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CHARTE DE L’INVESTISSEMENT RESPONSABLE (IR)

DES ACTEURS DE LA PLACE DE PARIS

La crise financiére pose, aujourd’hui, la question du roéle et du mode de fonctionnement des

marchés financiers et de leur contribution a 'économie réelle, plus encore de leur contribution aux
objectifs de long terme de I’économie et des entreprises et au développement durable.

C’est pourquoi, dans le prolongement des travaux menés par Paris EUROPLACE, notamment les
recommandations du rapport du groupe de travail « Investissement Socialement Responsable »,
présidé par Antoine de SALINS, remis en mai 2008, et du Forum "Renforcer la Contribution de la
Finance au Développement Durable: Enjeux de Long Terme, Priorités pour I'Europe” qui s'est tenu le
24 novembre dernier, clturé par MM. Nicolas SARKOZY, Président de la République Francaise et
José Manuel BARROSO, Président de la Commission européenne, les Emetteurs, Investisseurs
Institutionnels, Gérants d’actifs, Entreprises Bancaires et Entreprises d’'Investissement de la Place de
Paris et leurs associations professionnelles souhaitent développer conjointement de nouvelles
initiatives pour renforcer I'Investissement Responsable et la contribution de la finance au
développement durable.

Le rapport « Investissement Socialement Responsable » (ISR) de Paris EUROPLACE proposait des
premiéres recommandations :

- faciliter la prise en compte des critéres ESG dans les processus d'analyse et de decision des
investisseurs ;

- clarifier et renforcer le dialogue avec les entreprises pour favoriser la diffusion d’informations extra-
financieres afin de permettre aux investisseurs de mieux apprécier les atouts et les risques des
entreprises en la matiere ;

-identifier un cadre fédérateur pour la Place et ses acteurs.

En complément des travaux et Chartes déja engagés par les différents métiers, I’Association
Francaise de la Gestion Financiére (AFG), I’Association Francaise des Investisseurs Institutionnels

(AF21), la Fédération Francaise des Sociétés d’Assurances (FFSA), la Fédération Bancaire Francaise
(FBF) et Paris EUROPLACE, qui représentent les Investisseurs Institutionnels, Gérants d’Actifs et
Entreprises Bancaires et Financiéres, s’engagent sur 3 grands principes et les actions qui en
résultent :

= Principen°1 : Développer I'Investissement Socialement Responsable (ISR)

Les associations signataires représentatives des investisseurs incitent leurs membres a 1/ indiquer

les modalités de prise en compte des critéres ESG (Environnement, Social & Gouvernance) dans



leurs stratégies de placement et 2/ en rendre compte publiguement chague année. Elles

développent leur soutien alarecherche universitaire dans le domaine de la finance durable.

Ces propositions seront portées au niveau européen afin que les prochaines directives puissent en
tenir compte.

Les associations représentatives des banques, établissements financiers et sociétés d’assurance
incitent leurs membres a proposer et distribuer a leurs clients une offre de produits ISR répondant

aleurs attentes.

= Principe n°2 : Développer 'information extra-financiére des entreprises, favoriser le dialogue
entre émetteurs et investisseurs

Les propositions d'actions sont les suivantes :
1/ Reporting

La démarche consisteraa renforcer la concertation entreprises/investisseurs dans un cadre européen
pour parvenira des principes partagés en matiere de reporting extra financier, faciliter 'émergence
d’un modéle composé d'un nombre restreint d’indicateurs communs 3 I'ensemble des entreprises,
d’une part, et de déclinaisons par secteur d’activité et par taille d’entreprise, d’autre part.

L’objectif est de mettre en place, au plan européen, une plateforme « partagée » de reporting

régulier en matiére de critéres Environnement, Social et Gouvernance (ESG), avec des indicateurs
pertinents et adaptés a chague secteur d’activité, définis au niveau européen.

2/ Information réguliére du Conseil et de I’Assemblée Générale

L’action proposée vise a inciter les directions générales a présenter, dans le cadre de 'examen de
leur rapport annuel de gestion, devant leur conseil d’administration ou de surveillance, les
informations et indicateurs en matiére de critéres ESG touchant I’entreprise, leur permettant

d’évaluer |'état de lamise en ceuvre de la politique de I'entreprise en la matiére.

Ces points devraient étre examinés par le Conseil puis repris dans le rapport du Conseil a I’Assemblée
Geénerale, ainsi que dans les comptes annuels (provisions liées aux passifs environnementaux et
couverture des soins santé et de retraite ......). Ce besoin d’explicitation et de dialogue sur les
opportunités et les risques extra-financiers qui peuvent accompagner les stratéges et activités des
entreprises est particulierement vif quand celles-ci conduisent ou sont confrontées a des opérations
financiéres d'importance majeure (acquisitions, offres externes, introduction en bourse..). Les
actionnaires et les parties prenantes doivent alors pouvoir compter sur une plus grande
transparence et la possibilité d'un vrai dialogue.

Pour mettre en place cette démarche, il pourrait étre proposé 3 un prochain Conseil européen une
recommandation incitant a un examen périodique par les organes de gouvernance des entreprises

de leurs avancées dans les domaines Environnement, Social et Gouvernance (ESG).
< Principen°3 : Favoriser la Finance de Long Terme

Les priorités d'actions sont les suivantes :




e Soutenirlesdéveloppementsde I’épargne longue

Dans le prolongement du rapport LA MARTINIERE et LECLAIR, remis en juillet 2008 au Haut Comité
de Place, les associations professionnelles signataires souhaitent une accélération du développement
des instruments d’épargne longue, afin d'accompagner les besoins des ménages et des entreprises
en ressources longues.

o Approfondir laréflexion sur |’adaptation des normes comptables

En liaison avec les réflexions internationales sur le sujet de la stabilité financiere, les associations
professionnelles signataires — émetteurs, investisseurs, intermédiaires financiers- s’engagent a
approfondir la réflexion, au plan européen et mondial, sur I'adaptation des normes comptables et
leur impact sur les entreprises et I'économie réelle. Les porteurs de ces principes contribueront a
I’élaboration des améliorations a mettre en ceuvre.

e Mieux prendre en compte le long terme dans la rémunération des professionnels des
marchés

Les principes définis par le groupe de travail de Place sont mis en oeuwre dans le souci de I'intérét
économique général. Ils ont pour objet de renforcer la cohérence entre le comportement des
professionnels des marchés financiers et les objectifs a long terme de l'entreprise qui les emploie,

particuliérement dans le domaine du risque.
* *

Les signataires procéderont a |'évaluation annuelle et publigue des actions entreptises sur ces
différents principes. Une information sera rendue publique par Paris EUROPLACE sur l'action
collective ainsi menée

Les sipnataires proposeront aux fédérations professionnelles francaises et euro éennes

représentatives des acteurs professionnels de se joindre acette démarche.

Paul-Henri de La PORTE du THEIL Bernard SRITZ

b o

Président AFG

Pierre de LAUZUN
i EUROPKACE

Directeur Général Délégué, FBF Pré

Note : en annexe | figure une note AFG sur I'IR et la RSE, en annexe Il 12 Charte « Développement Durable » de la FFSA.
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En matiere de gouvernance

En lien aver VISR, depuis 1997, la profession frangaise de la gestion dactils mene une actio
wolontariste et régulierement renforcee dans ce domaine ausst bien aux plans hexagonal, gueuro

peen et intermational,

En France
o LAFG a en particulier defin ce quielle attend des emetlewrs en malicre de gouvernance
(vode dit Hellebuyck] et mis en place un “programime de veille” qui permet g nos membres
de comparer a ce code les résolutions proposees aux assemblees genérales du SBI- 120 :
© Outre le diglogue avec les associalions el enteprises de place. FAFG est miembre e
I"Assoviation Frangaise pour le Gouvernement d’Entreprise (AFGE). membre Tondatenr
de Vinstitut Frangais des Administrateors (IFA) et est adtivement impliguée dans les tous

debals sur le gouvernement dentreprise.

Au plan européen et international
0 LUAFG partidpe aux comnsultations de la Commission eurtopéenne sur les directives ayant o
impact en matiére de gouvernement Gentreprise dans le bt priontaire de Taeiliter le vore
transfrontalicrn :
o De meme, VARG participe activerment aux trvaux de Flntermational Corporate Governance
Network (ICGN]).

1. Sociétés de gestion membres fondoteurs de la Chaire FD et IR : Allinnz Global hivestors France,
Axa IM, BNFP Paribas AM, Crédit Agricole AM, Dexia AM, Ecofi Investissements, Financiere de
Champlain, Groupama AM, HSBC Iweestments France, La Banique Postale AM, Lombard Odier
Darier Hentsch & Cie., Macif Gestion, Nativis AM, Sarasin Frpenise A, Sociéie Genérale AM

AFG - 31 rue de Miromesnil - 75008 Paris - France - Tél- D1 &4 94 94 00 - Fax- 00 42 &5 16 31 - wwwalgassolr .{



ANNEXE 1l

Charte FFSA « Développement Durable »

L’'assurance, un vecteur de diffusion du développement durable au sein de lasociété.

Professionnels de la gestion des risques, acteurs de la préparation de I'avenir et du développement
économique, les assureurs sont étroitement intégrés a tous les niveaux de l'organisation économique
et sociale, notamment au niveau local et occupent ainsi une position privilégiée pour promouvoir les
actions contribuant au développement durable,en raison :

- de leur utilité sociale et économigue : donner la capacité 3 toutes les composantes de la société de
se projeter dans I'avenir en organisant la protection des personnes, des actifs financiers, matériels et
la continuité des activités économiques.

- de leur réle : analyser le risque, le prévenir par des recommandations et I'inclusion de clauses de
garantie (vol, incendie par exemple).

- de leur engagement & long terme : comprendre les mutations de notre société, les accompagner,
investir a long terme pour couvrir les engagements contractés auprés des assurés.

Les enjeux spécifiques du développement durable dans le secteur de I’assurance
-Mettre a profit son expertise pour enrichir le débat public

Une des responsabilités principales de la Profession est de partager avec les décideurs politiques et la
société civile sa compréhension approfondie des défis présents et a venir liés au changement
climatique et sa capacité a trouver, du fait de son expérience de la mutualisation, des solutions
pérennes économique ment tenables.

- Amplifier la prise en compte des considérations environnementales, sociales et de gouvernance
dansdes produits et des services

Compte tenu de son réle préventif, I'introduction de considérations environnementales, sociales et
de gouvernance dans les produits et services d’assurance est un moyen pour la Profession de
contribuer a I'émergence d'une société dont le modéle reposera davantage sur les principes du
développement durable. Un ensemble d’enjeux a été identifié, sur la base de leur ampleur
potentielle ou de leur urgence. Le changement climatique est une préoccupation premiere. Mais la
Profession entend étre présente également face aux pressions croissantes s'exercant en matiére de
protection sociale.

- Contribuer @ la lutte contre le changement climatique en favorisant la diffusion d’une culture
anticipatrice et son corollaire : la capacité d’adaptation et d’atténuation.

- Participer @ la réduction des vulnérabilités économiques et sociales via notamment le
developpement de la protection des risques de la vie, de la microassurance, ainsi que de la
couverture des pertes d'exploitation, ou les actions tendant a repousser conventionnellement les
limites de I'assurabilité des personnes souffrant de maladies chroniques.



- Participer & I'émergence et a la mise en oeuvre de solutions aux défis de I’avenir liés & I'allongement
de la vie humaine tels que les retraites mais aussi la protection vis-a-vis du risque de dépendance, la
solidarité étant I’un des fondements de I'assurance.

-Intégrer les défis présents et futurs dansla politique de gestion des actifs
Intermédiaire financier, la Profession de l'assurance fonde sa politique de gestion d’actifs sur

I'impératif de sécurité a long terme. Confiante dans I'apport sur le long terme des ana lyses ISR, la
Profession de I'assurance souhaite orienter dans la mesure du possible ses investissements dans des

actifs responsables et/ou dans des domaines susceptibles de permettre a la société de relever les
grands défis actuels, De méme, la Profession entend favoriser la souscription des assurés dans ce
domaine.

- Agir au quotidien dans ses modes d’exploitation

Le secteur de |'assurance, bien que peu polluant, a pour devoir de réduire I'impact environnemental
de son activité et de conforter son comportement responsable a I'égard de ses employés et de ses
fournisseurs touten agissant contre la corruption dans toutes ses formes.

Les assureurs et les réassureurs se fixent les objectifs suivants dans leur activiteé :

I. Se positionner en tant qu’acteurs responsables du Développement Durable

1. Afficher leurs valeurs, leurs principes de gouvernance et leur déontologe

2. Affirmer leur réleauprés de I'ensemble des parties prenantes (pouvoirs publics, ONG,
consommateurs, collectivités territoriales, communauté euro-péenne...).

3. Reconnaitre au plus haut niveau I'importance de la responsabilité sociétale et Iintégrer a la
politique de développement.

4. Informer des actions menées sur la base des engagements de la présente charte.

Il. Contribuer alalutte contre le changement climatique, ses conséquences et plus généralement 2
lapréservation de I'environnement

1. Soutenir la recherche sur le changement climatique et partagerses résultats avec lasociété civile
et les décideurs politiques.

2. Promouvoir des mesures d’atténuation par le développement de produits d’assurance a valeur
ajoutée environnementale etsensibiliser nos assurés et les autres parties prenantes a adopter des
comportements écologiques vertueux,

3. Aider a I'adaptation au changement climatique en préconisant des démarches de réduction de la
vulnérabilité auxrisques de catastrophes naturelles.
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La promotion de ISR

par les établissements financiers

Bonnes pratiques en France et a I’étranger



Guide de promotion de ISR par les établissements financiers

Cadrage :
Ce guide a pour vocation de :

* réaliser un recensement des pratiques de promotion de I'offre ISR stricto sensu. Il ne traite donc pas des aspects
liés au financement de I'économie sociale {fonds solidaires et de partage, micro-finance, micro-assurance...),

* produire un document concret basé sur des exemples référencés aussi bien en France auprés des membres de
I'ORSE et de 'AFG, qu’a I'étranger griace au concours du FIR (Forum pour I'lnvestissement Responsable),

* énoncer les principales questions que doivent se poser les professionnels de la finance {banques, sociétés de
estion, compagnies d'assurance} lors de la conception et de la commercialisation d’'un produi .
ti d lors de | t t de | alisation d’ duit ISR

Ce guide se veut essentiellement pratique. Il est destiné en priorité a la sensibilisation des differents acteurs de la

chaine ISR au sein des établissements financiers : gérants, directions commerciales et marketing, réseaux de distri-
bution, ainsi que leurs partenaires.

Base de recherche :
Comme pour I'ensemble de ses travaux, 'ORSE a procédé de la maniére suivante :
* repérage des entreprises les plus avancées,

* analyse des offres ISR et des supports de communication des établissements financiers {brochures, newsletter,
questionnaires, site Internet...},

* audition des équipes RSE et des gérants de fonds ISR, de 'AFG,
* audition du FIR pour identifier les bonnes pratiques a I'étranger,
* prise en compte d’études reéalisées par Novethic, Altédia IC et d’autres acteurs,

* présentation, pour validation, d’'un document de syntheése a I'ensemble des membres du Club Finance de FORSE.

Note de lecture : les mots suivis par ¥ sont repris dans la rubrique « Les mots de 'SR » en fin de guide.



Remerciements

La qualité des travaux de 'ORSE repose sur la forte implication de ses membres au sein du Club Finance et sur le
partage d’expériences avec des experts d’horizons diversifiés.

Que soient ici remerciés toutes celles et tous ceux qui ont contribué a la réalisation de cette étude,
notamment :

*les membres du Club Finance de I'ORSE pour I'apport de leur connaissance sur le sujet de I'lnvestissement
Socialement Responsable,

* I'équipe de rédaction composée de :
Michel Laviale, président du Club Finance,
Patricia Lavaud, responsable du Club Finance,

* I'équipe de 'ORSE pour sa relecture attentive.

Liste des membres du Club Finance de FORSE

°A||ia‘nz‘ * Caisse des Deépdts * Groupama AM
* Aprionis + CNP Assurances » Groupe Macif
* Association Francaise de la » Crédit Agricole + HSBC
Gestion financiere (AFG) » CAAM Group - IDEAM + La Banque Postale
* AG2R La Mondiale » Crédit Coopératif * Macif Gestion
* AXA + Dexia * Malakoff Méderic
* Banque Neuflize OBC/Groupe s Dexia AM + Natixis
ABN AMRO + FBE *» Natixis AM
* BNP Paribas * FFSA-AFA * Paris Europlace
* BPCE * Groupama * Société Générale

Les partenaires de PORSE

L' Association Francaise de la Gestion financiere (AFG) représente les professionnels francais de la gestion d’actifs pour
compte de tiers. Ces derniers gérent 2 500 milliards d’euros d’actifs {4éme rang mondial} dont plus de |.300
milliards d’euros sous forme de gestion collective - 2éme rang mondial et ler rang européen. LAFG a trés tot
décidé d'apporter son plein appui au développement en France de la gestion financiére socialement responsable.

Altedia Investment Consulting conseille les investisseurs institutionnels, les grandes entreprises et les gestionnaires
d’actifs dans leurs réflexions liées a la gestion d’actifs financiers {(classé 2éme société de conseil en France sur ce
segment de clientéle en 2008). Pionnier dans le domaine de la recherche sur les gestions socialement responsables et
durables, Altedia IC a développé une base de données mondiale sur cette thématique.

Le FIR - Forum pour llnvestissement Responsable - est une association multipartite qui a pour vocation de
promouvoir I'lISR et qui regroupe l'ensemble des acteurs : investisseurs, sociétés de gestion, courtiers, agences de
notations extra-financiéres, conseils investisseurs, organisations syndicales et de place, mais aussi universitaires et
professionnels engagés. Le FIR est I'un des membres fondateurs d’Eurosif. wwwfrenchsif.org

Novethic, filiale de la Caisse des dépdts, est un centre de recherche, d'information et d'expertise sur la respon-
sabilité sociale et environnementale des entreprises et l'investissement socialement responsable.
Son site, www.novethic fr, est le média expert du développement durable et propose une liste de fonds disponibles.
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L’ISR, un changement de cap

n 2007, 'ORSE publiait la premiére version du « Guide
de promotion de [I'lnvestissement Socialement
Responsable (ISR} par les établissements financiers ».
Moins de deux ans aprés sa parution, il est apparu
opportun de procéder a une réactualisation du guide.
Deux bonnes raisons a cela :

* I'une propre au marché de I'lSR qui a connu des évolu-
tions significatives au cours de la période récente

* I'autre liée a la survenance de la crise économique et
financiére qui interroge sur la place de la finance
durable et sur le réle que I'lSR peut prétendre jouer
dans le renforcement de cette derniére.

LISR, une valeur refuge

Durant I'année 2008, le marché de I'ISR en France a été
marqueé, selon une enquéte publiée par Novethic en juin

2009 par :

[.la poursuite de la progression des encours qui
atteignent 30 milliards d’euros environ a fin 2008,
{soit + 37% par rapport a fin 2007} alors que dans le
méme temps les marchés ont fortement baissé et que
la gestion « traditionnelle » a été marquée par des
décollectes importantes.

Voir graphe Evolution des encours ISR sur le marché
francais.Voir Partie |. de ce guide

2.la diversification de l'offre avec l'essor des fonds
obligataires et monétaires ainsi que la montée en
puissance des fonds thématiques en lien avec une
meilleure prise en compte des attentes de la clientéle.

3. laugmentation du poids des investisseurs institu-
tionnels a la faveur de l'arrivée de nouveaux acteurs
dans le sillage de 'ERAFP {Etablissement de Retraite
Additionnelle de la Fonction Publique) et du FRR
{Fonds de Réserve pour les Retraites) qui ont fait
office de pionniers : a fin 2008, les encours détenus par
ces clients étaient de 22,5 milliards d’euros contre

[7,7 milliards d’euros en 2007 {soit + 54%)
Voir Partie |.| de ce guide

4_le renforcement de I'épargne salariale ISR passant de

2,5 milliards d’euros d’encours a 3,3 milliards d’euros
(+31%), soit 8% du total de I'épargne salariale
Voir Partie 1.3 de ce guide

5. a linverse, le recul des encours détenus par la clientéle
de particuliers {- 13% : 4 milliards d’euros d’encours a
fin 2008 contre 4,6 milliards d’euros en 2007).

Voir Partie 1.2 de ce guide

Evolution de la répartition par type de clientéle des
encours ISR sur le marché francais

40 -
35 9
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30 A
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L’ISR, un changement de cap

Répartition des encours ISR par type de clientéle
(au 31/12/2008)

source : Novethic ou 3[/{2/2008

Investisseurs Institutionnels

B Gestion colledive
Gestion délégude
Gestion interne
Investisseurs Particuliers
m Gestion colledive

Epargne salariale

Investisseurs
Institutionnek

75%

TABLEAU 1 - Répartition des encours ISR par type de gestion

Mds€ 2006 2007 | 2008  2007-08

Particuliers 39 4,6 4,0 -13%

Gestion Institutionnels 5,0 5,8 7.1 +21%
Collective  Epargne salariale 11 14 25 +78%
Sous-total 10,0 11,8 13,5  +14%

Insti_ﬁii:ionnels _(gg_stio_n__qéiéguée} 3,0 4,8 6,7 +39%

Gestion Institutionnels (gestion interne) 2,7 4,1 8,9 +119%
Dédiée Epargne salariale 1,0 1,2 0,9 -26%
Sous-total 6,8 10,0 | 16,4 +64%
DR 168 218 [NESENN +37%

source : Novethic ou 31/12/2008

Leffet de la crise économique et financiére

La crise devrait logiquement amplifier ces tendances
lourdes. Elle constitue une opportunité de reconstruire les
régles en profondeur.

A cet égard, I'ISR et plus largement lintégration de critéres
ESG (Environnementaux, Sociaux et de Gouvemance) a
Fanalyse financiere apparaissent comme des solutions
alternatives a ceux qui doutent de la légitimité des marchés.

Beaucoup d'acteurs de I'lSR en sont convaincus, mettant
en avant les atouts de ce style de gestion : bonne
gouvernance, transparence, tracabilité, sélection affichée
des entreprises les mieux disantes sur les enjeux sociaux

et environnementaux et plus généralement renforcement
de la prise de compte de la dimension long terme.

Vis-a-vis des enjeux de durabilité, les investisseurs
responsables et/ou leurs mandataires peuvent jouer un role
deécisif dans lintermédiation entre la puissance publique et
les managers, comme « passeurs » des choix collectifs.

LISR apparait comme la combinaison d'un comportement
vertueux avec la recherche de plus values et de bénéfices.
C’est un bon compromis entre risques, performances et
recherche de sens.
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L’ISR, un changement de cap

Un changement d’optique positif

De facon générale, on assiste a un changement d’optique
de la part d'un nombre croissant de gestionnaires d’actifs
qui tout en développant leur gamme d'OPCVM
{Organismes de Placement Collectif en Valeurs
Mobilieres)* socialement responsable introduisent une
approche ISR dans leur gestion « traditionnelle » (Broad
SRI¥/mainstream®). Du c&té des investisseurs institution-
nels, ISR est de moins en moins percu comme un classe
d’actifs a part occupant une place plus ou moins marginale
au sein de leur portefeuille.

Lenquéte réalisée conjointement par Novethic et BNP
Investment Partners en novembre 2008 montre qu’en
France, 7 1% des investisseurs institutionnels interrogés
considérent que la stratégie ESG des entreprises dont ils
sont actionnaires, releve de leur responsabilite. En
Angleterre, le pourcentage est de 72%.

Ainsi que le fait remarquer Novethic « de plus en plus
d'investisseurs institutionnels mettent en ceuvre des initiatives
en ligne avec les recommandations des PRI (Principes pour
Plnvestissement Responsable), ou destinées @ se prémunir de
risques de réputation comme les violations des droits de
Fhomime, voire de risques extrafinandiers incontournables a
linstar du changement climatigue ».

Au demeurant, un rapport du Programme des Nations
Unies pour PEnvironnement {PNUE} rendu public le
[4 juillet 2009 souligne que les investisseurs institutionnels
ont un réle a jouer dans « Fintégration des considérations
sociales, de gouvernance et d’environnement qui ne sont
plus un luxe, mais une responsabilité légale ». Ces investis-
seurs pourraient faire face a un risque réel d’étre attaqués
en justice pour négligence ¢'ils ne le font pas.

{cf. Cadre de référence ISR de ce guide).

Ces démarches d'intégration ISR peuvent porter sur des
encours considérables, mais délicats a chiffrer car elles
ne s’appliquent pas encore systématiquement.

Lemprise des enjeux ESG s’étend au-dela de l'univers
des investisseurs institutionnels. Ainsi par exemple, ils
sont de plus en plus pris en compte par les acteurs de la
gestion d’actifs immobiliers. lls sont aussi progressive-
ment intégrés par les métiers du capital investissement,
ce qui fait émerger de nouvelles problématiques dans la
mesure ol I'on évolue ici essentiellement dans un univers
non coté {cf. Note de travail Novethic « Intégration des
enjewx dans le Private Equity :les bonnes pratiques se diffusent »
Juillet 2009).

Des obstacles 4 surmonter

Si un faisceau d'éléments incite a penser qu'un cap a été
franchi, des obstacles subsistent néanmoins, freinant le
« passage a l'acte », notamment chez les dients particuliers.
Le premier de ces obstacles dépasse largement I'ISR.
I tient a la faible pénétration des produits de type
OPCVYM pris au sens large auprés de la clientele de

particuliers des banques : moins de 10 % de celle-ci en
posséde en direct ! La crise financiére et la baisse des
marchés qui I'a accompagnée ne peuvent qu'accentuer
cette tendance.

Par ailleurs, d’autres obstacles sont propres a I'ISR.

* Du coté de loffre {distribution et commercialisation} :

- Les acteurs financiers font encore relativement peu
de publicité sur ce type de produits. Malgré des
avancées, les directions commerciales et les réseaux
de distribution se montrent généralement peu enclins
a les promouvoir, considérant qu'il n'y a pas de
marché suffisant pour mobiliser les forces de vente.

- Ces mémes forces de vente se montrent plutdt réti-
centes face au foisonnement de I'offre et a sa relative
complexité. Celle-ci n’est donc pas ou peu « vendue ».

*Du coté de la demande :

- Des souscripteurs potentiels continuent a avoir des
a priori négatifs sur les performances de cette forme
de placement.

Beaucoup aussi ne sont pas encouragés a investir, ce
type de placement étant encore assez peu valorisé
par les établissements financiers {cf. supra).

Par ailleurs, les investisseurs particuliers peu sensibi-
lisés a ces concepts peuvent étre désorientés par la
multiplicité de I'offre et la difficulté a appréhender ses
modalités {performance, méthodologies différentes
d’une société de gestion a une autre pour un méme
type de fonds ISR, univers de placement...). Il leur est
difficile de distinguer les differentes formes de fonds
ISR.

Les particuliers ont notamment du mal a comprendre
la logique des fonds « best-in-class », fortement
représentés en France et les raisons ayant conduit au
choix de telles ou telles valeurs, d’autant que la com-
munication de certains émetteurs sur leur politique
Responsabilité Sociétale des Entreprises {(RSE} ne
facilite pas toujours l'explication des sélections
opérées.

Pour surmonter ces obstacles et assurer la promotion
générale de I'lSR, des idées, des leviers d’actions, des
techniques existent. C'est I'objet du présent guide d’en
présenter un éventail aussi large que possible établi a
partir du recensement des bonnes pratiques en France
et al'étranger. Ces bonnes pratiques ont valeur d’exemples
et non de conseils. Elles sont a adapter etfou
compléter pour tenir compte de la multiplicité des
parties intéressées et de leurs attentes autant du cdté
des clients que de celui des établissements financiers
eux-mémes.

{cf. Schéma section suivante : L'ISR - Reperes).



L’Investissement Socialement Responsable (ISR) : Repéres

Quelle définition de 'ISR ?

A ce jour, il n'existe pas vraiment de définition
commune de FISR. On assiste méme a une inflation des
termes employés, phénomene de nature a désorienter
les non-initiés {une enquéte AXA IM : AQu Research
d’aolit 2008 dénombre pas moins de |6 expressions
différentes).

Néanmoins un relatif consensus semble se dégager
autour de la proposition mise en avant par Paris
EUROPLACE dans le cadre des travaux de sa
Commission ISR, présidée par Antoine de Salins, membre
du Directoire du FRR {Fonds de Réserve pour les
Retraites) :

« LISR recouvre tout mode de gestion, processus
d'investissement ou utilisation de ses droits et de son
pouvoir d’influence en tant que détenteur d'actifs
{vote, questions, dialogue avec I'émetteur ou engagement
de démarches plus formalisées) qui tente d’intégrer les
dimensions extra-financiéres dans les évaluations des
entreprises afin d’appréhender leurs risques ou
opportunités sociales, environnementales et en
matiére de gouvernance. Il s’agit donc d'une technique
qui ne préjuge pas des préférences particuliéres que chaque
investisseur, particulier ou institutionnel y attache méme si
le rapprochement avec le concept de responsabilité
sociale de I'entreprise {RSE} peut étre fait.

