
 



L es carburants díaviation durables 
(connus Ègalement sous le nom 
de SAF pour líacronyme du 
terme anglais Sustainable Aviation 
Fuels) dÈsignent líensemble des 

carburants alternatifs aux carburant fossiles 
destinÈs ‡ líaviation. Ce terme gÈnÈrique 
couvre les principales catÈgories de carbu-
rant suivantes : biocarburants, carburants 
renouvelables díorigine non biologique 
(RFNBO) ou bas-carbone (LFNBO) et, 
de maniËre plus prospective ‡ ce jour, líhy-
drogËne1. Ces carburants constituent une 
des solutions immÈdiatement disponibles 
pour une rÈduction signi�cative des Èmis-
sions de carbone du transport aÈrien. Ils 
peuvent Ítre incorporÈs sans modi�cation 
des infrastructures logistiques de stockage et 
de distribution, des avions ou des moteurs 
existants. Leur utilisation progressive ‡ 
líÈchelle mondiale doit ainsi permettre de 
diminuer de faÁon signi�cative les Èmissions 
de carbone du transport aÈrien.

AVOIR UNE PART MINIMALE 
DE CARBURANTS DíAVIATION 
DURABLES
Cíest dans ce contexte que le RËglement 
(UE) n∞2023/2405 du 18 octobre 2023 sur 
líÈtablissement díune ÈgalitÈ des conditions 
de concurrence pour un secteur du transport 
aÈrien durable dit ´�RefuelEU Aviation�ª 
impose aux fournisseurs de carburants ‡ 
ce que tout le carburant díaviation mis ‡ la 
disposition des exploitants díaÈronefs dans 
chaque aÈroport de líUnion EuropÈenne 
contienne une part minimale de carburants 

díaviation durables dans le volume global 
de carburant díaviation, selon un calendrier 
progressif�prÈvoyant notamment 20�% de 
SAF díici 2035, 42�% de SAF díici 2045 et 
70�% de SAF díici 2050.

Les enjeux se concentrent dÈsormais sur 
le dÈveloppement des usines de production 
de ces carburants. Plusieurs projets sont ainsi 
envisagÈs en France, destinÈs ‡ concourir ‡ la 
rÈindustrialisation de nos territoires. Il síagit 
de projets industriels díenvergure, marquÈs 
par le sceau díune certaine complexitÈ dans 
leur structuration juridique et nÈcessitant 
des investissements significatifs dËs leur 
phase de dÈveloppement. 

Ces projets, soumis ‡ la rÈglementa-
tion ICPE, doivent notamment obtenir 
une autorisation environnementale dont 
líinstruction peut síÈtirer sur douze ‡ 

quatorze mois et nÈcessitent la rÈalisation 
díÈtudes approfondies2. Une fois obtenues, 
il conviendra de síassurer de líabsence de 
recours contre ces autorisations, risque liÈ 
‡ líacceptabilitÈ de ces nouvelles usines au 
niveau local. La rÈglementation encadrant 
la quali�cation des carburants renouvelables 
díorigine non biologique (RFNBO) ou 
bas-carbone (LFNBO) est par ailleurs une 
rÈglementation assez complexe, reposant 
sur une lecture technique, Ètablie notam-
ment par la Commission europÈenne au 
travers díactes dÈlÈguÈs qui donnent lieu ‡ 
de nombreuses discussions et dont líadop-
tion peut parfois Ítre anticipÈe par le droit 
national, au risque quíil puisse en ressortir 
des contradictions3.

Il síy ajoute une structuration contrac-
tuelle qui devra rÈpondre en particulier aux 
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forts enjeux díinterface lors de la construc-
tion et líexploitation de ces actifs et qui 
sont principalement liÈs ‡ la sÈcurisation 
des intrants critiques (biomasse, dioxyde de 
carbone, ÈlectricitÈ, hydrogËne), la diversitÈ 
des intervenants, constructeurs et fournis-
seurs díÈquipements et, bien Èvidemment, 
la sÈcurisation des dÈbouchÈs commerciaux 
auprËs des compagnies aÈriennes. De tels 
enjeux requiËrent de nouer dËs la phase de 
dÈveloppement des prÈ-accords, díÈtablir 
des modalitÈs de coopÈration avec les dif-
fÈrents acteurs, par exemple dans le cadre 
de lettres díintention ou de termes prÈlimi-
naires et synthÈtiques de contrats.

Au centre de líÈconomie des projets, et 
donc de ces discussions, se pose la ques-
tion de la sÈcurisation díun tarif díÈlec-
tricitÈ compÈtitif ‡ líissue du dispositif de 
líARENH qui prendra �n le 1er janvier 
2026. Des discussions sont en cours depuis 
plusieurs mois avec EDF et des solutions 
contractuelles peuvent Ítre proposÈes, tels 
que les contrats díallocation de production 
nuclÈaire (CAPN), mais ne sont pas sans 
soulever de questions4. 

