux placés pour les définir.

Pierre Valentin
Président du Directoire
Ecofi
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Financer les transitions sociales et environnementales

La Finance verte comme accélérateur de la transition écologique et

énergétique

n récent rapport des Nations Unies

sur les Objectifs de développement

durable (0DD), publié en juin 2021,
n'était guere optimiste quant a I'impact de la
crise du Covid-19 sur les progres de I'ODD 7
(accés universel a I'énergie en 2030)'. Aprés
une décennie d'avancées en matiére d'ac-
ces a |'énergie, le rapport note que « les
lumieres s’éteignent dans certaines régions
d’Afrique et d'Asie » en raison d'une pauvre-
té grandissante.

Alors qu'en Europe le débat public asso-
cie I'énergie a des enjeux de réduction de
consommation, les pays émergents font face
a des défis quasi diamétralement opposés.
L'acces fait défaut, les populations ayant la
chance d'étre raccordées au réseau sont
confrontées a des problemes de fiahilité et
surtout de colit élevé de I'énergie, et les ni-
veaux de consommation sont en moyenne
extrémement faibles. Les conséquences so-
ciales du manque d'acces a I'énergie sont
massives : en termes d'éducation, de santé,
de développement économique et industriel.

La dépendance aux énergies fossiles des
systemes énergétiques asiatique et africain
pose également une série de défis environ-
nementaux. L'/Asie se caractérise par des
mix énergétiques tres fortement carbonés
et une dépendance au charbon pour sa pro-
duction électrique. Prés de 8 % des morts
prématurées y sont causées par la pollution
atmosphérique (contre 5 % en Europe?), et
la contribution du continent aux émissions
globales de gaz a effet de serre est en aug-
mentation quasi-exponentielle®.

En Afrique Subsaharienne, la domination
historique de [I'hydroélectrique dans les
mix énergétiques a graduellement laissé la
place au pétrole et au gaz a la suite de pro-
grammes d’investissement emboitant le pas
de I'Afrique du Nord. Bien que le continent
ne représente qu’environ 4 % des émissions
mondiales de CO,, il se caractérise par une
importante surreprésentation de la pollution
intérieure parmi les causes de mort préma-
turées*.

Dans ce contexte, la finance verte doit as-
sumer pleinement son rdle transformation-
nel pour permettre aux pays émergents de
lever les contraintes pesant sur leurs cycles
d’investissement. La plupart des gouverne-
ments, confrontés a une demande sociale
forte, s’interrogent sur la validité du modele
traditionnel de financement d'infrastruc-
tures pour atteindre I'ODD 7. En Afrique en
particulier, la possibilité de répliquer des
stratégies d’électrification centralisée bute
sur la rareté des ressources fiscales, la trés
faible capacité de réinvestissement des

énergéticiens nationaux, et une possibilité
de faire appel au marché du financement
international limitée par un coit du capital
souvent supérieur a la rentabilité des projets
considérés.

Des solutions existent. Les fonds environne-
mentaux spécialisés et les fonds d’impact
ontaccepté désle débutde la décennie 2010
de faire le paririsqué de I'innovation techno-
logique au service de I'accés a I'énergie. Les
solutions d’'énergie solaire décentralisées,
c’'est a dire fonctionnant en autonomie sans
étre raccordées au réseau, comme les kits
solaires domestiques, les toitures solaires
en autoconsommation vendues en leasing,
ou encore les mini-réseaux combinant so-
laire et batterie, sont devenues en moins
de 10 ans l'un des principaux vecteurs de
I'électrification africaine. Couronnant cette
décennie de maturation, I'énergie solaire est
devenue en 2020 |'énergie « la moins chére
de tous les temps »% facteur particuliére-
ment crucial pour des populations a faibles
revenus.

Entérinant ces progres, les grands bailleurs
de fonds prennent le relai dans le finance-
ment de la transition énergétique en réo-
rientant leurs mandats d’investissement en
infrastructures vers les énergies renouve-
lables, aprés des décennies de soutien aux
secteurs pétroliers et gaziers. La Banque
Mondiale et la Rockefeller Foundation ont
récemment annoncé une initiative commune
visant a catalyser 2 milliards d’euros dans
le financement de I'énergie décentralisée
dans les pays émergents®.

Ce secteur en pleine maturation, incubé par
des acteurs privés, attire désormais les gou-
vernements qui y voient une fagon efficace
et économique d’atteindre I'0DD 7. Le Togo
par exemple entend réaliser son objectif
d’accés universel par la « combinaison in-
telligente de I'extension du réseau et de
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technologies hors réseau »’, et mise sur des
partenariats public-privés catalysés par des
poches de subventions abondées notam-
ment par I'Union Européenne et la Banque
Africaine de Développement.

C'est également la direction que prend la
République Démocratique du Congo, ou
aprés avoir libéralisé le secteur de I'éner-
gie en 2014, I'Etat a graduellement fixé les
conditions d’exercice d’opérateurs privés
qui se sont multipliés depuis 2018. Gaia Im-
pact Fund a soutenu I'un d’entre eux, Nuru.
Actif principalement au Nord-Kivu, Nuru
électrifie des villes entieres au moyen de
mini-réseaux solaires : en un an, plus de
4000 bénéficiaires (ménages et PME) ont été
raccordés aux réseaux construits et opérés
par I'entreprise.

En RDC, plus de 80 % de la population n’a pas
acces a l'électricité. En 2030, sans nouveaux
programmes d’investissement, 560 millions
d'Africains seront toujours dans cette si-
tuation®. Face a de tels défis, I'innovation et
I'engagement doivent rester les principaux
mots d’ordre de la finance verte.

1 https://unstats.un.org/sdgs/report/2021/The-Sustainable-Deve-
lopment-Goals-Report-2021.pdf

2 https://ourworldindata.org/outdoor-air-pollution

3 https://ourworldindata.org/grapher/annual-co-emissions-by-
region

4 https://www.who.int/news-room/fact-sheets/detail/household-
air-pollution-and-health

5 IEA, World Energy Outlook 2020

6 https://www.rockefellerfoundation.org/news/ifc-and-the-rocke-
feller-foundation-partner-to-advance-distributed-renewable-ener-
gy-solutions-in-emerging-markets/

7 https://at2er.tg/download/strategie-delectrification-du-to-
go-fr/?wpdmd|=570

8 https://www.iea.org/reports/sdg7-data-and-projections/ac-
cess-to-electricity

Guillhem Dupuy
Directeur des investissements
Gaia Impact Fund

(O GAIA

IMPACT FUND
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er les transitions sociales et environnementales

La croissance des sustainability-linked bonds'’

es objectifs scientifiques intégrés dans les sustainability-linked
bonds (SLB) changent la donne pour les entreprises qui souhaitent fi-
nancer la transition vers une économie a faible intensité de carbone.