LISR est a l'investisseur ce que la RSE est a I'entreprise :
une définition renouvelée de la prise en compte des
externalités positives ou négatives de ses objectifs écono-
miques et financiers ».

Cette définition est a rapprocher de celle de FAFG :

« LISR est I'application des principes de développement
durable a linvestissement. C'est une approche consistant
a prendre en compte les trois dimensions que sont
Ienvironnement, le social/sociétal et la gouvernance
{ESG) en sus des critéres financiers usuels ».

Dans la pratique, I'étiquette « socialement responsable »
recouvre des produits et services differents :

» fonds d’exclusion normative™ {exclusion des émetteurs en
violation avec des normes et conventions intemationale-
ment reconnues) ou sectorielle® {exclusion des entreprises

tirant leur chiffres d’affaires d’activités controversées :
alcool, tabac, armement, jeux d’argent...).

* fonds de screening positif d’entreprises {Best In Class :
type de sélection ESG — Environnement, Social,
Gouvernance) consistant a privilégier les émetteurs les
mieux notés au sein de leur secteur d’activité

* processus d’investissement fondés sur l'engagement
actionnarial, c’est-a-dire la capacité a dialoguer avec les
entreprises et a influer sur leurs stratégies pour
qu’elles intégrent des critéres ESG
(cf. Encadré page 19}

A cdté des fonds « actions », on assiste au développement
de fonds monétaires et obligataires ISR. Ceux-ci ont profité
de leur faible exposition au risque, de la chute des marchés
actions et du renforcement concomitant des besoins de
sécurité chez les clients.

Quels sont les principaux acteurs de la chaine de
valeur de ISR ?

Le schéma ci-apres en donne une vision synthétique. Les
principaux maillons de la chaine sont constitués, en
dehors d'un certain nombre d’acteurs externes jouant
un rdle de relais, de promotion ou de régulation :

s des clients finaux

* des intermeédiaires qui selon les cas sont dans la position
d’acheteurs pour le compte de tiers {(ayant-droits,
assurés, adhérents.. .}, de prescripteurs {les partenaires
sociaux dans le cadre de I'épargne salariale) ou de
distributeurs {réseaux bancaires et d’assurance...)

* des prestataires de service fournisseurs d'informations
ESG sur les émetteurs au profit de certains interme-

diaires {investisseurs institutionnels) et des gérants ISR

* des gérants ISR qui composent les fonds ISR.
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Le cadre de référence de ’ISR :

Dispositifs réglementaires et initiatives volontaires

Au niveau mondial

|. Les Principes pour I'Investissement Responsable
(Principles for Responsible Investment PRI)

Le 27 avril 2006 a New York, Kofi Annan a lancé les

Principes pour l'Investissement Responsable (PRI} :

« Cette initiative est née du constat de plus en plus patent
que, si la finance sert de moteur & Péconomie mondiale, les
décisions d’investissement et les pratiques d’actionnaires ne
refletent pas suffisamment les considérations d’ordre social et
environnemental ». (K. Annan)

Les Nations Unies poursuivent leur démarche en faveur
du développement durable en s'adressant au monde de
la finance. Fruit d'un an de travail entre experts et
directeurs financiers internationaux, sous l'égide de
'UNEP-FI {United Nations Environnemental Programme
- Finance Initiative} et du Global Compact, les PRI visent
a intégrer les problématiques environnementales, sociales
et de gouvernance (ESG) dans la gestion des portefeuilles
d'investissement.

Originellement destinés aux seuls investisseurs institu-
tionnels, puis élargis aux gestionnaires d'actifs, les PRI
relevent d’'un engagement volontaire. Cependant ils
fournissent une reconnaissance officielle aux questions
ESG dans le secteur financier et parachévent les travaux
du cabinet Freshfields Bruckhaus Deringer qui, en
octobre 2005, avait rendu public un rapport commandeé
par I'Asset Management Working Group {(AMWG) de
P'UNEP-FI appelé Rapport Freshfields.

Le rapport Freshfields présente le cadre légal pour linte-
gration des critéres ESG dans les investissernents institu-
tionnels et démontre que la prise en compte de ces critéres
reléve bien de la responsabilité fiduciaire des investisseurs.
Les PRI concement donc la totalité des actifs financiers au-
dela du champ de [llnvestissement Socialement
Responsable.

Le rapport Freshfields a été complété mi-juillet 2009
par la parution du rapport appelé « Fiduciary Il » de
PUNEP-FI. Celui-ci souligne que les investisseurs institu-
tionnels - tels que les fonds de pension, les compagnies
d'assurance, les fonds gouvermementaux, les fonds mutuels
et fondations - ont un role a jouer dans « lintégration des
considérations sociales, de gouvernance et d'environ-
nement, qui ne sont plus un luxe mais une responsabilité
legale ». Ces investisseurs « pourraient faire face a un
risque trés réel d'étre attaqués en justice pour négligence
s'ils ne le font pas ».

Les Principes se déclinent en plus d'une trentaine d'actions
possibles qui concernent une variété de problématiques
comme les décisions d'investissemnent, I'actionnariat actif,
la transparence, la collaboration entre signataires et la
volonté de faire adopter ces pratiques par le secteur
financier dans sa totalité.

Les PRI comptent en 2009, prés de 600 signataires
disposant de plus de 18.000 milliards de dollars d’actifs.

En octobre 2008, les signataires des PRI ont entrepris
plusieurs actions visant a renforcer leur réle. lls ont tout
d'abord unis leurs forces avec celles de PEnhanced
Analytics Initiative (EAIl} afin d’encourager la recherche
extra-financiere.

52 d’entre eux détenant plus de 4.000 milliards de dollars
ont lancé un appel a 9.000 entreprises multinationales
pour qu’elles adhérent au Global Compact et respectent
les grands standards internationaux sur les droits
humains, I'environnement et la lutte contre la corruption.

Les signataires des PRI sont assujettis a une évaluation
annuelle a travers la réponse a un questionnaire. La non-
compliance aux Principes peut entrainer une exclusion
comme cela a été le cas en Juillet 2009.

2. Le Pacte mondial / Global Compact

« Les rapports novateurs, que Féconomie de marché et le
développement durable peuvent 8tre gérés de pair. Cela nous
aidera a concevoir les mesures d’appui permettont de créer des
marchés plus durables et, o terme, daméliorer Pexistence de
nombreuses personnes dans le monde ». Déclaration du
Secrétaire général de I'ONU, Ban Ki-moon, lors du
Sommet des champions du Pacte mondial, le 6 juillet

2007

Le Pacte mondial est une initiative lancée en 1999 au
Forum économique mondial de Davos, en Suisse, par
l'ancien Secrétaire général, Kofi Annan.

Ce pacte invite les entreprises a adopter, soutenir et
appliquer dans leur sphére d'influence un , ensemble de
[0 valeurs fondamentales dans les domaines suivants :
droits de I'homme, normes du travail, environnement et
lutte contre la corruption.

La phase opérationnelle du Pacte a été lancée au Siege

de I'ONU a New York, le 26 juillet 2000.
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Le cadre de référence de I’'ISR :

Dispositifs réglementaires et initiatives volontaires

3. Autres initiatives privées impulsées par les
investisseurs institutionnels

Les investisseurs sont a lI'origine de plusieurs initiatives
visant a controler et faire avancer les pratiques responsables
notamment chez les émetteurs.

* Carbon Disclosure Project {CDP)

Le CDP a été lancé le 4 décembre 2000 a Londres. Sa

mission est de favoriser le dialogue entre investisseurs

et entreprises, en se fondant sur des informations de
qualité afin de faire émerger une réponse rationnelle
aux défis induits par le changement climatique.

Le Carbon Disclosure Project est une association d'in-

vestisseurs institutionnels internationale qui comptait

en 2008, plus de 385 signataires, gérant un total de plus
de 57.000 milliards de dollars. lls ont soutenu la sixiéme
demande annuelle d’informations émanant du CDP

(CDPé6) qui a été adressée a plus de 3.000 sociétés

dans le monde.

Elle aborde quatre aspects principaux :

I. La perception, par les dirigeants d’entreprise, des
risques et opportunités que représente le changement
climatique pour l'activité de leur entreprise ;

2. La comptabilisation des gaz a effet de serre ;

3. Les stratégies mises en place pour réduire les émissions,
limiter les risques et tirer profit des opportunités ;

4. Lintégration de la problématique du changement
climatique dans la gouvernance d’entreprise.

¢ Institutional Investor Group on Climate Change {IIGCC)

L'lnstitutional Investors Group on Climate Change

(IGCC) est un Forum dont I'objectif est de favoriser

la coopération entre les fonds de pension et les autres

investisseurs institutionnels sur le theme du changement
climatique.

Sa mission est double :

- permettre une meilleure compréhension des effets
du changement climatique parmi les membres et les
autres investisseurs institutionnels,

- encourager les compagnies et les marchés dans lesquels
investissent les membres de I'IGCC a prendre en
compte dans leurs activités les risques et opportunités
associés au changement climatique et a s’orienter vers
une économie consommant moins de carbone.

LIIGCC compte 52 membres parmi lesquels les plus

grands fonds de pension et gestionnaires d’actifs

représentant un total de plus de 4.000 milliards d’euros
sous gestion.

Pour aller plus loin : www.iigcc.org

* |nitiative pour la Transparence dans les Industries
Extractives (ITIE) / Extractive Industries Transparency
Initiatives {(EIT)

L'lnitiative pour la Transparence dans les Industries
Extractives (ITIE) vise a renforcer la gouvernance en
améliorant la transparence et la responsabilité dans le
secteur des industries extractives. LITIE est une
coalition de gouvernements, d'entreprises, de groupes
venant de la société civile, d'investisseurs et d'organi-
sations internationales. C’est une norme de référence
incitant les entreprises a publier ce gqu'elles paient et
les gouvernements ce qu'ils recoivent. L'ITIE a été
annoncée par Tony Blair, premier ministre anglais, au
Sommet de laTerre a Johannesburg en 2002.

LITIE a publié une déclaration d'investisseurs adoptée
par 36 signataires.

Pour aller plus loin : http://eitransparency.org/fr

D’autres initiatives sectorielles sont a noter :
I'lndex sur l'Acceés aux Meédicaments — Access to
Medecine {www.atmindex.org},
et le Pharmaceutical Shareowners'
{www.pharmashareowners.net).

Forum PSF

Au niveau européen
|. La réglementation en vigueur

A l'heure actuelle, indépendamment de la France {en
2001} sept pays européens possedent une législation
spécifique sur I'ISR le plus souvent en lien avec la proble-
matique des retraites : le Royaume-Uni depuis 2000,
I'Allemagne, Suéde depuis 2001, la Belgique, I'ltalie et la
Norveége depuis 2004 et I'Autriche depuis 2005.

Le contenu de la réglementation peut étre divisé en
deux types : les regles de transparence et les regles
d'investissement :

* les précurseurs en matiére de transparence ont été les
anglais avec une réglementation concernant la prise en
compte, ou non, par les fonds de pension de critéres
d’investissement ISR,

* concernant les régles d’investissement, le dispositif
suédois pour les fonds de pension nationaux
{AP Funds} a été pionnier en matiere de sélection ESG
et d’exclusion normatives®.

En Iltalie depuis janvier 2008, tous les systémes de

retraite complémentaires sont tenus d’observer une

obligation de transparence. L'Espagne est en passe
d’introduire une réglementation similaire.



Le cadre de référence de I'ISR :
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La Belgique est allée plus loin en adoptant une législation
sur les armes controversées. Plusieurs conventions et
traités internationaux proscrivent le commerce et I'uti-
lisation des armes telles que mines antipersonnel ou
bombes a sous-munitions. Partant de ce constat, le
legislateur belge a décidé qu'il devait étre interdit d’investir
dans les entreprises qui produisent ces armes contro-
versées. Une loi a donc été adoptée en 2006, loi qui vient
d'étre étendue aux armes a l'uranium appauvri en juillet
2009. Cette logique législative est basée sur le fait que la
Belgique est signataire de traités internationaux et que le
respect de ces traités s'impose a ses citoyens et a ses
acteurs économiques.

Lentrée en vigueur, le 0171 1/2007, de la MIF {Directive
européenne sur les Marchés d’Instruments Financiers})
renforce la réglementation valable en matiére d’investisse-
ments {voir encadré ci-dessous).

La Directive a pour objectif de mettre en concurrence
les Marchés d’Instruments Financiers de [I'Union
Européenne et d'assurer plus de transparence sur ces
marchés. Elle réglemente davantage les échanges entre
investisseurs non-professionnels et leur intermédiaire
financier. Comme tout instrument financier, I'ISR est
concerné par la MIF Les établissements financiers vont
étre conduits a faire un effort accru de transparence au
niveau de I'offre de fonds. lls vont également étre amenés
a adapter leur processus de vente qui doit donner toute
sa place a l'information sur le couple rendement/risque
des produits proposés et a la délivrance d’'un conseil tenant
compte des attentes et du profil des clients particuliers
considérés comme non professionnels.

Elle prévoit :

situation personnelle du client,

conseil.

Pour plus d’informations sur la MIF :

work/|24036e_fr.htm

La Directive européenne sur les Marchés d’

| une phase de dialogue entre le conseiller et le client permettant de vérifier ladéquation de l'instrument financier a la

2 une évaluation préalable par le conseiller pour vérifier I'adéquation de son conseil a la situation du client,

3 Les échanges avec le conseiller seront conservées par lintermédiaire financier pour permettre la tragabilitd du

http:/feuropa.euflegislation_summariesfinternal_market/single_market_services/financial_services_general_frame-

Instruments Financiers MIF / Directive MiFID

2. Des initiatives privées

A coté des aspects réglementaires, on reléve des initiatives
privées visant a proposer des régles d’auto-discipline.

* Les Principes de Londres sur le financement durable

(London Principles of Sustainable Finance)

Les Principes de Londres sur le financement durable

examinent le rdle du secteur britannique des services

financiers dans la promotion de [linvestissement
durable.

Ce texte a un triple objectif :

- identifier des produits financiers, des procédures et
des innovations qui prennent en considération les
risques et les opportunités liés au développement
durable ;

- tirer les enseignements de ces expériences pour les
innovations a venir, tant de la part du gouvernement
que de celle des institutions financiéres ;

-mettre en place des mécanismes pour assurer
I'amélioration continue du  financement du

développement durable par des institutions basées en
Grande-Bretagne.

*Les initiatives d'Eurocsif {Forum Européen de
I'Investissement Durable et Responsable), notamment
celle portée conjointement avec FEE {La Fedération
des experts comptables européens), qui a donné lieu
a une table ronde sur la publication d’informations de
gestion durable, organisée en avril 2009 au Parlement
Européen. Cette table ronde avait pour objectif
d’identifier les moyens permettant une plus grande
qualité des informations de gestion publiées dans les
rapports annuels, a des fins comptables notamment, et
de susciter un changement dans le comportement des
entreprises. Cette initiative a été engagée dans le cadre
des actions conduites par le Coordination Committee of the
Eurcpean Multistakeholder Forum auprés de la
Commission Européenne.

Pour plus d’informations : www.eurosif .org
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Le cadre de référence de I’'ISR :

Dispositifs réglementaires et initiatives volontaires

Au niveau francais

| Dispositif legislatif et réglementaire

La France dispose depuis ao(t 2009 d’'une réglementation
relative a I'ISR. Ainsi, I'article 53 de la loi du 3 ao(it 2009
relative a la mise en oeuvre du Grenelle de
PEnvironnement prévoit que : « Linvestissement sociale-
ment responsable sera encouragé par des mécanismes
incitatifs et des campagnes d'information ». Par ailleurs,
quelques textes avaient précédemment contribué indi-
rectement a structurer le marché en encourageant les
stratégies ESG notamment chez les investisseurs institu-
tionnels et en matiére d’épargne salariale.

[.] Les investisseurs institutionnels

La loi N° 2001-624 du |7 juillet 2001 porte diverses
dispositions d’ordre social, éducatif et culturel. Elle institue
dans son titre |l le Fonds de Réserve pour les Retraites
{FRR}. Le FRR est un établissement dont la mission est
de contribuer a la pérennité du régime général des
retraites {régimes obligatoires d’assurance vieillesse et
régimes alignés agricoles et artisans).

Le Directoire du FRR, qui met en oeuvre les orientations de
la politique de placement, doit rendre compte réguliere-
ment au Conseil de Surveillance de « la maniére dont les
orientations générales de la poliique de placement du fonds ont
pris en compte des considérations sodiales, environnementales
et éthigues ».

L'Etablissement de Retraite Additionnelle de la Fonction
Publique (ERAFP) a été créé le 18/6/2004, a la suite de la
réforme des pensions civiles et militaires {Loi du
21/08/2003). C'est le ler fonds de pension public en
France. UERAFP est un régime contributif, obligatoire et
a versement sous forme de rentes.

Le Conseil d’'administration de FERAFP dans sa délibération
du 10 novembre 2005 a décidé d'intégrer dans sa politique
de placement « fa prise en compte des valeurs extra-
financiéres conformes a sa philosophie d'investissement
socialement responsable (1SR) ». Et ce pour lintégralité des
actifs du régime.

1.2 Lépargne salariale

Lambition de la loi n® 2001-152 du 19 février 2001 sur

I'épargne salariale, dite loi Fabius, est de :
parg

- permettre une préparation partenariale et volontaire
e 'avenir {en permettant aux salariés de réaliser leurs
de I’ p ttant al d | |
projets par une épargne durable constituée dans le

cadre de l'entreprise, de maniére totalement volontaire,
sans toutefois porter atteinte au systéme de retraite
par répartition},

- permettre un meilleur partage des fruits de la croissance
au sein de l'entreprise {par un enrichissement du dialogue
social et un renforcement des engagements réciproques
du salarié et de l'entreprise),

- permettre une plus grande maitrise de leurs fonds propres
par les entreprises francaises, notamment les PME, par
I'apport de financements stables et s(irs et leur assurant
une meilleure maitrise de leur avenir,

- permettre de créer des plans d'épargne inter entreprises
pour les salariés des TPE.

Lavant dernier alinéa de l'article L. 214-3% du Code mone-
taire et financier, indique : « Le réglement précise, le cas
échéant, les considérations sociales, environnementales
ou éthiques que doit respecter la société de gestion dans
Fachat ou la vente de titres, ainsi que dans I'exercice des
droits qui lui sont attachés... ».

A la suite de la loi n® 2001-152, quatre des cinq confédé-
rations syndicales représentatives (CFDT, CFE-CGC,
CFTC et CGT) ont créeg, le 29 janvier 2002, le Comite
Intersyndical de I'Epargne Salariale {CIES).

Le CIES a institué un label, qu'il attribue a des gammes
de produits ISR proposées par differentes sociétés de
gestion.

La loi d'aocut 2003 a créé le PERCO* pour constituer
son épargne salariale jusqu'au départ en retraite.

La loi du 3 décembre 2008 en faveur des revenus du travail
a, encore,amélioré le systeme d’épargne salariale, au sein
du PEE et/ou du PERCO, tant au niveau de I'entreprise
que du salariée.
http://www.cfo-news.com/Epargne-salariale-et-loi-du-3-
decembre-2008_a8388.html

Voir Partie [.3

[.3. Uexercice des droits de vote

Les sociétés de gestion, tenues de voter aux assemblées
générales sauf a expliquer les raisons pour lesquelles
elles n'exercent pas leurs droits de vote {article L 533-
22 du Code monétaire et financier), doivent publier une
« politique de vote » qui preécise les critéres selon lesquelles
elles seront amenées a voter. Par ailleurs elles rendent
compte chaque année de l'exercice de leurs votes dans
un rapport Voir Partie |.1.] et encadré “engagement et
activisme actionnarial”.



Le cadre de référence de I'ISR :

Dispositifs réglementaires et initiatives volontaires

2. Des initiatives privées a caractere volontaire

* Code de transparence AFG/FIR

L'Association Frangaise de la Gestion financiere (AFG)
et le Forum pour l'investissement responsable (FIR} ont
élaboré en 2005 une version adaptée du « code de
transparence » Eurosif (European Sustainable
Investment Forum} pour les fonds retail. Ce code fait
actuellement I'objet d’'une actualisation {voir Partie [.2.2.
et Annexe | de ce guide).

* Charte Développement Durable de I'AFA

Depuis 2005, la Fédération Francaise des Sociétés
d’Assurance {FFSA) a engagé des actions de promotion
de P'ISR. UAssociation Francaise de I'Assurance {AFA) -
réunissant la FFSA et le GEMA {Groupement des entre-
prises mutuelles d'assurances) - a intégré dans la charte
de Développement Durable qu’elle a publiée en 2009 un
article dédié a I'lSR. Lobjectif est de favoriser une politique
d'investissernents responsables, par la communication de
la démarche ISR, I'encouragement de la recherche, le
développement de produits et le soutien au développe-
ment économique (PME, infrastructures).

Voir Annexe 3 de ce guide.

* Charte de I'lnvestissement Responsable

Sept associations professionnelles {AFG, AF2I, la FBF, la
FFSA, le FIR, la SFAF et Paris EURQPLACE} ont signé en
Juillet 2009 la Charte de I'lnvestissement Responsable.
Cette derniére s'articule autour de trois axes : dévelop-
per I'lSR et l'information extra-financiére des entreprises,
favoriser les dialogues entre émetteurs et investisseurs et
favoriser la finance de long terme. Concernant I'ISR, elle
prévoit un reporting annuel sur la prise en compte des
criteres ESG de la part des investisseurs membres des
associations signataires et plus globalement, une évalua-
tion annuelle de I'avancée des actions de promotion des
axes de la charte entreprises par les signataires.

Voir Annexe 4 de ce guide.

» Chaires universitaires dédiées

Plusieurs chaires et projets de soutien a la recherche
académique ont vu le jour ces derniéres années.

Ainsi, la chaire universitaire « Finance Durable et
Investissement Responsable » (FDIR} parrainée par
PAFG et pilotée conjointement par P'Institut d’Economie
Industrielle (IDEI} de Toulouse et le département
d’économie de I'Ecole Polytechnique est soutenue par
une quinzaine de sociétés de gestion et d’autres acteurs
tels que la Caisse des Dépdts, le FRR, Euronext Paris et
I'lnstitut Europlace de Finance. Les principaux axes de
recherche abordent les nouveaux modes d’évaluation
des actifs financiers, I'impact de I'ISR sur la gouvernance
et |a stratégie des entreprises, la performance des investis-
sements et le prix des actifs financiers.

La chaire EDF CALYON CDC "Finance et Deévelop-
pement Durable - Approches Quantitatives” de Paris
Dauphine a pour objectif de contribuer a la production
de savoirs et de méthodes permettant d'évaluer, de
quantifier et de gérer par le croisement de la finance
quantitative et des differents champs de I'économie - en
particulier, I'économie de I'environnement, I'économie
des matiéres premiéres énergétiques - les risques pesant
sur le développement durable des sociétés. Cette chaire
a été mise en place en 2006 en partenariat avec I'Ecole

Polytechnique, CALYON et EDE

* Prix Finance et Développement Durable

Le FIR a crée voici quatre ans un Prix récompensant les
meilleurs travaux académiques européens.

t=
9
=
o
=
g
a]
ul
I
=




l. Comment mobiliser les investisseurs ?
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Malgré la croissance des encours ISR stricto sensu {Core SRI*) observés en 2008, ceux-ci restent encore modestes
rapportés a I'ensemble des fonds gérés, de I'ordre de 1,5% soit prés de 30 milliards d'euros au 31/12/2008.
En revanche, si I'on considére, a l'instar de ce qui est fait sur le marché américain, la référence a un critére
d’exclusion {indépendamment du mode de gestion) ou I'exercice des droits de vote des fonds actions comme un
critere plus large de mesure des parts de marché de I'ISR en France, ce style de gestion représente environ 10%
des actifs gérés sur notre marche.

Pour information, le montant des encours ISR au sens large du terme (Broad SRI¥) en Europe s'élevait au
3| décembre 2007 a 2,665 milliards d’euros {voir graphe ci-dessous}.

Encours Core et Broad ISR en Europe, 2002-2007

Core and Broad SRl in Europe, 2002 - 2007
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Source : Eurosif European SRI Survey, 2008
Evolution des encours ISR sur le marché francais
MdC Mol

30 30
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source : Novethic, ou 31/12/2008 2005 2006 2007 2008

Des progres restent donc a accomplir pour sensibiliser davantage les investisseurs sur les principes de gestion ISR
Pour y parvenir, il estimportant de bien connaitre leurs attentes. {voir Typologie des attentes des investisseurs ISR page
suivante).



l. Comment mobiliser les investisseurs ?

Selon César de Brito (Revue d’Economie Financiére n°85 de septembre 20086), il est possible d’identifier trois grands

types d’attentes : éthiques, militantes et financieres.

Typologie des attentes des investisseurs ISR

Typologie des attentes
des investisseurs

Critéres utilisés

Croyances

Attentes éthiques

Valeurs du péché, caractére moral
ou éthique soutenant le choix des
critéres

Le respect des convictions
personnelles a autant sinon plus
de valeur que la performance du
fonds

Attentes militantes

Tout ou partie du concept de
développement durable : environ-
nement, égalitt hommesHemmes,
droits de ['homme, soutiens aux

La notion de performance peut
étre secondaire. Les marchés
financiers sont vus comme un
levier de changement permettant
de prendre en compte lintérét

pays pauvres

des différentes parties prenantes
(stakeholders)

Analyse des
Attentes financiéres

des opportunités

enjeux
environnementaux pouvant affecter | critéres extra-financiers apporte une
la valeur de [lentreprise: réduire
les coiits, éviter des risques, saisir | remettre en cause lavis d'investis-

La performance est au coeur des
sociaux et | décisions. La prise en compte de
information  nouvelle  pouvant
sement et dégager, i terme, une
meilleure performance

« Ces attentes peuvent se regrouper en deux idéaux
types d’ISR : les investisseurs qui font prévaloir leurs
convictions sur la performance financiére et ceux qui
recherchent une performance respectueuse de critéres
extra-financiers, estimant que ces derniers peuvent
contribuer positivement a [l'atteinte de l'objectif de
performance. »

Cette typologie est a rapprocher de celle proposée par
Augustin Landier etVinay B. Nair {« Investissement socia-
lement responsable : une approche efficace et rentable » -
En temps réel - Cahier n°34 - Juin 2008).

Ceux-ci distinguent trois catégories d’investisseurs :

- les Intransigeants qui préférent éviter des entreprises
ou des secteurs tout entiers qu'ils considérent incompa-
tibles avec leurs valeurs {mais courent le double risque de
ne pouvoir réussir a améliorer le monde et de détériorer
leurs rendements) ;

- les Pragmatiques qui souhaitent changer le monde par
leurs investissements, a condition que le co(t soit limité

-les Arbitrageurs qui n'utilisent pas [linvestissement
pour exprimer leurs valeurs, mais dont certains sont
convaincus que les entreprises soucieuses d’ISR ont de
meilleures performances que les autres.
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I.1 Les investisseurs institutionnels : des acteurs dont le poids va croissant

Les gestionnaires d’actifs et les distributeurs en charge
de commercialiser I'offre doivent prendre en compte ce
que recherche chaque investisseur et développer des
pratiques appropriées. L'approche sera différente, selon
la catégorie d’investisseurs.

Le role des investisseurs institutionnels est essentiel :
dans le développement de I'ISR et dans sa promotion a
I'égard de leurs ayants-droits et adhérents pour lesquels
ils font office d'intermédiaires mais aussi des émetteurs.
Voir schéma La Chaine de Valeur de I'ISR page |10

l.1.1 Proposer des instruments de placement répondant a leurs besoins de gestion personnalisée

D’apreés I'etude Novethic de juin 2009 déja citée, les
encours détenus par les investisseurs institutionnels
représentaient 22,5 milliards d’euros a fin 2008 contre
14,7 milliards d’euros a fin 2007, soit une progression de
54%. Cette croissance globale s’est accompagnée d’une
modification dans la nature des actifs, les actions ne
représentant plus que 33% contre 47% pour les obligations
et 19% pour le monétaire. Cette modification est la
traduction des changements observés dans l'attitude et
les pratiques de cette catégorie de clientéle. Lenquéte
2009 d’European Institutional Asset Management Survey
montre, en effet, que sous l'effet de la crise économique
et financiére, outre une rotation importante de l'allocation

d’actifs en faveur des produits de taux et des produits de
trésorerie, les investisseurs institutionnels sont de plus
en plus attentifs a 'horizon de placement aux cotés de
la performance et du risque. Elle montre également la
priorité accordée a la performance relative sur la
performance absolue.

