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CHIFFRES CLfS

AU 31 DfCEMBRE 2006

Montant des capitaux confiZs
au FRR par la ollectivitZ national e

24,1

milliar ds dDeuos

RZpartition des actifs du FRR

5,8% 11,5%

20,6%

38,9%
23,2%

Performances du FRR

88,5 % des actifs inwestis en valeurs mobilier es

Montant des actifs
du FRR

31,2

milliar ds dOeuos

TrZsorerie :

11,5 %, soit 3,6 milliads dOews
Actions zone Eur :

38,9 %, soit 12,1 milliads dOewss
Actions hors zone Eum :

23,2%, soit 7,3milliar ds dOews
Obligations zone Eum :

20,6%, soit 6,4milliar d dOews
Obligations hors zone Eurm :
5,8%, soit 1,8milliar d dOews

Performance annualisZe
depuis IOorigine

Performance cumulZe
depuis le 01/01/06

Performance de IDactif otal 10,5% 11,2%
Performance des actifs investis
en valeurs mobilier es 16,3% 11,0%
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annZe 2006 aul vu le FRR Zaliser " nouveau une performance tres satisf aisante,
& apter en la diversifiant sensiblement son allocation stratZgique et dAelopper ~ tr avers
de rouwelles initiatives son identitZ dOinestisseur responsable. Mais cette annZe restera
d’ abai marquZe par la disparition de Francis Mayer, qui prZsidait le Directoire depuis sa
‘nise en place. Francis Mayer est dZcZdZ en dZembre 2006 au erme dOun ombat contre
la maladie quOil a menZ asc un courage et une force de caracter e qui ne peuvent que susciter le plus
grand respect. Il avait mis au service du FRR Ek sawir-faire, IOgpZrience et [0Znagie qudil a dZmlyZs,
tout au long de sa @rrier e, dans les responsabilitZs multipl es et Zminentes qui ont ZtZ ks siennes au
service de IQintZst supZrieur du pays. Et les premiers rZsultats enregistrZs par le FRR sont |” pour
attester quQil a ontribuZ ~ as seoir |Qinttution sur des bases solides.
Au 31dZcembre 2006, Dactif net du FRR@Zvait ~ 31,2 milliar ds dOeurs contre 26,6milliar ds dOeurs
" la fin 2005.
Cette augmentation de 4,6milliar ds dOeuss sur un an sOgplique pour un tier s par les abondements resus
au cours de IOgercice (1,5milliar d dOeuns) et pour le reste, soit plus de 3 milliar ds dOeuss, par les
rZsultats de la gestion, ~ savoir | es produits financier s nets de charges et les plus-values latentes sur les
actifs investis. COesdire que, mmme en 2005, la perormance globale du FRR a ZtZ tfs positiv e puisque,
nette de tous frais (qui ne reprZsentent que 0,2% du montant des actifs gZrZs), elle sOesZtablie ~ 11,2 %,
soit 6,8% de plus que le cozt pour la collectivitZ publique de la ressource qui lui est affectZe. Sur
trente mois, cOes™-dir e depuis le dZbut des premiers investissements du Fonds ~ 10ZtZ 2004,
la performance annualisZe nette de tous frais sOZtblit ~ 10,5 %, et ce alors meme que la montZe en charge
des investissements sOetfaite progressivement et nOZiit pas encore tout ~ f ait achevZe fin 2006.
Cette performance est due pour IOesentiel aux excellents rZsultats enregistrZs sur les actions, en
particulier de la zone Euro, la poche onstituZe par les obligations ayant en revanche dZgagZ une
performance IZgerement nZgative due " la hausse des taux observZe sur la plupart des marchZs.
La politique de gestion tactique du FRR, mise en luvr e pleinement pour la premier e fois en 2006, a
Zgalement contribuZ positivement aux rZsultats.
Comme le principe en avait ZtZ posZ au prinemps 2003, dae " laquell e avait ZtZ dZfinie Dalbcation
stratZgique initiale, IDannZe 2006 a ZtZ mauZe par Dadoption, en juir2006, au rme de lourds travaux