L

L'évolution de la finance verte

La finance verte a parcouru un long chemin depuis sa création, avec un en-
semble diversifié d’instruments pour aider les émetteurs a atteindre leurs
objectifs de durabilité, notamment 488 milliards de dollars d’obligations du-
rables et 200 milliards d'euros de Préts a Impact Positif.

En quoi consiste les sustainability-linked bonds?

Les sustainability-linked bonds intégrent un indicateur de performance
clé (KPI) lié a I'environnement, a la société et a la gouvernance (ESG)
que les émetteurs s'engagent a atteindre et qui donne lieu a des paie-
ments supplémentaires aux détenteurs d'obligations en cas d'échec.
Contrairement aux obligations vertes ou durables, les fonds levés avec
cet instrument ne sont pas affectés a une utilisation spécifique du pro-
duit mais a des fins générales de I'entreprise. Ce type d’obligation vise
a renforcer le rdle clé que les marchés de la dette peuvent jouer dans le
financement et la motivation des entreprises qui contribuent a la dura-
bilité d'un point de vue ESG.

Les SLB ont cinq composantes essentielles : un indicateur clé de perfor-
mance crédible ; des objectifs ambitieux en matiére de durabilité ; des
changements importants dans les caractéristiques des obligations ; une
mesure de I'impact; et du reporting.

En complétant les obligations vertes, sociales, durables et de transition,
les SLB devraient permettre a davantage d'émetteurs d’exploiter le mar-
ché du financement durable et d'intensifier la décarbonisation, tout en
servant un éventail plus large d'investisseurs.

Les SLB, dont beaucoup sont aujourd’hui liées a des objectifs fondés sur
la science, connaissent une popularité croissante depuis quelques mois.
Ces obligations viennent s"ajouter au spectre plus large des instruments de
financement durable, par exemple les Préts a Impact Positif ou les instru-
ments de couverture Green, comme la premiere émise par Hysan Develop-
ment a Hong Kong.

Il reste cependant un long chemin a parcourir et I'urgence de décarboniser
les industries a fortes émissions est de la plus haute importance compte
tenu de I'ampleur de la crise climatique. Les objectifs scientifiques des SLB
sont un mécanisme clé pour amener les investisseurs a suivre le chemin

de la transition des entreprises, car ils apportent crédibilité, transparence
et responsabilité.

Les objectifs scientifiques fournissent aux entreprises des buts plus spéci-
fiques et une feuille de route pratique pour contribuer efficacement a limi-
ter le réchauffement de la planéte a 1,5°C en fournissant des plans d’action
clairs dans les stratégies des entreprises pour réduire leurs émissions de
gaz a effet de serre. Les investisseurs ont joué un réle important dans le
développement du marché des SLB : les parametres mesurables, contro-
lables et vérifiés que les SLB intégrent attirent les investisseurs, car ils
constituent une preuve supplémentaire de I'engagement et de la crédibilité
d’une entreprise.

Quel est l'avenir des objectifs scientifiques et des sustainability-linked
bonds ?

L'International Capital Market Association (ICMA) - qui vise a créer un lan-
gage commun au sein des marchés de capitaux durables - a publié début
juin les Sustainability-Linked Bond Principles (SLBP). Les SLBP fournissent
les lignes directrices pour I'émission de ces titres avec leurs caractéris-
tiques de structuration, des recommandations en matiére de divulgation
et de reporting. lls peuvent &tre utilisés par tous types d'émetteurs et sont
congus pour apporter crédibilité, transparence et ambition progressive aux
SLB.

En septembre 2020, la Banque centrale européenne a annoncé qu'elle ac-
cepteraitles SLB comme garantie et qu'elle pourrait commencer a en ache-
terdans le cadre de ses programmes d'achat d'actifs. Pour faire progresser
I'approche scientifique, la collaboration avec les experts du secteur est es-
sentielle. De nombreuses entreprises collaborent avec des scientifiques en
matiere de divulgation, et l'initiative «Science Based Targets» - qui vise a
accroitre la divulgation et la transparence des ambitions des entreprises en
matiére de climat - compte a ce jour plus de 1000 entreprises.

Les SLB sont peut-étre récents, mais ils ont déja donné a un plus grand
nombre d'émetteurs la possibilité de financer leur transition vers une éco-
nomie a faible émission de carbone en accédant a un plus grand nombre
d'investisseurs ESG.

1. Cet article est tiré d'un article écrit par l'auteurice et publié ici . htips,/global cib. /i .
cent-of-sustainability-linked-bonds/
Agnes Gourc
Co-responsable des marchés Finance durable
BNP Paribas

Le groupe énergétique italien ENEL a marqué le début du marché des
SLB en septembre 2019 et a choisi de lier ses obligations a I'Objectif
de développement durable (ODD) 7 des Nations unies, qui consiste
a garantir I'acces de tous a une énergie abordable, fiable, durable et
moderne. ENEL s’est fixé pour objectif de porter sa capacité d'énergie
renouvelable installée a 55 % (contre 46 % au S12019) de la capacité
totale d'ici a la fin de 2021, tout en réduisant ses émissions spécifiques
de C02 a 0,23 kg/ kWheq d’ici a 2030 et en atteignant la décarbonisa-
tion d'ici a 2050. En plus d'émettre plusieurs obligations similaires dans
différentes devises, elle a également innové en langant un programme
de rachatd’actions lié au développement durable - comprenant un me-
canisme de récompense des 0DD intégré dans le prix auquel la société
achéte ses propres actions en fonction d'un IRC cible.

« La valeur de la durabilité s’est reflétée dans la mécanique de la de-
mande et dans le prix de |'émission, permettant a ENEL d’obtenir un
avantage financier égal a 20 points de base par rapport a une émission
d'obligations sans caractéristique de durabilité », explique ENEL dans
son communiqué de presse.

Qui utilise des objectifs scientifiques dans les sustainability-linked bonds et pourquoi ?