Autre changement de comportement relevé par I'étude
Novethic de juin 2009 : labandon progressif de la démarche
consistant a investir dans des fonds ISR prédéfinis {gestion
collective)* au profit de la gestion dédiée * qui représentait
a fin 2008 164 milliards d’encours sur les 30 milliards
d’actifs d'ISR détenus par des investisseurs résidents en
France.

Répartition des encours ISR par type de gestion
(au31/12/2008)

Gestion collective

45%

source : Novethic

Gestion Collective

B nvestisseurs particuliers
Investisseurs institutionnels

Epargne salariale

Gestion Dédiee
® [nvestisseurs institutionnels
{déléguée)
Investisseurs institutionnels
{interne)
Epargne salariale

Le poids des investisseurs institutionnels leur permet de demander des produits sur mesure répondant a leur stratégie de
placement Il s’agit pour les gestionnaires de fonds de mobiliser leur savoir-faire pour les conseiller et répondre a

leurs demandes. lls doivent étre en capacite :

- de prendre en compte les critéres extra-financiers spécifiques souhaités par leurs clients,

- de combiner différentes stratégies,

- et de mettre en oeuvre et de suivre une politique de vote personnalisée {pour les fonds actions).
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Engagement et activisme actionnarial

Les conditions du dialogue entre gérants, émetteurs et actionnaires se sont développées ces derniéres années.

On distingue deux grands modes d’interventions :

* Pengagement actionnarial est un dialogue entre les investisseurs et les entreprises dans lesquelles ils ont invest.
Il consiste & amener lentreprise 4 faire évoluer son comportement en matiére environnementale, sociale ou de
gouvernance (ESG) et a améliorer sa politique de responsabilité sociale et environnementale. Cela peut prendre la forme
d'un dialogue direct ou encore celle de Pexercice des droits de vote en Assemblée Générale. Cet exercice étant alors
laboutissement du dialogue.

Quelques initiatives francaises peuvent étre citées engagées par Phitrust et Proxinvest ou par le suisse Ethos. Mais la

pratique d’engagement est surtout répandue chez les anglo-saxons notamment en Grande Bretagne.

Dans ce dormine, on peut citer Henderson Global Investors dont approche s'articule autour de quatre axes :

= La recherche qui permet d'alimenter la réflexion sur les questions crucdiales telles que le changement dimatique, les droits
de 'Homme ou encore la parité salriale. ..

= Des études sectorielles afin d'identifier les meilleures pratiques

= Un engagement individuel

= La collaboration avec d'autres investisseurs sur des sujets comme le changement dimatique, 'accés aux médicaments. ...

Henderson Gl considére que I'engagement est un outil essentiel dinformation dans le processus méme d'investissement et
privilégie le dialogue permanent.

F & C, société de gestion anglaise, propose aux investisseurs un produit d’engagement actionnarial responsable dénommé
Responsible Engagement Overlay {reo®) qui applique aux fonds de ses clients des actions de promotion de meilleures
pratiques de développement durable auprés des entreprises. Lobjectif est de maximiser 'influence des actionnaires pour faire
progresser les entreprises dans les domaines environnemental, social et sociétal.

Le SIF Hollandais VBDO {Vereniging van Beleggers voor Duurzame Ontwilkeling) a lui aussi une approche intéressante en
matiére d'engagement : certains de ses représentants participent aux Assemblées Générales de grands groupes afin d'inter-
peller les dirigeants sur telle ou telle pratique jugée peu responsable.

{en néerlandais)

* activisme actionnarial, quant 4 lui, consiste 4 utiliser tous les moyens d’action offerts aux actionnaires d'une société
par la gouvernance d'entreprise pouvant aller jusqu'au dépot de résolutions en assemblée générale. Il a fortement
contribué a alerter les dirigeants d'entreprises sur de nouveaux enjeux sociétaux. Ce mouvement est encore assez peu en
usage en France.

Quelques exemples d’offres destinées aux investisseurs institutionnels

~

* Dans le cadre de I'offre de gestion pour mandats institutionnels, les analystes extra financiers d'IDEAM sont en
mesure d'adapter leur référentiel extra financier a l'exigence des clients souhaitant investir selon leurs propres valeurs.
Des reportings adaptés sont mis en oeuvre.

« Composante de lanalyse de durabilité de Dexia AM, la base de données RSE interne permet de stocker; répertorier et
analyser les informations qualitatives et quantitatives collectées. Cet outil d'aide a la décision permet 4 Dexia AM
d’élaborer des solutions sur mesure en réponse a des demandes spécifiques d’investisseurs.

« Meeschaert Gestion Privée propose aux investisseurs institutionnels des solutions de gestion personnalisées
intégrant des dimensions ISR et de partage. Les critéres ISR sont établis selon la sensibilité propre de l'investisseur
{par exemple raccent porté sur la politique sociale de I'entreprise ou bien sur son comportement dans les pays émergents).

« Sarasin Expertise AM a intégré la nécessité de s'accorder aux attentes locales de ses clients par l'utilisation d’'un
Référentiel France. Ce Référentiel repose sur les 5 grands principes les plus couramment exigés par les investisseurs
francais {Droits de 'Homme, Ressources Hurmaines, Environnement, Relation Clients & Fournisseurs, Gouvernance).
En aval de cette adaptation, le Référentiel France est congu pour adapter les pondérations de chacun de ces critéres aux
vues spécifiques de ses clients voire de les compléter de nouveaux critéres.

« Société Générale Asset Management a développé en 2008 un outil informatique pour générer des univers ISR sur-mesure
correspondant aux « valeurs éthiques » de ses clients institutionnels {via pondération de critéres, exclusions, etc.).

« Depuis 2006, BNP Paribas Investment Partners a developpé, en partenariat avec Asset4, un systéme de notation extra-
financiére permettant de mettre en oeuvre les référentiels ISR de ses grands clients institutionnels.
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Toujours d’apres I'étude Novethic de juin 2009, il est et la distribution de mines anti-personnel {(MAP) et les
observé concernant les stratégies ISR que si la sélection  entreprises fabriquant des bombes a sous-munitions
positive ESG reste prépondérante, les exclusions {BASM) constitue une forme double d’exclusion de plus
normatives * occupent une place non négligeable alors en plus mise en oeuvre {a la croisée de Fexclusion
que les exclusions sectorielles sont quasi inexistantes. normative et de I'exclusion sectorielle}).

Celle portant sur les entreprises actives dans la production

Les investisseurs institutionnels : des acteurs varies

La notion d’investisseurs institutionnels recouvre différentes grandes catégories d’'acteurs avec chacun des besocins et
attentes spécifiques.

I En terme d'importance, ce sont les investisseurs de long terme : fonds de pension public, fonds de réserve, caisses
de retraite et de prévoyance, compagnies d'assurance et mutuelles qui I'emportent avec plus de 80% des encours.
Le mouvement a &té initié au début des années 2000 par FERAFP et le FRR.

LERAFP

LERAFP {6 milliards d’euros d'encours a fin 2008) a décidé dés novembre 2005 que I'ensemble des fonds gérés serait
placé dans le respect d'une démarche attentive aux conséquences sociales, environnementales et économiques des pla-
cements. Une charte de I'ISR définissant cing domaines de valeurs {droits de I'homme, bonne gouvernmance,
envirennement...) a été adoptée en 2006. Il a publié en Juillet 2009 son premier rapport ISR et souhaite obtenir du
gouvernement l'autorisation de diversifier la nature de ses placements tout en restant intégralement ISR

Le FRR

La stratégie d'investissement responsable du FRR (22,7 milliards d'euros d'actifs 4 fin 2008) s'est initialement déclinée dans

deux directions :

- une politique active de vote aux assemblées générales des entreprises dont le FRR est actionnaire, par I'intermédiaire
de ses gestionnaires

- la prise en compte dans la gestion des portefeuilles actions européennes de critéres environnementaux, sociaux et
de gouvernance

Le FRR a entrepris en 2006 une démarche d’évaluation de I'ensemble de son portefeuille au regard des critéres
extra-financiers. En 2008, le Conseil de Surveillance a adopté une Stratégie d’investissement responsable qui
comporte axes principaux : meilleure intégration des enjeux ESG dans la gestion des portefeuilles, amélioration de
la prévention des risques extra-financiers, exercice actif des droits de vote du FRR, analyse renforcée de l'impact des
questions  environnementales sur la stratégie d’investissement du FRR — c¢f. publication d'un document de
travail en Septembre 2009 - et participation active aux travaux de recherche sur l'investis-
sement responsable.

D’autres intervenants qui ont eux aussi adopté une démarche ISR ou des stratégies intégrant les critéres ESG :
la Caisse des Dépots et 'IRCANTEC, Axa, Macif, AGIRC ARRCO, le groupe AGRICA, 'AG2ZR, Malakoff Médéric.

Exemples d’investisseurs institutionnels en Europe :

Le AP Fund tout comme la plupart des investisseurs institutionnels en Suéde applique une stratégie d'investissement
basée essentiellement sur des exclusions normatives, I'engagement et la sélection Best In Class.

Le Norvegian Gouvernment Pension Fund {Norvége) a intreduit des critéres éthiques dans la gestion de ses actifs
en 2004. Son approche consiste en une combimison d'engagement, de sélection négative et d'exclusion. |l prévoit éga-
lement de demander a plus d’'un millier d’entreprises dont il est actionnaire des informations sur la gestion des
risques liés 4 I'eau.

2 Les acteurs historiques de I'ISR que sont les églises, les groupes religieux et les fondations caritatives ne représentent
plus que de 3% du marché, leurs actifs n'étant pas comparables 3 ceux des grandes institutions citées ci-dessus. lls font
partie des clients formulant des exigences d’exclusion éthiques.
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I.1 Les investisseurs institutionnels : des acteurs dont le poids va croissant

Les investisseurs institutionnels : des acteurs variés (suite)

3 Le dernier groupe est constitué d’'ONG.
Elles s'intéressent de plus en plus a ISR dans la mesure ol cela leur permet d'appliquer a la gestion de leur twrésorerie
les principes qu'elles défendent dans leur action quetidienne et ainsi de rendre cohérents les investissements réalisés
avec leurs valeurs.

Quelques exemples dans ce domaine :
- Le « Living Planet Fund », premier fonds créé a l'initiative d’'une ONG. Ce FCP de droit luxembourgeois est investi
en actions internationales selon les principes de respect de 'environnement du YWWYWF International.

- Deux fonds du CCFD { Comité Cathelique contre la Faim et pour le Développement) :
a. Le FCP « Ehique et Partage — CCFD », géré par Meeschaert Asset Management), premier produit financier boursier
en France 4 étre 4 la fois 100% éthique et solidaire
b. Le FCP « Faim & Développement Agir CCFD », géré par le Crédit Coopératif, est un placement a la fois ISR et
solidaire {entre 5% et 10% de son actif est investi dans des entreprises sclidaires non cotées a forte plus value
sociale).

- FCP Habitat et Humanisme, fonds éthique et de partage géré par IDEAM selon les critéres ISR Les souscripteurs
font don de 25% du revenu annuel de leurs parts 4 Habitat et Humanisme, le restant est capitalisé.

I.1.2 Faciliter la comparaison des offres

Les investisseurs ont besoin d'informations leur permettant de comparer les offres ISR et leurs caractéristiques. Les
sociétés de gestion ont développé a cet effet un ensemble d’outils dédiés {voir I.1.3 de ce guide). Parallélement, il
existe quelques supports diffusés par des intervenants spécialisés.

v 4 Comparaison des offres ISR : exemples d’outils

* Afin de répondre 4 la demande des Investisseurs institutionnels ainsi que des entreprises désireuses de monter des
fonds d’épargne salariale ou d’épargne retraite, Altedia Investment Consulting, analyse et note les fonds ISR et les
sociétés de gestion. Pour ce faire, Altedia I1C réalise une centaine daudits annuels des sociétés de gestion ayant une
offre ISR. Plus de 300 fonds en Europe mais également en Amérique du Nord, en Australie et au Japon, représentatifs
de tous les styles de gestion ISR {exclusion, Best In Class, thématiques envircnnementales et développement durable,
engagement responsable, solidaire, micro finance, intégration etc.) sont ainsi référencés dans la base AIC Research.
La notation des fonds ISR porte sur 'organisation et la qualité de la recherche externe et interne, les équipes, le
processus de gestion, la transparence et un reporting intégrant des éléments environnementaux, sociaux et de gouvernance.

* Le site de Novethic www.novethic.fr fait une présentation intégrale de I'offre et donne la liste des fonds ISR actions
et obligations labellisés. Pour plus de détails sur les fonds labellisés voir Partie 1.2.2.
Tous les produits ISR labellisés par Novethic feront I'objet d'une « fiche fonds » explicitant la qualité et le processus de
gestion adoptés par la société de gestion. De plus, la communication spécifique pour ces produits est analysée :
newsletter, rubrique ISR sur le site internet, etc.
Pour les fonds labellisés, une attention particuliére a été portée aux engagements {adhésion au code de transparence
AFG/FIR/Eurosif, signature des PRI), aux labels {label CIES) et 4 la participation a diverses coalitions. Ces initiatives sont
systématiquement mentionnées quand elles existent A partir de janvier 2010, Novethic proposera un processus de
notation des sociétés de gestion.

*» Alternatives économiques édite, une fois tous les deux ans, le « guide des placements éthiques » {Fonds ISR et fonds
solidaires). Cet outil de référencement est réalisé en partenariat avec Novethic et Finansel et mis a disposition du
public. La derniére édition est sortie en septembre 2008.
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l.1 Les investisseurs institutionnels : des acteurs dont le poids va croissant

I.1.3 Développer une information réguliére et transparente sur 'univers et I'offre ISR

Iy a quelques années, les gestionnaires de fonds
devaient essentiellement sensibiliser les investisseurs insti-
tutionnels aux enjeux et mécanismes de I'ISR.

Aujourd’hui, il s’agit davantage d’apporter a ces acteurs
des informations claires et précises sur les évolutions de

On peut distinguer differents niveaux et formes d’infor-
mation :

1. les outils de reporting
2. les sites internet

3. les brochures et lettres d'information
4. I'organisation de réunions d’échanges de colloques et
fou de clubs spécialisés

ISR en général et nourrir ainsi leur réflexion sur leur
stratégie d’investissement. Les sociétés de gestion se
trouvent, par ailleurs, face a une exigence de transpa-
rence accrue sur les démarches ISR gu’elles ont adopte,
la performance extra-financiére du portefeuille...
Le contexte de crise renforce la demande d’une infor-
mation réguliére et claire sur ces fonds.

Certains supports sont réservés aux investisseurs
institutionnels. Beaucoup sont publics et s’adressent a
tous les acteurs.

|. Proposer des outils de reporting

\m
Exemples d’outils de reporting

* Sarasin Expertise AM joint tous les mois au reporting financier de ses fonds ISR, une fiche valeur associant a la fois analyse
financiére fondamentale et 'analyse ISR d’une valeur détenue dans les portefeuilles.
Cette fiche met notamment en regard I'analyse financiére et ISR a travers les forces, faiblesses, opportunités et
menaces pour I'entreprise avec pour ambition de faire prendre conscience de la complémentarité des deux visions.

* HSBC Global Asset Management {France) publie des analyses sur des thémes liés a I'lSR en évolution.
Les fonds ISR font I'objet d’'un reporting spécifique plus développé que pour les fonds classiques. Ce reporting comprend,
outre I'chjectif de gestion, les caractéristiques, les performances et I'analyse du risque des principaux mouvermnents et le commen-
taire du gérant, des informations sur le processus de gestion et le déwil complet des valeurs en portefeuille. Enfin, il
propose chaque mois l'analyse détillée d'un théme ou d'une valeur sous 'angle ISR

* Afin de sensibiliser ses clients en matiére d'impact environnemental, Fortis Investment, en collaboration avec Trucost,
a développé a l'intention des investisseurs un outil permettant de quantifier les bénéfices envirennementaux issus
de la gestion des fonds axés sur le développement durable.

* BNP Paribas Investment Partners publie trimestriellement un reporting extra financier qui, au travers d'indicateurs
sélectionnés {croissance des effectifs, indépendance des conseils d'administration, niveau d'emission de COZ,...),
permet de mesurer la performance extra-financiére du portefeuille comparée a celle de son indice de référence.
De plus dans un soudi de transparence, ce reporting fournit la liste intégrale des sociétés en portefeuille, accompagnées
d'un commentaire succint sur leur évaluation selon les critéres ESG.

@ 2. Créer des pages, sites internet ou blogs dédiés a I'ISR
\

—

Pages dédiées ou sites internet spécifiques a I'lSR,
développés par certaines sociétés de gestion
* Le LCL distribue la gamme de produits ISR gérés par CAAM et IDEAM. Il a développé un site Internet dédié a la

promotion de la gamme de produits responsables. Outre la présentation des produits ISR, des focus partenaires sont
réalisés de fagon trimestrielle.

* Ecofi Investissements détaille sur son site internet les principales motivations extra financiéres du choix de chaque
société sélectionnée dans les OPCVM de sa gamme éthique et solidaire.
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7 Pages dédiées ou sites internet spécifiques 2 I'ISR,
développés par certaines sociétés de gestion {suite)

* The Ethical Funds Company {TEFC), le gestionnaire ISR canadien le plus important, a crée un site internet dédié
présentant I'ISR, les différentes initiatives de place, la maniére dont est évaluée la responsabilité sociale des entreprises
et mettant a disposition un lexique de termes ISR
https:/www.ethicalfunds.com/en/Investor/ChangingTheWorld/AboutSRI/Pages/default.aspx

* KBC Asset Management, la société de gestion belge, met a disposition, sur son site internet http/fwwwkbeam befsri
sa méthodologie de notation ISR et les notes ESG {« sustainability score ») que son équipe d'analystes ISR a attribué aux
entreprises et pays.

* Les sites internet de La Banque Postale et de La Banque Postale Asset Management offrent une section dédiée a I'lSR
proposant une présentation des différentes typologies d’investissements responsables {ISR, fonds solidaires, fonds de
partage, ...) et méthodologies de gestion {best in class, exclusion, engagement...). Ces explications visent a clarifier
I'offre produit et 4 la rendre accessible et compréhensible 4 tous. De plus, en cohérence avec les recommandations
du Grenelle de I'Environnement, le rapport annuel de La Banque Postale détaille la méthodologie ISR employée pour
ses fonds actions.
https:/Awvwwilabanquepostale friindex/groupefle_groupe/banque_responsable/Volet_economique.Finance_responsable html
http:/Avww. labanquepostale-am.frfisrhuml

* Afin de répondre aux besoins émergents de ses clients {institutionnels et particuliers) et/ou de développer leur prise
de conscience en matiére d'impact environnemental, Fortis Investments, a développé différents outils :

- un outil de quantification des bénéfices environnementaux a destination des investisseurs

- un calculateur d’empreinte envircnnementale des ménages, www.footprint.fortis.com

Cet outil pédagogique a été développé avec Trucost. Une fois leur empreinte calculée, ces derniers sont informés de

la maniére dont ils peuvent réduire leur empreinte écologique en adoptant des changements dans leurs habitudes

quotidiennes. lls peuvent également neutraliser leur empreinte résiduelle par un investissement dans le fonds Fortis

Equity Envircnmental Sustainability YWorld.

-un site Internet dédié a I'ISR. Ce site présente les produits gérés, qui offrent la flexibilité d'aller d'un véhicule
00 % actions 4 un véhicule |00 % obligations. |l présente aussi I'équipe, les méthodologies et les processus
déployés et met 4 disposition des études thématiques.
www.sriforts.comffrancais/sri_home.asp

- le Radar développement durable™ : cet outil propriétaire permet d'identifier les investissements potentiels dans
des dormmaines tels que : Ialimentation biologique, le commerce équitable, les déchets et le recyclage, I'Eau et le
contréle de la pollution, I'énergie propre et efficiente, les matériaux et constructions écelogiques, la santé et le bien-
étre...

* Le site internet d'AXA Investment Managers comporte une section entiérement dédiée a I'Investissement Responsable
{IR). Elle présente aux clients la stratégie de I'équipe IR, ses engagements, ses produits, ses publications.
htep:/ Awvwwaxa-imfriindex.cfm?pagepath=apropos_axaimfinvestissement_responsable

\m

—

Quelques blogs ISR
L'ISR n'échappe pas a I'engouement pour les blogs.

Aujourd’hui les blogs existants ont des approches différentes qui correspondent aux enjeux portés par leurs créateurs.
Celui de UKSIF se positionne de maniére assez institutionnelle sur la législation, sur les politiques publiques...
Celui d'Henderson Gl, qui fait partie intégrante de son site Internet, permet a I'équipe ISR d'Henderson de partager
avec les investisseurs et les autres parties prenantes leur vision des problématiques de I'lSR.

Sur son blog Fortis, est dans une démarche similaire en partageant la vision de sa recherche interne dans le cadre
général de son Radar du développement Durable.

Chez KLD, le plus ancien des blog ISR, les auteurs maisons proposent des sujets dans 54 catégories différentes telles
que le réchauffement climatique, le Soudan, le Proxy Voting ou encore les syndicats. Le blog de KLD s’ouvre occasion-
nellement a des contributeurs externes.

Pour plus d’informations :

Fortis : http:/fiwww.sriblogfortisinvestments.com

Hendersen Gl : http:/Awvww.henderson.com/sitesthenderson/sri/postlist.aspx
KLD : http://blog.Kd.com/

UKSIF : http://sustainablerecovery.blogspot.com/
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l.1 Les investisseurs institutionnels : des acteurs dont le poids va croissant

3. Mettre a disposition des brochures et lettres d’information spécialisée
Dans cette catégorie, les supports peuvent concerner plusieurs types d’investisseurs. La création d’une
lettre d'information spécialisée permet de garder un contact régulier avec les souscripteurs.

Exemples de brochures et lettres d’information

Date d _— PR Nombre d
o oe Public cible Périodicité ombre de
création pages
AXAIM ] ;
. 2001 Tous souscripteurs bi annuelle 8-12
« Actions Responsables »
La B Postale Asset M t _— —
anque Fostale Asset Managemen Mars 2009 | Particuliersfinstitutionnels mensuelle 10-12
« Actu ISR »
La B Postale Asset M t _— _— "
anque Fostale Assel Tanagemen Mars 2009 | Particuliersfinstitutionnels semestrielle 12
« Dossier ISR »
BNF Paribas Investment Partners
« La Ieiftre dinformation de 2008 Institutionnels trimestri?ll'e et 44
I'lnvestissement Responsable et hors série
Durable »
Dexia AM ; I - " "
o Juin 2006 | Institutionnels{particuliers trimestrielle 12
« Looking ahead »
Ecofi | nvestissements mise 3 iour tous
brochure « Gamme éthique et 2006 Tous souscripteurs ! 12
. les 2 ans
solidaire »
s o Institut Isf & ] "
Fédéris Gestion d'Actifs 2008 nstitionne’s’ cparghe trimestrielle 4
salariale
HSBC Global Asset Management
{France) 2004 Institutionnelsfparticuliers trimestrielle 4.6
« Thought Leaderships
Macif Gestion
« Investissement Awril 2005 Tous souscripteurs semestrielle 4
durable & solidaire »

Autres exemples de brochures et lettres d’informations

» Allianz Global Investors “Valeurs” destiné aux institutionnels

*» La « Revue de I'lnvestissement Responsable » bi-annuelle d’AXA IM

» Les brochures « Investir Autrement » de La Banque Postale Asset Management pour les particuliers
et « Insight », « Paradigm Shift » & « Mehrwert » publiées par Fortis {Institutionnels et particuliers).

Quelques criteres a considérer lors de la création d’une brechure
ou d'une lettre d'information

- préciser I'objectif : pédagogique ocu promotion d’une offre

- définir le contenu : édito, interviews, comptes rendus de colloques, avis du comité éthique, enjeux RSE/DD, études
sectorielles, fiches entreprises, avantages fiscaux éventuels. ..

- présenter et expliquer la grille d’analyse des fonds gérés

- présenter le suivi de la performance du fonds {méthodologie, mode de gestion, composition du portefeuille, code
de transparence...)

- organiser le retour sur la lettre d'information grice a des sondages :la lettre est-elle lue ? appréciée ?
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@ 4. Organiser des réunions d’échanges, des colloques et/ou clubs spécialisés
v 4 Exemples

* Dexia AM organise chaque année des « campagnes ISR » au cours desquelles interviennent les spécialistes de I'ISR
de Dexia AM, ainsi que des experts externes.
Par ailleurs, Dexia AM organise quatre fois par an dans ses bureaux a Paris les Club Washington. Lobjectif est de
promouvoir linvestissement responsable et durable auprés de la clientéle institutionnelle et de l'informer sur les
évolutions de marché et nouvelles tendances.

* Depuis 2002 chez CAAM, le Comité Médicis réunit, deux fois par an, des investisseurs, des représentants de la
communauté économique et financiére, des experts du développement durable et des philosophes afin de débattre
des sujets fondamentaux de l'investissermnent socialement responsable afin d’en clarifier les concepts.

* La Banque Postale, organise réguliérement des « soirées patrimoniales » afin de sensibiliser ses clients {fortunes
privées et congrégations religieuses). Ces événements associent gestionnaires extra-financiers et intervenants
spécialisés sur les enjeux ESG qui s’expriment afin de sensibiliser les potentiels souscripteurs.

* Groupama Asset Management a lancé le Club « Eurdka | » en 2002 afin d’accompagner sa démarche d'engagement
et de promotion de I'ISR auprés des investisseurs institutionnels. Le Club Euréka ! est un lieu de dialogue ou se
rencontrent périodiquement {2 a 3 fois par an) les acteurs de la vie économique et financiére {investisseurs,
entreprises, parties prenantes, ONG's et la société civile...) afin d'échanger sur les pratiques d'intégration des enjeux
du développement durable au modéle de développement économique de 'entreprise et 4 la finance.

* Pour la 4éme fois consécutive, les acteurs de I'Institutional Investors Group on Climate Change {IGCC) se sont
réunis 4 Paris, en juin 2009, sous I'impulsion de BNP Paribas Investment Partners qui en assure la Vice-Présidence.
Le degré et la qualité de collaboration des investisseurs institutionnels & échelon européen sur le changement
climatique sont exceptionnels. Cela traduit I'importance de cette démarche pour les entreprises appartenant aux
secteurs les plus émetteurs de gaz a effet de serre, et permet aux investisseurs d’évaluer précisément les risques et
opportunités liés 4 cette problématique.

*» Altedia Investment Consulting organise des « Comités ISR » trimestriels réservés aux investisseurs institutionnels
partenaires du Fonds de fonds ISR et thématiques Alteane Responsible Fund géré par Exane Derivatives.
Lobjectif de ces comités est de développer la connaissance de la gestion ISR et des enjeux du développement
durable en favorisant les échanges entre investisseurs, experts indépendants et sociétés.

* En décembre 2008, Novethic a organisé le premier colloque ISR destiné aux institutionnels en partenariat avec BNP
Paribas Investment Managers, Groupama, Crédit Agricole Asset Management et Société Générale Asset Management

* Allianz organise réguliérement des conférences d'information a destination des clients particuliers. Au printemps
2009, 6 conférences sur I'ISR ont réuni plus de |.000 participants.

Transparence de I'information : des progres a faire
Lopinion d’Altedia Investment Consulting

Altedia IC a publié en janvier 2009 une étude sur la qualité de l'information mise a disposition par les sociétés de
gestion sur les fonds ISR {L'univers étudié a porté sur un échantillen de 70 fonds actions).

II en ressort que malgré les efforts de certaines d’entre elles, 'information diffusée est encore trop faible, mal
construite et insuffisamment pédagogique.

Ainsi une société de gestion sur deux qui dispose d’'une offre ISR n’a pas jugé utile de regrouper sur une page unique
de son site internet 'ensemble des fonds qui s’y rapportent, ni d'expliquer clairement les notions d’'ISR, de RSE ou
encore de détailler les processus de gestion des fonds.

En matiére de reporting si les gérants sont nombreux 4 mettre en avant leur offre ISR, peu d’entre eux rendent
compte de leur gestion. La situation est différente pour les fonds dédiés et mandats de gestion. Dans ce cas, une grande
majorité de gestionnaires incluent dans leur reporting spécifique le score ESG du portefeuille et de son lindice de
référence et proposent des éléments concernant leur politique de dialogue avec les entreprises.
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1.2 Le marché des particuliers : un paradoxe a dépasser

Au 31| décembre 2008, les encours ISR détenus par les
particuliers restaient a un niveau modeste et surtout
s'inscrivaient en recul par rapport a I'année précédente.
{cf. Etude Novethic de juin 2009).

