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RESUME EXECUTIF

Au cours des dernieres semaines, la crise du coronavirus a montré la vulnérabilité
du systeme économique et financier globalisé face aux chocs, aujourd’hui d’origine
sanitaires, et dont la fréquence et la violence seront décuplées demain si nous
franchissons les seuils d’emballement climatique. Les décisions prises aujourd’hui
pour répondre a la crise et construire |'apres sont capitales. Elles doivent étre
I'occasion de renoncer aux vices du passé, pour construire des sociétés résilientes,

fondées sur la justice sociale et climatique.

De la chute des cours du pétrole au
boom de 'endettement de Uindustrie
fossile

La crise du coronavirus et le ralentissement écono-
mique brutal et planétaire ont entrainé en I'espace de
quelques semaines un effondrement généralisé de la
demande de pétrole. Un peu plus mis a mal par une nou-
velle guerre des prix entre les grandes puissances pro-
ductrices, le cours du baril de brent, référence interna-
tionale, a chuté une premiere fois en mars sous la barre
des 25 dollars, contre plus de 65 dollars au 1" janvier
2020". Alors que la diminution drastique de la consom-
mation d’hydrocarbures et les importantes réductions
d’investissements déja annoncées par les entreprises
du secteur pour 2020 - 22% début avril pour les majors
pétrolieres et gazieres? - laissent présager un ralentis-
sement a court terme du développement des énergies
fossiles, les tendances a moyen et long termes restent
a ce jour inconnues. En I'absence de mesures politiques,
un pétrole bon marché pourrait aussi faire bondir de
maniere irraisonnée la consommation internationale de
pétrole et de gaz en sortie de confinement, et contri-
buer a une importante relance des émissions de gaz a
effet de serre.

Dans le méme temps, les entreprises pétrolieres et
gaziéres sont a la recherche de capitaux pour faire face
a la crise et assurer au plus vite un retour au business
as usual. Elles en appellent a la générosité des Etats,
mis a contribution pour sauver du naufrage des entre-
prises au bilan écologique catastrophique et au modele
économique chancelant depuis parfois des années. Mais
elles se ruent également sur les marchés financiers et
au guichet des banques commerciales. Début avril, les
supermajors, dont Total, avaient déja levé 32 milliards
de dollars de dettes en réaction a la chute des cours du
pétrole?, pour assurer malgré la crise le versement de
dividendes exorbitants a leurs actionnaires et rassurer
les marchés financiers.

Le secteur du schiste face a une crise
existentielle

La plus forte hausse de la production de pétrole et de
gaz se concentre depuis plusieurs années aux Etats-Unis
et se résume en trois mots: hydrocarbures de schiste.
Pierre angulaire de la «politique d’hégémonie énergé-
tique» lancée par Donald Trump*, le second boom du
pétrole et du gaz de schiste a permis au pays de se pla-
cer au rang de premier producteur mondial en 2018.
Il'y a quelgues mois, rien ne semblait pouvoir freiner
cette course folle. Les analyses de 2019 prévoyaient
que les Etats-Unis et le Canada représentent 85% de
la croissance globale de la production de pétrole et de
gaz d’ici 2025, reposant quasi exclusivement sur des
hydrocarbures non-conventionnels®. Un tel développe-
ment aurait des conséquences climatiques tragiques,
consommant a lui seul d’ici 2050 plus d'un quart du
budget carbone mondial disponible pour rester sous
la barre de + 1,5°C¢. A cela s'ajoutent les ravages irré-
versibles sur les écosystemes et la santé des popula-
tions environnantes: ces pays ont déja sacrifié des pans
entiers de leur territoire a I'industrie fossile.

Ce toxique réve nord-américain est néanmoins mis a mal.
Le boom du schiste s’est accompagné d’une prise de
risque financiere hors-norme. L'extraction de ces hydro-
carbures est si intensive en capital que les entreprises
spécialisées dans la production de pétrole et de gaz de
schiste ont dépensé au cours des dix dernieres années
189 milliards de dollars de plus qu’elles n‘en ont généré
en vendant du pétrole et du gaz’. Parmi les entreprises
en difficulté chroniques, on retrouve aussi des parapé-
troliers francais. C'est donc un secteur surendetté, dont
tous les indicateurs étaient déja au rouge, et plus que
tout autre vulnérable a la baisse des cours du pétrole, qui
est entré dans la tourmente en mars 2020. Le brut amé-
ricain a subi un revers particulierement violent, voire
méme un krach historique, en atteignant sous l'action
des traders et spéculateurs un prix négatif®.
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La crise du coronavirus n'a donc fait que mettre en évi-
dence les risques bien connus associés a l'industrie du
schiste: un désastre environnemental reposant sur un
gouffre financier. Elle souligne également la nécessité
d’anticiper ces désastres annoncés en accompagnant
un déclin des secteurs polluants de maniere juste pour
leurs travailleurs, qui sont aujourd’hui et seront demain
les premieres victimes d’une transition subie et non
organisée.

La finance frangaise derriére ce pari
a hauts risques

Alors que l'industrie du schiste vit une crise majeure,
dont elle ne pourra sans doute se relever qu’a grand
renfort d'argent public et de capitaux privés, les Amis
de la Terre France et Reclaim Finance ont mené |'en-
quéte pour évaluer les soutiens toxiques accordés par
les banques et investisseurs francgais au pétrole et au
gaz de schiste nord-américain depuis 2016.

Cette recherche révéle que Société Générale, Crédit
Agricole, Banque Populaire Caisse d’Epargne (BPCE) et
BNP Paribas ont financé a hauteur de 24 milliards de
dollars la production, le transport et I'exportation de
pétrole et de gaz de schiste depuis I'adoption de I'Ac-
cord de Paris. Dans ce classement, Société Générale
se distingue bien en téte, avec pres de 11 milliards de
dollars de financements. Ses concurrentes ne sont pas
en reste : elles demeurent toutes les trois d'importants
bailleurs de fonds de I'expansion du secteur. De plus, les
investisseurs francais détiennent pour 12 milliards de
dollars en actions et obligations dans les 75 entreprises
prévoyant le plus de développer de nouvelles réserves
de gaz et de pétrole de schiste. Six acteurs dominent
tres largement ces investissements: BPCE surprend en
détenant a elle seule 50% des investissements francais
dans le secteur. Se trouvent aussi Crédit Agricole, AXA,
Rothschild & Co, Société Générale et BNP Paribas. La
crise révele le caractére opportuniste et extrémement
cynique de BPCE, AXA et Rothschild & Co qui ont acheté
des millions d'actions des entreprises en déroute entre
janvier et mars 2020, misant probablement sur un sau-
vetage futur, au détriment des populations et du climat.

Seules BNP Paribas et Crédit Mutuel ont a ce jour adopté
des politiques limitant leur exposition aux hydrocarbures
de schiste. Celle de BNP Paribas se révele non seulement
insuffisante sur le papier, mais pourrait aussi ne pas étre
respectée dans la réalité. Les autres banques et inves-
tisseurs n'ont pas pris le moindre engagement sur ce
secteur, reflétant un profond déni des risques poten-
tiels et impacts avérés du pétrole et du gaz de schiste.

Le jour d'apres, arréter de creuser

Au moment ou le premier producteur de pétrole et de
gaz du monde, l'industrie du schiste nord-américaine,

semble au bord de la faillite, deux voies sont possibles
pour les acteurs financiers francais: continuer de piéti-
ner I'Accord de Paris et de jeter I'argent par les fenétres
en soutenant la remise a flot et |a reprise de I'expansion
massive de ce secteur ; ou au contraire accepter I'idée
qu’ils ont misé sur le mauvais cheval, prendre enfin acte
des drames climatiques, environnementaux et sociaux
causés par cette industrie, et mettre un point final a
leurs soutiens directs et indirects au pétrole et au gaz
de schiste.

Les Etats-Unis semblent préts a tout pour éviter que
leur industrie fossile ne sombre: la Réserve fédérale a
volé le mois dernier au secours du pétrole et du gaz de
schiste® ; I'administration Trump a suspendu les régu-
lations environnementales et sanitaires™ ; les banques
commerciales pourraient décider de saisir et d'opérer
elles-mémes les actifs de leurs clients en faillite pour ne
pas perdre les milliards de financements et d’investisse-
ments injectés depuis des années dans ce secteur sous
perfusion™. Le Canada a pour sa part annoncé mi-avril
plus de 2 milliards d’aides au secteur des énergies fos-
siles™.

Un autre choix doit impérativement étre opéré en
France: refuser un sauvetage public comme privé du
pétrole et du gaz de schiste. Le gouvernement doit
prendre des ce jour ses responsabilités de garant de la
stabilité financiere et du respect de I’Accord de Paris
sur le climat pour contraindre les banques, assureurs et
investisseurs a mettre un terme a leurs soutiens a ce
secteur. Bruno Le Maire a appelé les institutions finan-
cieres francaises a se doter d’ici juillet 2020 de straté-
gies de sortie du charbon®, il serait dans le contexte
actuel répréhensible de se contenter de cela. En tant
qu’Etat actionnaire, il ne doit en outre pas accorder
daides publiques aux entreprises francaises actives
dans ces secteurs, en l'absence de plan crédible de
transformation de leurs activités pour sortir des éner-
gies fossiles, dans une trajectoire cohérente avec les
objectifs climatiques internationaux.