Des entreprises de différents secteurs ont commencé a utiliser des sustainability-linked bonds,
notamment les transactions suivantes, soutenues par BNP Paribas :

En novembre 2020, la multinationale frangaise Schneider Electric a émis
la premiére obligation convertible liée au développement durable, une
obligation zéro-coupon qui offre aux investisseurs une prime en cas de
sous-performance de I'entreprise par rapport aux objectifs de durabilité.
Ses trois indicateurs clés de performance portent sur :

* Fournir a ses clients 800 mégatonnes d'émissions de CO, économisées
et évitées d'ici 2025,

¢ Accroitre la diversité des sexes au sein de son personnel, les femmes
représentant : 50 % des nouvelles recrues, 40 % des cadres de premiére
ligne, 30 % des équipes de direction d'ici 2025,

e Former 1 million de personnes défavorisées a la gestion de I'énergie
d'ici 2025.

Hilary Maxson, Directrice Financiére de Schneider Electric, commente :
« Cette obligation témoigne de I'attention et de I'engagement du Groupe
en matiére d'ESG dans I'ensemble de ses opérations, de ses activités et
de sa culture, et comme catalyseur de sa croissance future.»
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L’INCLUSION FINANCIERE FACE A LA CRISE

L'impact de la crise Covid-19 sur les institutions de microfinance

ncontestablement, la crise de la Covid-19

a été brutale de par sa nature soudaine et

généralisée. Nos habitudes ont été bouscu-
|ées et nous avons dii nous adapter en un temps
de record pour faire face a ce contexte si par-
ticulier. Les institutions de microfinance (IMF)
n‘ont pas dérogé a cette regle puisque leurs
activités ont été tres fortement perturbées des
le premier trimestre 2020, tout comme celles de
leurs clients.

Les travaux d'enquétes menées depuis mars
2020 par la Fondation Grameen Crédit Agricole,
ADA et Inpulse, trois acteurs de la finance in-
clusive, ont servi a analyser les effets de la
crise sur leurs institutions de microfinance par-
tenaires et de détailler les mesures mises en
place pour y faire face. L'analyse des réponses
formulées par un échantillon de 40 IMF' permet
d’observer I'évolution de « I'effet Covid-19 » au
fil de I'année écoulée.

Cette étude démontre que les institutions de
microfinance ont pris des mesures de ges-
tion de crise adéquates des les prémices de
la pandémie, notamment dans le domaine des
ressources humaines : distribution de matériels
sanitaires, recours au travail a distance, ab-
sence quasi-totale de licenciements, etc. Dans
le méme temps, les IMF ont pour la plupart su
maintenir une approche responsable avec leurs
clients en ayant recours a la restructuration des
contrats de préts (85 % des IMF interrogées)
grace notamment a la mise en place de mora-
toires, souvent recommandés par les régula-
teurs locaux. En paralléle, la crise sanitaire a
été une opportunité pour certaines d'accélérer
ou d'enclencher le processus de digitalisation
(50 % des IMF).

Les institutions de microfinance se sont ensuite
retrouvées dans un contexte de reprise progres-
sive. L'étude de I'évolution du portefeuille des
IMF révéle une chronologie différente de cette

reprise en fonction des régions : le timide retour
de la croissance se manifeste dés la fin du Q2
2020 pour I'Afrique Subsaharienne et I'Europe,
tandis que la baisse de I'encours ne s'inverse
qu’apres I'été 2020 (fin Q3) pour I'Asie et I'Amé-
rique Latine et Caraibes. Lors de cette période,
la gestion du risque a été primordiale pour
conserver un certain équilibre. Les institutions
ont donné la priorité au recouvrement des préts
(73 % des IMF), tout en ajustant leur stratégie
de décaissement de nouveaux financements
(93 %), privilégiant ainsi leurs clients existants :
la croissance de I'encours du portefeuille a été
alimentée en majorité par la hausse du prét
moyen accordé plutdt que par l'acquisition de
nouveaux clients.

Les perspectives des IMF : entre vigilance et
optimisme

Toutefois, un retour aux standards pré-crise
n'est pas encore d'actualité. L'amélioration gé-
nérale des conditions liées a la crise cachent
encore de nombreuses disparités en fonction
des contextes nationaux et la taille des insti-
tutions. Cela se retrouve dans la hausse struc-
turelle du risque de crédit (PAR30) constatée
depuis le début de la crise? Visible dans I'en-
semble des régions du monde, elle demeure
néanmoins particulierement prononcée pour les
IMF des régions MENA, Afrique Subsaharienne
et Asie du Sud et du Sud-Est alors que la perfor-
mance des régions Europe et Asie Centrale est
restée plus satisfaisante. Cette tendance géné-
rale met en exergue les difficultés persistantes
des clients dont les activités sont toujours limi-
tées, voire bouleversées. Les perspectives éco-
nomiques soulignent d'ailleurs des différences
notables en fonction des secteurs d'activités®.

Apres plus d'un an de gestion de crise inédite et
en dépit des nombreuses incertitudes actuelles,
les IMF ont prouvé leur grande résilience et leur
capacité a accompagner au mieux les popu-
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lations vulnérables. Les difficultés financiéres
inéluctables dans ce contexte ont été atténuées
par leur faculté d'adaptation et leur faculté a
concilier gestion prudente et octrois de nou-
veaux préts.

Dans le méme temps, le secteur de la micro-
finance a fait preuve d'une rapidité d'exécu-
tion pour s’organiser ensemble : les reports
d'échéances de la part des investisseurs ont
préservé la liquidité des IMF et les programmes
d'assistance technique rapidement mis en
place ont participé a cet effort inédit. Il s’agit
également d’'un acquis de crise sur lequel capi-
taliser dans le futur.

Aujourd’hui, la vigilance reste de mise. Néan-
moins, un vent d’optimisme ressort des té-
moignages des institutions de microfinance.
Elles se tournent vers I'avenir, nourrissant de
nouvelles réflexions stratégiques pour les pro-
chaines années. Lorientation vers le secteur
de l'agriculture (73 %) qui est ressorti comme
un secteur plus épargné par la crise, le déve-
loppement de programmes d’éducation finan-
cieres (40 %) ou encore la volonté de soutenir
davantage les femmes (35 %) sont notamment
cités pour atteindre les objectifs de développe-
ment fixés avant la crise. Autant de raisons de
poursuivre la forte mobilisation du secteur de
la microfinance auprés des institutions pour les
accompagner dans la voie de la reprise.

1. ADA. Inpulse, Fondation Grameen Crédit Agricole. 2021. « Limpact de /a
crise sur/es i de mic Constats et perspectives »

2 CGAP Symbiotics. 2021. “« S/za,ps/mt Mﬁs during the crisis »

3 OCDE 2021. « Persp de I'OCDE, Volume 2021 Nu-
méro [ »

Maxime Borgogno
Chargé d'investissement
Fondation Grameen Crédit Agricole

&’ FONDATION GRAMEEN
== CREDIT AGRICOLE

Microfinance & Social Business
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Faire face a la pandémie sur le terrain. Trois questions a OXUS Kirgizistan.