Or plusieurs enquétes montrent l'intérét de cette caté-
gorie de clients pour cette forme de placements. Ainsi
selon un sondage d’Opinion Way effectué a la demande
de Paris EUROPLACE en novembre 2008, 57% des
Francais qui épargnent considérent que les fonds ISR
sont un placement intéressant. lls sont 36% a déclarer
étre préts a franchir le pas. Mais ils attendent que leur
intermédiaire financier leur en parle. En effet, ce type de
fonds est encore peu connu : 25% en ont pris connais-
sance au travers de la presse et 5% seulement par la

Ces données sont confirmées par celles recueillies en mai
2009 par I'lFOP pour La Tribune : seuls 39% des
personnes interrogées dédarent avoir déja entendu parler
d'ISR { le pourcentage est de 56% pour les détenteurs de
portefeuilles de 75.000€ et plus). Plus de 80% indiquent
n'avoir jamais eu de proposition de la part de leur
banque pour investir dans les produits « socialement
responsables » et 41% {contre 51% en 2007} affirment
qu’ils réflechissent de plus en plus aux thématiques DD
et de responsabilité sociale lorsqu'ils achétent des
actions ou des produits financiers.

Quels moyens mobiliser alors pour dépasser ce para-
doxe et inverser la tendance ?

publicité de leurs banques, leur chargé de clientéle ou un
conseiller de gestion en patrimoine.

|.2.] Deévelopper une stratégie de I'offre en phase avec les attentes des clients particuliers
[2.1.1 Adapter I'offre

Jusqu'a un passé relativement récent, les gérants de fonds ISR ont plutdt eu une approche de producteur se préoccu-
pant assez peu des besoins réels de leur clientéle. Or aujourd’hui, de plus en plus de souscripteurs choisissent un fonds
correspondant a leurs attentes culturelles et personnelles. lls attendent, bien entendu, de la performance financiére, mais
ils souhaitent également que leurs placements correspondent a leurs convictions, parfois a leurs valeurs.

Clientele de fortune et Investissement Durable : un intérét de plus en plus marque

Selon 'étude publiée par Eurosif en octobre 2008, les grandes fortunes d’Europe {clients ayant au moins | million d'eu-

ros sous gestion) ont placé en 2007, 8% de leurs actifs en investissement socialement responsable {ISR). Malgré les

effets de la crise, ce montant devrait continuer a progresser.

Cette croissance est liée a 3 facteurs :

= le montant des capitaux disponibles auprés de cette catégorie de clients est au niveau le plus élevé jamais atteint

- l'augmentation de la demande de « critéres de durabilité ». Celle-ci est particuliérement liée 4 un changement de
génération et a la maniére d'appréhender la croissance, la préservation du capital et ses perspectives de performance
financiere,

= une intégration croissante des critéres ESG dans les investissements des clients fortunés gqu'ils considérent comme
une véritable alternative 4 la philanthropie, démentrant un consensus de plus en plus important sur la performance
de linvestissement durable.

A I'heure actuelle, les clients de fortune mentrent une nette préférence pour les fonds thématiques dédiés aux énergies
propres, a 'eau et au climat. Selon I'étude, la génération actuelle est plus sensible 4 ces thématiques que ses ainés.
Ce type d'investissement devrait augmenter lors des prochaines transmissions du patrimoine. Pour ces clients, l'inves-
tissement responsable sert a donner du sens a leurs placements.

Leur intérét pour ce type d'investissements est un signe positif pour le marché. En effet, les nouveaux produits
développés par les gestionmires de fonds pour satisfaire ces clients constituent une réelle source d'innovation qui
irriguera I'ensemble du marché ISR et les autres clientéles {investisseurs institutionnels et particuliers). Les clients
fortunés sont en effet considérés comme des « détecteurs de tendance » - ‘early adopters’.

Source Eurosif HNVYI & Sustainable Investment Survey, 2008.

Pour plus d’informations : www.eurosif.org
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Share of HNWIs' portfolio invested in sustainable producls

Source : Eurosif — HNW! Study 2008

Les gérants intégrent progressivement cette réalité et s'attachent a diversifier leur offre pour la rapprocher de la
demande et répondre aux attentes du marché. La mise en oeuvre de la MIF {cf. page |3} doit contribuer a renforcer
cette évolution.

» Renforcement de I'offre en fonds monétaires et obligataires ISR

A coté des fonds « Best in class » actions encore largement majoritaires, on assiste a un renforcement de I'offre de
fonds monétaires et obligataires [SR. Celle-ci s’est bien développée notamment en lien avec la crise économique et
financiére marquée par le besoin de sécurité qui a tendance a I'emporter sur la recherche de performance a tout
prix prévalant dans les années passées. Pour en savoir plus, on se reportera a deux études de Novethic :
« Les nouveaux territoires de I'ISR : quel sens pour les démarches ISR sur les produits de taux » - Février 2007 &
« Les fonds monétaires ISR » - Février 2009.

(&

.

Exemples de fonds obligataires

* Dexia AM offre une gamme de fonds IRD obligataire et produits structurés a ces clients suivant une approche Best-
in-Class tant pour les émetteurs corporate que les émetteurs gouvernementaux. Pour ces derniers, analyse normative
est complétée par une analyse de la capacité des pays a gérer leurs ressources hurmaines, naturelles et sociales.
Lapproche best in class est une nouveauté dans l'analyse des émetteurs gouvernementaux dans les fonds IRD de
Dexia AM.Appliquée depuis 2008, cette méthodologie vise 4 mieux déterminer la performance durable des pays.

* UFG Sarasin Euro Oblig ISR est un fonds aggregate 4 maturité constante investi dans des obligations de la zone Euros
sélectionnés selon des critéres financiers et extra-financiers.
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.2 Le marché des particuliers : un paradoxe a dépasser

Exemples de fonds monétaires

* Le Fonds CAAMTrésor ISR {plus de 6 milliards d'euros investis en juillet 2009) est issu de la conversion en juin 2009
du fonds CAAM Trésor Monétaire désormais géré selon des critéres ESG pour répondre 4 une demande croissante
de la part des investisseurs. CAAM a diversifié ses fournisseurs d'information extra-financiére pour étendre son
univers d’investissement et mis en place un processus de validation interne renforcé avant tout investissement.

* Allianz Gl France, en partenariat avec Altedia Investment Consulting, a lancé, en février 2009, le fonds Club Monétaire
ISR particuliérement destiné au secteur associatif et aux fondations. Ce fonds monétaire applique un filtre ISR sur le
choix des titres. Un comité de suivi, réservé aux investisseurs, est organisé trimestriellement avec 'aide d’Altedia IC
afin de bien appréhender les concepts et réalisations de ce mode de gestion ISR, la stratégie d’investissement du
gérant, les problématiques ISR et d’échanger sur les orientations de gestion du portefeuille.

* UFG Sarasin Cach Plus ISR est un produit menétaire dynamique dont le gestion consiste a associer la liquidité totale
et immeédiate d’'une portion incompressible de l'actif pour une gestion de papiers monétaires de la zone Euro

* UFG Sarasin Trésor ISR est un OPCVM de trésorerie réguligre intégralement investi en titres monétaires corporate
Investment Grade de la zone Euro sélectionnés pour leurs qualités ISR et leur liquidité destiné a permettre aux
investisseurs d'invetir leurs liquidités dans un support dont I'horizon d'investissement est 4 3 mois.

» Montée en puissance des fonds thématiques

En paralléle, le marché de I'lSR a été marqué par la montée en puissance des fonds thématiques a priori plus
lisibles pour le grand public et correspondant par ailleurs a I'attrait manifesté par les clients particuliers pour les
causes concrétes, comme le révéle I'étude réalisée en avril 2008 par TNS Sofres pour BNP Paribas Assurances.

Aides par le traitement au niveau des médias du théme du changement climatique, les fonds spécialisés en termes
d’environnement {énergies renouvelables, traitement et gestion de l'eau, traitement et gestion des déchets...)
peuvent plus « naturellement » prendre place dans la composition des portefeuilles que les fonds « Best in class ».
C’est vrai aussi dans une trés large mesure, bien que les thématiques dont ils sont porteurs soient moins médiati-
sées, des fonds dédiés au social, a la santé...
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.2 Le marché des particuliers : un paradoxe a dépasser

Exemples de fonds a thématique « environnementale »

* CAAM Group a lancé deux fonds thématiques de développement durable au cours des deux derniéres années :
- CAAM fds Aqua global fin 2006, qui centre ses investissements sur des entreprises mondiales réalisant un
minimum de 25% de leur chiffre d’affaires dans le domaine de I'eau puis sélectionnées sur des critéres ESG
- CAAM fds Clean Planet en décembre 2007, qui centre ses investissements sur des entreprises mondiales réalisant
un minimum de 25% de leur chiffre d’affaires dans les domaine des énergies renouvelables, de I'efficience énergé-
tique, du traitement des déchets et des nouvelles technologies environnementales puis sélectionnées sur des
critéres ESG.

* Natixis Asset Management
Le fonds Natixis Impact Life Quality, un fonds ISR Actions Europe 4 thématique « Environnement et Santé ».
Son portefeuille est composé de valeurs issues des trois domaines suivants : « protection de I'environnement »
{notamment les services aux collectivités, la gestion de I'eau et des déchets), « efficacité énergétique » {principalement
la consemmation d'énergie, la construction, les transports et les énergies renouvelables) et « santé » {pharmacie,
technologies médicale, soins a la personne).

* Lle « FCP MAM Actions Environnement » de Meeschaert Asset Management investit dans des entreprises intermationales
actives dans les dormaines de la protection et la gestion de l'eau, des vaccins, des énergies renocuvelables et du traitement
des déchets.

* Impax Asset Management, partemaire de BNP Paribas Investment Partners dédié aux technologies de I'environnement
a développé, depuis 2001, une gamme de stratégies centrées sur les technologies propres et gére aujourd’hui plus
d'un milliard d’euros en actions cotées et private equity. BNP Paribas Investment Partners a été pionnier dans le
développement de trackers EasyETF répliquant des indices environnement, notamment le FTSE ET50, développé en
partenariat avec Impax Asset Management, et l'indice Euronext Low Carbon 100 qui bénéficie du soutien des ONG
Agrisud et goodplanet.org de Yann Arthus-Bertrand.

* Avec le FCP « LBPAM Responsable Actions Environnement », La Banque Postale Asset Management propose un
fonds permettant de :
- profiter du fort potentiel de valeurs positionnées sur les enjeux du développement durable,
- investir pour le futur en finangant le développement des énergies propres et des technologies réparatrices pour
Ienvironnement,
- favoriser le développement d’entreprises européennes compétitives et conscientes des enjeux climatiques.

* A travers le « Tricdos Green Fund », Tricdos {Pays-Bas) investit exclusivement dans des projets concernant |'agricul-
ture biclogique et les énergies renouvelables ainsi que dans dautres projets importants pour la nature et
environnement Les investisseurs participant a ce fonds bénéficient d'un avantage fiscal. Le « Tricdos Fair Share Fund »
investit dans des institutions de micro-crédit dans les pays en voie de développement. Le « Triodos Renewable Energy
Fund » se concentre sur I'énergie éolienne, la biomasse, les petites centrales hydro-électriques et I'énergie solaire.

* CNP développement durable {géré par Fongépar) : fonds de fonds action, qui combine des fonds actions a thématique
envirennementale {20%) avec des fonds actions best-in-class {60%) et des fonds obligataires financant le développement
international {20%).

» First State Investments, la branche internationale de Colonial First State Global Asset Management, société de gestion de
la Commonwealth Bank of Australia, a créé en 2005 le fonds Asia Pacific Sustainability, un fonds actions Asie Pacifique
thors Japen) de droit anglais multithématique environnemental. Les thémes d’investissement sont : énergie propre ;
recyclage et gestion de la pollution ; eau ; efficacité énergétique ; consommation éco-responsable ; leaders sectoriels
du développement durable

* Crée en 2000, KBC Eco Fund Water {Belgique) est l'un des premiers fonds eau développés en Europe. Le fonds
investit sur différents segments du marché de I'eau : contréle des émissions, ingénierie / consulting dans le domaine
de l'eau ; traitement/purification de l'eau ; infrastructure et équipement ; utilities — déchets. A noter qu'il n'est pas
investi dans l'eau en bouteille contrairement a certains fonds thématiques concurrents.

* Dexia AM a lancé en 2007 le fonds Dexia Equities L Sustainable Green Planet. Ce fonds a pour ambition de tirer
profit des entreprises qui sont en capacité de faire face aux enjeux dans trois domaines environnementaux majeurs :
les énergies renouvelables, 'utilisation de I'eau, la gestion des déchets.
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.2 Le marché des particuliers : un paradoxe a dépasser

Exemples de fonds 4 thématique « envirennementale » {suite)

* En 2007, lors de la Journée Mondiale de ’Environnement a été lancé le fonds NOAM Planéte et son équivalent inter-
national, le fonds Clean Tech ¢’ ABN AMRO géré a Paris. En 2009, Neuflize OBC a élargi sa gamme en développe-
ment une offre de produits ISR en gestion et en OPCVM.

* En 2008, Société Générale Asset Management a étendu sa gamme ISR 4 la fois vers la thématique environnementale
{qui promeut aussi bien les énergies nouvelles que les acteurs les plus engagés dans la réduction de leur empreinte
écologique) et vers la classe d'actif Monétaire {afin de proposer également un véhicule responsable a ses clients
averses aux risques).

* La Living Planet Fund Management Company avait pour objectif la création d'un fonds en ligne avec les valeurs du
YWWE Lancé en 2003, le Living Planet Fund qui en découle se base sur une approche ISR définie par I'équipe
d’experts sur les activités des entreprises au YWWVFE Le premier compartiment de ce fonds de droit luxembourgeois,
le Living Planet Fund — Equity, a été complété depuis 2008 par un nouveau compartiment : le Living Planet Fund -
Energy proposant des investissements auprés d'entreprises ayant une attitude économe en énergie.

~

™

7 Exemples de fonds a thématique « sociale »

« Les équipes d’AXA IM ont développé un fonds spécialisé dans le capital humain AXA WF Human Capital. Ce fonds est
investi dans des sociétés de petites et moyennes capitalisations qui combinent une bonne performance fimanciére et une
bonne gestion du capital humain fondée sur la qualité des conditions de travail, les indicateurs d'évolution de carriére, les
formations et la croissance de 'emploi.

* Le fonds « Libertés et Solidarité » géré par La Banque Postale, a &té lancé dés 2001. C'est une SICAV diversifiée et ISR de
partage. Elle est investie en obligation (80%) et actions {20%) d’entreprises francaises et étrangéres sélectionnées selon les
critéres éthiques fondés sur les Droits de 'Homme.

La moitié des revenus distribuables est reversée a la Fédération Internationale des Droits de I'Homme {(FIDH) sous forme
de dons, donnant droit d une réduction d'impéts selon le régime des assocdiations déclarées d'utilité publique, tandis que
lautre moitié est capitalisée au profit de 'épargnant.

« BNP Paribas Investment Partners propose un fonds obligataire ISR et solidaire, BNP Paribas Obli Etheis, labellisé par
Finansol. Plus d'un ters de lactf de ce fonds est investi dans des institutions de financement et de microfinance permettant
de financer de nombreux projets de développement durable en Europe et de soutenir prés de 3 500 micro-entrepreneurs
dans les pays en voie de développement

« Les Caisses d’Epargne et Fongepar proposent plusieurs fonds : Le FCP actions « Insertion Emplois Dynamique » est un
produit ISR et solidaire labellisé par Finansol. Il a pour objectif d'allier valorisation a long terme et développement de
Pemploi. Il a été complété début 2009 par « Insertion Emplois Sérénité » un Fonds de taux qui a pour objectif I'opti-
misation des performances des marchés obligataires et monétaires avec le méme filtre ISR que son ainé.

™

N

Exemples de fonds a thématique « santé »

« Allianz Citizen Care SRl est un fonds investi en actions d’entreprises de la zone Eurc. Ce fonds associe une approche
thématique et un processus de gestion ISR. Les entreprises sont choisies selon leur engagement et leurs pratiques en
matiére de développement durable et dans des secteurs protégeant les citoyens et préservant leur cadre de vie, comme la
santé, la nutrition, 'habitat... En sont exclues les entreprises dont les pratiques sont jugées non-respectueuses des droits
de 'homme. Qutre les ééments fimnders traditionnels, le reporting mensuel du fonds présente les notations ESG agrégées
du fonds comparées aux grands indices boursiers ainsi que celles des premiéres lignes du portefeuille.

« SAM, centre d’expertise ISR de la société de gestion Robeco, a lancé en mars 2007 le fonds Healthy Living fonds
thématique sur la santé. Le fonds décline 3 thématiques : nutrition {nourriture biclogique et naturelle, nutrition et santé),
l'activité et le bien &tre {activité physique et fitness, loisirs et bien &tre, soins cosmétiques naturels) ; la santé {problémes de
santé relatifs 4 la nutrition ou & | dge, infrastructures de santé).
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Exemples de fonds multithématiques développement durable
« Le fonds Industries of the Future de la gamme ISR d'Henderson Global Investors {développé p. 35)

* Le fonds LODH Horizon - Generation a été lancé en novembre 2007 lors de la création du partenariat entre Lombard
Odier Darier Hentsch {LODH), la deuxiéme banque privée genevoise et Generation Investments, société de gestion créée
en 2004 par Al Gore et David Bloed. Le fonds est construit autour de thémes identifiés comme ayant un impact matériel
sur la durabilité et la rentabilité d'une entreprise {Changement climatique, Pauvreté / Bescins réels, Capital humain,
Gouvernance d'entreprise, Corruption, Pandémies / VIH / Sida, Ressources en eau, Lobbying Engagement des parties
prenantes, Démographie / Urbanisation)

» Développement de I'assurance-vie ISR

Dans le méme temps, des produits comme I'épargne solidaire ISR {cf. Partie 1.3) mais aussi l'assurance-vie ISR
montent en puissance. D'aprés I'étude réalisée par BNP Paribas Assurances en avril 2008 déja citée une majorité
de clients interrogés déclare que I'assurance-vie est un support bien adapté a I'lISR et qu'elle est préte a investir
une part de son contrat sous cette forme. Ces données sont a rapprocher des statistiques contenues dans la méme
étude qui mentiocnne que 60% des sondés préférent s’en remettre a leur établissement financier pour arbitrer les
meilleurs placements dans le cadre de leur assurance-vie plutot que de choisir eux-mémes quels types d’investis-
sements ISR opérer.

K Exemples d'assurance-vie ISR

« Macif Gestion a introduit dés 2001 des fonds ISR parmi les unités de comptes des contrats d’assurance-vie proposés par
le groupe Macif. De plus, chez Macif Gestion les supports proposés pour les Plans d’Epargne Retraite Populaires (PERP), les
Plans d'Epargne Retraite Collectifs {PERCO) et les contrats Madelin sont 100% socialement responsables.

« HSBC a introduit de nombreux fonds ISR au sein des unités de comptes des divers contrats d'assurance-vie proposés par
Erisa dont I'offre PERP.

« Les actifs de Dexia Insurance sont gérés selon les principes de Portfolic 21, qui adopte une approche normative {respect
pour les droits de travail et 'environnement).

« Des OPCVM ISR sont disponibles dans les contrats multi supports de CNP Assurances : Ecureuil Bénéfices Responsable
pour les contrats commercialisés par les Caisses d’épargne, Ethiciel pour la Banque Postale, Nord Sud développement et
CDC Euro 21 pour les assurés duTrésor: Les encours correspondants ont été multipliés par prés de 5 depuis 2004

« La Société FEVRIER / CGPI propose Février ISR, un contrat d'assurance vie en faveur d'un investissement éthique et
rentable dans I'économie. Février ISR est composé de fonds experts sur |'Investissement Socialement Responsable, de fonds
environnement, de fonds classiques transparents et de fonds de partage, et soutient le microcrédit et 'aceés au logement
des plus démunis. Développé en partenariat avec Axéria-Vie, filiale d'April Group et d'autres partenaires associatifs, la
particularité du fond est de permettre un don, non seulement de la part de l'assuré mais aussi des autres intervenants au
contrat.

* Aprés avoir intégré en 2007 les critéres ESG dans son fonds en euros (55 milliards d’euros) BNP Paribas Assurance
propose, depuis le 31 mars 2009, 4 ses clients désireux d’avoir une démarche ISR plus pro-active dans le secteur du social
et celui de I'environnement, trois fonds ISR éligibles dans ses contrats d'assurance vie : BNP Paribas Acqua, S.AM Smart
Energy et BNP Paribas Insertion Salariés.
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» Emergence des produits vie-retraite ISR

Le contexte de crise financiére et en particulier l'instabilité des marchés ont généré un besoin accru de sécurité
chez les épargnants.A cela s'est ajoutée la baisse de la rémunération des solutions « court terme » traditionnelles.
Dans ce contexte, les produits vie-retraite combinés avec une approche ISR s’averent particulierement adapteés.
L'épargne retraite s'inscrit par définition sur le long terme. La prise en compte de critéres de développement
durable permet d’évaluer des risques et des opportunités a long terme.

K
N

,

¢ Exemples de produits vie-retraite

« AXA propose depuis avril 2009, la Convention Précaution sur le contrat Arpéges, une solution d'épargne clé en main plus
séeurisée que les autres conventions qui comprend & hauteur de 5% un fonds ISR « Human capital ». Les bénéfices de cette
démarche sont doubles:

- l'intégration des fonds ISR dans les conventions est un moyen d'en développer la collecte par une mise en avant
particuligre
- l'intégration dans une convention est également une opportunité de développer le discours ISR auprés des réseaux.

« BNP Paribas Investment Partners a développé une solution d’épargne a long terme grice 4 sa Sicav BNP Paribas Retraite
{composée de || compartiments) qui intégre dans sa gestion les critéres ESG. Ces compartiments, éligibles dans les
contrats d’assurance vie individuelle et collective, offrent aux épargnants des profils calibrés en fonction de la date théorique
de départ 4 la retraite ; la part d'actions étant réduite au fil du temps, au profit des obligations et des placements moné-

taires, moins volatils, afin de sécuriser I'épargne.

12.1.2 Développer une pédagogie de |'offre

La diversité de I'offre tant au niveau des approches qua
celui des critéres retenus est une vraie richesse.

Mais elle peut aussi constituer un frein dans le dévelop-
pement des fonds ISR : en quoi un fonds ISR estl
différent d'un fonds « classique » ? qu'attendHl des entreprises
dans lesquelles if investit {ou rinvestit pas) ? quels objectifs
porte-t-il (purement financiers ou pas) ? a quelle(s) valeurs
fait-il référence ?

Un fonds ISR doit donc se positionner par rapport a un
fonds « classique », mais aussi aux autres fonds ISR avec
pour objectif de dégager des catégories homogénes
reposant sur une méme philosophie de gestion.

Le bon moyen pour un client de trouver un fonds ISR
correspondant au mieux a ses attentes est de pouvoir
disposer de supports pédagogiques analysant la politique
d’investissement des fonds : objectifs de gestion, moyens
mis en place pour les atteindre, description des processus
de sélection des valeurs et ses conséquences sur la
composition des fonds...

Un nombre croissant de gérants s’y emploie, notamment
en application des principes fixés par le code de

transparence AFG/FIR {cf. partie .2. 2. }.
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Mais des progres restent a accomplir, y compris dans le
domaine des fonds thématiques, a priori pourtant plus
aisement qualifiables que les fonds Best in class. Ainsi,
Novethic note dans son étude sur les fonds environne-
mentaux ISR que « la sélection ESG est ici rarement
effectuée de facon uniforme, comme c’est le cas dans de
nombreux fonds ISR non thématiques ». Novethic insiste
sur le risque de confusion qui peut en découler pour les
souscripteurs et invite, a juste titre, les sociétés de
gestion a renforcer leur action en matiére d’information.
Ce constat est partagé par Altedia Investment
Consulting dans son rapport sur « Transparence et
reporting des fonds actions IRD » {cf. Partie 1.2 et
encadré “Transparence de l'information” p. 25).6666

Les techniques de simulation des compositions de
portefeuilles {libres ou en assurance-vie} proposées
notamment par les banques en ligne, ou bien le principe
méme de l'architecture ouverte {gamme non limitée au
producteur-maison}, sont susceptibles aussi d'attirer
lattention du public sur des concepts nouveaux.
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& Exemples d’offres accessibles en ligne

des propositions d’investissement ISR.

monétaire, obligations, diversifié et actions.

« Congu par ISR Courtage et April Group, le site « www jepargne-utile.com » & destination des particuliers vise a faire de
I'épargnant un « épargn’acteur ». A travers la souscription d’un contrat d’assurance vie, ce dernier pourra sélectionner des
supports d'investissement {Unité de Compte) exclusivernent ISR, et aussi trouver progressivement sur le site lintégralité

* Le LCL Banque Privée qui travaille en architecture ouverte a biti une gamme de produits ISR regroupés permettant 4 ses
dients de faire leur allocation en ayant recours d des produits ISR pour toutes les classes d'actifs. Chaque produit est
positionné sur une échelle croissante Prise de risque / Objectif de performance en se positionnant sur les classes d'actif

1.2.2. Développer la transparence

Plusieurs initiatives en Europe et en France visent a ame-
liorer les informations apportées aux investisseurs et
participent d’une réelle démarche de transparence.

* Le Code de transparence ISR Européen

Lancé en 2004 avec le soutien de la Commission
Européenne, I'objectif de ce code est d'apporter plus de
transparence et de clarifier les processus ISR de fonds
communs de placements. Il doit ainsi permettre aux
consommateurs {investisseurs) d’&tre mieux informés
dans leurs choix, favoriser I'échange de bonnes pratiques
entre gestionnaires de fonds et également anticiper la
legislation sur les fonds ISR. Piloté par Eurosif {European
Sustainable and Responsible Investment Forum), ce
processus multipartite est basé sur le principe du volon-
tariat. Il évolue réguliérement en lien avec I'approche ISR
des gestionnaires de fonds.

A avril 2008, il comptait environ 50 signataires représen-
tant plus de [40 fonds ISR. Compte tenu de l'intérét
croissant pour le code, Eurosif souhaite améliorer le
processus de réponse au questionnaire par les gérants
et la visibilité du Code.

Pour plus d’information : www.eurosif.org

* Le code de transparence AFG/FIR

Dés le début des années 2000, la Commission
Investissernent Socialement Responsable de I'Association
Francaise de la Gestion financiere {AFG) a participé acti-
vement a l'élaboration d'un référentiel permettant au
grand public de bénéficier d’informations claires et adap-
tées sur les fonds ISR en étroite liaison avec le FIR
{Forum pour l'lnvestissement Responsable}, et I'Eurosif.
Les résultats de ces travaux ont été publiés sous la
forme d'un Code de transparence {cf. Annexe I}.
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Ce code, rendu public pour la premiére fois en juin
2005, est la version francaise, agréée par 'AFG et le FIR,
des principes directeurs de transparence pour les fonds
grand public élaborés par I'Eurosif {développés ci-dessus).
Un groupe de travail travaille actuellement sur une
actualisation de ce Code (finalisation prévue fin 2009).
Celui-ci contribue a améliorer la lisibilité et la transpa-
rence des fonds ISR vis-a-vis des investisseurs et épar-
gnants, et de toute autre partie prenante

Il contribue également au renforcement d’une auto-
régulation plus proactive favorisant le développement et
la promotion des fonds ISR par la mise en place d'un
cadre commun fédérateur des bonnes pratiques.

> Engagement des signataires

Les fonds ISR grand public se soumettent au Code de
facon volontaire.

[l est attendu de ceux qui décident de s’y soumettre, une
déclaration d’engagement envers les exigences du code
de transparence précisant dans quelle mesure et de
quelle facon ils se soumettent ou ne se soumnettent pas
a tout ou partie du Code.

A ce jour, des fonds appartenant a une vingtaine de
sociétés de gestion adhérentes de 'AFG se sont engagés
a respecter ce code.

= Engagement de 'AFG

LAFG recommande a ses membres de décider de se
conformer au « code » ou, s'ils ne souhaitent pas pren-
dre cette décision a ce stade, de s'inspirer des principes
qu’il contient. La vérification de la conformité des fonds
se revendiquant du Code de Transparence reste du res-
sort et de la responsabilité exclusifs des fonds et des
sociétés de gestion.

i
I=
n
<
o
o
e
]
£
)
e
o




2
I=]
e
<
o
[}
et
D
£
[
s
oo

.2 Le marché des particuliers : un paradoxe a dépasser

* La labellisation : un outil pour mieux informer le grand
public. Linitiative de Novethic

Fort de I'expérience acquise en matiére de notation de
fonds ISR, Novethic a lancé en septembre 2009 un label
dedié qui a vocation a étre un outil de lecture de ce
qu’est I'ISR. La démarche poursuivie par Novethic a travers
le développement de cet outil s’appuie sur sa conviction
que la diffusion de I'ISR doit pouvoir répondre au double
enjeu de pédagogie et de lisibilité de I'offre.