Au moment ou la crise du coronavirus impose un ralen-
tissement économique forcé et généralisé, il nous
appartient de choisir les secteurs que nous souhaitons
relancer et ceux dont il faut accompagner la recon-
version. Il est d’autant plus crucial dans cette période
charniére de se poser la question des secteurs vers
lesquels orienter les capitaux publics comme privés.
Cette crise doit nous servir de lecon: étre |'occasion
de rompre avec notre addiction et celle de la finance
aux énergies fossiles, et de construire notre indépen-
dance et notre résilience énergétique.
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METHODOLOGIE

Dans le cadre de ce rapport, les Amis de la
Terre France et Reclaim Finance se sont inté-
ressés aux soutiens des banques et inves-
tisseurs francais au secteur des pétrole et
gaz de schiste en Amérique du Nord depuis
I'adoption de I'Accord de Paris sur le climat.
Les données présentées sont issues de trois
recherches financieres menées en 2020.

Les préts et émissions d'actions et d’obli-
gations des quatre grandes banques fran-
caises - BNP Paribas, Société Générale,
Crédit Agricole et BPCE - aux entreprises
les plus actives dans la production, le trans-
port et I'exportation de gaz et de pétrole
de schiste proviennent du rapport Banking
on Climate Change'™. Les entreprises cou-
vertes sont: les 30 entreprises avec le plus
de réserves de pétrole et de gaz de schiste
en cours d’exploitation et dont I'exploita-
tion est prévue d’ici 2050 ; 10 entreprises
clés ayant des oléoducs et gazoducs exis-
tants ou prévus en Amérique du Nord ; 10
entreprises clés ayant des terminaux de GNL
existants ou prévus en Amérique du Nord.
La recherche a été effectuée pour la période
de 2016 a 2019 par I'ONG américaine Rain-
forest Action Network, a partir de la base

de données Bloomberg L.P., qui répartit la
valeur de chaque transaction selon le réle
joué par les banques quiy prennent part. Les
financements dédiés et mandats de conseil
des banques francaises pour les projets
d’infrastructures pétroliers et gaziers aux
Etats-Unis et au Canada proviennent d'une
recherche financiere menée par le cabinet
néerlandais Profundo, a partir de la base
de données 1JGlobal Project Finance, égale-
ment sur la période de 2016 a 2019. Enfin,
les détentions d’actions et d‘obligations,
ou investissements, recherchés ne portent
que sur la production de gaz et de pétrole de
schiste. Sont couvertes les 100 entreprises
cotées en bourse et avec le plus de réserves
de pétrole et de gaz de schiste en cours
d’exploitation et dont I'exploitation est pré-
vue d’ici 2050, et les 75 entreprises cotées
en bourse et prévoyant de développer plus
de 500 millions de barils de pétrole équiva-
lent d’ici 2050 a partir de projets actés entre
2016 et 2030. Les listes d’entreprises ont été
fournies par I'ONG Oil Change International
et sont issues de Rystad.

La méthodologie détaillée est en annexe.
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UNE EXPANSION DU PETROLE i
ET DU GAZ DE SCHISTE ALIMENTEE
PAR LA FINANCE FRANCAISE
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NOS BANQUIERS SONT AUSSI
CEUX DU PETROLE ET DU GAZ

DE SCHISTE

Les quatre principales banques francaises, qui figurent
parmi les plus grandes banques du monde, ont financé
I'industrie du schiste nord-américaine a hauteur de plus
de 24 milliards de dollars depuis I'adoption de I’Accord
de Paris sur le climat. L'année 2019 a été marquée par
un important rebond de ces financements, avec 8,7 mil-

liards de dollars accordés durant cette seule année.
Société Générale, troisieme plus grand groupe bancaire
francais, arrive largement en téte du classement, avec
pas loin de 11 milliards de dollars depuis 2016, soit pres
du double des financements de la banque arrivant en
deuxieme position, Crédit Agricole.

Financements des quatre grandes banques frangaises au pétrole et au gaz
de schiste, entre 2016 et 2019, en milliards de dollars.

Société

Générale

XX
Crédit

Agricole

@ .

BNP
Paribas

BPCE

$10,9

Milliards Milliards

$3.3 $3.6 $6

Milliards = Milliards

Sociéeté Generale, speécialiste
du transport et de 'exportation
de gaz de schiste

Financements dédiés des quatre grandes banques frangaises
ades projets de gazoducs ou terminaux de GNL en Amérique
duNord, entre 2016 et 2019, en milliards de dollars.

BPCE,
BNP Paribas,
Crédit Agricole

. 43,2 Milliards

Société
Générale

$3,9 Milliards

En Amérique du Nord comme dans le reste du monde,
Société Générale tient une place de premier plan dans le
développement de nouveaux méga projets gaziers. Cela
se traduit notamment par des soutiens massifs aux pro-
jets d'infrastructures de transport et d’exportation de
gaz de schiste. Entre 2016 et 2019, elle a accordé des
financements directs a hauteur de plus de 3,9 milliards

Exportation
$11,6 Milliards

Production

$2 a $5,8 Milliards
Milliards
Transport
$6,5 Milliards

de dollars a des projets de gazoducs - 700 millions de
dollars - et de terminaux de gaz liquéfié (GNL) - 3,2
milliards - aux Etats-Unis et au Canada. C'est plus que
toutes ses concurrentes francaises réunies. Plus inquié-
tant encore, ses soutiens ont augmenté chaque année
depuis la COP21, atteignant 1,3 milliard de dollars I'an-
née derniére. Elle a ainsi financé au cours des quatre
derniéres années six gazoducs transportant du gaz de
schiste’™ en Amérique du Nord, représentant au total
2250 km, soit la distance entre Paris et Istanbul. Elle a
également financé quatre nouveaux terminaux d’expor-
tation de gaz de schiste aux Etats-Unis: Corpus Christi,
Cove Point LNG, Freeport LNG, Sabine Pass LNG. Société
Générale se distingue par le fait qu’elle ne se contente
pas de financer ces infrastructures gaziéres: elle conseille
souvent leurs promoteurs sur l'ensemble du processus
de développement des projets. C'est actuellement le cas
pour trois nouveaux terminaux d’exportation de gaz de
schiste aux Etats-Unis et au Canada, en attente de leurs
décisions finales d’investissements: Goldboro LNG, Drif-
twood LNG et Rio Grande LNG - voir page 21.
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ﬁA’ Des financements, du puits...

Les banques francaises ont accordé depuis 2016
5,8 milliards de dollars a la production de pétrole et
de gaz de schiste. La encore, Société Générale rafle la
premiére place, ce qui s’explique notamment par son
soutien massif en 2019 a la fusion entre deux géants
de cette industrie: Occidental Petroleum et Anadarko
- voir page 19. BNP Paribas arrive en deuxieme position
car, méme si la banque a adopté en 2017 une politique
de retrait des hydrocarbures de schiste, celle-ci ne
I'empéche pas d’alimenter les grandes majors comme
Shell, BP ou Chevron, bien présentes dans le secteur.
BNP Paribas est donc revenue en 2019 a son niveau de
financements de 2016. Crédit Agricole compte quant a
elle parmi ses clients des entreprises spécialisées dans
le schiste comme Chesapeake ou WPX Energy, mises
en grande difficulté par la chute du prix du pétrole
américain - voir page 18.

Sz
™\ ...en passant par le pipeline....

Les banques francaises ont accordé 6,5 milliards de
dollars depuis 2016 aux pipelines de pétrole et de gaz
en Amérique du Nord, transportant majoritairement
des hydrocarbures de schiste et issus des sables bitu-
mineux. Ces soutiens passent principalement par des
financements aux entreprises spécialisées dans le déve-
loppement d’infrastructures midstream sur le conti-
nent, qui ont maillé le territoire et prévoient encore
de nombreux projets pour permettre la croissance tou-
jours plus forte de I'industrie du schiste - telles qu’En-
bridge, Energy Transfer, Enterprise Products ou Phillips
66. Crédit Agricole est la plus exposée a ces entreprises.
25% de ces 6,5 milliards de financements restent des
soutiens dédiés au développement de gazoducs.

h ..jusqu’au terminal d’exportation

Le boom du pétrole et du gaz de schiste est également
passé par la construction d'immenses terminaux d’expor-
tation de gaz sous forme liquéfiée, le GNL. Les capitaux
nécessaires au développement de ces tres colteuses
infrastructures sont majoritairement levés a travers des
financements dédiés, obtenus notamment aupres des
banques francaises. Société Générale s’est autoprocla-
mée leader mondial de ce secteur’, et sévit notamment
en Amérique du Nord. Mais elle n‘est pas la seule Fran-
caise a étre active sur ce marché. Au total, tous les ter-
minaux de GNL qui exportent actuellement du gaz de
schiste en Amérique du Nord ont recu des financements
directs de banques commerciales francaises, Société
Générale, Crédit Agricole et BPCE en téte.

B snpPpraribas ] Brce [l crédit Agricole | Société Générale

Financements des quatre grandes banques
frangaises ala production de pétrole et de gaz de
schiste, entre 2016 et 2019, en millions de dollars.

1000 Md$
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Financements dédiés des quatre grandes banques
frangaises aux infrastructures de transport
pétroliéres et gaziéres nord-américaines, entre 2016
et 2019, en millions de dollars.

2076 2017 2018

2019

Financements des quatre grandes banques frangaises
au GNL nord-américain, entre 2016 et 2019, en millions
de dollars.