Raoul Briet Augustin de Romanet

PrZsident du Conseil PrZsident du Directoire
de surveillance

techniques menZs par le Directoire et de discussions substantiell es au sein du Conseil de suneillance,
dOune abbcation stratZgique rZvisZe. Cete rZvision se caractZrise par une diversification accrue :
intr oduction de nouveaux actifs (immobilier pr ofessionnel, indice de matier es premier es, infrastructur es)
et Zlargissement de IOuniers gZographique des atZgories dOactifs dZj” eprZsentZs dans k portefeuill e.
La rZorientation du portefeuille vers les trois cibles (60% actions, 30% obligations, 10% actifs de
diversification) a ZtZ enamZe et devrait, en particulier pour | es actifs de diversification, se poursuivre
dans les dix-huit mois ~ v enir.

LOannZe 2006 a vu enfire[FRR ontinuer ~ ¢ onstruir e, pas ~ pas mais de fason effective, son identitZ
dOinestisseur responsable. La politique dOrercice des droits de wote, dZmarrZe en 2005, a ZtZ Zlagie et
approfondie. E Disue dOun appel dOoé tres lar ge, cing gZrants spZcialisZs, ~ meme dOintZger les
criter es extra-financier s dZfinis par le Fonds dans leur processus dOinestissement, ont ZtZ sZkctionnZs
et les mandats correspondants activZs ~ 10ZtZ 2006. Le FRR autinuZ ~ prendre une part active aux
initiatives nationales et international es et fait partie des premiers signataires des PRI (principes pour un
investissement responsable), initiative dZveloppZe sous DZgide de®ONU. Il a enfin s&ktionnZ les
prestataires, franeais et Ztrangers, chargZs de rassembler les ZIZments dOun @mier reporting extra-
financier au 31 dZcembre 2006 portant sur la totalitZ de son portefeuill e afin dOapp#cier la fason dont ce
portefeuille prend en compte les principes dOinestissement quil a dZfinis.

Au terme de quatre annZes dOdstence, chacun peut aujourdOhui mesuer que, gr%oe en particulier °

IGimpliation et au professionnalisme de tous ses wllaborateurs, le FRR es un outil perf ormant et fiabl e sur
lequel la collectivitZ nationale peut sDappugr pour consolider les perspectives ~ long terme de notre
systeme de r etraites et manifester de fason concret e son souci de prendre en compte les intZrsts des
gZnZrations futur es.

Les mois qui viennent vont str e marquZs, mmme le IZgislateur |Qaait dZcidZ en 2003, par une nouelle
phase de wmncertation puis de dZcisions visant ~ permettr e ~ notr e systsme de r etraites de relever les
dZfis de long terme auxquels il doit faire face. Cette clause de rendez-vous 2007-2008 doit etre une date
majeure pour le FRR ar elle met la collectivitZ nationale en situation de dZfinir de fason plus prZcise et
explicite le r’é quOet entend faire jouer au FRR ~ compter de 2020 et, @nsZcutivement, la politique
dOabondement quOibavient de suivre pour lui permettr e de remplir pl einement sa mission.
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_LE FRR ET
_E SYSTeME FRAN,AIS
DE RETRAITES