Le label répond a deux objectifs principaux :

- donner de la visibilité pour le grand public {souscripteurs
finaux des fonds) et les médias,

- inciter les acteurs a plus de transparence.

Pour cbtenir le label, le fonds doit répondre simultanéement
a quatre critéres permettant de garantir a minima qu'on
se trouve bien dans le cadre d’un fonds ISR et que la trans-
parence y est supérieure a celle d'un fonds « classique » :

- les pratiques et processus ISR - fe fonds géré prend-l
bien en compte les enjeux ESG sur 90% du portefeuille ?

- la transparence des processus - fe souscripteur est-il en
mesure de comprendre aisément comment est géré e
fonds ?

- le reporting extra-financier - ce reporting comporte-t-l
des informations qudlitatives sur les éléments ESG ayant
conduit aux récents investissements/désinvestissements
etfou des informations quantitatives sur la performance
ESG?

-le reporting sur la composition du portefeuille - fe
détail de la composition du portefeuille est-l présenté par
le gérant, a minima de fagon semestriefle ?

Le label peut étre assorti de mentions : la mention
« Engagement » et la mention « Indicateurs ESG ».

Un fonds peut étre « délabellisé » en cas de non-conformité
aux critéres décelés lors du contréle annuel effectué par
Novethic.

Le label est délivré sous la responsabilité de Novethic.
Cet organisme est assisté d'un comité d’experts chargé
de valider la méthodologie et ses revues, éventuellement
de trancher sur les cas limite.

Passée la phase de lancement, il sera important de définir
les modalités de la communication sur Pexistence du
label aupres du grand public. A cet égard, I'étude IFOP
pour le Magazine Investir de juin 2007 souligne que 87%
des répondants déclaraient que I'existence d'un label ISR
décerné par une institution indépendante les inciterait a
investir dans ce type de placement.

Sur les 121 candidatures recues, 92 {60 fonds d’actions,
22 obligataires, 5 monétaires et 5 diversifiés} ont ainsi
obtenu le label en Septembre 2009. Quatre ont été
récompensés avec la mention « indicateurs ESG » qui
distingue les sociétés ayant des indicateurs environne-
mentaux ou sociaux spécifiques, mis en avant dans leur
communication. Aucun n’a en revanche recu la mention
« engagement », correspondant a une pratique d’engage-
ment active sur les triples enjeux ESG dans leur globa-
lité, menée avec une politique et des objectifs définis au
préalable.

Pour plus d'information sur le label et consulter la liste
des fonds labellisés, visiter le site www.novethic fr

4 L'Australie, pionniere

Concu 4 la demande des investisseurs, ce programme de

par le cabinet Grant Thornton.

Pour plus d'information : www.responsibleinvestment.org

Pionnier en matiére de Label ISR, le forum pour linvestissement responsable australien RIAA {Responsible Investment
Association Australasia) a lancé en septembre 2005 son programme de certification. Ce programme a été créé en
partenariat avec les gouvernements des Etats de New South Wales et de Victoria.

« outil de navigation » pour les investisseurs. Ce Label est décerné dans 5 catégories : Gestionnaire de fonds,
« Superannuation Fund » {fonds de pension) « Dealer Group », Conseiller financier et ONG. Chaque catégorie devant

se plier 4 des critéres spécifiques. Dans la catégorie des gestionnaires de fonds, un contréle indépendant est assuré

Aujourd’hui le label est atwribué 4 une soixantaine d’organisations dont une ONG, WWTF Australia.

en matiére de labellisation

certification délivre un label qui a été congu comme un
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.2 Le marché des particuliers : un paradoxe a dépasser

A coté de ces initiatives de nature « institutionnelle », des actions répondant au méme objectif de transparence
sont menées par certains acteurs financiers :

\f-\l

Exemples d'initiatives portées par des acteurs financier

« Létiquetage des produits financiers de la Caisse d’Epargne

Dans le cadre de son programme d'engagement pour un développement durable « Bénéfices Futur » la Caisse d’Epargne

a lancé une démarche d’étiquetage développement durable de ses produits et services. Ce type d'initiative permet de

répondre aux attentes croissantes en matiére de transparence des clients particuliers. Létiquetage permet dapporter aux

clients au-deld des informations financiéres « traditionnelles » des informations extra financiéres.

La notation se décompose en trois critéres et permet de comparer les produits, dont les fonds ISR, au sein d'une méme

gamme :

- le critére Sécurité — la note Sécurité renseigne sur le niveau de protection associée au produit (risque financier;
rendement ou taux). Par nature, cette notation ne conceme pas certains produits, comme les produits d'assurance ou
prévoyance.

- le critére Responsabilité — la note Responsabilité informe sur le degré de prise en compte de critéres sodaux et envi-
ronnementaux dans la conception du produit

- le critére Climat — cette note évalue comment un produit bancaire contribue au changement climatique et permet de
savoir si le produit fimance des activités plus ou moins émettrices de gaz a effet de serre.

Un comité composé de représentants de FADEME et 'ONG a été mis en place. Son réle consiste 4 orienter les choix

méthodologiques et & donner un avis sur la construction de l'outil.

Pour plus d'informations, consulter le site : wwwbeneficesfuturfr

Les fonds labellisés ISR avec Mention « Indicateurs ESG » par Novethic.

« Henderson Industries of the Future, fonds investi en actions d'entreprises et dont l'activité correspond a l'un des |0
domaines considérés comme moteurs du développement durable (Energies vertes, Utilisation optimale des ressources,
Services de l'environnement, Santé, Connaissance, Qualité de vie, Sécurité, Capital sodial et financier; Transports durables.)
Le document « Carbon Audit » téléchargeable a partr du site internet évalue I'impact de la gestion ISR du fonds en ter-
mes d'émissions de CO?2 par rapport 4 son benchmark. Ce document met en évidence et quantifie une source de plus
value extra-financiére de la gestion ISR.

BNP Paribas Etheis est un fonds investi en actions de grandes entreprises européennes, choisies selon leur engagement et
leurs pratiques en matiére de développement durable. Le reporting extra-financier présente une évaluation de la
performance du fonds et la compare 4 son indice sur trois indicateurs liés 4 chacun des trois piliers :les émissions de CO2
pour l'environnement, la progression de 'emploi pour le social, et 'indépendance des conseils d’administration pour la gou-
vernance.

Macif Croissance Durable Europe est un FCP investi majoritairerment dans des actions de grandes entreprises de la zone
euro choisies selon leur engagement et leurs pratiques en rmatiére de développement durable. Son nourricier, le fonds
d'épargne salariale Macif Croissance Durable Eurcpe ES, a recu le label du CIES. Le reporting mensuel comporte des
éléments extra-financiers qualitatifs dans le commentaire de gestion. D’un point de vue quantitatif, il présente la répartition
par catégorie ISR {Leaders, Impliqués, Suiveurs, Incertains, Sous surveillance). La société de gestion met en avant le fait que
les entreprises sélectionnées dans son fonds émettent moins de CO2 que celles composant lindice de référence {30% de
moins 4 fin juin 2009).

Parvest Europe Sustainable Development est un fonds investi en actions de grandes entreprises européennes, choisies selon
leur engagement et leurs pratiques en matiére de développement durable. La sélection des titres exclut toute activité lige
au tabac, 4 "'armement, a l'alcool, 4 la pormographie et aux jeux de hasard, ainsi que les entreprises ne respectant pas les
principes du Global Compact des Nations Unies. Le reporting extra-financier évalue la performance du fonds et la
compare 4 son indice sur trois indicateurs liés 4 chacun des trois piliers : les émissions de CO2 pour I'environnement,
la progression de I'emploi pour le social, et I'indépendance des conseils d'administration pour la gouvernance.
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.2 Le marché des particuliers : un paradoxe a dépasser

1.2.3. Informer et expliquer

Les derniéres enquétes menées auprés du grand public
{cf. supra) révelent d’importantes attentes en matiere
d'informations en amont de l'acte de souscription

information générale sur le concept ISR, mais aussi infor-
mation sur le contenu et la nature de I'offre elle-méme
{cf. Partie 1.2.1.2). En la matiere, il s'agit a la fois de réfuter
un certain nombre d'idées recues et de démontrer la

valeur ajoutée par cette forme de placement :

* Démontrer que I'ISR n’est pas une lubie utopiste ni une
mode marketing, mais une alternative crédible a la gestion
« classique » et qu'il est porteur d'une vraie valeur
ajoutée pour les souscripteurs.

En prenant en compte des critéres non purement
financiers, il est possible d'identifier des éléments qui
ont un impact sur la valeur a long terme d’une entre-
prise et sur sa position concurrentielle, mais qui ne
sont pas toujours détectés par l'analyse financiere
classique {chiffre d’affaires, progression de la marge...).

Un effort de pédagogie est a faire de la part des
acteurs financiers pour convaincre les clients d'opter
pour ces formes de placement porteuses d’'une forte
dimension sociétale et en rupture avec les tendances

d’un marché tres volatil, répondant a des préoccupa-
tions essentiellement court-termistes.

Il revient aux conseillers de transmettre un message
de logique entre « contenu » {composition du véhicule}
et « contenant » {type et spécificités du véhicule) et de
convaincre du role du facteur temps. Ce type de mes-
sages est 2 méme de séduire plus spécialement la clientéle
aisée et/ou sensible a la préparation a la retraite.

Démontrer que I'ISR n’est pas moins performant qu’un
placement « classique », mais qu'il permet de générer a
c5té de la « valeur ajoutée durable », une valeur
ajoutée financiére.

En effet, la gestion durable des fonds s’appuie également
sur I'analyse financiére « traditionnelle » pour identifier
les meilleures opportunités.

Malgré le manque de profondeur historique dans les
analyses, la majorité des études et recherches et sur
cette question est plutdt encourageante {voir encadré
ci-dessous). En termes de résultat, I'lnvestissement
Socialement Responsable montre sa capacité a se
mesurer aux principaux indices de marché et a offrir
des perspectives risque/rendement attrayantes a
moyen et long terme.

La performance de I'ISR

Comme le montre « Demystifing Responsible Investment Performance » la méta-étude de 'UNEP Fl conduite en
octobre 2007 par le cabinet Mercer, il est aujourd’hui admis que le prise en compte des critéres ESG réduit les
risques {de réputation, de réglementation) et ne pénalise pas la performance financiére. Le corpus de cette étude
comporte 20 études académiques ainsi que les travaux de recherche conduits par différents brokers.

Par ailleurs, Altedia Investment Consulting réalise semestriellement une étude sur la performance des fonds actions
ISR en Europe, Amérique du Nord, Australie et Asie. L'étude publiée en juillet 2009 portant sur |65 fonds amalyse
séparément les fonds Best in Class et les fonds thématiques durables en raison de caractéristiques trés différentes
rendant la comparaison difficile. Les fonds Best in Class IRD de la zone Euro démontrent une performance relative
moyenne de + |,9% depuis 2 ans. Les fonds thématiques ont montré une surperformance moyenne de + 6,3% sur une
péricde de 3 ans. Létude révéle un comportement des fonds globalement en phase avec leurs indices respectifs
{(+2,8% en moyenne depuis | an sur BIC Eure / + 0,5 % sur 3 ans).
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¢ Criteres de mesure de la performance

« Pictet est 'un des acteurs qui poussent 4 la recherche d'une meilleure évaluation de la performance extra financiére. Seuls
les facteurs mesurables sont pris en compte dans la décision d'investissement. Leur recherche s’ oriente aujourd’hui autour
de la « mesurabilité » de la performance et préne l'utilisation de « marqueurs » de la durabilité simples tels que « Emplois
et CO2 »,

L'étude "Le paradoxe de la performance ISR ou comment évaluer et mesurer la performance extra-financiére de linvestisse-
ment socialement responsable” publiée en mai 2008 s'intéresse au reporting de la performance extra-financiére. Les auteurs
y mettent en évidence les performances environnementale et sociale conerétes d'un portefeuille durablement optimisé par
rapport a celles d'un indice de référence élargi.

Pour aller plus loin : wwwipictet.comifrfhomefabout/sri_expertisefsri_reports.htrml

* La Recherche Quantitative ISR de CAAM / IDEAM a mis en évidence une performance positive liée aux facteurs ESG sur
un historique de 3 ans. Ces résultats sont 4 confirmer sur un horizon plus long.

« Dexia AM surveille 'impact des critéres ESG sur la performance du portefeuille. Les reportings produits font le split entre
*Sustainable Alpha’ et ‘Financial Alpha’. Cela permet aux clients d’évaluer la plus-value durable des positions dans les porte-
feuilles. En outre, Dexia travaille en collaboration avec des universités sur des projets visant & évaluer 'impact des critéres
ESG sur la performance financiére.

« Les indicateurs ESG permettent d'analyser la performance développement durable des portefeuilles ISR par rapport a leur
benchmark respectif. A titre d’exemple, BNP Paribas Investment Partners est capable de montrer que ses portefeuilles ISR
« actions européennes » {BNP Paribas Etheis et Parvest Europe Sustainable Development), labellisés par Novethie, sont
investis dans des sociétés caractérisées par une croissance plus rapide de leurs effectifs (+4,79% contre |,87%*), une baisse
significative des émissions de CO2 {-26%), des conseils d’administration plus indépendants (50,8% contre 43,2%*). Ces
informations apportent un éclairage pratique sur les caractéristiques extra-financiéres de ces portefeuilles ISR et sont une
expression concréte de leur valeur ajoutée du point de vue sodial, environnemental et de bonne gouvernance.
{* Source BNPP IP. Reporting extra-financier au 30 juin 2009 de BNP Paribas Etheis. Chiffres obtenus en comparant les
entreprises en portefeuille 4 I'Eurofirst 300.)

Le constat plutdt positif qui ressort des études ci-dessus
est partage, semble-t-il, par une majorité d’actionnaires
individuels. Ainsi d’aprés le sondage récent publié par le
journal La Tribune déja cité, 60% des actionnaires indivi-
dueks interrogés dédarent que les placements ISR sont
aussi performants que les placements « classiques ».

A noter toutefois que ce pourcentage était de 74% en mai
2007, cette baisse pouvant s'expliquer par les effets de la
crise.

Ce méme besoin d'information et d’explication se
retrouve apres la souscription. Les dients ayant investi une
partie de leur épargne en ISR souhaitent disposer régulie-
rement de données sur la performance de leur fonds
(cf.a cet égard le chapitre .2.3.}.

.2.4 Conseiller le client dans ses choix

Une fois le client informé de facon daire et sincere sur les
avantages, mais aussi sur les risques des placements ISR, il
s'agit de I'accompagner pour faire un choix correspondant
au mieux a sa situation et a son profil.

Le devoir de conseil a toujours figuré parmi les fondamen-
taux des métiers de la finance : proposer le bon produit au
bon dient, au bon moment, tel est le principe d'action qui
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devrait guider la conduite de tout conseiller de clientéle
dans le processus de vente. Celui-ci doit chercher a main-
tenir I'équilibre entre lintérét du client et celui de 'orga-
nisme. En Foccurrence, le client revendique d'étre traité
avec équité.

Le devoir de conseil qui fait I'objet depuis novembre 2007
d'un cadre juridique renforcé avec la transposition en droit
francais de la Directive sur les Marchés d’lnstruments
Financiers appelée MIF {cf encadré Cadre de Référence) a
vu son poids s’accroitre avec la crise économique et finan-
ciere marquée par une forte détérioration du lien de
confiance entre les établissements financiers et leurs
clients. La qualité du conseil apparait comme un levier
essentiel pour restaurer cette confiance.

Ce devoir qui s’exerce naturellement en matiére de place-
ments « classiques », revét une importance particuliere
quand il s"agit de placements ISR, compte tenu notamment
de la diversité de la gamme proposée. Il est important
d’étre explicite en termes de performance mais aussi en
termes de niveau de risques. Le rapport rendement/risque
dépend du type d'ISR considéreé.
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.2 Le marché des particuliers : un paradoxe a dépasser

Selon l'article de Wim Vermeir et Catherine Friedrich « La performance de I'ISR » {revue d’économie financiére n°85
— Septembre 2006) deux grandes familles de placement peuvent étre distinguées :

- les placements éthiques {ou encore appelés Fonds d'exclusion dans ce guide) et a plus forte raison, les fonds
thématiques offrent un potentiel de diversification réduit en raison de I'exclusion de secteurs enters de l'univers
d'investissement. Linvestisseur peut ainsi s'attendre 4 une volatilité accrue du portefeuille et a un couple risque/
rendement sensiblement différent de celui des portefeuilles « classiques ». On I'a bien vu en 2008 avec les fonds ISR
environnementaux qui ont souffert des difficultés du secteur, trés demandeur de capitaux et de crédits.

- les foends Développement Durable {ou encore appelés Fonds Best-in-Class dans ce guide) offrent, de leur c&té, la
possibilité d'investir dans tous les secteurs d’activité via des analyses extra-financiéres qui visent a sélectionner les
entreprises éligibles 4 I'ISR, les meilleures de leur secteur {Best in class). Par conséquent, il est possible de corriger
les écarts dans la répartition sectorielle, géographique et des facteurs de style au sein des placements durables pour
se rapprocher de la composition d'un portefeuille géré de facon « traditionnelle », et, a fortiori, d’offrir des rapports
rendement/risques équivalents.

Le conseil est primordial dans la commercialisation de FP'ISR. Une approche ciblée est tout particulierement
nécessaire, certains produits complexes pouvant difficilement convenir a certains types de clientéle. Une approche
differenciée est a opérer en distinguant pour un produit ou une famille de produits donnée entre les clients a cibler
prioritairement et les catégories de clients pour lesquelles le produit ne convient pas compte tenu de leur profil
{notion de cibles « négatives »).

o

S

Exemples d'actions mises en ceuvre par les établissements financiers en matiere de conseil

« Afin que les produits ISR aient plus de visibilité vis-d-vis des commerciaux et de leurs clients, CAAM a défini un position-
nement différencié pour chaque OPCVYM de sa gamme. Ainsi chaque produit est caractérisé par un profil rendement /
risque, une cible de dientéle visée et une typologie ISR. Les investisseurs institutionnels ayant un horizon de placement de
long terme sont naturellement orientés vers les traditionnels produits actions de sélection dits « best-in-class », les
associations, les fondations et les trésoriers d'entreprise sont orientés vers les produits peu risqués type
« monétaire ISR » ; les fonds actions investis sur les thématiques du développement durable sont proposés a la clientéle
type Banque Privée avec des fonds d convictions fortes etfou offrant des avantages fiscaux tels que les fonds de partage.
Par ailleurs, des produits moins risqués mais qui font du sens {entreprenariat social ou exclusion) ont été développés a
destination de la clientéle intermédiaire.

Les conseillers de Meeschaert Gestion Privée aident leurs clients a déterminer quelle allocation d'actifs leur permettra de
réaliser leurs projets. Cette allocation peut déboucher sur une gestion incluant des mandats ou des fonds ISR en actions,
en obligations ou diversifiés.

Lutilisation de supports ISR est donc toujours replacée dans le contexte global des crientations de gestion et des horizons
de placement spécifiques du client

En 2008, Natixis Asset Management a souhaité réunir 'ensemble des fonds ouverts ISR autour d’une nouvelle marque
« NATIXIS IMPACT ». Pourquoi IMPACT ? Parce que Natixis Asset Management concentre son analyse sur les critéres
extra-financiers matériels, c'est-a-dire les critéres susceptibles d’avoir un IMPACT 4 plus ou moins long terme sur la valeur
ou le niveau de risque des titres. Parce que ses clients, en «investissant responsable » souhaitent avoir un IMPACT positif
et concret sur 'environnement, la société et la gouvernance des entreprises.

* L'outil de préconisation de solutions d'épargne a destination des clients du réseau Société Générale {(Cap Epargne) intégre
différents véhicules ISR selon leur profil de risque et I'horizon de placement.
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1.3 LEpargne Salariale ISR : une approche spécifique

Alors que les encours ISR détenus en direct par les
particuliers ont diminué entre 2007 et 2008, I'épargne
salariale ISR a progressé de 3% pour atteindre 3,3 milliards
d’euros a fin 2008, soit environ 8% des fonds collectés au
titre de I'épargne salariale considérée dans son ensemble

Malgré tout, un nombre croissant d’entreprises s'intéresse a
cette forme de placements en lien notamment avec les
pressions de leur environnement et pour répondre aux
demandes des organisations syndicales membres du
Comité Intersyndical de I'Epargne Salariale - CIES -

{incluant les encours investis dans des FCP* et SICAV* (CFDT, CGT, CFTC, CFE-CGC) qui poursuit son action

ouverts ). Il n'existe pourtant aucune obligation légale ni
incitation fiscale pour la mise en place d’une offre d'épargne
salariale ISR pour les entreprises, contrairement a ce qui
existe en matiére d’épargne solidaire.

d'incitation et de promotion.

I.3.1 Rassurer les salariés épargnants : le CIES et son label

Le CIES qui regroupe quatre organisations syndicales a
été crée en 2002 suite a la loi du 19 février 2001 sur
I'épargne salariale. Dans la pratique, les objectifs du CIES
sont multiples :

- généraliser I'épargne salariale,

- orienter les fonds des salariés dans un sens conforme
a leurs intéréts et mieux sécuriser leurs placements,
en partenariat avec les établissements financiers qui
pratiquent une politique d’investissement socialement
responsable,

-influencer le comportement des entreprises en
utilisant un effet de levier grice aux sommes collectées

et faire de cette épargne une force de frappe financiére au
service des objectifs ISR du CIES {en particulier en
votant ans les AG d’actionnaires des entreprises) ».

Ce label constitue une incitation pour les salariés a choisir
ces produits mais aussi pour les négociateurs syndicaux
de branches et d'entreprises

Ce label tend a rassurer les uns et les autres sur la
qualité des produits et la maniére dont est gérée
I'épargne. Un cahier des charges preécis détaille les
offres d’épargne salariale pour obtenir le label.

Criteres d’cbtention du label CIES

. Lensermble des fonds doit &tre géré de fagon socialement responsable et pas uniquement les fonds en actions ou la part
actions d'un fonds diversifié. Quatre fonds minimum sont exigés dont | monétire et | solidaire.

. Les établisserments financiers doivent s'appuyer sur une diversité de sources d'information externes {une ou deux agences
de notation extra-financiére) et posséder des compétences internes en matiére d'ISR.

. Les instruments ISR doivent &tre diversifiés en fonction de la séeurité et de I'orientation souhaitées par le salarié {entre-

prises cotées, PME, secteur social...).

. Les frais de gestion et de tenue de compte doivent &tre aussi réduits que possible.
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. Les représentants des salariés doivent disposer d'une majorité de 2/3 des membres dans les structures de gouvernance
des fonds.

. Le conseil de surveillance doit donner son avis préalable a tout exercice des droits de vote attaché aux valeurs inscrites a
PPactif du fonds et aux décisions d'apport de titres {fusions acquisidons, OPA, OPE etc.).

. Les offres doivent prévoir la mise en place d'un comité de suivi dont les missions consistent notamment 4 se saisir de tout
probléme pouvant avoir des conséquences sur les fonds et  assurer un réle de conseil auprés du conseil de surveillance.
Il doit &tre majoritairement composé de représentants mandatés par les organisations syndicales membres du CIES.

. Le CIES doit avoir la capacité d’audit sur place pour vérifier que les engagements pris par les sociétés de gestion pour
obtenir le label sont bien respectés.

Ce sont les comités de suivi des fonds du CIES qui se chargent d’examiner les grilles d'analyses, d’orienter I'exercice du
droit de vote et de veiller au bon respect du cahier des charges. Les labels sont confirmés périodiquement.

Aujourd’hui 14 gammes d'épargne salariale sont labellisées par le CIES comprenant 65 FCPE, tous "ISR" quelque
soit leur composition {actions, obligations, monétaires, diversifiées...} {voir Annexe 2. Au 30 juin 2009 ces gammes
labellisées représentaient 2 milliards d’euros.

39



v
+
-
o
(a8
bl
-
i
£
bl
-
o

1.3 L’Epargne Salariale ISR :une approche spécifique

[.3.2 Sappuyer sur les prescripteurs de I'ISR pour convaincre les souscripteurs

Un moyen efficace pour les gestionnaires de fonds de
toucher les salariés, est de s'appuyer sur les prescripteurs
legitimes et naturels de I'épargne salariale ISR.

A lintérieur des entreprises, les DRH sont des interlocu-
teurs incontournables. Celles-ci ont des attentes spécifiques
en matiére de transparence : clarté des caractéristiques
ISR, existence d'un reporting dédié sur la performance
ESG des fonds, mise a disposition d’éléments explicatifs
{notamment a lintention des salariés adhérents...).
Un travail d’explication doit étre mené simultanément
aupres de directions financiéres pour surmonter d’éven-
tuelles réticences de leur part quant aux performances
attribuées a une gestion de type ISR.

Les instances représentatives du personnel, et notamment
les Comités d’Entreprise {CE) jouent également un role
structurant ;ils sont a ce titre des partenaires privilégiés
pour les commerciaux des établissements financiers en
charge du marché de I'épargne salariale.

En participant aux salons organisés par les CE en répondant
aux invitations de ces derniers pour présenter leurs
offres, les producteurs et les distributeurs font en sorte

Les commerciaux peuvent également sappuyer sur un

certain nombre de réseaux susceptibles de servir de

relais d’information et de communication :

-les réseaux professionnels RH {ex : ANDRH ou
Entreprise et personnel)

-les réseaux syndicaux

-les fédérations professionnelles dont le role a été ren-
forcé par la loi de décembre 2006 sur I'épargne salariale
qui leur donne la possibilité de négocier des PEE inter-
entreprises.

Les commerciaux ont a I'égard de ces réseaux une
action de sensibilisation et d’accompagnement, en leur
proposant des formations, en étant associé aux groupes
de réflexion qu'ils organisent, en intervenant dans le
cadre de leurs congrés et conventions, en publiant des
articles dans leurs organes de presse {ex : Entreprise et
Carriere, Liaisons Sociales, etc., pour les réseaux RH...}

Au demeurant, un bescin de sensibilisation se fait sentir
dans les centrales syndicales. Encore peu de délégués
syndicaux sont au fait des possibilités que propose
I'épargne salariale en matiére d’ISR.

que linformation puisse &tre démultipliée auprés des
salariés.

o
N

,

¢ Quelques initiatives contribuant au développement de I'épargne salariale ISR

* Les différentes confédérations proposent des modules de formations & I'lISR. Certains modules spécifiques sont destinés
aux négociateurs et a leurs représentants dans les conseils de surveillance des fonds.

« Dés 1998, Macif Gestion a créé un comité de pilotage ISR avec des représentants des cing confédérations syndicales
frangaises. Celles-ci, peuvent ensuite diffuser les informations en matiére d'ISR dans leur centrale respective.

« Certaines entreprises, dans I'esprit des recommandations du CIES, ont constitué des fonds d’épargne salariale ISR dédiés.
C'est le cas des groupes EDF et GDF Suez qui en 2007, 4 partir d'une réflexion collégiale entre la Direction {départements
fimanciers, ressources hurmaines et développement durable) et les organisations syndicales, ont décidé la mise en place d'un
FCPE ISR. Ce fonds Best in Class géré par le groupe Crédit Agricole Asset Management, est invest en actions européennes
et internationales sélectionnées sur la base d'un filtre construit & partir des valeurs communes des deux groupes {respect
des droits de 'homme et des normes internationales du travail, lutte contre la corruption, transparence et éthique de la
gouvernance, lutte contre le changement climatique, préservation de l'environnement, lutte contre toutes les formes de
discriminations, qualité de la politique des ressources humaines et de la relation avec les sous-traitants, cohésion sociale et
développement local des territoires en France et d l'international). L'Oréal de son c6té a accompagné le lancement, en 2008,
de son fonds ISR et solidaire dédié d'une communication spécifique auprés de ses salariés, en assodiant ses partenaires
Crédit Agricole Asset Management et la Société d'Investissement France Active

« Altedia Investment Consulting promeut l'insertion de fonds ISR en épargne salariale et retraite dans le cadre de son
activité de conseil auprés des grandes entreprises. La société a par exemple accompagné le groupe Total dans le choix d'une
société de gestion pour la mise en place d'un FCPE diversifié ISR dédié, le Groupe France Télécom dans la sélection de
fonds socus-jacents pour I'ensemble des FCPE du Perco et les groupes EDF et GDF Suez pour la création ex-nihilo d'un
FCPE dédié ISR actions international respectant les valeurs des deux groupes, et le Pacte Mondial pour I'ensemble des
investissements.
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[.3.3 Donner 'exemple

Pour que la démarche des institutions financiéres soit crédible, il est souhaitable qu’elles appliquent en interne ce
qu’elles préconisent a leurs clients et qu’elles puissent mettre a la disposition de leurs salariés les mémes produits
que ceux qu'elles proposent a leurs clients.