2076 2017 2018

2019
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SIX INVESTISSEURS FRANCAIS
AU PAYS DU SCHISTE

Investissements frangais dans les 75 entreprises les plus agressives dans le développement
du gaz et du pétrole de schiste, en dollars, fin mars 2020.

Crédit
Agricole

Les investisseurs francais détenaient en mars 2020
19 milliards de dollars d’actions et d'obligations dans
les 100 plus gros acteurs du secteur du pétrole et du
gaz de schiste". 14 acteurs financiers en détenaient
95% et 6 en détiennent plus de 88%. Il s'agit de BPCE,
Crédit Agricole, BNP Paribas, AXA, Rothschild & Co
et Société Générale. Au moins 40% de leurs investis-
sements sont dirigés vers la production de gaz et de
pétrole de schiste, soit 6,7 milliards de dollars - contre
434 millions de dollars pour le reste des investisseurs
francais. BPCE concentre a elle seule prés de 50% des
investissements francais dans les gaz et pétrole de
schiste. 80% des investissements de BPCE proviennent
de ses deux filiales de gestion d’actifs nord-américaines:
Harris Associates et Loomis, Sayles & Company.

Ces investissements font de la Place financiere de
Paris une forte place d'investissements dans les gaz et
pétrole de schiste. Plus de 30% des investissements
de I'Union européenne vers ce secteur provient d’in-
vestisseurs francais. BPCE est le 2¢ plus gros investis-
seur de I'Union européenne dans les gaz et pétrole de
schiste, derriere Allianz. Crédit Agricole est 4¢, BNP Pari-
bas 9¢ et AXA 10¢.

On est globalement loin d’investissements dans des
entreprises tres diversifiées, avec uniquement une
petite partie de leurs activités dans les gaz et pétrole
de schiste. BPCE, Rothschild & Co et AXA sont ceux
qui investissent le plus dans des entreprises clairement
identifiables comme des acteurs des gaz et pétrole de
schiste. La part moyenne de gaz et pétrole de schiste
dans les activités des entreprises trouvées dans les por-
tefeuilles de ces trois investisseurs francais est de 42%
pour AXA et de plus de 50% pour BPCE et Rothschild
& Co. Les plus gros investissements de BPCE se font
dans les entreprises spécialisées du secteur: Concho
Resources (474 millions de dollars, 100% gaz et pétrole
de schiste), EOG (302 millions de dollars, 98% gaz et
pétrole de schiste), Diamondback Energy (396 millions

® o - -

AXA Rothschild&Co Générale
Paribas $982 $441 $432 Autres
$1,1 Milliard Millions Millions Millions $1 Milliard

de dollars, 100% gaz et pétrole de schiste), Apache
(531 millions de dollars, 77 % gaz et pétrole de schiste).
Quelques exceptions cependant dont Cenovus dans
laguelle BPCE détient 672 millions de dollars, et dont
seulement 6% des activités reposent sur les gaz et
pétrole de schiste, 88% restant se reposant sur le sec-
teur tout aussi polluant des sables bitumineux.

Gaz et pétrole de schiste:
les investisseurs en redemandent

Reclaim Finance et les Amis de la Terre ont également
enquété sur l'exposition des investisseurs aux entre-
prises les plus aggressives dans le développement de la
production de pétrole et de gaz de schiste. Les inves-
tisseurs francais détenaient en mars 2020, 12 milliards
de dollars d’investissements dans les 75 entreprises
cotées en bourse et prévoyant la plus forte production
de gaz et de pétrole de schiste d’ici 2050 a partir de
puits aujourd’hui non ouverts. Toute nouvelle produc-
tion d’énergies fossiles a partir de nouveaux puits est
strictement incompatible avec une trajectoire 1,5°C.
Alors que la majeure partie des plans de développe-
ment se situent dans les bassins de gaz et de pétrole de
schiste nord-américains, ces 75 entreprises détiennent
a elles seules les clés de notre avenir. Tout acteur finan-
cier engagé a contribuer a I'atteinte des objectifs inter-
nationaux adoptés a Paris en 2015 devrait automatique-
ment exclure ces entreprises de tous services financiers
ou a minima conditionner tout nouveau soutien a leur
engagement a ne plus développer de nouveaux projets
et a fermer des infrastructures existantes.

Dix investisseurs francais concentrent a eux seuls 96%
des investissements francais dans ces entreprises. Nous
retrouvons parmi eux les 6 plus gros investisseurs fran-
cais dans le secteur du gaz et du pétrole de schiste:
BPCE, Crédit Agricole, BNP Paribas, AXA, Société Géné-
rale et Rothschild & Co.
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BPCE, AXA et Rothschild & Co
renchérissent sur un secteur au bord
de la faillite

Les investisseurs francais ont réagi différemment a
la chute des prix qui a frappé le secteur pétrolier et
gazier américain. Quand Crédit Agricole, BNP Paribas
et Société Générale se sont empressés de vendre une
part de leurs actions, BPCE, AXA et Rothschild & Co
ont eu la réaction inverse.

Crédit Agricole, BNP Paribas et Société Générale ont
vendu plus de 11 millions d'actions détenues dans les
100 plus grosses entreprises du secteur et 14,7 millions
d’actions détenues dans les 75 plus gros développeurs
du secteur entre janvier et mars 2020. BPCE, AXA et

Les banques francgaises toujours
dans les sables bitumineux

En réaction au scandale qu‘avait suscité le financement
du tres controversé projet d’oléoduc de sables bitumi-
neux Dakota Access Pipeline (DAPL) par les grandes
banques frangaises™, celles-ci avaient toutes annoncé
fin 2017 des mesures de réduction de leurs soutiens au
secteur. Les violations des droits des Peuples autoch-
tones, les violences contre les manifestants a Standing
Rock et la criminalisation des opposants au projet, per-
pétrées par I'entreprise Energy Transfer Partners déve-
loppant le DAPL n‘ont pourtant pas suffia BPCE et a Cré-
dit Agricole, qui lui ont accordé 460 millions de dollars
de financements chacune entre 2018 et 2019 - selon les
tableaux de données de Bloomberg Finance?. BPCE a de
surcroit émis, en janvier 2020, 900 millions d'obligations
pour le compte de I'entreprise.

Par ailleurs, Crédit Agricole soutient en ce moment
méme le développement d'un nouveau DAPL, le Line 3
Pipeline, destiné a acheminer sur plus de 1500 km du
pétrole issu des sables bitumineux, depuis I'Alberta au
Canada jusqu’au Wisconsin aux Etats-Unis. Alors que la
lutte des Premieres Nations et des organisations envi-
ronnementales contre ce projet se poursuit notamment

Rothschild & Co ont acheté 5,6 millions des premieres
et plus de 7 millions des deuxiemes. Leur achat dac-
tions n'a pas empéché la valeur totale de leurs inves-
tissement de chuter et on peut donc questionner les
raisons derriere leur rachat massif d‘actions dans des
entreprises pour certaines au bord de la faillite. Il pour-
rait viser a contrer les mouvements a la baisse des cours
afin de sauver ce qui peut I'étre. Mais cela pourrait aussi
étre un pari sur la remontée de la valeur des actions
des entreprises aujourd’hui en déroute mais qui demain
peuvent étre sauvées par les plans de relance améri-
cains, notamment via la Réserve fédérale américaine.
Rothschild & Co profite en outre tres directement de
la crise en conseillant les entreprises en plein naufrage,
comme Chesapeake sur la restructuration de sa dette’.

au Minnesota, Crédit Agricole a participé en novembre
dernier a I'émission d’une dette de 2 milliards de dollars
sur les marchés financiers pour le compte d’Enbridge?,
sponsor du Line 3 et premiére entreprise d'infrastruc-
tures énergétiques midstream en Ameérique du Nord.
Comme Enbridge développe ce projet d'oléoduc sans
avoir contracté de prét spécifique, ces financements
sont indispensables a la réalisation du projet®. Crédit
Agricole a décidé début 2019 d’abandonner tout soutien
a I'entreprise canadienne TC Energy et a son pipeline de
sables bitumineux Keystone XL%. Il n‘existe aucune rai-
son valable pour que la banque nen fasse pas de méme
pour Enbridge.

De plus, les banques francaises n‘ont toujours pas mis
un point final a leurs soutiens a I'exploitation des sables
bitumineux. Ici comme pour le secteur du pétrole et du
gaz de schiste, Société Générale, Crédit Agricole et BNP
Paribas soutiennent cette industrie incompatible avec
l'urgence climatique en finangant les grands groupes
pétroliers et gaziers internationaux qui y sont particu-
lierement actifs, dont les cing majors BP, Shell, Total,
ExxonMobil et Chevron. Ainsi, malgré I'adoption de poli-
tiques restrictives, les financements de ces trois banques
a I'exploitation des sables bitumineux sont repartis a la
hausse, totalisant 1,2 milliards de dollars depuis 2016.

1"



b
S0 tetendne

To!
ROt
ST i
2
S
&5
BXX
NN
5

2
Jaserars,

X,
e
s
i
R
s

5

:
AR I 'c.c.
0
2
s

atats!

atetery!