XUS Kirgizistan (OKG) est une Institution de Microfinance (IMF) qui soutient les petites et moyennes entreprises au
Kirghizstan par le biais de préts de microcrédit. Aujourd’hui, I'IMF compte plus de 9 000 clients, principalement situés

dans les zones rurales.

- LY 2 0 -

Comment OXUS Kyrgyzstan a-t-elle été impacté
par la crise du Covid-19 ?

La crise du Covid-19 a eu un impact sur OXUS
Kirghizstan a trois niveaux : ses clients, ses opé-
rations et ses finances.

Le ralentissement économique du pays a eu
un impact direct sur 50 % de nos clients. Tout
d'abord, 15 % des activités commerciales des
clients ont été durablement affectées par la
crise, comme les clients de l'industrie textile.
En effet, I'industrie textile a particulierement
souffert de la fermeture des frontiéres avec
les pays partenaires, ce qui a entrainé un
manque de matiéres premiéres pendant 8 mois
et l'incapacité d'exporter des marchandises.
Ensuite, 25 % des clients travaillaient dans un
secteur dont l'activité a été momentanément
interrompue pendant le confinement de mars
2020. Nos clients du secteur agricole ont vu
leurs revenus chuter carils n'ont pas pu vendre
leurs produits sur les marchés alimentaires et
les marchés animaux temporairement fermés.
Ces clients n'ont pas, hélas, bénéficié des ré-
gimes d’exonération exceptionnels a ce mo-
ment-la. Enfin, environ 10 % de nos clients ont
nécessité une aide pour subvenir aux besoins
de leur famille et/ou pour acheter des médica-
ments.

Lensemble de ces difficultés rencontrées par
ses clients a entrainé pour 0XUS une augmen-
tation temporaire de son portefeuille a risque a
30jours (PAR30) de 1,5% - 2% avantle pic dela
crise a environ 5 % fin 2020, un arrét temporaire
des décaissements de microcrédit au cours des
mois d'avril et mai, qui a ensuite retrouvé son
niveau de pré-confinement en mars 2021.

Afin d'apporter son soutien a ses clients et
d'assurer la continuité des activités, OXUS a
rapidement adapté ses opérations. Face au
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confinement et aux mesures de distanciation
sociale, le travail a distance a été mis en place
pour la premiere fois. Les agents de crédit, qui
ne pouvaient pas rencontrer physiquement les
clients, ont renforcé I'utilisation des moyens de
communication a distance.

En termes de finance, la crise du Covid-19 a
entrainé une diminution du remboursement
des microcreédits, ce qui a conduit a une baisse
des rentrées d’argent. D'autre part, OXUS avait
des dépenses opérationnelles permanentes
que I'IMF devait respecter. Sans des mesures
internes drastiques et un soutien externe ex-
ceptionnel, l'institution aurait été confrontée a
une pénurie de liquidités. Cependant, grace au
soutien significatif de ses préteurs et de ses ac-
tionnaires, elle a pu surmonter cette difficulté.

Quelles ont été les mesures mises en oeuvre
pour minimiser les conséquences négatives de
la crise ?

En réponse aux difficultés mentionnées ci-
dessus, OXUS a développé un plan de conti-
nuité des activités avec deux objectifs simples :
protéger son personnel et ses clients pendant |la
crise, et continuer a servir sa mission (soutenir
les petites et moyennes entreprises et les tra-
vailleurs pauvres). Pour atteindre ces objectifs,
quatre mesures principales ont été adoptées.

La premiere mesure a été de protéger les cli-
ents et le personnel qui poursuivaient |'activité
présentielle physiquement au bureau en fourn-
issant du matériel d’'hygiene, en désinfectant les
locaux et en mettant en place une rotation des
équipes.

La deuxieme mesure a été de soutenir nos cli-
ents qui ont souffert des impacts négatifs du
Covid-19 avec une approche au cas par cas.
Concretement, OXUS a offert a certains de ses
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clients la possibilité de rééchelonner leur éché-
ancier de prét. Plus de la moitié de ses clients
ont bénéficié de ce programme.

La troisieme mesure a été de promouvoir et de
renforcer les outils numériques de I'entreprise
pour maintenir a distance nos services aupres
de nos clients. Le pourcentage de clients qui ont
remboursé grace aux outils numériques de trans-
fertd’argent a augmenté de maniére significative,
passant de 11 % de ses clients en 2019 & 35 % en
avril 2020, et a continuellement augmenté depuis.

La quatrieme mesure a été de s'engager de
maniére proactive dans un dialogue continu avec
nos préteurs et notre actionnaire a chaque étape
de la crise. Parmi les différentes mesures prises,
nos préteurs ont accordé une prolongation d'un
an des remboursements du principal de la dette,
ce qui a permis @ OXUS de disposer de plus de
liquidités a un moment ou elle en avait besoin.
Cette réalisation a été possible grace a l'accord
unique signé entre tous les préteurs etl'institution.
Le soutien des Vehicules d'Investissements en
Microfinance (VIM) a permis de sauvegarder les
activités de I'organisation.

Plus d’'un an aprées le début de la crise, quelles
sont les legons qu‘une IMF peut tirer de celle-ci ?

Méme si la pandémie du Covid-19 continue de
créer de l'incertitude, I'analyse de la crise effec-
tuée par OXUS jusqu'a présent a permis de dé-
gager quelques enseignements :

Lecon 1: Un plan de continuité des activités clair
permet a I'lMF d'étre plus agile.

Lecon 2 : La protection des clients et du person-
nel est essentielle pour que I'organisation puisse
surmonter la crise.

Lecon 3 : La numérisation n'est plus une offre
supplémentaire potentielle pour les clients; c’est
une méthodologie de remboursement qu’'une IMF
doit étre en mesure d'offrir.

Lecon 4 : Un dialogue constant avec les action-
naires et les préteurs permet de renforcer la ré-
silience financiére.

La Banque Mondiale estime que le niveau de
pauvreté kirghize a fait basculer 700 000 person-
nes sous le seuil de pauvreté national. La microfi-
nance aura donc un réle clé a jouer pour aider les
personnes exclues du secteur financier tradition-
nel a surmonter la crise sur le long terme.