De nombreuses structures proposent a leurs collaborateurs des fonds de développement durable et/ou des fonds
mixtes ISR et solidaire dans leur plan épargne entreprise (PEE) et leur plan d'épargne retraite collectif (PERCO)*.

@

,

¢ Exemples

« Dans le cadre du PERCO — Plan d’Epargne pour la Retraite Collectif — AXA France propose un fonds diversifié sclidaire
dans lequel les collaborateurs d'AXA peuvent investir. Par ailleurs, le fonds actions proposé dans le PERCO est ISR,

« En 2009, le plan d'épargne salariale du Groupe Société Générale met a disposition les 5 véhicules de la gamme ISR SGAM
labellisée par le CIES dont deux ont également le label Finansol.

« Dans le cadre de son magazine interne « Notre Banque », La Banque Postale propose a ses employés de nombreux arti-
cles de sensibilisation et de vulgarisation sur I'ISR. En faisant preuve de pédagogie, les collaborateurs sont ainsi informés sur
ce type d'offre et s'intéressent ensuite a I'investissement responsable dans le cadre de I'épargne salariale.

« Lépargne salariale IRD de Dexia AM est ouvert a tous les employées de Dexia France. Afin de permettre aux employés
d'investir dans des fonds IRD qui présentent les mémes caractéristiques returm-risque, quatre fonds IRD destinés a
I'épargne salariale ont été créés. La sélection des titres découle d'une amlyse financiére fondamentale ainsi que du proces-
sus [RD de Dexia AM.

« En 2007, Groupama a mis en place un Plan d’Epargne Retraite Collectif Interentreprises — PERCO - | qui s'adresse a
'ensemble des salariés du groupe ;le PERCO-| offre aux salariés 5 fonds Communs de Placement d'Entreprises —FCPE de
la gamme responsable « Perspective » (Perspective Développement durable dynamique, Perspective Développement
durable équilibre, Perspective sécurité, Perspective solidaire dynamique et Perspective Inflation plus 2016).

« Dés sa création et sa labellisation par le Comité Intersyndical de I'Epargne Salariale en 2002, I'ensemble de la gamme des
fonds ISR et solidaire a été proposé aux salariés de CAAM. Ces six Fonds Communs de Placement d'Entreprises sont
avjourdhui présents dans le Plan d'Epargne Groupe et le Plan d'Epargne Retraite COllectif de la société de gestion.
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Le dispositif d'épargne salariale - CFDT 2009

C.F.D.T. Le dispositif d'Epargne salariale
Intéressement Versements volontaires Actionnariat Participation
des salariés des salaries salarié aux bénéfices

\; " PLAN E@RGNE ENTR-E'PRISE
~— Divers fonds blo q@s_g:aﬁg_" P
ey gt cas de
déblocages

PERCO anticipés
Retraite FCPE 1 FCPE 2 FCPE 3 FtPE 4
> Monétaire Cbligataire Actions Actions

& Entreprise

6 cas de

Atblocages Blogueé jusqu’a la

T Le cas échéant avec les mémes fonds que ceux
retraite, il repose

anticipes sur plusieurs . & b ans, et éventuellement d'autres en plus
types de fonds. FCPE 5 Solidaire
Maxi 5% de titres Efc.

de l'entreprise
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Il. Comment mobiliser les acteurs des établissements financiers ?

Initiatives et bonnes pratiques

La mobilisation et la fidélisation des investisseurs passent
bien évidemment par limplication des gérants mais
également des directions commerciales et des réseaux
de distribution... L'ISR doit devenir une préoccupation
aussi largement partagée que possible au sein des
établissernents financiers et ne pas rester I'apanage de
quelquesspécialistes de la gestion d’actifs.

Pour renforcer cette implication, deux voies sont a

privilégier :

*le développement d'une relation étroite avec les
instances et les experts externes

* le développement de politiques et de moyens destinés
a renforcer I'engagement a tous les niveaux de l'orga-
nisation.

[1.] Développer une relation étroite avec les instances et les experts externes

Un des moyens pour favoriser les prises de conscience
au sein des établissements financiers est de favoriser les
échanges externes.

Ceci constitue un vrai facteur d’émulation et de progres
réciproques.

[I.1.1 Participer activement a la réflexion des instances de place

Indépendamment de I'ORSE via son Club Finance, les
instances s'intéressant a ISR sont nombreuses. On
citera notamment Paris Europlace, 'AFG {Association
Francaise de la Gestion financiére), FAF2| {Association
Francaise des Investisseurs Institutionnels), le FIR
{(Forum de [Plnvestissement Responsable), Eurosif et
Novethic. {cf. Cadre de référence).

sappuyant sur les milieux universitaires, et pour en
assurer la promotion auprés des leaders d’opinion et
des meédias {organisation de conférences, de colloques,
interventions dans la presse, signature de chartes, remise
de prix et bourses...} Elles ont également un rdle de
lobbying auprés des décideurs pour faire avancer la
cause de P'ISR et susciter des mesures {notamment
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es differentes instances prennent des initiatives variées
Ces different t td tiat
pour faire avancer les réflexions sur I'lSR, notamment en

fiscales) pour en faciliter le développement.

o
N

,

¢ Initiatives nationales pour promouvoir ISR : quelques exemples en Europe

« UKSIF le Forum Britannique pour I'lnvestissement Responsable coordonne la NEIVY, une initiative coopérative regroupant
des événements organisés par des organismes financiers, des consultants, des ONG, des fondations. .. Inspirée par la
quinzaine du commerce équitable, la premiére National Ethical Investment Week {(NEIWY) s'est tenue en mai 2008. Cette
sermaine a pour vocation de promouvoir linvestissement « vert et éthique » au travers de séminaires professionnels et
d'événements dédiés au grand public. La NEIVV a recu le soutien du Parlement et 'un des événements phare de la sermaine
s'est tenu 4 la Chambre des Communes. Pour sa premiére édition, | &6 manifestations ont été organisées 4 Londres, Bristol,
Edimbourg mais aussi sur Internet En 2009, la NEIW est soutenue financiérement par Henderson Global Investor,
The Co-operative Financial Services et CCLA. Pour en savoir plus : wwwineiw.org

« Belsif, le Forum Belge pour I'lnvestissement Responsable lance lui aussi & l'automne 2009 une semaine de ['Investissement
Durable & Socialement Responsable. Des conférences, des débats, des sémimaires, des ateliers des rencontres sont
organisés dans de nombreuses villes belges et au Luxembourg en coopération avec des établissements fimanciers, des
agences de notation etc. Chaque événement est piloté par un acteur de I'lSR, tel que BNP Paribas Forts, Dexia AM, Eiris,
KBC, Financité, Triodos,Vigéo... Pour en savoir plus : www.belsif.be

Les travaux menés dans ces instances peuvent étre « repris » au sein des établissements financiers a des fins de
communication interne et de sensibilisation.
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[I.I Développer une relation étroite avec les instances et les experts externes

II.1.2 Contribuer aux travaux des instances internationales

Il est important que les acteurs francais soient représen-  * Eurosif, constitué des forums de promotion de

tés dans ces instances pour participer a leurs réflexions  linvestissement responsable nationaux.
et faire valoir leurs idées et initiatives :
s PRI, La encore il est intéressant d’exploiter en interne les

« UNEP-FI (notamment le groupe de travail dédié¢ a résultats des travaux menés au sein de ces instances.
I'Asset Management},

[.1.3  S’appuyer sur des expertises externes indépendantes : le réle des comités d’orientation

Afin de garantir la bonne gestion des fonds ISR et de pour la constitution de comités d’orientation, aussi
rassurer les souscripteurs mais aussi de sensibiliser en appelé comités de pilotage, comités d'éthique ou
interne, de nombreux gestionnaires d’actifs ont opté comités d’experts.

[.1.3.1 Définir les missions et objectifs du Comité

Le Comiteé participe a I'élaboration des orientations en  pertinence, l'importance relative a accorder a tel ou tel
matiére de stratégies ISR. Il peut aussi émettre un avis et facteur ESG ou encore sur l'exercice des droits de
des recommandations sur le cadre d'analyse, sa vote...

o
N

,

¢ Exemples de comités d’orientation

« Chez IDEAM, un Comité d’Ethique constitué de personnalités du monde religieux et de laics se réunit de fagon trimestrielle
a l'occasion de la présentation de la gestion financiére du fonds Hymnos. Lors des rencontres du Comité, les analystes extra
financiers d’'IDEAM font un focus sur les risques ESG d'un secteur dactivité etfou sur une thématique lige au
Développement Durable.

* Le comité de La Banque Postale Asset Management cherche a :
- éclairer la réflexion de la gestion et de I'amalyse ISR de la Banque Postale,
- aider 4 anticiper les grandes orientations stratégiques de la politique ISR, en offrant une vision indépendante et prospec-
tive.

* Les missions principales du Comité d’Experts IRD de Dexia AM sont les suivantes :
- étre moteur et conseiller Dexia AM sur les orientations a long terme en matiére d'analyse de durabilité;
- s'assurer de la pertinence et de la cohérence des principes directeurs relatifs a lanalyse de durabilité de Dexia AM.

* La vocation du Comité d'Orientation ISR de la BPCE est double :
- débattre sur le contenu du concept d’éthique dans le cadre de lentreprise et des placements fimanciers,
- veiller 4 la bonne mise en ceuvre et au respect des principes de gestion du fonds.
Le Comité a un réle consultatif qui permet d'éclairer les choix du gérant

« Créé dés 2002, le comité éthique d’Ecofi Investissements filiale 2 100 % du Crédit Coopératif s'assure de la cohérence et
des fondements :
- de la démarche d’amalyse extra financiére pour I'ensemble des fonds ISR,
- de la politique de vote de tous les OPCVYM,
- du fonctionnement d’Ecofi Investisserments en matiére de responsabilité sociale.

Pour étayer leurs recommandations, les comités peuvent s’appuyer sur des études et des initiatives internationales
ex :I'étude de FUNEP-FI AMWG « Show Me The Money », le rapport Freshfields et Fiducary 2, les PRI {voir Cadre

de référence de ce guide). Les comités peuvent aussi solliciter I'avis d’experts sur des sujets spécifiques.
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[I.I Développer une relation étroite avec les instances et les experts externes

Questions a se poser lors de la création d’un comité :

- Quel est son champ de compétence ? A qui s’adresse-t-il 7 au Conseil d’Administration ou aux gérants ?

- Le comité est-il un lieu d'échanges privé ou un lieu ouvert 4 des intervenants extérieurs ?

- Sur quelle base choisir les intervenants et quelle place leur accorder ?

- Les débats sont-ils confidentiels ou bien sont-il diffusables 4 I'extérieur et notamment auprés des souscripteurs ?
- Le comité et/ou ses travaux seront-ils mis en avant pour appuyer la commercialisation des produits ISR?

- Le comité a-t-il un caractére consultatif ou non?

[I.1.3.2  Veiller a la composition du Comité

La participation a un comité reflete a la fois I'appartenance a un organisme ou a une institution reconnue
{Universite, ONG, expert indépendant...}, et/ou une maitrise personnelle des enjeux environnementaux, sociaux et
de gouvernance. Un membre de comité peut étre présent en nom propre ou au nom de son entité.

FEETTY Criteres a prendre en compte pour choisir les membres du Comité

- S'assurer de la multisectorialité des membres {universitaires, parties prenantes, ONG, etc.)

- S'accorder sur leur processus de désignation et la durée des mandats

- Statuer sur la nature des mandats {représentation au nom propre cu au nem de I'organisation représentée)

- Assurer une bonne représentativité des membres externes a linstitution financiére afin de garantir 'indépendance
des recommandations du comité

- Veiller a l'indépendance des membres pour garantir la transparence notamment quand ceux-ci sont rémunérés

@

,

Exemples de composition de quelques comités d’orientation

* Le comité de veille et d'orientation Investissement Socialement Responsable de La Banque Postale AM est composé de 9
mermbres, dont 7 membres externes venant d’horizons différents et complémentaires (PME, ONG, investisseurs, associa-
tions).

* Le comité intermational consultatf de Forts Investments est composé de 5 experts intemationaux dans les domaines clefs
du développement durable et de I'lSR. {conseil, universitaire, société civile)
Afin d'éviter tout conflit d'intérét potentiel et de garantir 'indépendance des avis prononcés, les membres du comité ISR
de Forts Investments sont rémunérés par la structure juridique du fonds.

* Le fonds « Ecureuil Bénéfice Responsable » des Caisses d’Epargne géré par Natixis Asset Management, dispose d'un comité
d'orientation d’une dizaine de personnes associant des actionnaires du fonds {6), des experts {Vigeo, Fondation Nationale
des Sciences Politiques, gérant du fonds), des représentants de la Caisse d’Epargne, et animé par le Président et le Directeur
Général du fonds. Sa composition est rencuvelée chaque année.

« Léquipe de recherche ISR d' Aviva Investors, filiale de l'assureur britannique bénéficie de I'expertise d'un comité externe
composé de quatre personnalités du monde du développement durable qui se réunit chaque trimestre pour aider la société
de gestion dans sa politique d'engagement actionnarial responsable et dans le choix des thémes porteurs en matiére d'in-
vestissement socialement responsable.
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Si 'on veut que ISR poursuive sa progression il est de la
responsabilité des managers des sociétés de
gestion d’actifs de faciliter la diffusion des méthodes et
outils de FISR au sein de I'ensemble de leur entité et de
permettre le rapprochement des équipes d’analystes
extra-financiers et financiers.

Mais I'ISR ne doit pas relever de la seule responsabilité des
sociétés de gestion et a fortiori des gérants spécialisés.
Il doit étre porté par la Direction Générale des maisons-
meres. Celle-ci doit marquer sa volonté d'aller de I'avant

dans le cadre de la politique globale de Fentreprise en
matiére de RSE.

Lune des manifestations de cette volontée politique passe
par les moyens attribués aux sociétés de gestion et la place
accordée a I'lSR dans I'organigramme du Groupe.

Les Directions Générales doivent aussi faciliter la diffusion
de la culture ISR au sein des entités & méme de prolonger
et démultiplier I'action des sociétés de gestion aupreés de
la clientéle : directions commerciales et réseaux de distri-
bution. Ces acteurs doivent étre mobilisés pour jouer
efficacement leur réle de relais et de démuiltiplication.

\f-\l

« CAAM Group s'est engagé dans une démarche de transparence et de réflexion sur les questions ESG qu'il entend
s'appliquer a lui-méme. Dans un souci de cohérence, il a demandé aVigéo en 2007 d'évaluer son niveau de prise en
compte de I'ensemble de ses parties prenantes et d’identifier de nouvelles voies d’action et de progrés.

Banque Sarasin dispose d'un Sustainability Committee chargé de définir, mettre en place et contrdler la politique de
Responsabilité du groupe {objectifs de réduction de consommation d’énergie, émissions de CO2 par employé..).
Ce comité est composé du top management de la banque et de 'analyste ISR du secteur bancaire. Il a pour objectif
de permettre |"intégration des problématiques ISR au sein de la Banque Sarasin a I'échelle mondiale.

Grouparma Asset Management ne dispose pas de département ISR dédié en tant que tel, rmais d'un ensemble de
correspondants ISR dans tous les métiers de la société de gestion et d'un Responsable développement ISR qui
rapporte directement au Directeur général délégué. Il a pour mission d'animer et de coordonner l'ensemble des
équipes au sein de toutes les directions, dans un soud de diffusion, promotion, d'intégration {développement des
outils) et de généralisation de la démarche responsable d I'ensemble des processus de gestion. Surtout, il est en charge
d'animer le développement marketing et commercial des produits ISR dits de "niche" {Core ISR) et d'accompagner la
communication et diffusion de la démarche auprés de la clientéle institutionnelle et des prescripteurs des réseaux du
Groupe pour les particuliers.

Léquipe IR d’AXA IM rapporte au vice-président d’AXA IM. Elle est le porte-parole tant en externe qu'en interne des
thématiques de I'ISR. En interne un RI Network a été mis en place. |l est composé des principaux décisionmaires d'AXA
IM dont I'cbjectif est de les sensibiliser sur des sujets importants et accélérer lintégration de 'ESG dans I'ensemble
de la gestion d'actifs d'AXA IM.

Chez HSBC, une plate-forme ISR a été créée en janvier 2007, rassemblant une équipe d'analystes répartis a travers le
monde. Sa mission est de fournir a 'ensemble des sociétés de gestion du Groupe, les prestations ISR leur permettant
de concilier une offre ISR avec leur expertise de gestion. Cette plate-forme est également en charge d'implémenter a
I'échelle du Groupe les Principes pour I'lnvestissement Responsable {PRI). Son champ d'application s'étend 4 la gestion
« mainstream ». Un intranet fournit 4 tous les professionnels de la gestion une recherche ESG compléte.

La Direction de la Stratégie des Investissements Responsables de Société Générale Asset Management créée fin 2007
est transverse 4 l'organisation. Sa mission consiste : 4 proposer une vision, une stratégie et des plans d'actions ; a fédérer
les énergies internes et soutenir les efforts des partenaires distributeurs ; enfin 4 diffuser la compétence a 'extérieur
par des actions de formation et des prises de parocle.
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Plusieurs établissernents s’appuient sur les connaissances et Ce renforcement peut aller jusqu'a la réunion des équipes
les compétences des équipes d'analyse extra-financiere au sein d’'une entité unique. Chez certains acteurs, 'analyse
pour en faire bénéficier les autres départements de leurs ESG commence a étre intégrée dans l'analyse globale des
sociétés de gestion dans une optique de sensibilisation etde  titres.

formation.

« CAAM Group s'appuie sur les compétences de sa filiale IDEAM qui a pour mission de diffuser sa recherche extra-finan-
ciére a toutes les entités du groupe. Deux équipes constituent le pdle de recherche d'IDEAM dédiée 4 l'investissement
responsable : lanalyse extra financiére et la recherche quantitative. Cette organisation refléte la spécificité du processus de
recherche extra financiére d'IDEAM qui consiste a établir une appréciation sur le positionnement ESG des entreprises et
a déployer et valoriser 'ESG en amont et en aval de la construction de portefeuille. Un outil interne permet la diffu-
sion des notes ESG et des recommandations des analystes financiers et des analystes crédit.vers toutes les équipes de
gestion de maniére 4 répondre aux bescins des différents processus. Chaque mois, les analystes extra-financiers
d'IDEAM présentent aux gérants et commerciaux de CAAM les enjeux ISR d’'un secteur. En paralléle, un groupe de
travail regroupant les analystes extra-financiers et les responsables des différentes gestions se réunit tous les mois pour
examiner les possibilités d’intégration des critéres ESG aux différents processus.

Chez Société Générale Asset Management, les analystes extra-financiers travaillent au sein des équipes de gestion, au
plus prés des besoins de conmaissance des entreprises et en interaction permanente avec les gérants.

« AXA IM a souhaité étendre l'intégration des critéres extra-financiers a la gestion traditionnelle et aux différentes exper-
tises 4 partir de 2006 par la mise en place d'une équipe de recherche Investissement Responsable qui est composée de
8 membres, incluant 5 analystes avec une expérience significative en investissement traditionnel et une forte expertise
thématique. L'équipe a mis en place un outil, le Rl Search, mis & disposition de tous les gérants en France et au
Royaume-Uni. Chaque spécialiste d'investissement peut obtenir les indicateurs relatifs aux questions ESG de prés de
80 % des sociétés du D) STOXX 600 par le biais d'une plateforme web interne spécialement dédiée.

Pour Dexia AM, le but de I'équipe IRD est d'identifier les risques et opportunités liés & des facteurs ESG. Créée en
1996, cette équipe dispose aujourd’hui de 20 spécialistes IRD dont la moitié sont des analystes de durabilité. Ces
analystes sont chargés de produire des notations de durabilité pour les émetteurs privés et publics et de 'engagement
sur les questions ESG avec les entreprises. Par ailleurs, un département ‘SRl Investment Specialists” est en charge de
la promotion des produits ISR. Ce département travaille en étroite collaboration avec les gérants ISR et les analystes
financiers et de durabilité, et les départements de communication et de relation presse.

Chez Groupama Asset Management, les analystes extra-financiers sont intégrés a I'équipe Buy-side du département de
I'Analyse Financiére et Extra-Financiére - AFEF Situés sur le méme plateau que les gérants, ils travaillent en collaboration
directe et en binéme avec les analystes financiers et crédit de maniére sectorielle afin de mieux apprécier les enjeux
{risquesfopportunités). Lobjectif est d'élargir le spectre de Fanalyse fondamentale en intégrant Panalyse extra-financiére
dans un souci d'une meilleure identification et maitrise des risques thématiques et/ou sectoriels mais aussi d’appréhension
des nouvelles opportunités de valeur ajoutée pour I'entreprise et ses parties prenantes {création de valeurs).

Natixis Asset Management s'attache 4 diffuser progressivement les critéres ESG a 'ensemble des gestions « classiques ».
Ainsi, les équipes de recherche extra-financiére et d’analyse crédit sont désormais réunies au sein d’'un méme départe-
ment en vue de favoriser les synergies et le partage d'information {|8 analystes extra-financiers et crédit). Un péle de
recherche quantitative a été constitué au coeur de la Direction Recherche Extra-Financiére et Crédit : deux ingénieurs
quantitatifs sont dédiés 4 la réalisation d'études {corrélation, théorie des événements) visant 4 analyser la matérialité
des critéres extra-financiers.
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« La filiale de multigestion du goupe ABN AMRO et de la Banque Neuflize OBC, Asset Allocation Advisors produit une
liste de fonds 4 destination de la clientéle privée du groupe. Cette liste comporte une sélection de fonds ISR dans les
différentes classes d'actifs {actions, obligations, monétaire) - disponible sur un Intranet mise d jour toutes les six
sermaines. Par ailleurs, la fusion d’'une partie des activités d’ABN AMRO private banking et Fortis, a permis au groupe
d’acquérir une expertise supplémentaire en matiére ISR par l'intermédiaire de Triodos — Mees Pierson. Triodos {banque
solidaire hollandaise) et Mees Pierson {banque privée hollandaise) ont regroupé leurs efforts en matiére d'ISR en eréant
un groupement d'intérét économique dédié a I'ISR. Leurs spécialistes mettent 4 disposition des clients du groupe leur
expertise en évaluant plus de 400 actions selon lindicateur ISR « sustainabiliy indicator », outil utilisé par tous les

gérants et conseillers du Groupe.

Les outils et méthodologies jusque-la utilisés par les seuls
départements d’analyse extra-financiere s'ouvrent a I'ana-
lyse financiére classique. Lincorporation de criteres ESG
n'est pas obligatoire, elle reste une option a la disposition de
Fanalyste soucieux d’élargir ses champs d’intervention.

Comme le fait observer Novethic dans son étude de juin

2009, ces mises a disposition prennent des formes variées :
foumitures d'analyses, de rating ESG, de bases de données. ..

« Il est intéressant de noter que les analyses transmises aux
gérants « mainstream » se font avec un accent fort porté
sur I'articulation entre les dimensions financiéres et ESG, ce
qui valorise le travail des équipes de recherche intemes et
des analyses proposées par les agences de notation spécia-
lisées ».

Certains établissements ont fait le choix de créer une entité dédiée complémentaire mais distincte des départe-
ments d'analyse extra-financiere. Cette ressource peut intervenir en soutien pour des présentations ou des séances

de formation interne.

~

« Groupama Asset Management travaille depuis 2006 a lintégration des enjeux extra-financiers a I'amalyse financiére
fondamentale afin de ne délivrer qu'une seule et unique recommandation 4 ses gérants. Les gérants peuvent aussi
consulter les référentiels quanti de la notation ESG des émetteurs privés européens qui sont 4 leur disposition a
travers les outils de gestion Alpha actions et Alpha taux que la société de gestion a développés. Dans le respect de
contraintes ISR et financiéres établies des produits financiers ou mandats de clients, un outil d'évaluation de la note
ISR de portefeuille {outil de scoring ISR) leur permet de simuler a chaque entrée, sortie et/ou changement de pondération
de titres en portefeuille, I'impact en termes de construction de portefeuille et d’assurer ainsi le suivi de la qualité ISR
de leurs portefeuilles.

.r\I -

« Chez H3BC, le spécialiste produit ISR placé sous lautorité du CIO - Chief Investment Officer - de HSBC Global Asset
Management {France) est en charge, pour le monde, du développement de I'offre, de supporter les équipes de ventes
dans leurs relations avec les institutionnels, de les former et de prendre en compte les attentes des clients pour
mettre en place des solutions adaptées.
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I1.2 Promouvoir 'engagement a tous les niveaux de I'organisation

Lapport des brokers a la chaine de I'ISR

Si au départ les agences de notation sociétale® {cf. Les mots de I'ISR) étaient la source unique dinformations extra-
financiéres des gestionmaires ISR, ces derniéres diversifient aujourd’hui leurs sources dapprovisionnement en exploitant les

travaux de recherche des brokers.

Ceux-di s'attachent prioritairement 4 denner une traduction boursiére a l'analyse ISR. lls aident la communauté financiére a
évaluer I'impact des facteurs ESG en termes de risques et d'opportunités et a mesurer cet impact sur la valorisation des

secteurs et des entreprises.

Les pionniers dans ce domaine ont été CM CIC Securities et Oddo Securities qui se sont lancés dés 2004. lls ont été
rejoints depuis par d’autres acteurs comme Chevreux et Société Générale Cross Asset Research {voir exemple ci-

dessous).

[1.2.3 Mettre a niveau les équipes commerciales des réseaux de distribution

Jusqu'a un passé récent, les réseaux de distribution
n'étaient pas vraiment moteur pour assurer la promotion
de I'|SR aupres de la clientéle. lls considéraient notamment
que le marché n’était pas suffisamment porteur pour jus-
tifier une mobilisation forte des forces de vente.
Celles-ci n’étaient pas véritablement sensibilisées ni a
fortiori formées.

Les forces de ventes manifestaient méme un certain
scepticisme a I'égard de cette forme de placements dont
les modalités, faute de leur avoir été expliquées, ne leur
apparaissaient pas clairement A cela s'ajoutent les
difficultés rencontrées de facon générale en matiére de

[1.2.3.1 Sensibiliser

placements d’OPCVM. Les forces de vente, en fort
renouvellement, ne sont pas toujours suffisamment
aguerries pour convaincre la clientéle d’opter pour ce
type de placement

Sous l'effet d'une demande croissante de la clientéle
{et notamment celle de la banque privée) stimulée par
les effets de la crise économique et financiére, le
contexte se modifie sensiblement et des actions sont
engagées a plusieurs niveaux, en lien avec les comparti-
ments ISR des sociétés de gestion.

Leffort mené en la matiére vise a expliquer les finalités de I'lSR, ses principes de gestion, ses avantages pour le client

et pour I'établissement financier.

ses investissements

Avantages pour le client
« Bénéficier d'une double valeur ajoutée 4 la fois financiére et extra-financiére
« Aligner ses investissements sur ses convictions personnelles et donner du sens a son épargne
« Donner un signal aux entreprises sur les attentes de leurs actionnaires et avoir la possibilité d'étre partie prenante de

« Réduire son exposition aux risques sociaux, environnementaux et de gouvernance sur le long terme

« Apporter la preuve de son engagement RSE

« Capter de nouveaux clients

Avantages pour I'établissement financier

« Améliorer son image {entreprise responsable et innovante)
« Faire le choix de la durabilité en intégrant les évolutions a long terme

Cet argumentaire doit veiller a fournir des réponses aux
nombreuses idées recues attachées a cette forme de
placement : rendement aléatoire voire inférieur a celui
d’un investissement « traditionnel », effet de mode, flou
des concepts...
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Le message véhiculé doit étre simple et pédagogique de
facon a fournir aux commerciaux des elements destinés
d’abord a les convaincre pour qu’ils puissent ensuite s’en
servir auprés de leurs clients.
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Plusieurs établissements ont commencé a déployer des actions de sensibilisation dans ce sens au sein de leurs
réseaux et mobilisent a cet effet leurs équipes ISR :

f‘."'\
N

« Chez IDEAM, une équipe dédiée est en charge du développement des produits Responsables et de leur promotion
ainsi que de l'accompagnement des réseaux dans leur démarche de commercialisation.

Grouparma Asset Management, a mis en place un « comité réseaux » au sein de la société de gestion afin de coordonner
les activités marketing et commerciales des personnes en charge de la relation avec les différents réseaux du groupe
Groupama {Caisses régionales, Assurance vie, Epargne salariale, Epargne retraite...). Lobjectif est de développer des
actions de sensibilisation et de formation complémentaires sur ISR afin d’accompagner les prescripteurs en charge de
la promotion des offres au sein des réseaux. Un projet de Club euréka ! pour les réseaux est actuellement en réflexion en
assotiation avec la Direction de I'Ethique et du Développement Durable du groupe. L'objectif est de mettre en place
un outil de formation afin d'accélérer et renforcer I'acculturation et la diffusion de I'ISR auprés des prescripteurs de la
clientgle particuligre. Pour la clientéle institutionnelle, la promotion est assurée par les directions marketing et
communication en collaboration avec le responsable du développement ISR et les autres parties prenantes.

