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BSALON DU BOURGET 2025

AVIATION D...CARBON..E

LES CARBURANTS DIiAVIATION
DURABLES, DES ENJEUX
R..GLEMENTAIRES AUX ENJEUX
DE FINANCEMENT

PAR LAURENCE MARTINEZ-BELLET,
AVOCAT ASSOCI..E WATSON FAR-
LEY & WILLIAMS ET LAURENT BAT-
TOUE, AVOCAT ASSOCI.. WATSON
FARLEY & WILLIAMS

es carburants diaviation durables

(connus Egalement sous le nom

de SAF pour liacronyme du

terme anglais Sustainable Aviation

Fuels) dEsignent liensemble des
carburants alternatifs aux carburant fossiles
destinEs ¥ liaviation. Ce terme gEnErique
couvre les principales catEgories de carbu-
rant suivantes : biocarburants, carburants
renouvelables diorigine non biologique
(RFNBO) ou bas-carbone (LFNBO) et,
de manikre plus prospective 1 ce jour, lihy-
drogEnel. Ces carburants constituent une
des solutions immEdiatement disponibles
pour une reduction signi cative des Emis-
sions de carbone du transport aErien. 1ls
peuvent Ttre incorporEs sans modi cation
des infrastructures logistiques de stockage et
de distribution, des avions ou des moteurs
existants. Leur utilisation progressive I
liEchelle mondiale doit ainsi permettre de
diminuer de fadon signi cative les Emissions
de carbone du transport aErien.

AVOIR UNE PART MINIMALE

DE CARBURANTS DiAVIATION
DURABLES )

Ciest dans ce contexte que le REglement
(UE) nw2023/2405 du 18 octobre 2023 sur
liEtablissement diune EgalitE des conditions
de concurrence pour un secteur du transport
akrien durable dit ~ RefuelEU Aviation 2
impose aux fournisseurs de carburants %
ce que tout le carburant diaviation mis 1 la
disposition des exploitants diaEronefs dans
chaque aEroport de liUnion EuropEenne
contienne une part minimale de carburants

diaviation durables dans le volume global
de carburant diaviation, selon un calendrier
progressif prEvoyant notamment 20 % de
SAF diici 2035, 42 % de SAF diici 2045 et
70 % de SAF diici 2050.

Les enjeux se concentrent dEsormais sur
le dEveloppement des usines de production
de ces carburants. Plusieurs projets sont ainsi
envisagEs en France, destinEs + concourir £ la
rEindustrialisation de nos territoires. Il siagit
de projets industriels dienvergure, marguEs
par le sceau diune certaine compIeX|tE dans
leur structuration juridique et nEcessitant
des investissements significatifs dEs leur
phase de dEveIoppement

Ces projets, soumis 1 la rEglementa-
tion ICPE, doivent notamment obtenir
une autorisation environnementale dont
liinstruction peut siktirer sur douze %

\
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quatorze mois et nEcessitent la realisation
diEtudes approfondies?. Une fois obtenues,
il conviendra de siassurer de liabsence de
recours contre ces autorisations, risque lie
s I|acceptab|I|tE de ces nouvelles usines au
niveau local. La rEglementation encadrant
laquali cation des carburants renouvelables
diorigine non biologique (RFNBO) ou
bas-carbone (LFNBO) est par ailleurs une
rEglementation assez complexe, reposant
sur une lecture technique, Etablie notam-
ment par la Commission europEenne au
travers diactes dEIEQUES qui donnent lieu 1
de nombreuses discussions et dont liadop-
tion peut parfois Itre anticipke par le droit
national, au risque quiil puisse en ressortir
des contradictions®.

Il siy ajoute une structuration contrac-
tuelle qui devra rEpondre en particulier aux
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forts enjeux diinterface lors de la construc-
tion et liexploitation de ces actifs et qui
sont principalement liEs t la sEcurisation
des intrants critiques (biomasse, dioxyde de
carbone, ElectricitE, hydrogEne), la diversitE
des intervenants, constructeurs et fournis-
seurs dlEqU|pements et, bien Evidemment,
la sEcurisation des dEbouchEs commerciaux
auprEs des compagnies aEriennes. De tels
enjeux requitrent de nouer dEs la phase de
dEveIoppement des prE -accords, diEtablir
des modalitEs de coopEration avec les dif-
fErents acteurs, par exemple dans le cadre
de lettres diintention ou de termes prElimi-
naires et synthEtiques de contrats.

Au centre de liEconomie des projets, et
donc de ces discussions, se pose la ques-
tion de la sEcurisation diun tarif diElec-
tricitE compktitif $ liissue du dispositif de
[FARENH qui prendra n le 1¢ janvier
2026. Des discussions sont en cours depuis
plusieurs mois avec EDF et des solutions
contractuelles peuvent ltre proposEes, tels
que les contrats diallocation de production
nuclEaire (CAPN), mais ne sont pas sans
soulever de questions®.