2%
atatels’

5
e
X

e

5%
A A LR
e
5O
s
*‘*it
o
e

5

Hghebdhdb st ool

&

atetetarule ale uln!
)

OO
2

OSSN,

.
o
e
RN
BOBEII
5252525
5

;

:
e

Sanseee:

o
2
o

'otatatels
aatenates

e
e
et

SO B R

%)



LA PLACE FINANCIERE DE PARIS AU FOND DU PUITS

L'INDUSTRIE DU SCHISTE,
UNE BOMBE CLIMATIQUE

Rester sous la barre de +1,5°C de
réchauffement global signifie

nouveau projet d’exploration et
d'exploitation d’énergie fossile

Un fossé dramatique entre objectifs
climatiques et expansion des énergies
fossiles

Des analyses du budget carbone mondial disponibles
depuis 2016 démontrent que les mines de charbon et les
gisements de pétrole et de gaz actuellement en cours
d’exploitation pourraient déja émettre assez de gaz a
effet de serre pour amener la planete au-dela des objec-
tifs de I'Accord de Paris - de limiter le réchauffement
bien en-dessous de 2°C et de s'efforcer de le limiter a
1,5 °C*. En d'autres termes, éviter les conséquences les
plus dramatiques de I'emballement climatique décrites
par les scientifiques?® ne sera possible qu'a condition
d’enrayer de toute urgence le développement des éner-
gies fossiles.

Quatre ans apres la signature de l'accord international
sur le climat, et alors que les énergies fossiles alimentées
par des volumes de capitaux toujours plus élevés?® n‘ont
cessé de croitre, les perspectives ne sont pas moins
sombres. Dans un rapport de fin 2019, les Nations unies
évaluent que les gouvernements et les industriels pré-
voient de produire plus du double d"énergies fossiles de
ce qui serait compatible avec une trajectoire + 1,5 °C -
59% de plus pour le secteur du pétrole, 70% pour le sec-
teur du gaz?. Ces développements ne seront possibles
qu‘avec des financements, investissements et couver-
tures d’assurances. Au cours de la décennie ol selon
les scientifiques nous devons diviser nos émissions de
gaz a effet de serre par deux pour éviter le chaos clima-
tique?, les Etats, les entreprises et les acteurs finan-
ciers sont en train de nous condamner au pire.

L'industrie pétroliére et gaziéere
nord-américaine, ennemi du climat

En seulement dix ans et sous I'impulsion du boom du
schiste, les Etats-Unis ont connu la plus grosse crois-
sance de production de pétrole et de gaz de I'Histoire?.
lls extraient actuellement plus d’hydrocarbures que

5

du développement mondial de
la production de pétrole et de gaz
d’ici 2025 est concentrée aux
Etats-Unis et au Canada

Ce développement consommerait

du budget carbone disponible pour
rester sous la barre de 1,5 °C
de réchauffement global

tout autre pays et étaient, jusqu’au récent effondre-
ment des cours du pétrole, |"épicentre des nouveaux
projets d’exploitation de pétrole et de gaz. Selon les
données de 2019, 60% de I'augmentation mondiale de
la production de pétrole et de gaz d’ici 2030 viendra des
Etats-Unis, soit quatre fois plus que le Canada qui arrive
en deuxieme position, et sept fois plus que I’Arabie
saoudite®. A court terme, d'ici 2025, I'’Amérique du Nord
représente a elle seule 85% de la production mondiale a
partir de nouveaux gisements de pétrole et de gaz, une
croissance reposant quasi exclusivement sur les hydro-
carbures non-conventionnels - 90% de |'expansion aux
Etats-Unis est issue des bassins de schiste, quand le
Canada compte en plus sur ses sables bitumineux®'.

Laisser se réaliser de tels investissements dans les pro-
chaines années nous enfermerait dans des décennies
de nouvelles émissions de gaz a effet de serre. Les pré-
visions ci-dessus aboutiraient d’ici a la moitié du siecle a
I"émission de 145 gigatonnes de CO,, soit 26 % du budget
carbone mondial disponible pour rester sous la barre de
+1,5°C de réchauffement climatique?®2. Cela sans comp-
ter les fuites de méthane - principal composant du gaz
«naturel» - non incluses dans ces calculs, et qui ajou-
teraient a ce lourd bilan carbone 16 a 39 gigatonnes de
C0,eq d'ici 2050%. S'il n'est pas endigué, le développe-
ment du pétrole et du gaz en Amérique du Nord, avec
les hydrocarbures de schiste au premier plan, suffirait
a anéantir la capacité de la planéte a rester dans les
limites fixées par I'’Accord de Paris.

Les terminaux de GNL, vers
un terminus climatique

L'expansion de I'industrie du schiste a également été
rendue possible par le développement d’'une myriade
de nouveaux projets d'infrastructures de transport et
d’exportation, a I'impact climatique critique. En propo-
sant de liquéfier le gaz, de le transporter sur des milliers
de kilometres, puis de le regazéifier, le recours massif au
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GNL et la multiplication des terminaux méthaniers accroit
considérablement les émissions de CO, et de méthane
des chaines d’approvisionnement, alourdissant encore le
bilan climatique ci-dessus®*. Une récent étude de Bloom-
berg évalue ainsi que les 6 terminaux d’exportation de
GNL actuellement en opération aux Etats-Unis émettent
directement plus de CO, que 5 centrales a charbon®. Ce
désastre ne pourrait en étre qua ses débuts. Aux Etats-

Le piege du méthane

Les recherches et enquétes mettant en évidence des
fuites de méthane massives et largement sous-estimées
dans les bassins de schiste nord-américains et sur I'en-
semble de la chaine d’approvisionnement des produits
pétroliers et gaziers se multiplient®. On parle ici des
fuites qui ont inévitablement lieu sur les infrastructures
gazieres du puits a la centrale, mais aussi des émissions
volontaires associées au torchage - flaring - ou a I'éva-
cuation - venting - du gaz dans I'atmosphere®. Ces pra-
tiques sont monnaie courante alors que le prix du gaz
est inférieur a son colt d’extraction et de transport, les
producteurs préférant s’en débarrasser que de I'exploi-
ter et de le vendre. Six ans de contre expertise menées
par plus de 140 spécialistes ont permis de conclure que
le gouvernement américain sous-estime de 60% les
émissions de méthane issues de la chaine d’approvision-
nement du pétrole et du gaz aux Etats-Unis*. La crois-
sance de cette industrie serait ainsi largement respon-
sable de la trés forte augmentation de la concentration
de méthane dans I'atmosphere* constatée au cours de
la derniere décennie*.

Unis, 20 terminaux d’exportation supplémentaires sont
envisagés®®. Au Canada, ou il n’en existe pas a ce jour, ce
sont 17 projets de terminaux d’exportation de GNL que
les industriels souhaitent construire”. Investir dans de
telles infrastructures, pouvant colter jusqu’a plusieurs
dizaines de milliards de dollars et congues pour opérer
et étre rentabilisées sur plusieurs décennies, revient a
enterrer des aujourd’hui I'’Accord de Paris.

Mauvaise nouvelle pour le climat, le méthane est un gaz
a effet de serre au pouvoir réchauffant 86 fois supérieur
a celui du CO, a un horizon de 20 ans®. Autrement dit,
continuer a générer de telles fuites de méthane pour-
rait nous entrainer a court ou moyen terme au-dela des
seuils d’emballement climatique et provoquer des dom-
mages graves et irréversibles. La crise du coronavirus
n‘est pas un gage du ralentissement de ces émissions:
des entreprises pourraient faire faillite et abandonner
leurs puits non scellés et non contrélés, crachant du
méthane pendant des mois*. Ce constat scientifique
suffit a faire voler en éclat le mythe selon lequel inves-
tir aujourd’hui dans le gaz de schiste est un acte en
faveur de la transition énergétique, mythe trop sou-
vent repris a leur compte par les acteurs financiers.
Société Générale affirme ainsi publiguement que le gaz
de schiste américain représente une énergie de transi-
tion nécessaire*. Ce piege du méthane bat en breche
le prétendu avantage climatique du gaz de schiste et de
son exportation sous forme liquéfiée sur le charbon.
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LE BOOM DU SCHISTE, AU COEUR
DE LA POLITIQUE CLIMATICIDE

DE TRUMP

Dés 2017 et son arrivée a la Maison blanche, Donald
Trump a fait de I'«hégémonie énergétique» I'un des
objectifs prioritaires de sa politique. Il souhaite ainsi
se démarquer des présidences précédentes et de celle
d’Obama en particulier, qui préchaient jusque-la seu-
lement en faveur de I'indépendance énergétique des
Etats-Unis. Ce programme anti-climat est matérialisé
en plusieurs étapes par la Maison Blanche*: se retirer
de I'Accord de Paris ; se débarrasser des régulations
environnementales ; exploiter des ressources d’éner-
gies fossiles jusque-la sanctuarisées, y compris dans
des réserves naturelles protégées ; accorder des permis
en masse pour la construction de nouvelles infrastruc-
tures de transport et d’exportation d’énergies fos-
siles ; négocier avec I'Europe et I'Asie |'achat de cette

La crise du coronavirus, déclin
et fin du pétrole et du gaz de schiste ?