Le FRR onstitue un outil de consolidation du systeme
des retraites pour IOapis 2020. Depuis une dizaine
dOannZes, des adaptions progressives ont ZtZ
apportZes au sydeme fr aneais de retraites afin

de lui permettr e dOasurer son Zquilibre ~ long
terme. Les diffZrents rZgimes obligatoires ~ base
professionnelle qui le constituent, et r eposent sur

la logique de la rZpartition et de la solidaritZ
intergZnZrationnelle, se doivent en effet de relever
les dZfis que reprZsentent en particulier | es Aolutions
dZmographiques. Celles-ci prennent la forme de
deux phZnomenes qui pesent dOun poids omparable :
IQarrize ~ 10%oge de latraite des gZnZations

du baby-boom qui fait passer, ~ partir de 2005,

les flux de nouveaux pensionnZs dOeman 500000
par an ~ plus de 800000; la tendance sur longue
pZriode ~ |Oabbngement de IOespzince de vie ~ 60 ans
(et donc de la durZe de \ersement des pensions) qui
pourrait passer dOun peu plus de 22 ans en menne
aujourd®hui ~ un peu plus de 28 ans en 2040, soit un
accroissement moyen dOenvin deux mois par an.
Dans son rapport publiZ en mars 2006, k Conseil
dOorierdtion des retraites (COR) a ainsi emZ, dans
son scZnario de base, que & besoin de finanement
de I0ensemt# des rZgimes de retraites serait

de IOadre de 0,8% du PIB en 2020, de 2,86 en 2040
et de 3,1% en 2050.

Il souligne que IOutilisation du FRR ~ ompter de 2020
permettr a de lisser dans le temps les efforts ~ r Zaliser
pour Zquilibrer les rZgimes ~ long terme (2040-2050).
La mise en place du FRR, dZcidZe en 1999,8es
inscrit e dans cette perspective dOensemtal du
rZgime des retraites franeais. Il sQagit de mette

en rZserve et de faire fructifier dOici ~ 2020 un wlume
significatif de ressources, afin de permettre

aux rZgimes bZnZficiaires, et en tout premier lieu

au rZgime de base des salariZs du seceur privZ,

qui en application de la loi est le principal r Zgime
Zligible au FRR, dOen bZnZficier pgressivement

" partir de 2020. Cet apport externe devrait permettr e

de mieux rZpartir dans le temps et entre gZnZmtions
les efforts qui seront susceptibles dOste demandZs
alors pour assurer la pZrennitZ financier e de ces
rZgimes. Le FRR a donc &plicitement une fonction
de Clissage E. Cela signifie quil ne sawit, compte
tenu de son @racter e transitoire, dispenser

les rZgimes des adaphtions nZcessaires, mais

quOil doit permettee " la fois de rendre ces
adaptations plus progressives et dOidter de reporter
sur les gZnZmtions futur es des chames trop lourdes.

LES EXPfRIENCES fTRANGERES

Au cours des dernier es annZes, un @rtain nombre
de pays indusrialisZs ont mis en place un fonds

de rZserve afin de prZfinancer tout ou partie
dbengagements publics ~ enir et, en particulier,
ceux provenant des consZquences du vieillissement
dZmographique sur IOZquilibe des rZgimes publics
de retraites par rZpartition. Certains pays Dont cxZ
ex nihilo, retenant pour ce fonds des regl es variZes
de fonctionnement administratif, dOabondement
et de gestion financier e qui dZmulent directement
de la structur e du syseme de r etraites et de

la situation budgZtaire en vigueur dans le pays.
COesle cas notamment des Pays-Bas, de IDEspagne,
de IOIrlande, de la Norwge, de la Nouvelle-ZZlande
et de la France. DOauts ftats, dont les systmes
de retraite par rZpartition avaient prZcZdemment
accumulZ des rZserves financier es, ont profitZ
dOune Zforme de ces systsmes pour en modifier
les regl es de gestion financier e, afin dOoptimiser
rendement et stratZgie dOinestissement. COesle cas
de la Suede, de la Finlande, du Japon, du Canada.
Quelles que soient les spZcificitZs nationales,

la crZation de ces structur es est toujours fondZe
sur le concept de solidaritZ intergZnZrationnelle.