La Direction du Développement Durable de HSBC France et HSBC Global Asset Management ont collaboré avec la
Maison d'édition Deyrolle 4 la création d'une planche ayant pour théme I'ISR afin de sensibiliser les clients et le grand
public & I'ISR. Pour I'élaboration de la planche, HSBC a réuni un comité d'experts composé de représentants de 'AFG,
du FIR, de Deyrolle, de HSBC Global Asset Management et de HSBC France. Cette planche a bénéficié du label de la
Décennie de I'Education en vue du Développement Durable de I'UNESCO et des validations du Ministére du
Développemet Durable (MEEDDM). A partir de l'automne 2009, elle est proposée aux écoles, via I'Education
Nationale, disponible 4 la vente sur internet et chez Deyrolle. Elle est présentée aussi dans les agences HSBC France.
{voir page suivante)

« Au Royaume-Uni et plus récemment en Belgique des initiatives lancées sous I'impulsion d’acteurs de place donnent lieu a

des actions de sensibilisation nationale sur la thématique ISR {cf. Encadré Initiatives natiomales pour promouvoir ISR :
quelques exemples en Europe - Partie II.1.1).
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I1.2 Promouvoir 'engagement a tous les niveaux de I'organisation
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Planche Deyrolle sur I'ISR - HSBC France et HSBC Global Asset Management
AGIR POUR L’AVENIR

| BOMMES PRATIQUES | LE SAVIEZVOUET
st sk P reable st b plicut « VB astun marchten phinasar an Burape.
des prindpes du dSelop pement dursb ke & FEpagne. Il sagit ‘l phas deieg
Aune appmch Eantdpmnd Pl an plus s enesoa s Traed i n ek,
des crkims firander usuek, ks toi dimersio s quasont: « Fin 2008, en Franae, ks i 240 15K reprisentaient
« PEmim nnement: irn pact de Factitd de Pentrprise 50 milliards o' s oassrant ks clases s ctian,
et des pod uits s ur Penviron nement, abligatian et mandtaire
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+ RGouvemance: bonne et minsgestion de Fan trep e,

I’INVESTISSEMENT SOCIRLEMENT
RESPONSABLE

LI5R estuna modalits
o investissamant qui permet
da donner plus de sens
4 son apargne.

QUELS INVESTISSEMENTS *
CHOISIR? |
Investir dans des entreprises

aux pratiques responsables optant pour

un modéle Economique et des pratiques
respectueuses de FintérEt général &

lif! DUIRE L’EMPREINTE
ENVIRONNEMENTALE

Onpeut globalement considérer qua terme,
les politiques des Etats seront de plus en plus
cortraignantes pour diminuer Pempreinte
Ecologque des entreprises sur la planéte. || est
important que chacun s*adapte ety contribue.

Aralyse des crigires

el

ANALYSER LES COMPORTEMENTS

DESENTREPRISES :

Une ertreprise doit Bre analysée au regard de ses rEsultats financiers, INVESTIR DANS UNE CROISSANCE DURAELE

de 53 stratégie et de son cOMpOrtement vis-1-vis des critéres environnementaws, L15R n'est-il pas Fillustration d'un proverbe ancien: « Mous n*héritons
sOCiEtaux et de gouvernance. Cette pratique responsable contribue 3 |2 pérennité pas delaterre de nos ancEtres, nous Pempruntons 4 nos enfants« ?

de ’ertreprise 2 langterme. Des agences de notation extra-financiére participent Llinvestissement responsable conjugue nos préoccupations dinvestisseurs
au maintien des bonnes pratiques dans ces domaines. avec celles de citoyens soucienx d un développement durable.

Dessing : Michas] Welpli, Editions « @ 2000 Editi DEYROLLE POUR L'AVENIR, 46 rue du Bac - 75007 PARIS . www dsyrollopourlavanir. com

HSBC X»
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Au-dela de la sensibilisation, des actions de formation sont menées a bien. Il n’existe pas d’offre de formation
commune a I'ensemble des établissements mise a part celles proposée par I’AFG.

77

N

LAFG a introduit un module ISR dans le programme de formation qu'elle propose a ses membres {professionnels de
la gestion) : le PRAM {PRogramme Asset Management).

Les initiatives prises en la matiére relévent de chaque établissement et sont fonction de son niveau d’engagement
propre.

* |l revient souvent aux départements des Ressources Humaines d’organiser la formation ISR en l'intégrant dans les
programmes de formation proposés.

77

N

« Chez Dexia AM, le plan pluriannuel de formation et de développement des compétences mis en place par la direction
des Ressources Humaines se concentre notamment sur la formation aux produits phares et processus de gestion clés,
dont fait partie la gestion durable. En paralléle, des actions de support marketing sont également organisées de fagon
a assister les équipes de vente dans la commercialisation de FISR {animation d'un réseau d’ambassadeurs ISR, con-
férences téléphoniques mensuelles sur ISR, présentations ISR une ou deux fois par an dans le cadre d'une « académie
des ventes »)

« Chaque nouvel arrivant rejoignant les équipes Meeschaert Gestion Privée regeit une formation sur les métiers de la
maison. Dans ce cadre, 'équipe ISR lui présente la démarche et les réalisations. Des formations réguliéres pour tous
les collaborateurs ont lieu en interne permettant une communication sur 'état des activités ISR, les points spécifiques
de l'offre, ete.

* La Banque Postale a décidé de poursuivre la réduction de son coeur de gamme OPCVM en limitant 4 7 produits «
essentiels » la sélection d'offre proposée aux clients par les conseillers commerciaux. Parmi ces produits figurent 2
fonds d'investissement socialement responsable de la gamme dédiée « Investir Autrement ». Afin d'assurer une bonne
connaissance de ces produits, une formation spécifique sur les « essentiels » ainsi que sur la gamme « Investir Autrement
» est apportée aux conseillers.

* Des outils de formation peuvent également étre construits en collaboration avec des cabinets externes en charge
d’assurer la promotion des valeurs du développement durable.

77

N

« Fortis Investments a tourné un film de promotion sur I'ISR dans lequel le responsable ISR du groupe présente
les enjeux du développement durable et de I'ISR. Ce film est présenté aux commerciaux lors de sessions de for-
mation.

+ Altedia Investment Consulting a développé des modules de formation a ISR pour les équipes commerciales
présentant les concepts, le marché, les acteurs, les différents styles de gestion et les performances des fonds ISR
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* Les sociétés de gestion sont amenées a intervenir directement auprés des réseaux pour faire du coaching.

« Au sein des réseaux d'Allianz en France, I'ISR fait 'objet de plusieurs actions de formation et promotion et 4 travers :

- Un dispositif de formation complet pour les réseaux - Depuis 2002, 2500 conseillers ont été formés sur I'expertise
ISR et plus de 1500 conseillers ou agents généraux ont participé a un atelier ISR lors des Forums organisés chaque
année.

- Une communication spécifique compremant des argumentaires de vente et des vidéos d'interviews de gérants
complétés par un magazine trimestriel Asset News pour développer la culture ISR
Une enquéte de satisfaction conduite en 2008 a démontré lefficacité de ces actions en reconnaissant I'lSR comme la 1ére
expertise d’Allianz Global Investors France par prés de 50% des commerciaux d’Allianz France interrogés. Par ailleurs,
les encours gérés sur 'ensemble des classes d'actifs ISR, s'élévent & prés de 5 milliards €, les réseaux apportant une
contribution proche de | milliard €.

CAAM Group

CAAM et safiliale IDEAM ont complété 4 Pautomne 2009 le dispositif de formation 4 I'ISR & destination des conseillers

des Caisses Régionales de Crédit Agricole a travers :

- Porganisation de web-conférences pour toutes les caisses en France sur le théme générique de I'ISR et l'offre de
produits.

- la mise a disposition d'un bagage de formation de démultiplication qui permet a un animateur de former les conseillers des
Caisses Régionales, de maniére interactive, a I'ISR. Cet outil "clés en mains" permet une formation sur I'lSR, homogéne
et diffusable rapidement.

Différents modules de formations sont par ailleurs réguliérement proposés aux conseillers Banque Privée du LCL.

Les collaborateurs de CAAM Group, quant a eux ont acceés en interne :

-aux « Universités de CAAM », accessibles 4 tout le personnel sur le théme de I'ISR ou des Principes de
I'Investissement Responsable {PRI)

- un intranet «CAAM'ITMENT» dédié au développement durable et 4 I'ISR.

Les équipes de gestion extra-fimanciére de La Banque Postale Asset Management interviennent tout au long de l'année
en régions pour former la chaine commerdiale de La Banque aux enjeux du Développement Durable et 4 sa déclimison
en terme d’investissement responsable.

A lautomne 2009, Société Générale Asset Management et le réseau Société Générale s'associent pour former les
collaborateurs des agences a IInvestissement Socialement Responsable. Un stand ISR parcourt la France sur une
vingtaine de dates avec ambition de toucher 2000 4 2500 conseillers de clientéle. Des gérants de SGAM présentent
les fondements de I'ISR, les mécanismes de 'analyse ESG et deux fonds phares de la gamme. Chaque session s’ouvre
par un quizz et se termine par un échange avec les conseillers ». Chaque session s’ouvre par un quizz et se termine
par un échange avec les conseillers.

En 2008, le Forum pour [Investissement Responsable Australien RIAA {Responsible Investment Association
Australasia) a lancé un programme de formation a l'investissement responsable en ligne. Ce programme est en cours
de déploiement ; les premiers diplémes seront décernés en 201 1. Les formations sont dispensées a deux niveaux
{débutants et avancés) dans deux domaines spécifiques :les critéres ESG influencant la performance de linvestisse-
ment et les enjeux structurels et stratégiques auxquels I'industrie doit faire face.

Cette initiative trés intéressante du SIF australien pourrait amener d’autres pays a suivre cet exemple.

Pour plus d’informations : www.responsibleinvestment.org
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Lors de |a phase de présentation du produit a l'investisseur
institutionnel ou a un client particulier; le fait d’avoir a
disposition un support, porteur du message ISR est un
atout pour les équipes commerciales.

De nombreux établissements disposent d’'une panoplie
plus ou moins compléte de documents marketing
{brochure, présentation, fiche produits, etc.} présentant

Tout en restant conforme a la MIF {cf. Partie [.2.4 et
encadré “Directive MiFID” page [3), il est important de
trouver les moyens d'intéresser les vendeurs aux résultats.
Il est de la responsabilité du management de développer
ces moyens.

Il faut que les décideurs du distributeur puissent, au mini-
mumn, envisager la promotion de produits ISR de fagon
neutre par rapport aux autres en ce que la marge brute
qui lui est concédée est identique. Certes, une incitation
plus positive serait préférable ; toutefois elle ne devra
pas contrevenir au devoir de conseil et de neutralité
envers le client final, dont les attentes et les besoins priment.

Un autre moyen pour diffuser la culture ISR au sein des
établissements financiers est de former a cette approche,
et plus largement a la finance sociale {finance solidaire,
micro-finance, micro-assurance, etc.), les étudiants en
finance, économie et gestion. Ces futurs cadres sensibilisés
trés tot aux problématiques de I'ISR seront ainsi mieux
armes pour remplacer le personnel appelé a quitter les
établisserents financiers pour cause de renouvellement
de la pyramide des ages, et suppléer au turnover des
conseillers en clientéle en agences, mais aussi pour occuper
d’autres fonctions. Il est important que les critéres ESG
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I'cffre ISR. Ces documents contiennent des informations
sur des thémes comme les horizons de placement,
I'optimisation du couple rendement/risque, ou encore
I'élargissement du périmeétre risques/opportunités.

Voir Partie 1.2.1.2.

Aujourd’hui il y a peu d’exemples aboutis en la matiére,
hormis quelques initiatives pour intégrer les produits
ISR dans le cadre de I'atteinte des objectifs de vente
d’OPCVM.

Des réflexions sont en cours sur la mise en place d’indi-
cateurs de suivi de performance pour I'évaluation des
collaborateurs.

Par exemple, elle pourrait intégrer une dimension de
contribution aux objectifs de la politique RSE de la
société de gestion en fonction du niveau d'implication et
de contribution de chaque collaborateur dans son sec-
teur d’activités.

et les principes de gestion ISR soient connus et partagés
aussi largement que possible.

De nombreux acteurs, parmi lesquels les sociétés de
gestion, se sont investis dans des formations au
Deéveloppement Durable, soit par le biais d’'un soutien
financier, soit en y donnant des cours. (Master 222 sur la
gestion d'actifs a I'Université Dauphine Paris X, Master
Deéveloppement Durable Université de Sophia Antipolis,

Mastére de Management du Développement durable de
HEC etc).



Et demain, I’'ISR?

Au cours de la péricde récente, I'lSR a connu des évolutions
significatives, allant au-dela de la seule progression des
encours qui au demeurant restent modestes.

De fait sous l'impuksion des investisseurs institutionnels
notamment, les critéres ESG imprégnent progressivement
le « mainstream / broad SRI¥ ». On assiste a un véritable
changement de dimension qui devrait s'accélérer en lien
avec la crise économique et financiere. En effet, celle-ci et
les problémes qui en ont résulté suscitent une prise de
conscience des investisseurs devant les conduire a exiger
I'application par les entreprises de normes plus élevées de
transparence, en termes financiers mais aussi en termes de
reporting ESG.

Simultanément, faute de pouvoir pousser I'lISR comme un
tout, les gérants avancent sur certains de ses aspects ou
sur des niches plus aisées a promouvoir. C'est ainsi que,
dans un marché, de moins en moins dominé par I'offre,
beaucoup d’acteurs professionnels choisissent des solutions
altematives, finalement convergentes :

en termes de positionnement, des gérants d'actifs « tradi-
tionnels » ont pu faire évoluer certains de leurs fonds,
éloignés seulement de quelques lignes-valeurs de [ap-
proche best in class,

d’aucuns imprégnent leurs processus de gestion de
quelques critéres extra-financiers essentiels : I'éthique et
la gouvemance, les risques opérationnels selon les
secteurs, des criteres vite adoptés par l'analyse financiere
classique,

Fanalyse extra-financiére intégrée dans certaines institu-
tions bancaires influe non seulement en interne, et com-
mence a savoir vendre sa valeur ajoutée en externe et du
coup se développe,

les fonds obligataires ISR et monétaires ISR ont fait une
apparition prometteuse, surtout dans une optique de
prudence liée a la préparation a la retraite, méme si leur
dimension « socialement responsable » est débattue.
lintroduction systématique d’'une part d’'ISR dans des
produits comme I'épargne salariale et dans des offres
multi-supports {assurance-vie, épargne retraite...} de
méme que le développement de fonds thématiques, trou-
vent un intérét croissant aupres des épargnants.

Mais est-ce suffisant pour que I'ISR ne soit plus un produit
de niche ?

La réponse a cette question est prématurée. En effet, du
coté de la demande, les chemins divergent sensiblement
entre :

- les investisseurs disposant de capitaux élevés {institution-
nels, entreprises, clientéle de fortune), conseillés par les
gestionnaires de fonds ou par des banques privées, qui
ont atteint un bon niveau de maturité

- le grand public, qui s'en remet aux grands intermédiaires
distributeurs ou banques de détail, et qui reste largement
a gagner a la cause.
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Dailleurs, si les PRI impliquent les investisseurs et les ges-
tionnaires de fonds et non les distributeurs, cela ne doit
peut-étre rien au hasard. Désormais, les producteurs
{gestionnaires de fonds) et les distributeurs {banques de
deétail) avancent chacun selon leur propre stratégie. Leurs
logiques d’exploitation et de formation du Résultat Brut
d’Exploitation se sont progressivement écartées.

Or, I'effort pedagogique voire culturel a consentir, d’abord
envers les équipes de leurs réseaux, ensuite auprés des
dients, devrait incomber directement aux distributeurs en
contact avec le grand public. Malgré de vrais progreés, cette
tiche continue a en rebuter plus d'un, qui doutent du ren-
dement de cet effort pour leur compte d’exploitation.
Surtout, ils sont aux prises avec une offre complexe
d’'OPCVM et bien d'autres gammes de produits a promou-
voir; alors méme que de nouvelles générations de conseil-
lers restent a aguerrir.

Sans vouloir minimiser la réalité de ces éléments contex-
tuels, il reste que les établisserments financiers ont beau-
coup a gagner en réservant davantage de place a I'lSR dans
leur stratégie commerciale. C'est en effet pour eux un
moyen d'afficher concrétement leur engagement en
matiere de RSE, mais aussi compte tenu des valeurs por-
tées par I'lSR {et notamment la priorité accordée au long
terme par rapport a la recherche d’'une performance finan-
ciere court-termiste} de resserrer les liens de confiance
avec leurs clients et plus largement avec Fopinion publique
que la crise économique et financiére a mis a mal. Mettre
en avant des placements plus responsables constitue un
moyen de {rejdonner du sens a l'activité financiere.

Concrétement, la poursuite du développement de
I'lnvestissement Socialement Responsable passe par
un effort renouvelé s'inscrivant dans la durée pour :

- sensibiliser et former ensemble des acteurs concernés
au sein des établissements financiers pour que I'ISR soit
davantage « promu » et « vendu » ;

- communiquer de maniére transparente a I'égard des
differentes catégories d'investisseurs pour mieux les
informer et leur donner confiance. A cet égard, le ren-
forcement indispensable du Code de Transparence
AFG/FIR et le lancement du label ISR de Novethic

doivent y contribuer

Dans le prolongement, pourquoi ne pas envisager que
F'ensemble des acteurs financiers de la place et leurs orga-
nisations professionnelles avec la participation des émet-
teurs et le soutien des pouvoirs publics unissent leurs
efforts pour organiser comme cela existe dans certains
pays des campagnes régulieres de sensibilisation et de
promotion {cf. Partie I.|.]. Participer activement a la
réflexion des instances de place).
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Annexe | : Code de transparence AFG/FIR

frog s LAssociation Frncaise e la Gestion  Financitre [(AFG)
Socusmmart Frveretls représente les professionnels Immgais de T geston J'actifs
Cos demers gerent plus de | 800 milliands d'euras d'actifs,

oft i montant supdrieur an PIB de o France, dont prés
Code de association francaise

pa uﬁcnﬂnlndlm de 1100 milliards d'enros sous forme de gestion colléctie
Transparence g [OPCVM 2 SICAY et fonds commums de placement - mremier

e e faran ISR et Pt rang europeen) et le solde sous forme de gestion indvidualisee
sous mandat notamment via Nassumnee-vie.

W Particulierement inmovante, mdustrie de la gestion est 4 la pointe du developpement de nouveatx
_(_@_fg ﬁ types de techmigues ou de produits spéaalement adaptes & levolution de b demanide et aux
e nomvelles conditions de marche @ mvestissement socialement responsibile, gestion altermative,
capital mvestissement, multi-gestion, produils guranils ou & promesse, produits d'épargme 3 lony
terme [epargme retraite of épargme salariole)..

W Lo potection o Pnformation de Vinvestieear constituent ime prionité majens pour notre
profession. Cetle action se deploe dans de nombreux domaimes dont la deontologie, la
présentation des performances ef des classements des OFCVM, le gouvernement d enfreprise et
I'mvestissement duralile,

. . . W LATG, présides par Alain Leckr et dont Te delegus genéral est Pierre Bollon, 3 déadé (rappuyer
Version 4 mai 2005 I'offre pmfessionnelle de gestion d'actifs socalement responsables en mettant notwmment en place
(en COUrs d’actua“saﬁon) une Cormmission de 'ovestissernent Socialement Respornsable que préside Thierry Delieuvels,
Lencours des OPCYM 1SR de droit frangais o dépassé 3.5 milliards 'eums début 2005, 11 o plus

gue decuple su cours des b dermenes mmees. Flus de 120 fonds 1SR sont aujourd’hw proposes par

Pour consulter les catégori as du une cinguantaine de sociétes de gestion.
code, se reporter au document
complet sur le site
www.afgassofr

Crée en fevrier 2001, le Forum pour 'nvestissement Respansable - French
SIF - est une assockation 5 But non Jucratll multi-partite regroupant
des pesennes physiques of momles Bnpliquées dans s promcstion
de investissement socialement responsable. Apres avoir contnbue
a l'elabomation, en France, de politiques publiques concernant 1151
| Generalisation de epargne salamale, prse en compte du développernent
duraltie dans T politigue d'investissement du Fonds de Reserve pour les
Retrantes, article 116 de la ko NREL i constitue aujourdhu un e de
veillle, Mapprofondissemment et de recherclie dans oo domaine,

11 sappuie sur un Comite d'Orientation presidi par Dantel Lehitgue.

Ses princian grotipes de travail portent notamment s

W Le dévelappement de principes directeurs de transparence dons la gestion 1SR grand pulbilic et
mstitutiommelle |

B L organisation annuelle, depuis 2003, du FATRE [Forum Annuel de Mivestissament Responsable en
Europel, « mad-show « 1SR unigue en Eumpe par <a forme et <1 dimension ;

W Li mise en place d'une weille thenmtique visant & deboucher st Midentification de bonmes
pratiques en matiere d'appréhension et de sutvl des risques extra-finimclers. de dialogue avec les
sakeholders, de mesure des frpacts sur les résyltats fimanciers, ele, Les pramieres reflexions ont
été engagees dans le domane social et environnemental

W Le developpement d'une réflexion méthodulagique = uy-side « de TISR |

B L remnse d'un Prx ammuel « Finamee 8 Developpement Durable » (19 edition en 2005).

Le FIR cobpene avec dis gronpements i tnvestissenrs e d'acteurs du developpement dumble, Hors

frontieres. il est en Tien actif avec ses 1l0lh070g1ll‘$ nationaux, notamment ceux du réseay europeen

des Social Tnvestment Forums - Biuosil -, dont Rohin Edime, President du FIR, assuome actuellement

T présidence.

FIR 38 rue de Bassano 75008 Pans Tel. 01 42108 69 %01 42 08 69 2

LHurosil {European Social investment Forum), le Forum Eumpeéen
pour I'mvestissement Soctalement Responsable, est une association
Lt wisn Jucratif st ~europeente dont b mission est de proiouvair
et de developper Minvestissement responsable ainst quune mellleurne
gouvernance d'eptrepmse @u wan ewropéen, Fonde en novembne
2000 par les SIF de cing pays (Allemagne, France, Grande-Bretagne,
TElie, Pays Hasl, I"Etresif comprend aujeurdhul <ept sdhérents (les cing pays fondateurs rejoints
par ta Belgique of la Suede)

Le Jobbying des institutions eurgpéennies, une infarmation sur '5R et des initiatives européeniies
pout lo promotion e Finfarmation sur VISR et la goivermance d'entreprise comptent pammi les
principaux services proposts par TEwmsis
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Annexe | : Code de transparence AFG/FIR

Inveatasamem
Secisierrani Presondabie

Code de
Transparence
pour tes dands ISR treed Pusiic

faly

Luteif

Code de Transparence ISR

Le présent Cade de Transparence est la version frangaise, agréée par I'AFG et le
FIR, des Principes Direeteurs de Transparence pour les fonds Grand Public ¢laboreés
par I'EuroSIF avec la participation et le soutien actifs de ses membres fondateurs
et de 'AFG pour la France, dans le cadre de sor programme de travail 2003-2004
fimance par I'Union Europeenne,

1l procede d’un constat, 1'mpossibilite de donner une définition unique de 'SR
en-dehors de ses modalités d'exercice (la prise en compte de eriteres extra-financiers
dans la constitution des portefenilles de titres, le dialogue avec Ventreprise el
I'exercice des droits de vote dans les differents domaines de la responsabilite sociale
des entreprises...) et, par consequent, d'une exigence de transparence accrue vis-a-
vis des épargnants sur cette nonvelle forme d'imvestissement.

Ce Code a done pour vacation de fournir une information plus claire sur les fonds
se revendiquant de I'ISR.

Toutes les informations relatives au Code de Transparence sont disponibles sur les sites internet de
I'AF( et du FIR aux adresses sulvantes :

hitps/fwww.afy.asso.frfafy/frfgestion_france/transparence_deontologie_nad.html
hitps/fwww. frenchsiCorg/fr/documents/etudes/

Les Principes Divecteurs de Transparence pour les fonds Grand Publie de 'EuraSIF sont disponibles,
quant & evx, & Padresse suivante : httpd/www.eorosiforg/transparency - guidelines- retall

Deux éléments-clés ont motivé la création de ce Code :

I. Leccasion donnée aux fonds d'expliquer pro-octivement lear approche de ISR et en cela de fatre preuve
e transparence Vis-a-vis des marties prenantes

2 Upecaston d'anticiper d'éventuelles glementations qu pommaient #re mises en place sans intervention
de Ta commumaute 1SR @u sens lrge.

Principe directeur

Les synutares du Code se dowent d'étre ouverts et hovmétes el de donmer des mformabions exoctes,
adtguates o0 en femps voulu, pour permertre aux parties prenantes, notamment les consommateurs, de
comprendre les politiques ef pratiques 1SR du fonds,

Engagement des signataires

W Les fonds 1SR grand public se soumettent au Code de Transparence de Fagon wolontaire. Cependant,
il esd attendu des Signiatinmes qu'ils fournissent yne declntion d'engaigement emvers les exigences du Cade
de Transparence, precisant dans quells mesure et de (uelle fagon ils se soumettent au Code, expliquant o0
e poumquol §l ot ¥ avoir des réserves pour cerlinmes (questions el indiguant of ime catégone entien:
du Code ne Sappiquetait pas au fonds.

B Los signataires dovent foumin des réponses 4 autant de questions que possible gu sein de chague
vategome du Code 11 est cependant aceepte gn'un londs pnsse ne pas &re en mesure de repondne de Goon
deraillee d outes les guestions & un moment donne. Ceci peut #re justife de fagons diverses, soit par la
legislation Idifférant d'un paye 3 un autre), oit par Vétape dans le développement du fonds. Quand cest
le cas, cech dolt dtre publié avec Iy réfémence du texte de lob qui expliguerait Ta nan-information, Dans wus
les cas, Ies signataires dotvent systematiquement déclirer quand et pourquod 14 espérent oheerer le Code
pour les quiestions Concernées par ces resenes,

W Les répanses aux questions dotvient &tre publices. Les signataines peuvent chalsir e support media le plus
adapté pour commumigquer mformation egqutse par e Code, <oil sur un st web solt sur support papier.
Cependant, la societé de gestion doit faire en sorte que le consommateur trouve les informations regquises
par e Cade.

W Lec informations doivent au mintmum 8tee communiquéss annuellement.

Engagements de la part de UAFG et du FIR

L'AFG et le FIR veillerant o la promiotion el a L diffusion Ta plus large possible du present Code. De maniére
B e acoroltre 1a VSIDINGE, TAFG et 1e FIR ehvisagent de crber un « logo » protégé et ytilisable par les
histitutions signataties du Code de Tanspannce

L verification de la conformmité des fonds se revendiguant du Code de Transparence, notammment sr
Vappesition du logo o-dessus mentionné, reste du ressort et de la responsabilitd exclusits des fonds et dies
qestiormaties ef non du FIR ef de 'ARG,

Devise de reporting

Les fonds doivent communiguer leurs données dans la devise gu'lls emploient pour les autres repartings.
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Annexe | : Liste des sociétés adhérentes au Code de Transparence AFG / FIR

* AGICAM

* ALCYONE FINANCE

* ALLIANZ GLOBAL INVESTORS FRANCE
* AXA INVESTMENT MANAGERS

* BFT GESTION

* CM-CIC ASSET MANAGEMENT

+ COVEA FINANCE

+ CREDIT AGRICOLE ASSET MANAGEMENT
* DEXIA ASSET MANAGEMENT

+ ECOFI INVESTISSEMENTS

* EDELVWEISS GESTION

* FEDERAL FINANCE GESTION

* FEDERIS GESTION D'ACTIFS

Liste arretée au |9 octobre 2009 *

* GROUPAMA ASSET MANAGEMENT

* HSBC GLOBAL ASSET MANAGEMENT

* |IDEAM — Integral Development Asset Management
* INTER EXPANSION

* LA BANQUE POSTALE ASSET MANAGEMENT
* LA FINANCIERE RESPONSABLE

* MACIF GESTION

* MANDARINE GESTION

* NATIXIS ASSET MANAGEMENT

+ ODDO ASSET MANAGEMENT

* PHITRUST ACTIVE INVESTORS

+ SOCIETE GENERALE ASSET MANAGEMENT

* UFG - SARASIN AM

* La vérification de la conformité des fonds se revendiquant du Code de Transparence reste du ressort et de la

responsabilité exclusifs des fonds et des sociétés de gestion et non du FIR et de 'AFG.
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Annexe 2 : Liste des gammes labellisées par le Comité
Intersyndical de I’Epargne Salariale (CIES)

* AXA GENERATION (AXA)

* PHILEIS {BNPPARIBAS)

* BTP EPARGNE (BTP GESTION})

* CAAM LABEL {CREDIT AGRICOLE}

* SOCIALE ACTIVE (CIC/CREDIT MUTUEL)

* SOREA (FEDERIS GROUPE MEDERIC/MALAKOFF)
* FONGEPAR PLUS (FONGEPAR GROUPE CNP}

* EPARGNE RESPONSABLE (GROUPAMA)

* EPARGNE SOCIALEMENT RESPONSABLE (HSBC)
* EXPANSOR (INTER EXPANSION)

* MACIF EPARGNE (MACIF)

* IMPACT-ISR {NATIXIS)

* HORIZON SOLIDARITE (PRADO/AGICAM)

* ARCANCIA LABEL (SOCIETE GENERALE)

Liste arrétée au |5 septembre 2009
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Annexe 3 : Charte Développement Durable AFA

Fédération
Frangaise

e . ASSOCIATION FRANCAISE DE L'ASSURANCE GEMA

I¥ ASSLTR A NOCE

L’assurance, un vecteur de diffusion du développement durable au sein de la société.