En réponse a la crise du coronavirus, les entreprises
actives dans les bassins de schiste freinent actuelle-
ment leur production. Au total, le secrétaire a I'Energie
des Etats-Unis anticipe une chute d’au moins 15% de
I'extraction de pétrole entre janvier et la fin de I'année“®.
Fin avril, le cabinet Rystad Energy prévoyait également
une baisse de 42% des investissements dans le pétrole
et le gaz de schiste aux Etats-Unis et dans les sables
bitumineux au Canada®. Les décisions finales d’inves-
tissement de nombreux nouveaux projets d’infrastruc-
tures, et notamment pour les trés colteux terminaux
de GNL®°, ont par ailleurs été retardées.

surproduction de pétrole et de gaz pour diminuer leur

«dépendance énergétique» a certains pays produc-
teurs comme la Russie.

Trump était en excellente voie pour parvenir a ses
fins, appuyé dans son projet par les financements des
grandes banques commerciales, notamment fran-
caises, et par I'Union européenne qui a accepté de
multiplier par pres de trois ses importations de gaz de
schiste américain et a subventionné les infrastructures
d’importation en conséquence®. Bien entendu, le krach
de I'industrie pétroliere et gaziére aux Etats-Unis pour-
rait faire totalement s’effondrer ce chateau de carte,
méme si le président américain essaie déja de tout
mettre en oeuvre pour sauver et relancer le secteur.

Si ces premiers indicateurs préfigurent un chambou-
lement a court voire moyen terme des prévisions de
croissance de l'industrie du schiste, leur remise en
cause pérenne n'est malheureusement pas garantie a
ce stade. Des levées de capitaux publics et privés des-
tinées au sauvetage sans condition des entreprises du
secteur et un redressement des cours du pétrole pour-
raient au contraire entrainer une reprise des secteurs
les plus polluants. La faillite des entreprises spécialisées
dans le schiste pourrait aussi engendrer une récupé-
ration de leurs actifs par les plus gros acteurs et une
concentration du secteur aux mains des majors.
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LA PLACE FINANCIERE DE PARIS AU FOND DU PUITS

LE LOURD TRIBUT SANITAIRE DE
LA FRACTURATION HYDRAULIQUE

ny

Rien ne prouve que la fracturation hydraulique puisse fonctionner sans menacer
directement la santé publique et sans mettre en péril la stabilité du climat dont
dépend la santé publique. La seule facon d‘atténuer les graves dommages qu’il

cause a la santé publique et au climat est de l'interdire completement®’

Scientifiques et médecins des organisations Concerned Health

vy

Professionals of New York et Physicians for Social Responsibility.

L'exploitation du pétrole et du gaz de schiste exige le
recours a la fracturation hydraulique, technique d'ex-
traction trés nocive pour I'environnement et la santé,
et pour cette raison interdite en France depuis 2011.
Il s'agit d’'injecter a haute pression dans le sous-sol de
I'eau, du sable et des produits chimiques, pour récupérer
les hydrocarbures enfermés dans les roches profondes.
Dans les régions ou les puits sont omniprésents, instal-
|és parfois a I'intérieur méme des villes, ils exercent des
ravages sur les populations et écosystemes locaux.

Pollution de l'eau

Ce processus requiert d‘abord d'énormes quantités
d’eau, 7 a 20 millions de litres par puits - un sacrifice
démesuré dans les Etats ol cette ressource manque.
Ensuite, la fracturation hydraulique a grande échelle telle
qu’elle est pratiquée aux Etats-Unis est un facteur de pol-
lution massive de I'eau et de I'air. La nature des tonnes de
produits toxiques relachés chaque année n‘est méme pas
totalement connue, puisque la loi américaine autorise
les entreprises a garder certains composants secrets®.
Parmi les produits identifiés, 14 sont des cancérogenes
connus ou potentiels, et beaucoup sont la cause de
troubles du développement et de la fertilité=. Cette eau
est en outre polluée par des métaux lourds et éléments
radioactifs qui existent naturellement dans le schiste.
Entre les inévitables fuites et le fait que I'industrie n‘a
aucune idée de la facon de gérer les volumes exponen-
tiels de liquides contaminés qu’elle produit™, ce cocktail
explosif fait son chemin jusqu’aux nappes phréatiques
et dans I'eau consommée par les populations proches
des puits®.

Pollution de l'air

Les dizaines de milliers de puits d’extraction de pétrole
et de gaz concentrés dans les grands bassins de schiste
laissent s'échapper de denses nuages de polluants
atmosphériques. L'exposition a ce smog peut provoquer
des effets irréversibles sur les poumons et augmente
le risque de mort prématurée®. En particulier, des taux
dangereusement élevés d'ozone, polluant connu pour sa
toxicité pour I'étre humain, ont été enregistrés autour
de certains site de fracturation hydraulique®. Ces émis-

sions ne s‘arrétent pas au puits: en aval, les terminaux
de GNL qui exportent le gaz de schiste deviennent des
sources de pollutions et de préoccupations majeures
pour les communautés environnantes. Par ailleurs, les
fuites de méthane massives et constantes mises en évi-
dence autour des infrastructures pétrolieres et gazieres
du puits jusqu’au terminal sont un fléau supplémentaire
pour la santé autant que pour le climat®®.

Mise en danger de la sécurité des
communautés et des travailleurs

Les infrastructures pétroliéres et gazieres qui quadrillent
le territoire sont l'origine de fuites et d’explosions quasi
routiniéres, qui menacent la vie des personnes vivant a
proximité et des ouvriers travaillant sur ces installations.
Ces explosions peuvent étre extrémement violentes : la
plus grosse fuite de méthane jamais enregistrée dans le
monde I'a été aux Etats-Unis, lors d’un accident sur un
site de fracturation hydraulique en Ohio en 2018%. Le
développement de la production de pétrole et de gaz
de schiste s’est également accompagné d’'une tres nette
augmentation de l'activité sismique aux Etats-Unis. Dans
les régions ou cette industrie est la plus concentrée, le
nombre moyen de séismes de magnitude supérieure a
3 par an est passée de 36 avant 2009 a 362 depuis cette
date®. Si ces séismes sont le plus souvent relativement
petits, nombre d’entre eux ont néanmoins causé d'im-
portants dégats matériels.

Une revue de la littérature récemment menée par deux
groupes de scientifiques américains conclut que plus
de 90% des études publiées entre 2016 et 2018 sur les
conséqguences sanitaires de la fracturation hydraulique
associent celle-ci a des impacts négatifs confirmés ou
potentiels®’. Ce consensus scientifiqgue met fin a des
années d'opacité et de mensonges de I'industrie. Ces
risques sont au coeur de la mobilisation de communau-
tés qui partout aux Etats-Unis et au Canada s‘opposent a
la construction des puits, pipelines et terminaux métha-
niers. Le gouvernement et les acteurs financiers fran-
cais doivent cesser de faire de la protection de la santé
un principe 3 géométrie variable et mettre fin a leur
soutien aux hydrocarbures de schiste.

17



LA PLACE FINANCIERE DE PARIS AU FOND DU PUITS

UNE INDUSTRIE EN CRISE BIEN
AVANT LE CORONAVIRUS

Les entreprises nord-américaines
spécialisées dans le schiste ont investi
au cours de ces dix derniéres années

189

milliards de dollars de plus qu'elles
n‘en ont généré en vendant
du pétrole et du gaz

Une industrie en incapacité chronique
de générer des bénéfices

On pourrait croire que la croissance de la production
d’un secteur va de pair avec sa bonne santé économique
et financiere. Lindustrie du schiste en est la preuve du
contraire. Cela s’explique tout d‘abord par des raisons
techniques: alors que la productivité des puits de schiste
décline beaucoup plus rapidement que pour les pétrole
et gaz conventionnels, maintenir une production élevée
voire croissante nécessite des entreprises qu’elles inves-
tissent constamment dans de nouveaux forages. Elles
doivent donc pouvoir compter sur des cours du pétrole
élevé pour rentrer dans leurs frais. A I'inverse, le secteur
pétrolier et gazier nord-américain a depuis des années
fait le choix de la surproduction, exercant une pression
a la baisse sur les prix du pétrole au niveau internatio-
nal, et mettant en péril son propre équilibre financier en
méme temps que l'avenir de la planete.

Au cours de la derniere décennie, les entreprises du
secteur ont donc réussi a produire toujours plus de
pétrole et de gaz de schiste, mais a perte. Une étude
de I'Institute for Energy Economics and Financial Analysis
(IEEFA) de mars 2020 révele ainsi que 34 entreprises
nord-américaines spécialisées dans la production de
pétrole et de gaz de schiste ont dépensé, entre 2010
et 2019, 189 milliards de dollars de plus qu’elles n‘en
ont généré en vendant du pétrole et du gaz. Au total,
ce groupe d’entreprises a chaque année fait sortir plus
d'argent qu’il n’en a fait rentrer grace a ses activités -
avec des free cash flows ou flux de trésorerie nets néga-
tifs -, démontrant une mauvaise santé financiere chro-
nique. C'est notamment le cas de Chesapeake Energy
Corporation®, un pionnier de l'industrie du schiste sur
le point de se déclarer en faillite®, et qu'on retrouve
pourtant dans le portefeuille de financements de Crédit
Agricole et le portefeuille d’investissements de BPCE.

fois les entreprises spécialisées

dans la production de pétrole et

de gaz de schiste ont fini I'année
avec un flux de trésorerie net positif

408

entreprises de |'industrie
du schiste ont fait faillite
entre 2015 et 2019

Une industrie déja surendettée
et rongée par les faillites

Afin de se maintenir a flot et d'investir dans de nou-
veaux puits, nombre de producteurs de pétrole et de
gaz de schiste sont entrés dans des cercles vicieux d’en-
dettement, contractant de nouveaux préts aupres de
banques ou émettant des obligations sur les marchés
pour financer leurs activités et rembourser leurs créan-
ciers antérieurs. Fin 2019, la dette cumulée a long terme
des entreprises spécialisées dans I'industrie du schiste
s’élevaient ainsi a 106 milliards de dollars®. Si certaines
d’entre elles ont tenu le choc grace a la perfusion de
capitaux accordés par leurs banquiers, d'autres, inca-
pables de rembourser leurs dettes, ont fini par mettre
la clé sous la porte. Entre le 1¢" janvier 2015 et le 1°" avril
2020, 215 entreprises d’exploration et de production
de pétrole et de gaz de schiste ont fait faillite, dont
42 rien qu'en 2019, et déja 7 au cours du premier tri-
mestre 2020%. Les entreprises actives en aval - dans le
transport, la transformation et le stockage du pétrole
et du gaz - et les entreprises parapétrolieres de I'indus-
trie du schiste ne sont pas épargnées par cette pression
financiére: 193 d’entre elles ont également fait faillite
depuis 2015%. Cela fait donc déja bien longtemps que
banques et investisseurs versent de I'argent dans ces
puits, au risque de ne jamais le voir remonter a la sur-
face.