Jusqu'a présent, OXUS, comme beaucoup
d'autres IMF, a fait preuve de résilience pendant
le pic de la crise et connait maintenant un rebond
avec le niveau d’avant-crise des déboursements
de préts de microcrédit, etc. OXUS est donc
confiant dans I'avenir et dans les possibilités de
croissance et de développement a venir.

Denis Khomyakov
Directeur exécutif
OXUS Kyrgyzstan
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Retour d’expérience d’Afghanistan : quand inclusion financiére rime avec

réponse sanitaire’

En Afghanistan, ou seulement 15 % des adultes possedent un compte bancaire, le terme d’« inclusion financiére » résonne
particulierement. Fort de ce constat, 'ONG ACTED a développé le réseau de microfinance a impact, OXUS, pour proposer un
instrument complémentaire d’aide au développement a la population civile.

évrier 2020, le pays, déja en proie aux
F conflits depuis 40 ans, présente de mul-

tiples vulnérabilités : une situation sécu-
ritaire dégradée?, un systéme de santé fragile®
et des déplacements internes des populations*
I'exposant a la propagation du virus. ACTED et
son institution-sceur de microfinance, OXUS,
décident d'associer leurs expertises et expé-
riences de prés de 30 ans sur place pour ré-
pondre a cette « crise dans la crise ».

Une fois formés, les clients réorien-
tent leurs activités pour confectionner
des masques et bénéficier au passage
d'un revenu. En deux mois, 2,1 millions
de masques sont produits, permettant
le maintien de I'emploi de 700 micro-
emprunteur.euse.s, et contribuant a un
dé-confinement progressif et une re-
prise de |'activité économique locale

Tout commence en mars avec un programme
ACTED de réponse a la crise du Covid-19: cam-
pagnes de sensibilisation publiques aux gestes
barriéres, distribution de kits d’hygiene, instal-
lations de postes de désinfection et de lavage
des mains... Tres vite, la pénurie de masques
se fait durement ressentir alors qu‘un confine-
ment strict est déclaré. Face a cette situation,
une idée hors norme émerge : s"appuyer sur le
réseau de la clientéle d'OXUS dont une grande
partie exerce dans la filiere textile pour déve-
lopper une unité de production de masques ré-
utilisables*. Le projet est validé en étroite coor-
dination avec les pouvoirs publics. Des fonds
d'épargne solidaire sont envoyés puis relayés

par des subventions publiques et fonds propres
de I'association : ACTED acquiert localement
les matiéres premieres et approvisionne les
succursales de I'lMF.

Une fois formés, les clients réorientent leurs
activités pour confectionner des masques et
bénéficier au passage d'un revenu. En deux
mois, 2,1 millions de masques sont produits,
permettant le maintien de I'emploi de 700 mi-
cro-emprunteur.euse.s, et contribuant a un
dé-confinement progressif et une reprise de
I'activité économique locale.

Suraya, bénéficiaire de cette action conjointe
raconte : « Face a I'arrét soudain de mon com-
merce de textile dii au confinement, je n"avais
plus de quoi acheter @ manger pour mes 6 en-

Le programme de production de masques d’ACTED

2,1 millions
de masques r

700 producteurs

bénéficiaires du
[1 1]

programme sggw

+4% de préts OXUS

| pour la finance inclusive

en Afghanistan
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fants a charge et moi-méme. Un jour, 0XUS me
contacte et me propose de me former et coudre
des masques a la maison. En confectionnant
5 500 masques j'ai gagné suffisamment pour
acheter de quoi nous protéger de I'épidémie,
subvenir a nos besoins et rembourser nos inté-
réts d'emprunt ».

Le contexte de I'Afghanistan et I'absence de
dispositifs « amortisseurs » en cas de crise
nous poussent a imaginer des solutions nou-
velles a partir d'expertises complémentaires et
de financements hybrides, pour des réponses
immédiates, pertinentes et réellement impac-
tantes. Au moment de I'écriture de cet article,
I'’Afghanistan est au bord du précipice. Pour
autant, ACTED et sa filiale de microfinance
demeurent mobilisés auprés de la population
afghane et espérent pouvoir continuer leur ac-
tion humanitaire dans le pays.

1. Cet article a été rédigé en juillet, avant la prise du pays par les
Talibans, le 15 aolit dernier.

Selon un rapport publié par I'ONU en Afghanistan (MANUA) et le
Bureau des droits de I'homme de I'ONU, le nombre total de vic-
times civiles en 2020 est de 8 820 (3 035 tués et 5 785 blessés).
2. Selon I'OMS, I'Afghanistan compte 4 médecins pour 10 000 per-
sonnesetseulement 150hdpitauxdansle pays:http://www.emro.who.
int/afg/programmes/health-system-strengthening.html contre 3,500
contre 3500 et 2660 en 2012 en France selon I'OCDE (données 2019).
3. Selon I'0IM, on compte 380,000 déplacés en 2020 : base-
line mobility assessment results (jan-dec 20), https://www.
humanitarianresponse.info/en/operations/afghanistan/idps
4. Source : Afghan Microfil A iati | letter 43 :

https://mailchi.mp/5791a68097d4/ni67hjjl1q?e=b0d6abf48e

Aurélien Daunay
Directeur Général Délégué
ACTED
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Des formations sur mesure pour accompagner les IMF africaines pendant

la crise sanitaire

a crise sanitaire liée au

Covid-19 a trés rapide-

ment mis les institu-

tions de microfinance
dans une situation compliquée.
Comment continuer a assurer
leur mission dans un contexte
de crise sanitaire et de mesures
strictes de distanciation sociale
privant le plus souvent les popu-
lations de la possibilité de me-
ner des activités génératrices de
revenus ? Les institutions de mi-
crofinance (IMF) ont par ailleurs
été elles-mémes confrontées a
la nécessité d'adapter leurs con-
ditions d’exercice en renforgant
les mesures sanitaires, tout en
maintenant un suivi rapproché
de leurs clients.

Afin d'appuyer au mieux le sec-
teur, la SIDI et FEFISOL, la Fon-
dation ACTES sous égide de la
Fondation Terre Solidaire, et la
Fondation Grameen Crédit Agri-
cole, ont dés le début de la crise
recensé les besoins financiers et
techniques de leurs partenaires.
Deux besoins prioritaires sont
ressortis : un soutien financier
pour l'acquisition d'équipement
nécessaire a la poursuite des
activités (masques, gants, ordi-
nateurs, portables/tablettes pour
faciliter le télétravail) et un appui
technique sur la gestion de la li-
quidité.