Ces EIEments de complexitE IiEs 1 la struc-
turation juridique de ces projets ont pour
corollaire des besoins de nancement trks
ElevEs dEs la phase de leur dEveloppement.
Siils peuvent Itre Eligibles t des subventions
publicues lors de de cette phase, ils sont nEan-
moins trks consommateurs de fonds propres.
Se pose dEs lors la questlon du nancement
externe 1 un stade 0™ les projets ne gEnErent
pas encore de revenus. Le nancement de
projet sans recours dans le respect de ratios

DSCRS dont la dette est sEcuriske par, voire
sculptEe sur, les revenus du projet est donc
exclu. Le recours  un cridit renouvelable au
niveau diune sociEtE holdinga nde nan-
cer une partie des besoins en fonds de roule-
ment et des co°ts de dEveloppement de pro-
jets du groupe est une solution usuelle bien
quiassez onEreuse pour des projets diEner-
gie renouvelable, Eolien ou solaire. La phase
amont des projets de production de SAF
Etant plus consommatrice de fonds propres
et nEcessitant de sEcuriser des sujets projets
SpECI ques, en premier lieu les dEbouches,
amEnent les nanciers 1 Elaborer de nou-
velles solutions de  nancement adaptEes aux
enjeux des SAF

UNE EXIGENCE

DE FONDS PROPRES

Des nancements sur mesure court terme
remboursEs in - ne et comportant une exi-
gence de fonds propres supErieure 1 celle
diun  nancement de projet peuvent itre
proposks. Les conditions de mise 1 dispo-
sition ou de blocage des tirages reposent
sur des jalons prEdE  nis adaptEs au rythme
de dEveIoppement des projets. Le closing
repose sur la rEunion de conditions rela-
tives aux projets peu exigeantes compte
tenu de leur Etat diavancement mais nEan-
moins nEcessaires 1 la dEcision prEliminaire
diinvestissement tels que les contrats de
dEveloppement, les prE-accords ou lettres
diintention avec les contreparties des futurs
contrats relatifs aux intrants et aux dEbou-
chEs et les demandes diautorisations et la
sEcurisation du raccordement au rEseau

public diElectricitE. La dette devra Itre
intEgralement remboursEe par anticipation
lors de la dEcision nale diinvestissement
nEcessitant, quant 1 elle, liobtention des
autorisations, la signature de la convention
de raccordement et des principaux contrats
de projet notamment relatifs aux dEbou-
chEs. Entre la dEcision prEliminaire et la
dEcision nale diinvestissement, le moni-
toring des projets siimpose avec un suivi
prEcis, rEgulier et frEquent des co°ts versus
dette et fonds propres disponibles, remise
de business plans et de rapports. En n, en
liabsence de revenus, la sEcurisation de la
dette repose notamment sur des garanties
corporate et, si possible, des garanties crE-
dit export dans un contexte de dEbouchEs
internationaux.
|

1/ Les catfgories de ces carburants fi carburants
de synthEse pour liaviation qui sont des carburants
renouvelables diorigine non biologique (ou RFNBO,
dont lihydrogEne diaviation diorigine renouvelable),
les carburants de synthEse pour liaviation I faible
intensitE de carbone, lihydrogEne diaviation 1 faible
intensitE de carbone, les carburants diaviation ¥ base
de carbone recyclE fi sont dE nis par la rEglementation
europEenne. La notion de SAF est normative par nature
et ces carburants feront liobjet diune certi cation.
2/ Les SAF regroupant une large gamme de
produits et de mEthodes de production, plusieurs
rubriques  de la nomenclature ICPE liEes
lihydrogEne, aux hbiocarburants ou  carburants
renouvelables diorigine non biologique ont vocation
} sfappliquer f ces projets, dont notamment les
rubriques les plus sensibles de type SEVESO.
3/ Les carburants bas-carbone diorigine non-
biologique (LFNBO, pour “ Low-carbon fuels of non-
biological origin ) ne font pas encore liobjet diune
dE nition par les textes. Au plan europEen, la directive
2024/1788 prEvoit liadoption par la Commission
europEenne  diactes dEIEguEs devant prEciser la
mEthode suivie pour Evaluer les rEductions des
Emissions de gaz t effet de serre rEalisEes gr,ce aux
carburants bas carbone, laquelle doit Ttre cohErente
avec la mEthode diEvaluation des rEductions des
Emissions de gaz 1 effet de serre rEalisEes gr,ce aux
carburants renouvelables diorigine non hiologique
(RFNBO). Cet acte dEIEQUE est en cours de discussion
mais liEtat franAais, par un arritE en date du 1
juillet 2024, a anticipE son intervention en  xant une
mEthodologie de comptabilisation des Emissions de
gaz t effet de serre pour lihydrogEne bas-carbone.
4/ Si les CAPN visent + fournir de liElectricitE
f un prix attractif, ils prEvoient une rEpartition
des risques entre les deux cocontractants.
5/ DSCR (debt service coverage ratio) ou taux de
couverture de la dette qui correspond de manifre
simpli Ee au calcul des revenus moins les co°ts
ramenEs au service annuel de la dette.
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