Krach au Texas

C'est avec tous les indicateurs au rouge que l'industrie
du schiste est entrée dans la tempéte du coronavirus, et
le choc n’en a été que plus violent pour les entreprises
du secteur. En mars 2020, alors que le prix du pétrole
ameéricain® passait sous la barre de 25 dollars le baril,
les producteurs de pétrole et de gaz des principaux bas-
sins extractifs des Etats-Unis affirmaient en moyenne

18



LA PLACE FINANCIERE DE PARIS AU FOND DU PUITS

avoir besoin d’un prix du pétrole WTI entre 46 et 52 dol-
lars pour forer un nouveau puits de maniere rentable®.
Un mois plus tard, faute d’acheteur, la valeur du baril de
pétrole WTI pour livraison en mai subissait un revers his-
torique, passant temporairement sous la barre de zéro
et atteignant le prix négatif record de -37 dollars - une
situation que n’a pas connue le pétrole brent qui fait
référence au niveau international.

Les entreprises de l'industrie du schiste ont dans le
méme temps vu dégringoler le cours de leurs actions.
La crise pourrait méme étre fatale pour nombre d’entre

Le pari catastrophique de Société
Générale sur un géant du schiste

En 2019, Société Générale a soutenu la fusion de deux
poids lourds de I'industrie du schiste : le rachat de I'en-
treprise américaine Anadarko par sa compatriote et
concurrente Occidental Petroleum. Par cette opération
de 38 milliards de dollars, Occidental a mis la main sur
d'immenses réserves, notamment dans le Bassin per-
mien, et a été propulsée au rang de premier produc-
teur de pétrole et de gaz de schiste des Etats-Unis - en
termes de production actuelle et prévue d’ici 205072
Elle affirme ainsi sa stratégie d’entreprise: développer
ses activités dans le secteur pour profiter au maximum
du boom du schiste.

A travers cette transaction, elle s'est cependant endet-
tée a hauteur de 40 milliards de dollars. Parmi ses

elles. Le 1° avril, Whiting Petroleum a été le premier
producteur de pétrole et de gaz de schiste a se déclarer
en faillite’. A moyen terme, les analystes évaluent que
si le pétrole se maintenait a des prix bas, entre 10 et 30
dollars le baril, entre 243 et 1167 entreprises du secteur
pourraient faire faillite d'ici 2021 aux Etats-Unis’". Mais
alors que la trés forte volatilité des prix maintient I'in-
certitude, la crise du coronavirus révele au grand jour
le pari hautement risqué fait depuis des années par les
banques et les investisseurs francgais en soutenant l'in-
dustrie du schiste, et pourrait les mettre face a d'im-
portantes pertes financieres et dettes impayées.

généreux créanciers, on retrouve Société Générale, qui
a financé cette acquisition a hauteur de 2,1 milliards de
dollars - selon les tableaux de préts syndiqués de Bloom-
berg Finance™. En 2019 déja, des voix s'étaient élevées
pour dénoncer un prix de rachat surévalué’. Cette
dette colossale a été depuis completement dévaluée
par les agences de notation, laissant planer le risque
que Société Générale ne soit jamais remboursée’. La
capitalisation boursiere totale du nouveau géant de I'in-
dustrie du schiste a atteint fin avril 12,5 milliards de dol-
lars, ce qui ne représente méme pas un tiers de la valeur
d’achat d’Anadarko il y a quelques mois. Dans la série
des mauvais choix des banques francaises, Société
Générale s’est majestueusement illustrée a travers
cette transaction: pari a haut risque perdu mais sur-
tout hold up climatique qui ne doit plus avoir sa place
dans les activités des banques francaises.
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A cheval sur le Texas et le Nouveau-Mexique, le Bassin permien est la premiére
source d’hydrocarbures des Etats-Unis. On y pratique la fracturation hydraulique

a grande échelle, concentrant des dizaines de milliers de puits sur un territoire
equivalent a un tiers de la France. Le Bassin permien est deja la scene de I'un

des plus grands désastres environnementaux du XXI¢ siecle, mais également une
veritable bombe climatique a retardement: il présente le plus important potentiel
d’expansion pétroliere et gaziere au monde. Extraire et braler le pétrole et le gaz
qu'il est prévu de produire d'ici 2050 dans le Bassin permien pourrait générer

55 milliards de tonnes de CO,, épuisant a lui seul 10% du budget carbone mondial
disponible pour limiter le changement climatique a + 1,5°C"".

Le Bassin permien est en outre identifié comme une
des principales sources d’émissions de méthane de la
planete. Une étude menée par des chercheurs de I'Uni-
versité d’'Harvard et publiée en avril 2020 donne enfin
un chiffre derriere ces fuites: 3,7% de la production
de gaz s’échapperait dans |'atmosphere au-dessus du
Bassin permien, soit assez pour alimenter 7 millions de
foyers’. A un taux si élevé, briler du pétrole et du gaz
en provenance du Bassin permien est plus dévastateur
encore pour le climat que de briler du charbon?.

L'expansion de ce bassin est aujourd’hui condition-
née par la construction de nouvelles infrastructures
capables de transporter cette quantité diluvienne
d’énergies fossiles hors des zones d’extraction et des
Etats-Unis. La clé est la mise en oeuvre de nouveaux
projets d'oléoducs, de gazoducs et de terminaux, aux-
quels certaines banques francgaises sont toutes dispo-
sées a apporter leur soutien.

Trois terminaux de GNL menacent
la vallée du Rio Grande

Soutien au terminal
Rio Grande:

S’est engagée a ne pas soutenir
Rio Grande LNG, Annova LNG

& Texas LNG:
Société BNP Crédit Crédit
Générale Paribas Agricole Mutuel

Depuis 2017, Société Générale conseille I'entreprise
NextDecade pour le développement d’un nouveau ter-
minal d’exportation de gaz de schiste, Rio Grande LNG,
de 20 milliards de dollars prévu au sud du Texas®. Il est
le plus imposant des trois projets de GNL envisagés
dans le delta du fleuve Rio Grande, qui contribueraient a
émettre autant de gaz a effet de serre que 61 centrales
a charbon, sacrifieraient un écosysteme naturel unique
et protégé, le mode de vie et la santé des habitants,
et le patrimoine de la Premiere Nation Esto’k Gna®'. ||
rencontre a ce titre une opposition locale ferme, et fait
I'objet de plusieurs poursuites en justice de la part des
communautés®, Rio Grande LNG est par ailleurs iden-
tifié comme une infrastructure cruciale pour l'expan-
sion du Bassin permien et est a ce titre publiquement

soutenu par I'administration Trump. Malgré I'abondance
de preuves de ses impacts séveres et irréversibles,
déja reconnues par trois banques francgaises qui se
sont engagées a ne pas le soutenir, Société Générale
nie cette catastrophe annoncée. Alors que la décision
finale d'investissement pour Rio Grande LNG est a ce
jour maintenue pour 2020, la banque doit immédiate-
ment se retirer du réle clé qu’elle joue dans ce projet.

Une nouvelle autoroute du gaz
de schiste contamine l'eau

A financé le projet Permian Highway Pipeline:

M M

Société Crédit
Générale Agricole
En novembre 2019, Société Générale et Crédit Agricole
ont chacune accordé 52 millions de dollars au projet
Permian Highway Pipeline porté par I'entreprise Kinder
Morgan, un gazoduc de pres de 700 km reliant le Bas-
sin permien aux terminaux d’exportation sur la cote du
Golfe du Mexique, sillonnant de part en part le Texas.
Cette «autoroute du Bassin permien» souléve pour-
tant de fortes inquiétudes et un mouvement d’opposi-
tion des citoyens et des administrations des territoires
qu’elle traverse. C'est en premier lieu le cas dans le Hill
Country, région du centre du Texas dont les sous-sols
contiennent des réservoirs d’eau vitaux pour tous ses
habitants, directement menacés par la construction
d’un tel gazoduc®. Les derniers mois ont ainsi été mar-
qués par des batailles devant les tribunaux opposant les
villes et les comtés a Kinder Morgan®. Malgré ce danger
et en pleine crise du coronavirus, I'entreprise a mis ses
ouvriers au travail sur les chantiers de construction de
la région, et a malheureusement rapidement donné rai-
son a ses détracteurs. Le 28 mars 2020, un forage a ainsi
pénétré dans |'un de ces réservoirs, contaminant l'eau
potable des puits et foyers environnants®®. Alors que
ces risques sanitaires et environnementaux sont deve-
nus des réalités, il est de la responsabilité de Société
Générale et de Crédit Agricole, comme des autres
banques du consortium de financeurs, d’en exiger I'ar-
rét immédiat et de revenir sur leurs décisions de prét.
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DES RISQUES TOTALEMENT
IGNORES PAR LES BANQUES
ET INVESTISSEURS

L'Accord de Paris pointait en 2015 lI'importance de
«rendre les flux financiers compatibles avec une trajec-
toire vers de faibles émissions de gaz a effet de serre ».
Aligner les services financiers avec une trajectoire 1,5°C
impliquerait de prévenir tout service financier au déve-
loppement de nouveaux projets d’énergies fossiles et
de conditionner les autres a |'adoption par les entre-
prises de plan de de fermetures des infrastructures
existantes.