En avril 2020 en effet, le réseau
MAIN (Microfinance African In-
stitutions Network) qui rassem-
ble plus d'une centaine d’IMF
africaines et dont la SIDI est
membre statutaire, avait de son
cOté adressé un questionnaire
a tous ses membres afin de re-
cueillir leurs besoins et savoir
quel type d’accompagnement le
réseau pourrait leur proposer.
L'analyse de ce guestionnaire a
révélé que beaucoup d'IMF in-
terrogées ont, dés le début de
la crise, rencontré d’important
problémes de liquidité. Dans un
tel contexte, continuer de servir
leurs clients devenait de plus
en plus complexe. Les IMF ont
en effet rapidement enregistré
une baisse notable des taux de
remboursement de la part de
leurs clients, parfois du fait de
I'obligation réglementaire de ré-
échelonner les financements en
cours. Elles-mémes devaient né-
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anmoins continuer a faire face a
leurs charges de fonctionnement
et, pour la plupart, rembourser
les échéances de prét dues.

Les IMF dans leur ensemble ont
fait preuve d'une grande réactiv-
ité et d'une force de résistance,
notamment grace a leur flexibili-
té. Cependant certaines IMF ont
exprimé le besoin d'acquérir des
connaissances et des outils leur
permettant de gérer efficace-
ment leur liquidité et de formalis-
er des scénarios et des analyses
fines de stress tests. La SIDI, as-
sociée aux structures mention-
nées ci-dessus, et conjointement
avec le réseau MAIN, ont donc
décidé d'associer leurs forces et
leurs moyens pour proposer des
I'été 2020 une formation a leurs
partenaires sur le theme de la
gestion du risque de liquidité.

Les IMF participantes a ces for-
mations ont été rassemblées en
plusieurs groupes, anglophones
et francophones. Ces groupes
ont été composés en amont des
sessions afin de rassembler les
IMF ayant des problématiques
similaires et des caractéris-
tiqgues communes. Si la crise du
Covid-19 a touché I'ensemble
des IMF, ses effets ont sans
surprise été différents selon le
contexte général du pays (de-
gré d'ouverture aux frontieres,
contexte politique), selon le type
d'IMF (celles intervenant en mi-
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lieu rural ont par exemple mieux
résisté), leur taille, etc.

La formation s’est déroulée via
trois sessions de renforcement
de compétences pour chaque
groupe, sous la forme de we-
binaires, dont les trois objec-
tifs principaux étaient : former
I'équipe de direction des IMF
sur la thématique de la gestion
du risque de liquidité ; proposer
une boite a outils simple de ges-
tion actif/passif destinée aux
IMF ; fournir un accompagne-
ment personnalisé en fonction
des travaux rendus par les IMF
participantes. Des cours de pra-
tique étaient proposés sur un
outil excel développé pour cet
accompagnement, permettant
d'élaborer des hypothéses et des
projections et de suivre les im-
pacts des hypothéses retenues
sur les ratios de gestion de I'lMF.
L'outil permet également de
définir des seuils d'alerte pour
un certain nombre d’indicateurs.
C'est un outil qui résulte de la
collaboration entre les consult-
ants, les membres du consortium
et les IMF participantes, qui ont
également contribué a son amé-
lioration. En plus de ces sessions
de groupe, les consultants ont
proposé des séances de coach-
ing individuel pour les IMF qui le
souhaitaient.

En tout 35 IMF africaines ainsi
qu'une IMF haitienne, major-

itairement des IMF de petite
taille, ont suivi le programme
de formations. Chacune des
trois sessions a rassemblé une
soixantaine de participants.
L'évaluation du programme s’est
faite sous la forme de courtes
enquétes a la fin de chaque
webinaire et d'une évaluation
finale de 50 questions a laquelle
ont répondu 30 IMF La qualité
du contenu, le format des webi-
naires mais aussi la satisfaction
générale ont été abordés. Dans
la grande majorité des cas, les
IMF ont répondu que la forma-
tion avait satisfait a leurs at-
tentes, que I'outil développé était
adapté a leurs problématiques et
gu'elles étaient enthousiastes a
I'idée de I'utiliser apres la fin de
la formation.

C'est par une coopération vo-
lontariste entre les acteurs, in-
vestisseurs, fondation et réseau
local, qu'une réponse adaptée
et rapide a pu étre fournie aux
IMF sur le terrain. L'évaluation
du cycle de formation a en ou-
tre souligné l'importance de la
finance digitale pour la poursuite
des activités des IMF, digitalisa-
tion qui s'est dans ce contexte
encore accélérée.

Isabelle Brun
Responsable
Communication externe
SIDI
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COVID-19’s Impact on the digitisation of Microfinance

e Covid-19 a-t-il accéléré ou ralenti la numé-
L risation de la microfinance ? Une enquéte

du CGAP sur la numérisation suggere que
I'impacta ce jour a été mitigé mais que la pandémie
est susceptible de servir de catalyseur a plus long
terme pour la numérisation.

Au second semestre 2020, le CGAP a recueilli des
informations sur pres de 160 institutions de micro-
finance (IMF) afin de mieux comprendre comment
elles utilisaient la technologie numérique pour
mieux servir davantage de clients. Sans surprise,
toutes ces institutions étaient préoccupées par la
gestion des défis de la pandémie. Les résultats des
entretiens du CGAP avec les IMF, et les bailleurs de
fonds sont anecdotiques et auto-déclarés, mais ils
suggerent que la pandémie a affecté les initiatives
numériques des IMF de différentes manieres. Cer-
taines IMF avaient suspendu les premiéres initia-
tives numériques, en particulier celles qui nétaient
pas directement axées sur la priorité immédiate
du recouvrement du portefeuille de préts. Comme
nous I'a dit le directeur d’exploitation d’'un groupe
d’'IMF, “Nous devons recouvrer les préts, sinonil n'y
aura rien a numériser.” Mais d'autres IMF ont tiré
parti de leurs capacités numériques, et ont méme

développé de nouvelles solutions numériques, pour
mieux relever les défis de la pandémie et apporter
de lavaleur a la fois a I'entreprise et a ses clients.