Professionnels de la gestion des risques, acteurs de la préparation de 1’avenir et du développement
économique, les assureurs sont étroitement intégrés a tous les niveaux de I’organisation économique et
sociale, notamment au niveau local et occupent ainsi une position privilégiée pour promouvoir les actions
contribuant au développement durable, en raison :

- de leur utilité sociale et économigue : donner la capacité a toutes les composanies de la
société de se projeter dans ["avenir en organisant la protection des personnes. des actifs
financiers. matériels et la continuité des activités économiques.

- de leur role : analyser le risque. le prévenir par des recommandations et I’inclusion de
clauses de garantie (vol, incendie par exemple).

- de leur engagement a long terme: comprendre les mutations de notre société, les
accompagner, investir 4 long terme pour couvrir les engagements contractés auprés des
assures.

Les enjeux spécifiques du développement durable dans le secteur de I'assurance

> Mettre a profit son expertise pour enrichir le débat public

Une des responsabilités principales de la Profession est de partager avec les décideurs politiques et la société
civile sa compréhension approfondie des défis présents et a venir liés au changement climatique et sa
capacité a trouver, du fait de son expérience de la mutualisation, des solutions pérennes économiquement
tenables.

» Amplifier la prise en compte des considérations environnementales, sociales et de
gouvernance dans des produits et des services

Compte tenu de son role préventif, I'introduction de considérations environnementales, sociales et de
gouvernance dans les produits et services d’assurance est un moyen pour la Profession de contribuer a
I’émergence d’une société dont le modeéle reposera davantage sur les principes du développement durable.
Un ensemble d’enjeux a été identifié, sur la base de leur ampleur potentielle ou de leur urgence. Le
changement climatique est une préoccupation premiere. Mais la Profession entend étre présente également
face aux pressions croissantes s’exergant en matiere de protection sociale.

- Contribuer a la lutte contre le changement climatigue en favorisant la diffusion d*une culture
anticipatrice et son corollaire : la capacité d’adaptation et d atténuation.

- Participer a la réduction des vulnérabilités économiques et sociales via notamment le
développement de la protection des risques de la vie, de la microassurance, ainsi que de la
couverture des pertes d “exploitation, ou les actions tendant a repousser conventionnellement
les limites de 1assurabilité des personnes souffrant de maladies chroniques.

- Participer a ['émergence et a la mise en ceuvre de solutions aux défis de l'avenir liés a
l'allongement de la vie humaine tels que les retraites mais aussi la protection vis-a-vis du
risque de dépendance. la solidarité étant 1’'un des fondements de I"assurance.
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Annexe 3 : Charte Développement Durable AFA

» Intégrer les défis présents et futurs dans la politique de gestion des actifs

Intermédiaire financier, la Profession de I’assurance fonde sa politique de gestion d"actifs sur I'impératif de
séourité a long terme. Confiante dans I'apport sur le long terme des analyses ISR, la Profession de
I"assurance souhaite orienter dans la mesure du possible ses investissements dans des actifs responsables
et/ou dans des domaines susceptibles de permettre a la société de relever les grands défis actuels. De méme,
la Profession entend favoriser la souscription des assurés dans ce domaine.

» Agir au quotidien dans ses modes d’exploitation

Le secteur de I"assurance, bien que peu polluant, a pour devoir de réduire I'impact environnemental de son
activité et de conforter son comportement responsable a I’égard de ses employés et de ses fournisseurs tout
en agissant contre la corruption dans toutes ses formes,
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Annexe 3 : Charte Développement Durable AFA

CIIARTE

Los agsurcwrs ot los réassurcurs se fixent los objectifs suivants dans leur activits

I.  Se positionner en tant qu’actewrs responsables du 3. Develepper en partenariat avec la sphere publig
Développement Durable des disposilils de protection socials soulenables de

. o la durée {dépendance, retraite, santé).
I, Afficher lours walows, leurs  principes  de

i ; 4. Promeuvorr 'adoption de comportements respc
gouvernance el leur déontologie

subles par la sensibilisution el la prévention ¢

20 Allrmer leur Tc")l'c.: ;mpré.:lq de |_’ ensemble des parbies comportements 4 risque.
premantss (pouveirs publics, ONG, consommateis,
collectivilés  lermtorales,  communaulé  euro-
péenne ). 1¥. Favoriser une politique d’investissemer
3. Reconnaitre au plus haut niveau Uimportance de la responsables
Tt_‘-.S]')OnSthhLe sociétale el Mmtégrer i la pohlique de 1. Indiguer si el comment les criléres environr
developpement. mentaux, sociauy et de gouvernance sont pris
4. Informer des sclions menées sur lo base des comple dans la gestion d aclils,
engagements de la presente charte. 2. lncourager la recherche et I'évaluation des he
entre les critdres anvironnementaux, sociaux et
. . . ouvernance, el la perlormance a4 long lerme ¢
IOI. Cowiribuer a la lutte contre le changement £ . P £
. . L entreprises et des Erats
climulique, ses conséquences el plus géenéralement ) . i
a Ia préservation de I'environnement 3 Développer une offre _de_ p;odufrs « ISR »
. . . GT'I(}()UTHgGT IGL{T comm 6TC]{I|]S{IL'I()T'I.
1. Soutemir la recherche sur le changement chimatigue . - . . .
. Ce 4. lavonser e développement  économigue,
ot partager sos résultats avee la sociétd civile et los P . N .
RS > particulier par le financement des PME et ¢
déedeurs politigues. o
: ) n[rastructures.
2. Promouvor des mesures d'allénuation par e
développement de produits dasswance & valeur
ajoulés environnementale el sensihihser nos assurés Y. Développer leur fonctionnement dans un cad
ct les autres partics prenantes 4 adopter des environnemenial el sucial respunsable
comporlements écologigues verlueux. o . .
] P ) ] £q o 1. Evaluer et réduire leurs impacts environnementa
3. Auder il | “d‘lpl”“m] 2 Ch“ngdm“”} Cl”f“”"q”"’ el ot notamment los dmissions de gaz & offet do sa
ljlﬁC(?IuEai'lté dos F]omam(lllcs dol L(‘-C:J(‘-T.lt]li d‘-'l-l la {bilan des émissions de gaz 4 eftet de serre... ).
vulneramihle aux rnisgues de calastiropnes naturel les. v oo .
e B 2. Intégrer des critéres do développemoent durable da
la procédure de sélection el d’accompagnement ¢
OI. Accompagner le développement économique, fournisseurs.
participer 3 la réduction des vulnérabilités 3, Ineiter los actours de la chalne a une démarche
sociales el conlribuer 3 une proleclion sociale développement  durable  (du  prodwl  jusge
durable Iexpertise ot la réparation, réseatre ).
1. Assurer une veille sur la recherche technologigue et 4. OJI{“—“'-W d fa"Ofl_SG_f et a am_chorcr ‘1 3831_
sciantifique ot développer dos produits adaptés of do professionnelle, limixaté, la diversité el la lormats

noOUvealx services | jouer lorsque nécessaire un rile dans I"entroprise.
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Fédération

Frangaise
Wl des Sociéies

d'Assurances

EUR(DPLACE .

Paris, le 2 juillet 2009

CHARTE DE L’'INVESTISSEMENT RESPONSABLE (IR)

DES ACTEURS DE LA PLACE DE PARIS

La crise financiére pose, aujourd’hui, la question du réle et du mode de fonctionnement des
marchés financiers et de leur contribution a Véconomie réelle, plus encore de leur contribution aux
objectifs de long terme de I'économie et des entreprises et au développement durable.

C'est pourquoi, dans le prolongement des travaux menés par Paris EUROPLACE, notamment les
recommandations du rapport du groupe de travail « Investissement Socialement Responsable »,
présidé par Antoine de SALINS, remis en mai 2008, et du Forum "Renforcer la Contribution de la
Finance au Développement Durable: Enjeux de Long Terme, Priorités pour I'Europe" qui s'est tenu le
24 novembre dernier, cléturé par MM. Nicolas SARKOZY, Président de la République Francaise et
José Manuel BARROSO, Président de la Commission européenne, les Emetteurs, Investisseurs
Institutionnels, Gérants d’actifs, Entreprises Bancaires et Entreprises d’Investissement de la Place de
Paris et leurs associations professionnelles souhaitent développer conjointement de nouvelles
initiatives pour renforcer lInvestissement Responsable et la contribution de la finance au
développement durable.

Le rapport « Investissement Socialement Responsable » (ISR) de Paris EUROPLACE proposait des
premiéres recommandations :

- faciliter la prise en compte des critéres ESG dans les processus d’analyse et de décision des
investisseurs ;

- clarifier et renforcer le dialogue avec les entreprises pour favoriser la diffusion d'informations extra-
financieres afin de permettre aux investisseurs de mieux apprécier les atouts et les risques des
entreprises en la matiére ;

-identifier un cadre fédérateur pour la Place et ses acteurs.

En complément des travaux et Chartes déja engagés par les différents métiers, I’Association
Francaise de la Gestion Financiére (AFG), I’Association Francaise des Investisseurs Institutionnels
(AF21), l1a Fédération Francaise des Sociétés d’Assurances (FFSA), la Fédération Bancaire Francaise
(FBF) et Paris EUROPLACE, qui représentent les Investisseurs Institutionnels, Gérants d’Actifs et

Entreprises Bancaires et Financiéres, s'engagent sur 3 grands principes et les actions qui en
résultent :

<= Principe n°1 : Développer I'Investissement Socialement Responsable (ISR)

Les associations signataires représentatives des investisseurs incitent leurs membres 3 1/ indiquer
les modalités de prise en compte des critéres ESG (Environnement, Social & Gouwvernance) dans
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leurs stratégies de placement et 2/ en rendre compte publiguement chague année. Elles
développent leur soutien alarecherche universitaire dans le domaine de lafinance durable.

Ces propositions seront portées au niveau européen afin que les prochaines directives puissent en
tenir compte.

Les associations représentatives des bangues, établissements financiers et sociétés d’assurance

incitent leurs membres 3 proposer et distribuer 4 leurs clients une offre de produits ISR ré pondant
a leurs attentes.

= Princpe n°2 : Dévelapper Vinformation extra-financiére des entreprises, favariser le dialogue
entre émetteurs et investisseurs

Les propasitions d'actions sont lessuivantes :
1/ Reporting

La démarche consisteraa renforcer la concertation entreprises/investisseurs dans un cadre européen
pour parvenir a des prindpes partagés en matigre de reporting extra financier, faciliter I'émergence
d'un madéle compasé d'un nombre restreint d’indicateurs communs 3 I'ensemble des entreprises,
d'une part, et de déclinaisons par secteur d'activité et par taille d’entreprise, d’autre part.

L'objectif est de metire en place, au plan européen, une plateforme « partagée » de reporting

régulier en matiére de critéres Environnement, Social et Gouvernance (ESG), avec des indicateurs
pertinents et adaptés d chague secteur d’activité, définis au niveau européen.

2/ Information réguliére du Conseil et de 'Assemblée Générale

L'action proposée vise 3 inciter les directions générales 3 présenter, dans le cadre de I'examen de
leur rapport annuel de gestion, devant leur conseil dadministration ou de surveillance, les
informations et indicateurs en _matire de critéres ESG touchant l'entreprise, leur permettant
d'évaluer I'état de la mise en ceuvre de |a politique de I'entreprise en la matiére.

Ces points devmient &tre examings mr le Conseil puis repris dans le rappart du Conseil a I’Assemblée
Générale, ainsi que dars les comptes annuels (provisions liées aux passifs environnementaux et
couverture des soins sarté et de retraite ... ). Ce besoin d'explicitation et de dialogue sur les
opportunités et les risques extra-financiers qui peuvent accompagner les stratégies et activités des
entreprises est particulierement vif quand celles—ci conduisent ou sont confrontées 4 des opérations
financigres dimportance majeure {acquisitions, offres externes, introduction en bowrse..). les
actionnaires et les parties prenantes doivent alors pouvoir compter sur une plus grande
transparence et la possihilité d’un vrai dialogue.

Pour mettre en place cette démarche, il pourrait étre proposé 3 un prochain Conseil européen une
recommandation incitant 3 un examen périodigue par les organes de gouvernance des entreprises

de leurs avancées dans les domaines Environnement, Social et Gouvernance (ESG).

= Principe n"3 : Favoriser la Finance delong Terme

Les priorites d'actionssont les suivantes :
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s Soutenirles développements de I'épargne longue

Dans le prolongement du rmpport LA MARTINIERE et LECLAIR, remis en juillet 2008 au Haut Comité
de Place, les associations professionnellessignataires souhaitent une accélérmtion du développement
des instruments d’épargne longue, afin daccompagner les besains des ménages et des entreprises
en ressources longues.

s Approfondir la réflexion sur I'adaptation des normes comptables

En liaison avec les réflexions internationales sur ke sujet de la stabilité financiére, les assodations
professianrelles signataires — émetteurs, investisseurs, intermédiaires financiers- s’engagent &
approfondir la réflexion, au plan européen et mondial, sur l'adaptation des normes comptables et
leur impact sur les entreprises et I'éconamie réelle. Les porteurs de ces principes contribueront &
I'élaboration des améliorations & mettre en ceuvre.

¢ Mieux prendre en compte ke long terme dans |la rémunération des professionnels des
marchés

Les principes définis par le groupe de travail de Place sont mis en oeuwre dans le souci de lintérét

économique général. IIs ont pour abjet de renforcer la cohérence entre le comportement des

professionmels des marchés financiers et les objectifs a long teme de l'entreprise qui les emploie,

particulizrement dans le domaine du risque.
*

Les signataires procéderont 3 I'évaluation annuelle et publique des actions entreprises sur ces
différents principes. Une information sera rendue publique par Paris EUROPLACE sur |'action
collective ainsi menée

Les signataires proposeront aux fédérations professicnnelles francaises et européennes

représentatives des acteurs professionnels de se joindre 3 cette démarche.

Paul-Henri de La PORTE du THEIL lean-Pierra GRIMAUD Bernard SPITZ
Président, AFG Président, AF2| Président, FFSA
Piemre de LAUZUN Robin EDME Gérard MESTRALLET Geoffroy de COATPAROUET

Directeur Général Délégué, FBF  Président, FIR  Président, Paris EUROPLACE  Président, SFAF

Nate:en annexe |figure une note AFG sur I'IR et la RSE, en annexe |l laCharte « Développement Durable » de la FFSA.
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; L'AFG appuie fortement
f le développement
——’ de I'ISR et de lo RSE

wei e i

[

Annexe | de la charte :

“LUAFG appuie fortement le développement de I'IRS et de la RSE”
@  Pour télecharger le document complet :
S www.afg.asso.fr

Annexe || de la charte :
“Charte de Développement Durable AFA ”
Pour lire le document complet : voir Annexe 3 de ce guide
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If est important de recomnditre la pluralité des approches de finvestissement socialement responsable, faconnées au fil
du temps par des valeurs propres a une société, un pays, une communauté, etc. En ce sens, les différentes dimensions
évoquées couramment pour caractériser ISR (dimension développement durable, dimension éthique, dimension
solidaire, dimension partage, etc.} répondent & des attentes et besoins spécifiques d'une clientéle ciblée. Dés fors, if est
naturel d’observer, au sein de la « famifle » des produits ISR, des produits mettant davantage faccent sur une dimen-
sion particuliere, sans nécessairement couvrir 'ensemble des autres dimensions. Du fait de leur relative jeunesse, ces
pratiques d'investissement demeurent en pleine mutation.

Agence de notation

Les agences de notation sociale et environnementale, également appelées agences de notation extra-financiere
ont chacune leur méthode, mais elles fonctionnent en général en croisant une série de parametres pour attri-
buer des notes aux entreprises, dans les difféerents domaines du développement durable : environnement,
cohérence sociale ou rentabilité économique. Ce sont ces notes que les gérants de fonds ISR utilisent pour
effectuer leur sélection de valeurs.

Criteres ESG : criteres Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance

Développement durable

« Développement qui répond aux besoins du présent sans compromettre la capacité des générations futures
a répondre aux leurs ». Ce concept intégre au moins trois dimensions : économique, sociale et environne-
mentale. (cf. Rapport Brundtland,aciit | 987, Commission Mondiale sur I'Environnement et le Développement)

Investissement Socialement Responsable (ISR) voir Définitions Partie ISR : Repéres de ce guide

RSE (Respeonsabilite Sociétale des Entreprises)

Application des principes du développement durable a 'entreprise. Intégration volontaire par les entreprises,
en sus de critéres économique usuels, de préoccupations environnementale, sociales/sociétales et de gouver-
nance (ESG) a leurs activités commerciales et a leurs relations avec les parties prenantes.

+ Définition de différentes stratégies ISR (Novethic)

Actionnariat actionnarial ou Engagement

Il ne se limite pas au simple exercice du droit de vote en assemblée générale, mais consiste a entamer un dia-
logue avec un émetteur sur certaines problématiques ESG en vue de le pousser a améliorer ses pratiques.
Si ce dialogue est infructueu, il peut évoluer vers une communication publique, voire aboutir au dépét d’une
résolution en assemblée générale. Le gérant peut également décider de se désinvestir d’'une entreprise qui
aurait refusé d'améliorer ses pratiques.

Best-in-class (voir définition Best-in-Classe d’Eurosif)
Type de sélection ESG consistant a privilégier les émetteurs les mieux notés au sein de leur secteur
d’activite.

Best-in-universe

Type de sélection ESG consistant a privilegier les émetteurs les mieux notés indépendamment de leur secteur
d’activite.

Best effort
Type de sélection ESG consistant a privilégier les émetteurs démontrant des efforts d'amélioration de leurs
pratiques ESG.
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Les mots de ’ISR

Core ISR et Broad ISR
Ces appellations sont celles d’Eurosif, association européenne de promotion de I'lSR. Le Core ISR correspond
a la stratégie ISR, et le Broad ISR a l'intégration ESG.

Engagement (voir Actionnariat actionnarial)

Exclusions éthiques
Ce terme désigne généralement les exclusions sectorielles (voir ci-dessous), car les activités proscrites sont
jugées contraires a I'éthique.

Exclusions normatives ou Filtres basés sur des normes

Exclusion des émetteurs en violation avec des normes et conventions internationalement reconnues. Les réefé-
rentiels les plus communs sont les dix principes du Global Compact des Nations Unies, répartis en quatre
catégories (droits de 'homme, droit du travail, environnement, lutte contre la corruption), les conventions
fondamentales de I'Organisation Internationale du Travail (OIT) concernant notamment le travail des enfants,
la Déclaration Universelle des Droits de 'Homme (DUDH), ainsi que certaines pratiques comme la respon-
sabilité dans des catastrophes environnementales ou I'expérimentation animale.

Exclusions sectorielles

Exclusion des entreprises tirant une part de leur chiffre d’affaires d’activités controversées, comme lalcool, le
tabac, 'armement, les jeux d'argent, la pornographie, etc. Les exclusions sectorielles sont souvent sujettes a
des spécificités culturelles ; elles sont par exemple assez rares en France, voire inexistantes dans le cas du
nucléaire. Cette approche seule n’est pas, selon Novethic, assimilable a de I'ISR stricto sensu, dans la mesure
oll les émetteurs ne sont pas analysés sur leurs pratiques ESG. Pour pouvoir parler de gestion ISR, elle doit
donc &tre combinée a d’autres approches systématiques du type sélection ESG, exclusions normatives ou
actionnariat actif.

Intégration ESG ou Mainstreaming
Prise en compte dans la gestion d’actifs globale (« Mainstream ») des enjeux ESG a un degré variable, mais
sans que cela se traduise par un impact systématique sur la sélection des titres en portefeuille.

Mainstreaming (voir Intégration ESG)

Stratégie ISR

Stratégie de gestion prenant en compte systématiquement des criteres extra-financiers, dits ESG (Environ-
nementaux, Sociaux et de Gouvernance), pour déterminer le choix des valeurs composant le portefeuille et
adopter des approches d’actionnariat actif sur ces enjeux.

Sélection ESG

Stratégie ISR basée sur la sélection ou la pondération des émetteurs. Elle sappuie sur l'analyse des pratiques
ESG des émetteurs selon diverses sources d’informations : agences de notation extra-financiere, ONG,
brokers, veille informationnelle, ainsi que de l'analyse en interne par une équipe dédiée, qui peut mener des
rencontres avec les émetteurs. La sélection ESG peut revétir plusieurs formes : best-in-class, best-in universe
ou encore best effort.
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Thématique ESG ou Filtres pionniers / proposition d’investissements thématiques

Lapproche thématique ESG consiste a choisir des entreprises actives sur des thématiques ou secteurs liés au
développement durable, par exemple : les énergies renouvelables, I'eau, la santé, ou plus généralement le chan-
gement climatique, 'écoefficience, le vieillissement de la population. Les entreprises peuvent &tre éligibles si la
part de leur chiffre d’affaires tirée du secteur d'activité est au-dessus d’un certain seuil, ou si elles sont en
position dominante sur le marché en question. Uapproche thématique ou sectorielle ESG peut concerner
ensemble d’'un fonds ou se limiter a une poche de lactif total. Elle peut également conduire, lorsqu’elle est
combinée a une approche de sélection ESG, a une surpondération d’un pilier (généralement I'environnement
ou le social selon la thématique retenue) par rapport aux deux autres. A l'instar des exclusions sectorielles,
cette approche doit étre combinée a d’autres approches analysant les pratiques des émetteurs, et non pas
uniquement leur secteur d’activité, pour pouvoir parler de gestion ISR.

+ Définition de differentes stratégies ISR (Eurosif)

Exclusion simple / Filtre simple

Une approche qui exclut d’un fonds un unique secteur (tel I'armement, la pornographie, le tabac, les tests sur
les animaux, etc.). Les filtres simples incluent aussi des filtres droits de 'lhomme simples (comme I'exclusion
du Soudan ou le Myanmar) et des filtres basés sur des normes.

Filtres basés sur des normes (et voir définition Exclusions normatives Novethic)
Filtrage négatif des entreprises en fonction du respect affiché de normes et de standards internationaux
comme ceux publiés par 'OCDE, I'OIT, 'ONU, FTUNICEF etc.

Filtres pionniers / proposition d'investissements thématiques (et voir définition Thématique ESG Novethic)
Ces fonds thématiques sont basés sur des enjeux ESG comme la transition vers un développement durable
ou une économie a faible impact carbone. Ces fonds se concentrent sur des secteurs comme ['eau, 'énergie, etc.

Filtre positif
Cette approche vise a investir dans des entreprises engagées dans des pratiques responsables ou bien
produisant des biens ou des services bénéfiques. Cela inclut les filtres Best-In-Class et pionniers.

Best-in-class (et voir définition Best-in-Class Novethic)
Approche dans laquelle les entreprises leaders en termes de criteres ESG pour chaque secteur d'activité ou
groupe d’industrie sont identifiées et incluses dans le portefeuille.

Engagement (et voir definition Novethic)

Lengagement est une pratique utilisée par certains gestionnaires de fonds afin d’encourager des pratiques plus
responsables de la part des entreprises et/ou d’améliorer leurs retours sur investissement. Cette pratique
repose sur l'influence des investisseurs et sur les droits de propriété et prend la forme d’'un dialogue entre
les investisseurs et les entreprises sur des points d’inquiétude. L'engagement peut aller jusqu’au vote de réso-
lutions en assemblée générale.

Fonds solidaire / Fonds de partage

Les fonds solidaires sont investis a hauteur de 5 % de leur encours minima dans les fonds propres des entre-
prises solidaires (insertion par I'économique). Les fonds de partage sont des fonds qui peuvent investir dans
tous les types de sociétés, y compris ceux qui ne correspondent pas aux criteres de [lnvestissement
Socialement Responsable (ISR). En revanche, ces fonds reversent une partie des droits d'entrée, des frais de
gestion ou de la performance a des ceuvres caritatives, humanitaires ou de développement durable.
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+ Définitions de fonds d'investissement: (source :Wikipédia et autres)

FCP
Le fonds commun de placement (FCP) se distingue de la SICAY par son statut juridique. Un FCP est une
copropriété de valeurs mobilieres qui émet des parts. Il n'a pas de personnalité morale. Chaque porteur de

part dispose d'un droit de copropriété sur les actifs du fonds, droit proportionnel au nombre de parts
possédées.

Les FCP sont soumis a des réglementations différentes de celles des SICAV (capital minimum plus faible, pas
d'obligation de publier ses résultats...). En conséquence, les gérants de FCP peuvent adopter des gestions plus
risquées que les gérants de SICAV. Cela explique notamment pourquoi, a cété des FCP " classiques " (FCP

monétaires et obligataires), il existe une large gamme de FCP spécialisés dans des domaines trés pointus :
(FCPI, FCPR, FCPE, FCIMT...).

Gestion dediée : démarche consistant a développer des produits sur mesure pour répondre a la stratégie de
placement des investisseurs institutionnels

Gestion collective : démarche consistant a investir dans des fonds ISR prédéfinis
PERCO : Plans d’Epargne Retraite Collectifs

OPCVM
Les organismes de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVYM) sont une famille de fonds d'investisse-

ment qui regroupent les SICAY (sociétés d'investissement a capital variable), les FCP (fonds communs de pla-
cement) et leurs déclinaisons spécialisées (FCPI, FCPR, FCPE, FCIMT, ...).

SICAY
Une société d'investissement a capital variable (SICAY) est une société qui a pour objectif de mettre en
commun les risques et les bénéfices d'un investissement en valeurs mobilieres (action, obligations, etc.), titres

de créances négociables, repos et autres instruments financiers autorisés soit par la réglementation soit par
les statuts de la SICAV.

D'un point de vue juridique, les SICAY ont une personnalité morale. La société dispose d'un conseil d"admi-
nistration et les actionnaires de la SICAY bénéficient d'un droit de vote a |'assemblée générale annuelle.
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Ill. Accompagner le dévweloppement économique, participer a la réduction des vulnérabilités
sociales et contribuer a une protection sociale durable

1. Assurer une veille sur la recherche technologique etscientifique et développer des produits
adaptés et de nouveauxservices ; jouer lorsque nécessaire unrole d'alerte.

2. Participer a la réduction des vulnérabilités eta la prévention de I'exclusion par I'élargissement de
I'accésa l'assurance.

3. Développer en partenariat avec la sphére publique des dispositifs de protection sociale
soutenables dans la durée (dépendance, retraite, santé).

4. Promouvoir 'adoption de comportements respon-sables par la sensibilisation et la prévention des
comportements a risque.

IV. Favoriser une politique d’investissements responsables

1. Indiquersi et comment les critéres environne-mentaux, sociaux et de gouvernance sont pris en
compte dans la gestion d'actifs.

2. Encourager la recherche et I'évaluation des liens entre les critéres environnementaux, sociauxet
de gouvernance, et la performance a long terme des entreprises et des Etats

3. Développer une offre de produits « ISR » et encourager leur commercialisation.

4. Favoriser le développement économique, en particulier par le financement des PME et des
infrastructures.

V. Développer leur fonctionnement dans un cadre environnemental et social responsable

1. Evaluer et réduire leurs impacts environnementauxet notamment les émissions de gaza effet de
serre (bilan des émissions de gaza effet de serre...).

2. Intégrer des critéres de développement durable dans la procédure de sélection et
d’accompagnement des fournisseurs.

3. Inciter les acteurs de la chaine a une démarche de développement durable (du produit jusqu’a
I'expertise et la réparation, réseaux..).

4. Continuer a favoriser eta améliorer I’égalité professionnelle, la mixité, la diversité et |la formation
dans I'entreprise.

5. Sensibiliser et former les acteurs de la profession a 'adoption de comportements respectueuxde
I’environnement et de la société.
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