Depuis 2015 et la COP21 un nombre croissant de
banques, d‘assureurs et d’investisseurs ont pris des
engagements en matiere de désinvestissement des

énergies fossiles. Mais la majeure partie de ces mesures
porte toujours exclusivement sur le secteur du charbon,
et rares sont celles qui s'étendent au secteur gazier et
pétrolier. La plupart des banques et certains assureurs
et investisseurs, au rang desquels on trouve AXA, Grou-
pama et Scor, ont pris quelques engagements sur les
forages en Arctique ou les sables bitumineux. Malgré
les multiples et lourds risques dont il est a I'origine, le
secteur du gaz et du pétrole de schiste reste préservé
des politiques d’exclusion et bénéficie toujours des
services financiers des banques, assureurs et investis-
seurs francais.

Nombre d’acteurs financiers ayant exclu tous services financiers:

Aux nouveaux
projets de pétrole,
et de gaz de schiste

2

Aux entreprises
trés exposées
au secteur

1

Aux entreprises
quis'y développent

O

Aux entreprises qui
n‘ont pas de plande
sortie du secteur

O

Aucun acteur financier ne s’est engagé sur une sortie
du pétrole et gaz de schiste

Seuls deux acteurs financiers francgais importants se
sont dotés de politiques d’exclusion du gaz et du pétrole
de schiste, BNP Paribas et Crédit Mutuel. Ce dernier a
annoncé en février 2020 sa décision de mettre un terme
a ses soutiens dédiés aux projets d’exploration, de pro-
duction, de transport et de transformation de pétrole
et gaz de schiste. Il sest en outre dit prét a «exclure
de tout financement les entreprises qui n‘ont pas de
plan public et crédible et comportant des échéances
précises de sortie des hydrocarbures non-convention-
nels »%, un engagement dont la traduction dans une
politique claire et ambitieuse est encore attendue.

Des données financieéres jettent le
doute sur 'application par BNP Paribas
de sa politique

En octobre 2017%, BNP Paribas a adopté une politique
encadrant ses soutiens aux gaz et pétroles non-conven-
tionnels. Cette politique exclut les services financiers
aux projets d’exploration et de production de pétrole

et gaz de schiste, de pipelines transportant un volume
important de ces pétrole ou gaz, ainsi qu'aux terminaux
d’exportation de GNL alimentés par un volume impor-
tant de gaz non-conventionnel. Concernant les services
aux entreprises, la politique de BNP Paribas stipule que
seront désormais exclues celles qui tirent une certaine
part de leurs réserves ou de leurs revenus des pétrole
et gaz non-conventionnels. Si la politique ne précise pas
les seuils exacts, la banque les indiquait en 2017 aux
Amis de la Terre France dans un document d’explica-
tion de leur politique: hormis les sociétés uniquement
actives dans le transport et pour qui un seuil de 50% est
retenu, c’est celui de 30% qui est suivi pour les autres
entreprises.

Pourtant, de nouvelles données financieres jettent le
doute sur l'application par BNP Paribas de sa propre
politique. En 2018, apres |'entrée en application de sa
politique, BNP Paribas a par exemple émis 12 millions
de nouvelles obligations pour le compte d'Occiden-
tal Petroleum, une entreprise dont plus de 30% des
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réserves reposaient déja sur les pétrole et gaz de schiste.
Par ailleurs, elle a continué en 2018 et 2019 de financer
Phillips 66, une entreprise basée au Texas et spécialisée
dans le transport et la transformation du pétrole et du
gaz de schiste. BNP Paribas a méme accordé en 2019
de nouveaux financements a la filiale du groupe Phillips
66 Partners dont la seule activité est de développer et
d’'opérér des infrastructures pétrolieres et gazieres liées
aux bassins de schiste aux Etats-Unis®e.

Coté investissements, une recherche financiere effec-
tuée par le cabinet néerlandais Profundo a révélé que BNP

"

T

R

Des politiques qui évitent
soigneusement les majors

Les acteurs financiers ont adopté des politiques d'ex-
clusion de certaines énergies fossiles. Cependant, rares
sont les investisseurs et banques préts a prendre
des mesures concrétes sur les majors pétrolieres et
gaziéres. Tres diversifiées, ces entreprises restent a
I'abri des politiques adoptées par les banques francaises
sur les secteurs du charbon, des sables bitumineux et
pour les forages en Arctique.

L'exemple de la politique de BNP Paribas sur les gaz et
pétrole de schiste ne fait pas exception. En mars 2020,
BNP Paribas détenait 1160 millions de dollars en inves-
tissements dans les 75 entreprises listées prévoyant
la plus forte production de gaz et pétrole de schiste
d’ici 2050. 55% de ces investissements se font dans les
cing supermajors ExxonMobil, Chevron, Shell, Conoco-
Phillips et BP. Cela monte a 68% en ajoutant Equinor
et Repsol. Ces quelques chiffres révelent la profonde
limite de 'unique politique pour I'instant adoptée par
un acteur financier francais sur les services aux entre-
prises actives dans le secteur du gaz et du pétrole de
schiste: elle ne couvre pas les majors pétrolieres et
gazieres ni les autres entreprises tres diversifiées.

Celles-ci comptent pourtant pour une partie significa-
tive de la production actuelle et des prévisions de déve-

Paribas investit toujours dans une dizaine d’entreprises
dépassant largement ces seuils. Parmi elles Occidental
Petroleum (44 millions de dollars d'investissement), EOG
Resources (32 millions de dollars) ou Callon Petroleum
(20 millions de dollars) qui détiennent pourtant 68%,
98% et 100% de leurs réserves dans les gaz et pétrole
de schiste. Contacté par les Amis de la Terre France et
Reclaim Finance, BNP Paribas Asset Management s'est
expliqué en indiquant qu'il prévoyait d'appliquer la poli-
tique sectorielle au cours de I'année 2020, deux ans et
demi aprés son adoption par le groupe.

-

loppement dans le secteur (plus de 17%). Leur poids
pourrait augmenter en cas de rachat ou faillite des plus
petits acteurs moins a méme de résister a I'effondre-
ment des prix du pétrole. Que les majors pétrolieres
et gazieres passent entre les mailles du filet est un
énorme probleme: 50% de la production supplémen-
taire d’hydrocarbures a partir des projets prévus entre
2020 et 2024 viendra de 25 entreprises uniquement®.
Parmi elles de nombreuses majors. D’apres Carbon Trac-
ker Initiative, toutes les majors pétrolieres ont engagé
des nouveaux projets incompatibles avec les objectifs
de I'’Accord de Paris®®. Shell, Chevron, ExxonMobil, BP
détiennent plus de 50% de leurs plans de développe-
ment d’ici 2024 dans les gaz et pétrole de schiste.

Les majors pétrolieres et gazieres sont capables de faire
échouer a elles seules I'Accord de Paris. Cela ne laisse
aucun choix: les acteurs financiers doivent suspendre
tous services financiers aux majors tant qu’elles n'ar-
rétent pas de développer de nouveaux projets dans
les énergies fossiles. Les acteurs financiers doivent
aussi faire valoir leur droit d’actionnaire ou de partie
prenante financiere et les forcer a adopter des objectifs
de réduction absolue de leurs émissions des gaz a effet
de serre sur toutes leurs activités - scope 1 a 3 - de
maniére a limiter le réchauffement a 1,5°C.
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LES ENTREPRISES FRANCAISES ET
L'ETAT ACTIONNAIRE DOS AU MUR

Plusieurs entreprises francaises sont actives dans I'indus-
trie des pétrole et gaz de schiste en Amérique du Nord. La
filiale de Vinci, Spie Capag, est par exemple en charge de
la construction du gazoduc Coastal GasLink®'. Ce projet
fait I'objet d’'une forte résistance au Canada et notam-
ment du Peuple autochtone Wet’suwet’en, allant jusqu’au
blocage des chemins de fer, paralysant I'économie de tout
le pays en février®2. Le pipeline, d'un co(t de 6,2 milliards
de dollars canadiens, transporterait du gaz de schiste de
Colombie-Britannique sur pres de 670 kilometres jusqu'a
la cote Pacifique®, ol doit étre construit le terminal d'ex-
portation gazier LNG Canada®. Dans le secteur du BTP,
on retrouve aussi Lafarge, qui fabrique des ciments spé-
ciaux pour les puits de forage nord-américains, pour les
gisements conventionnels et pour la fracturation hydrau-
ligue, ou encore Saint-Gobain, qui fournit des matériaux
de fracturation.