Les IMF qui avaient investi dans des canaux de
distribution a distance et numériques avant la
pandémie ont pu s'appuyer sur ces solutions pour
atteindre les clients et poursuivre leurs activités,
méme lorsque les succursales ont fermé dans un
contexte de lockdown. En Jordanie, Microfinance
for Women a transféré plus de 30 % de ses dé-
caissements de préts sur les portefeuilles élec-
troniques des clients en septembre 2020, et ses
clients ont effectué 22 % de leurs remboursements
par le biais de points de paiement a distance. Bien
avant la crise, Bancamia avait équipé ses agents
commerciaux ambulatoires en Colombie d'une
application mobile. Au moment de I'enquéte, ces
agents avaient utilisé I'appli mobile pour inscrire
270 000 clients aux paiements de subventions gou-
vernementales et traiter 82 % des demandes de
préts de I'IMF depuis 2019. Au Pérou, la Caja Mu-
nicipal de Ahorro y Crédito/Arequipa a utilisé les
canaux numériques pour se coordonner avec les
clients et reprogrammer plus de 60 % de son por-
tefeuille de préts.

En plus de développer des canaux de distribution
numériques, certaines IMF avaient fait des pro-
grés significatifs avec des plateformes automati-
sées de traitement et de décision de préts avant le
Covid-19. Certaines IMF ont suspendu ces opéra-
tions dans le cadre de leur réduction globale des
préts dans les premieres phases de la pandémie.
Dans I'environnement économique incertain, les
IMF étaient naturellement prudentes en ce qui
concerne les préts en général et I'exactitude des
nouveaux modeles de décision algorithmiques, en
particulier. Dans le méme temps, les IMF disposant
de plateformes numériques d'octroi de préts ont pu
passer rapidement au travail a distance et aux ré-
unions virtuelles.

Le Covid--19 a eu un impact mitigé sur les initiatives
de numérisation des IMF, mais elle a également dé-
montré la valeur des solutions numériques et cata-
lysera probablement davantage de ces initiatives.
Les prochaines années en diront plus sur la valeur
durable de la numérisation.

Mark Flaming
Consultant
CGAP

Construire des stratégies de transformation numérique centrées sur le client

race a la collaboration
G d’ADA-REDCAMIF, la Fun-

dacién Hermandad de
Honduras OPDF (HDH) a réussi a
mettre en ceuvre des initiatives pour
la numérisation intelligente de ses
processus opérationnels, le dével-
oppement de ses activités et de
nouveaux produits, afin d'améliorer
I'expérience de ses clients.

HDH est une entité engagée dans
I'inclusion financiére et les projets
orientés vers les stratégies numér-
iques innovantes qui contribuent a
une meilleure transparence, et four-
nissent un meilleur service grace a
I'utilisation de la technologie, avec
une approche centrée sur le client.
En ce qui concerne ce dernier point,
HDH applique la stratégie des pro-
jets de transformation numérique
promue par ADA-REDCAMIF. En
plus de son modéle de soins com-
plets qui tire parti des avancées
technologiques, cette stratégie

w
=
<C
o
(=]
(V)
o
©

contribue également a inclure finan-
cierement les populations exclues,
principalement les habitants des
communautés rurales ou HDH fi-
nance des activités agricoles.

La nécessité de réaliser une trans-
formation numérique découle d'un
enjeu stratégique : celui de pouvoir
servir les zones rurales, ol se trouve
la majorité de ses clients (85,2%)
et d'optimiser les colts de fonc-
tionnement. Avec cette initiative,
I'institution bénéficie entre autres
d'une plus grande efficacité opéra-
tionnelle, d'une réduction des colts
de transaction, d'un meilleur temps
de réponse, d’'un contrdle interne et
d'informations pour la gestion des
clients.

La stratégie de transformation
numérique de HDH a une approche
centrée sur le client, autour des
principes suivants :

e Concentrer les dimensions de

I'entreprise sur les utilisateurs fin-
aux.

* Les objectifs et I'impact de la stra-
tégie sont mesurables, en termes de
rendement et de satisfaction.

e Développement d'outils visant a
assurer un bon service et a simpli-
fier les processus de gestion de
I'entreprise.

e Convergence et intégration de
chaque systéme

* Définit les orientations en matiére
de développement et d'innovation

* Responsabiliser le client dans la
gestion de ses services

Pour créer et renforcer ses ini-
tiatives, I'entité a recu I'assistance
technique et le soutien de I'ADA-
REDCAMIF et, en conséquence,
trois projets ont été mis en ceuvre au
Honduras:

1. Le module de gestion commer-
ciale intelligente qui automatise et
gere I'ensemble du secteur com-
mercial de maniére plus intelligente
et dynamique, c’est un omnica-
nal qui facilite 'accés et le renvoi
d'informations. Par conséquent, il
génere une plus grande productivité
et augmente le niveau de service
pour la clientele.

2. Le module de recouvrement qui
rationalise les processus de re-
couvrement de maniere efficace
et contrblée grace a la technologie
mobile (tablette et imprimante blue-
tooth), en servant directement les
clients sur le terrain et en pénétrant

BAROMETRE DE LA FINANCE A IMPACT 2021

dans les zones rurales de maniere
opportune. De méme, il permet aux
collaborateurs de maintenir une re-
lation commerciale continue par le
biais d’informations provenant de la
facturation (paiements de préts et
dépots sur les comptes d’épargne),
des engagements de paiement et
des procédures de recouvrement.

3. L'application mobile qui permet a
I'IMF d'interagir directement avec
les clients. Grace a I'application, ces
derniers recoivent et gerent des pro-
duits et services (des crédits aux re-
charges téléphoniques) et une édu-
cation financiere. En outre, la plupart
des processus sont automatisés.

La pandémie a accéléré les proces-
sus de transformation numérique et
HDH a réussi le passage a I'échelle
sur cette question en répondant
rapidement a ses clients et a leurs
besoins. La mise en ceuvre de ces
projets a permis de maintenir une
relation étroite avec les clients mal-
gré les longues quarantaines et la
distanciation sociale.

Effectuer tous ces changements n'a
pas été une mince affaire. De nom-
breux obstacles ont été surmontés,
mais HDH continuera a innover et
a se réinventer pour offrir une meil-
leure expérience des services finan-
ciers et non financiers a ses clients.

Andrea Rosales
Communication manager
Red Camif
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LOCDE évalue les besoins en finance-
ment annuel pour atteindre les 0DD entre
5000 et 7 000 milliards d'euros, cela avant
la crise sanitaire. Dans ce contexte, la fi-
nance a impact, phénomeéne trés récent,
apparait comme un moyen essentiel
d'atteindre ces objectifs de financement.
Comment cette finance est-elle percue
par les acteurs financiers ? Existe-t-il
une réelle prise de conscience de la part
de ces acteurs sur la nécessité a modifier
les modeles de financement ?