Ces ÈlÈments de complexitÈ liÈs ‡ la struc-
turation juridique de ces projets ont pour 
corollaire des besoins de �nancement trËs 
ÈlevÈs dËs la phase de leur dÈveloppement. 
Síils peuvent Ítre Èligibles ‡ des subventions 
publiques lors de de cette phase, ils sont nÈan-
moins trËs consommateurs de fonds propres. 
Se pose dËs lors la question du �nancement 
externe ‡ un stade o˘ les projets ne gÈnËrent 
pas encore de revenus. Le �nancement de 
projet sans recours dans le respect de ratios 

DSCR5 dont la dette est sÈcurisÈe par, voire 
sculptÈe sur, les revenus du projet est donc 
exclu. Le recours ‡ un crÈdit renouvelable au 
niveau díune sociÈtÈ holding a�n de �nan-
cer une partie des besoins en fonds de roule-
ment et des co˚ts de dÈveloppement de pro-
jets du groupe est une solution usuelle bien 
quíassez onÈreuse pour des projets díÈner-
gie renouvelable, Èolien ou solaire. La phase 
amont des projets de production de SAF 
Ètant plus consommatrice de fonds propres 
et nÈcessitant de sÈcuriser des sujets projets 
spÈci�ques, en premier lieu les dÈbouchÈs, 
amËnent les �nanciers ‡ Èlaborer de nou-
velles solutions de �nancement adaptÈes aux 
enjeux des SAF. 

UNE EXIGENCE 
DE FONDS PROPRES
Des �nancements sur mesure court terme 
remboursÈs in �ne et comportant une exi-
gence de fonds propres supÈrieure ‡ celle 
díun �nancement de projet peuvent Ítre 
proposÈs. Les conditions de mise ‡ dispo-
sition ou de blocage des tirages reposent 
sur des jalons prÈdÈ�nis adaptÈs au rythme 
de dÈveloppement des projets. Le closing 
repose sur la rÈunion de conditions rela-
tives aux projets peu exigeantes compte 
tenu de leur Ètat díavancement mais nÈan-
moins nÈcessaires ‡ la dÈcision prÈliminaire 
díinvestissement tels que les contrats de 
dÈveloppement, les prÈ-accords ou lettres 
díintention avec les contreparties des futurs 
contrats relatifs aux intrants et aux dÈbou-
chÈs et les demandes díautorisations et la 
sÈcurisation du raccordement au rÈseau 

public díÈlectricitÈ. La dette devra Ítre 
intÈgralement remboursÈe par anticipation 
lors de la dÈcision �nale díinvestissement 
nÈcessitant, quant ‡ elle, líobtention des 
autorisations, la signature de la convention 
de raccordement et des principaux contrats 
de projet notamment relatifs aux dÈbou-
chÈs. Entre la dÈcision prÈliminaire et la 
dÈcision �nale díinvestissement, le moni-
toring des projets síimpose avec un suivi 
prÈcis, rÈgulier et frÈquent des co˚ts versus 
dette et fonds propres disponibles, remise 
de business plans et de rapports. En�n, en 
líabsence de revenus, la sÈcurisation de la 
dette repose notamment sur des garanties 
corporate et, si possible, des garanties crÈ-
dit export dans un contexte de dÈbouchÈs 
internationaux.

■

1/ Les catÈgories de ces carburants ñ carburants 

de synthËse pour líaviation qui sont des carburants 

renouvelables díorigine non biologique (ou RFNBO, 

dont líhydrogËne díaviation díorigine renouvelable), 

les carburants de synthËse pour líaviation ‡ faible 

intensitÈ de carbone, líhydrogËne díaviation ‡ faible 

intensitÈ de carbone, les carburants díaviation ‡ base 

de carbone recyclÈ ñ sont dÈ�nis par la rÈglementation 

europÈenne. La notion de SAF est normative par nature 

et ces carburants feront líobjet díune certi�cation.

2/ Les SAF regroupant une large gamme de 

produits et de mÈthodes de production, plusieurs 

rubriques de la nomenclature ICPE liÈes ‡ 

líhydrogËne, aux biocarburants ou carburants 

renouvelables díorigine non biologique ont vocation 

‡ síappliquer ‡ ces projets, dont notamment les 

rubriques les plus sensibles de type SEVESO.

3/ Les carburants bas-carbone díorigine non-

biologique (LFNBO, pour ´� Low-carbon fuels of non-

biological origin� ª) ne font pas encore líobjet díune 

dÈ�nition par les textes. Au plan europÈen, la directive 

2024/1788 prÈvoit líadoption par la Commission 

europÈenne díactes dÈlÈguÈs devant prÈciser la 

mÈthode suivie pour Èvaluer les rÈductions des 

Èmissions de gaz ‡ effet de serre rÈalisÈes gr‚ce aux 

carburants bas carbone, laquelle doit Ítre cohÈrente 

avec la mÈthode díÈvaluation des rÈductions des 

Èmissions de gaz ‡ effet de serre rÈalisÈes gr‚ce aux 

carburants renouvelables díorigine non biologique 

(RFNBO). Cet acte dÈlÈguÈ est en cours de discussion 

mais líEtat franÁais, par un arrÍtÈ en date du 1er

juillet 2024, a anticipÈ son intervention en �xant une 

mÈthodologie de comptabilisation des Èmissions de 

gaz ‡ effet de serre pour líhydrogËne bas-carbone.

4/ Si les CAPN visent ‡ fournir de líÈlectricitÈ 

‡ un prix attractif, ils prÈvoient une rÈpartition 

des risques entre les deux cocontractants.

5/ DSCR (debt service coverage ratio) ou taux de 

couverture de la dette qui correspond de maniËre 

simpli�Èe au calcul des revenus moins les co˚ts 

ramenÈs au service annuel de la dette.
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