Les parapétroliers francais ne sont pas en reste. Schlum-
berger est I'un des principaux fournisseurs de matériaux
de pompages et de produits chimiques utilisés pour la
fracturation hydraulique. Deux autres entreprises, dont
I’Etat est actionnaire via Bpifrance, sont trés impliquées
dans le secteur: Vallourec, qui construit des pipelines, et
CGG, un spécialiste de la géophysique. Déja en difficulté
financiere avant la crise, elles sont tres touchées par la
chute des cours du pétrole. Vallourec reconnaissait fin
mars que la crise devrait avoir «des conséquences sur les
activités du groupe, et plus particulierement en Amérique
du Nord, ou de nombreux opérateurs du pétrole et gaz
non-conventionnels annoncent leur volonté de réduire for-

Des politiques frangaises a géométrie
variable sur les pétroles et gaz de schiste

En 2011, la France bannissait la fracturation hydrau-
lique, reconnaissant ses conséquences sur l'environne-
ment et la santé. Cette interdiction de fait de I'explo-
ration et I'exploitation des hydrocarbures de schiste a
été entérinée dans la loi Hulot en 2017. Mais sa produc-
tion est impossible en France, ce n'est pas le cas de sa
consommation. Bien que la perspective de I'arrivée sur
le sol francais de cargaisons de gaz de schiste américain
ait suscité en 2016 une réaction d'opposition de Ségo-
lene Royal alors ministre de I’'Environnement’, rien n‘a
concretement été fait pour les empécher d’accoster. La
France importe ainsi depuis I'automne 2018 du GNL des
Etats-Unis'® et en a méme été en 2019 le 2¢ plus gros
importateur d'Europe’. La loi Hulot prévoyait au moins

tement leurs plans de forage»®. Le 6 avril, le jour de son
assemblée générale, le groupe annoncait un plan de sup-
pression de 900 postes, soit le tiers de ses effectifs aux
Etats-Unis®. Le méme jour, ses actionnaires donnaient
leur feu vert a une recapitalisation de 800 millions d'eu-
ros, qui sera réalisée quand les cours boursiers se seront
stabilisés. Parmi eux : I'Etat francais donc, qui s'est dit
prét a participer a cette opération, sans condition sur les
plans social et environnemental®.

Pourtant, continuer dans cette voie, sans changement
profond de modele économique pour ce secteur, serait
rendre les travailleurs encore plus vulnérables aux pro-
chaines crises. La déstabilisation du marché des hydro-
carbures est 'opportunité d'accélérer cette transition de
toute facon nécessaire face a I'urgence climatique. L'Etat
actionnaire doit renouer avec son réle d’'Etat protecteur
et stratege: conditionner ses aides au secteur pétrolier et
parapétrolier a I'adoption par les entreprises de stratégies
de diversification de leurs activités, pour sortir des éner-
gies fossiles et assurer une transition juste aux salariés.

Enfin, Total a réalisé dans le secteur du schiste américain
d’'importants investissements ces dernieres années. En
rachetant les activités GNL amont d’Engie en 2018, elle
a acquis des parts dans le terminal d’exportation Came-
ron LNG en Louisiane®®. Total détient aussi pres de 20%
de Tellurian, a l'origine du projet de terminal Driftwood
LNG®. La major est par ailleurs active dans la production
a travers son partenariat avec Chesapeake™® - en faillite,
voir page 18 - au Texas.

que le gouvernement remette au Parlement en 2018 un
rapport d'évaluation des impacts environnementaux des
pétrole et gaz consommés en France', impératif qui
n‘a jamais été respecté puisque ce rapport est toujours
attendu. Le gouvernement frangais n‘a pas ailleurs jamais
haussé le ton au niveau européen pour que la Commis-
sion mette fin aux subventions aux infrastructures d’'im-
portation de gaz de schiste américain'. On observe la
méme schizophrénie en ce qui concerne les aides d’Etat
et les soutiens financiers privés a l'industrie du schiste.
Le gouvernement a acté en novembre 2019 la fin des
garanties a l'export aux hydrocarbures non-convention-
nels'®, mais envisage de recapitaliser sans condition des
entreprises francaises actives dans ce secteur. Il en va de
méme pour les financements et investissements massifs
des banques, assureurs et gestionnaires d‘actifs francais,
que le gouvernement refuse a ce jour d’encadrer.
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CONCLUSIONS ET DEMANDES

Si le jour d’apres ressemble au jour d'avant, I'année 2020 ne sera alors qu’un répit,
une année blanche, et non le début de la baisse soutenue et continue des émissions
de gaz a effet de serre nécessaire pour éviter les conséquences les plus dramatiques
des déreglements climatiques. Quel que soit le futur, deux parametres resteront
iInchangeés: le pétrole et le gaz de schiste sont structurellement sous-performants
financierement, mais surtout aucune expansion du secteur n’est compatible avec

le budget carbone disponible pour respecter les objectifs de I'Accord de Paris.

La crise du coronavirus et le contre-choc pétrolier
ont mis en lumiere les défaillances déja bien réelles
de l'industrie du pétrole et du gaz de schiste, qui par
une croissance sauvage nourrit sa propre vulnérabilité
et celle de la planete entiére. La finance francaise fait
depuis des années le pari a hauts risques de financer et
d’investir dans le boom du pétrole et du gaz de schiste.
Société Générale, Crédit Agricole, Banque Populaire
Caisse d’Epargne, BNP Paribas, AXA, Rothschild & Co...
A des degrés variables, tous jouent ce jeu dangereux et
ont dans leur portefeuille des entreprises dont la valeur
a chuté au cours des derniéres semaines avec celle du
pétrole américain. La détermination de ces banques
et investisseurs a soutenir massivement et en dépit
des risques le pétrole et le gaz de schiste, démontre
le besoin de réglementation, pour ne pas inciter mais
bien forcer les acteurs financiers a cesser ces activités
incompatibles avec I’Accord de Paris sur le climat.

Le jour d'apreés, zéro capitaux publics
et privés frangais aux pétrole
et gaz de schiste

Le gouvernement doit garantir que les banques, assu-
reurs et investisseurs francais :

> mettent un terme a tout soutien financier dédié a
de nouveaux projets d’exploration, d’exploitation, de
transport, d’exportation, d'importation et de trans-
formation de production d’électricité, liés au pétrole
et au gaz de schiste;

> mettent un terme a tout soutien financier™® aux
entreprises qui prévoient de se développer dans
le pétrole et le gaz de schiste, sur I'ensemble de la
chafne de valeur;

> mettent un terme a tout soutien financier aux
entreprises tres actives dans le pétrole et le gaz de
schiste, sur I'ensemble de la chaine de valeur;

> mettent en oeuvre un plan de sortie du pétrole et
du gaz de schiste crédible, détaillé et aligné avec les
objectifs de I'Accord de Paris, passant par :

Le gouvernement a appelé I'ensemble des institutions
financiéres privées de la Place de Paris a publier cette
année des stratégies de sortie du charbon™”. Au vu de
I'urgence climatique et dans un contexte de crise sans
précédent, il ne peut se satisfaire de ce petit pas. Il doit
au contraire tirer les lecons de cette crise pour éviter
de nous pousser vers la prochaine, en mettant les mul-
tinationales francaises de la finance comme des éner-
gies fossiles au pas d'une transition juste et capable de
limiter le réchauffement global a + 1,5°C. Les Amis de
la Terre France et Reclaim Finance appellent le gou-
vernement a adopter une politique cohérente et de
zéro tolérance vis-a-vis du pétrole et du gaz de schiste,
appliquée a la finance publique comme privée.

e la réduction progressive de leur exposition au
secteur jusgu'a une exposition 0;

e le conditionnement de tout soutien financier
aux entreprises a un plan de sortie du pétrole
et du gaz de schiste crédible, détaillé et aligné
avec les objectifs de I’Accord de Paris.

Le gouvernement doit :

» conditionner toute aide publique aux entreprises
touchées par la crise du coronavirus a un plan cré-
dible, détaillé et aligné avec les objectifs de I’Accord
de Paris, de transformation de leurs activités et de
sortie des énergies fossiles ;

> obliger les entreprises dont il est actionnaire a
sortir du secteur des hydrocarbures de schiste et
construire une stratégie de transition juste pour
qu’elles arrétent totalement leurs activités dans les
énergies fossiles.
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Les Amis
de la Terre
France

Les Amis de la Terre France sont une asso
et de I'environnement, a but non lucratif, i
politique ou religieux. Créée en 1970, elle a
mouvement écologiste francais et a la forma
écologiste mondial - Friends of the Earth
75 pays et réunissant 2 millions de membre
France, les Amis de la Terre forment un rés
autonomes,qui agissent sur la base d’'un en
de la justice sociale et environnementale.
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Reclaim Finance est une association affilié
fondée en 2020 et 100% dédiée aux enjeux lia
et climatique. Dans le contexte d'urgence
biodiversité, une des priorités de Reclaim Fil
I'accélération de la décarbonation des flux fi
lance l'alerte sur les impacts de certains acte
pratiques les plus nocives et met son expe
publiques et des acteurs financiers désireu
existantes de maniére a les soumettre aux i
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reclaimfinance.org I
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