Les besoins de financement sont colos-
saux pour répondre aux enjeux de tran-
sitions sociale et environnementale. En
France, I'ESS excelle depuis longtemps
dans l'impact social et ouvre nettement
son champ d'action sur I'environnement ;
dans le capital investissement, I'impact
investing connait depuis plusieurs années
un fort développement en ciblant des im-
pacts spécifiques.

L'objectif est désormais d'entrainer
la transformation de tous les acteurs
pour intégrer dans leurs activités
d'investissement et de financement des
processus plus holistiques et systémiques
afin d’organiser efficacement la conver-
gence de I'ensemble de I'écosystéme.

En France, la mise en place du groupe de
place sur la finance a impact, a l'initiative
de la ministre Qlivia Grégoire, qui rassem-
ble plus de 80 acteurs au sein des groupes
de travail de Finance For Tomorrow té-
moigne de I'engouement et de la mobilisa-
tion des acteurs financiers frangais dans
cette démarche.

Le poids énorme du stock des investisse-
ments et des financements du passé
constitue cependant le réel défi de la
transition globale souhaitée. Le cadre de
référence des 17 Objectifs de Développe-
ment Durable (ODD) de I'ONU offre un
référentiel commun faisant le lien entre
la situation macro et la situation micro :
ces 17 enjeux cruciaux s'accompagnent
en effet de 169 cibles chiffrées a attein-
dre pour 2030 dont nous sommes encore
tres éloignés alors méme que le temps
nous presse d'agir. Il n’en reste pas moins
qu’en 2020, le marché de l'investissement
a impact représentait dans le monde 715
milliards de dollars (contre 502 milliards
en 2019 ). En France, liiLab estime dans
son état-des-lieux que le marché fran-
cais de l'investissement & impact atteint
4,4 milliards d'euros sous encours au 31
décembre 2019, avec une croissance an-

20

LE MOT DE LA FIN

nuelle de 9%. Rapporté a I'enjeu de trans-
formation nécessaire, les moyens actuel-
lement déployés se révelent encore trés
insuffisants.

D’ol la nécessité d'accélérer franche-
ment dans cette voie grace a la Finance a
Impact: une finance utile lancée dans une
dynamique de co-construction qui doit
impérativement passer a I'échelle afin de
prouver son efficacité pour répondre aux
enjeux de transition.

Quels sont, selon vous, les outils les plus
efficaces permettant de rediriger les flux
financiers vers I'investissement a impact ?
La finance a impact est une stratégie
d'investissement ou de financement qui
vise a accélérer la transformation juste
et durable de I'économie réelle, en ap-
portant une preuve de ses effets hé-
néfiques. Elle s'appuie sur les piliers de
I'intentionnalité, de I'additionnalité et de
la mesure de I'impact.

Faire de I'investissement a impact néces-
site de changer de « logiciel » pour re-
chercher, dés le départ, la performance fi-
nanciére conjointement a la performance
écologique et sociale, tout en maitrisant
I'occurrence d’externalités négatives.
Cela nécessite aussi que les acteurs
financiers adoptent une méthodologie
claire et transparente décrivant les mé-
canismes de causalité via lesquels leur
stratégie contribue aux objectifs envi-
ronnementaux et sociaux visés mais aussi
les méthodes de mesure de I'atteinte de
ces objectifs.

Chaque acteur de la chaine d’impact va
devoir prouver son efficacité, son ad-
ditionnalité. L'une des difficultés est just-
ement de traduire les enjeux et cibles
internationales, notamment les Objectifs
du Développement durable, en cadres
de référence opérationnels, utilisables
et mesurables par les acteurs financi-
ers. La question de la mesure de I'impact
est donc primordiale, car elle vient com-
pléter et donner toute sa consistance a
I'additionnalité annoncée. Des outils de
mesure partagés et I'accés aux données
sur toute la chaine de valeur sont clés
pour assurer cette mesure.

Le développement de la finance a impact
nécessite aussi de lever d'autres freins :
a l'image par exemple du devoir fiduciaire
pour les investisseurs, qui fait notamment
I'objet du rapport « A legal framework for
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Pauline Becquey (Directrice Générale, Finance for Tomorrow) :

« Faire de Pinvestissement a impact nécessite de changer de « logiciel » pour
rechercher, dés le départ, la performance financiére conjointement a la perfor-
mance écologique et sociale »

Pauline Becquey est Directrice Générale de Finance for Tomorrow. Dans cet entretien pour le Barome-
tre de la Finance a Impact, elle revient sur les leviers a activer pour accélérer le développement de la
Finance a Impact et les tendances et évolutions positives de cette finance.

Impact » (juillet 2021) des PRI (Principles
for Responsible Investment).

La crise sanitaire, en révélant les fragili-
tés de nos modeles, a rappelé la nécessi-
té et I'urgence d’acceélérer les transitions
sociales et environnementales. Plus d’'un
an apres le début de cette crise, quels
sont selon vous les signaux positifs per-
mettant d’envisager une réelle transition
de la finance vers un modéle durable ?
(taxonomie verte, taxation des bénéfices
des sociétés au niveau mondial, etc.)
Comment la France et I'Europe se posi-
tionnent-ils dans cette transition vers la
finance a impact ?

La situation est critique en termes
d'urgences environnementales et socié-
tales, et ce ne sont pas les éléments du
dernier rapport du GIEC ou la crise sani-
taire actuelle qui démentiront cette réali-
té. Cette réalité, nous pouvons la changer,
la transformer en un projet enviable. La Fi-
nance a une responsabilité a assumer et
le développement de la Finance a Impact
répond pleinement a cet objectif.

Cette transformation du « logiciel » de la
Finance est favorisée par la réglementa-
tion européenne qui pousse a dépasserla
seule vision des risques pour I'économie
mais s'attache également aux impacts
des activités financiéres en termes en-
vironnementaux et sociétaux : cette
double matérialité guide et organise la
convergence en cours de la Finance et de
I'investissement vers cette notion capi-
tale d'impact. Taxonomies, SFDR, CSRD
tissent un cadre général qui progressive-
ment activent tous les acteurs financiers
afin d’organiser cette transformation.

En Europe, de nombreux gouvernements
(France, UK, Allemagne) suscitent et
soutiennent des initiatives chargées de
promouvoir et d'opérationnaliser la Fi-
nance a Impact, cherchant a embarquer
I'ensemble des professionnels, des ac-
teurs financiers et des différents modes
d'investissement et de financement. Les
banques centrales et les places finan-
cieres alimentent elles-aussi ce mouve-
ment nécessaire et souhaitable. Le cadre
se met donc progressivement en place
pour favoriser cette transition.
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