A POLITIQUE
DOINVESTISEMENT
DU FRR

LA NOUVELLE ALDCATION
STRA'fGIQUE DE MA2006

PrZsentation des ZIZments clZs
Il est gZnZralement admis dans les Ztudes
acadZmiques que la sructur e de IDabcation
stratZgique dOun inestisseur B cOds-dir e
les poids cibles des principales catZgories dOactifs
dans son portefeuille B ontribue pour une part
majeure (souvent estimZe " haut eur de 90%)
" sa performance financier e et~ son risque sur
le long terme.
LOatbcation stratZgique initiale du FRR await ZtZ
dZcidZe en avril2003. Elle se rZpartissait alors
entre 55% dOactions des pays diéloppZs et 45%
dOobligations dOZmettirs souverains et privZs.
Le Conseil de suneillance du Fonds await souhaitZ
des 2003 que la structur e de IDabcation soit revue
sous trois ans. PlanifiZe pour le dZbut 2006, ette
rZvision apparaissait dOatant plus nZcessaire :

quOun porefeuill e constituZ uniquement
dOobligations et dOactioneste vulnZrable " tout
choc qui se traduirait simult anZment par
une dZprZciation importante et durable de la valeur
des actions et des titres de dette;

que les derniers travaux du Conseil dOoriertion
des retraites de mars 2006 fournissaient des
ZIZments plus prZcis sur les niveaux et la structur e
dans le temps des besoins de financement
prZvisibles des rZgimes de retraite par rZpartition
entrant dans le pZrimetr e du FRR;

que le criter e de risque "~ long terme, sur
le respect duquel la dZtermination dOune albcation
Coptimale E it fondZe en avril 2003, devait
otr e rZexaminZ ou, ~ tout le moins, complZtZ
par un criter e plus adaptZ aux enjeux du FRR.
Or, tout changement concernant ce criter e de
risque de long terme Ztait susceptible dOinduie des
modifications substantiell es dans la composition
optimale de IDalbcation stratZgique.

La mission du FRR |Zgitime son insertion dans

la vision la plus large possible des finances
publiques franeaises. La dette globale de la Nation
peut «tr e vue mmme la somme de ses dettes
financier es et de ses engagements sociaux " long
terme. Les besoins de financement pr2visibles
des rZgimes de retraites par rZpartition constituent
une part import ante de ces engagements.

Dans cette optique, le cozt moyen pour 10 fat

des sommes allouZes au FRR sur la pZriode
2006-2020 a ZtZ utilisZ omme seuil minimal

de rentabilitZ ~ dZpasser sur | e long terme.

En effet, si le FRR parvient " obtenir sur | e long
terme un rendement suerieur “ce seull, il
gZnZrera un surplus financier pour la c ollectivitZ
qui servira " financer une partie des besoins

de financement des rZgimes de retraites par
rZpartition, autorisant une rZduction Zquivalente
de la dette "~ long terme de la collectivitZ.

Le cozt moyen des ressources affectZes au FRR

a ZtZ efimZ " 4,4 %.

Un nouweau criter e de risque ~ long terme

a donc ZtZ dZfini, en sus de elui dZj" r etenu

en 2003 (pobabilitZ quasi nulle de perte en capital
| Bhorizon 2020),ansistant ~ maximiser

la probabilitZ (au moins 80% dans un premier
temps) dOolwnir un rendement annualisZ moyen B
sur la pZriode 2006-2020 B supZrieur ~ 4,4%

en termes nominaux. Ce dernier chiffre ne constitue
en aucun cas IOobjectif de endement ~ | ong terme
du FRR (@ dernier est implicit ement bien supZrieur)
mais le seuil ~ partir duquel | e nouveau criter e de
risque sOrprime. Ce seuil pourra dOaikurs tr e
revu en fonction des conditions de marchZ.

Sur ces bases, un tres gr and nombre dOatications
ont ZtZ simulZes afin de dZerminer celles
susceptibles de respecter ces criter es de risque
de la fason la plus efficiente possible (cOes™-dir e
en prZsentant le rendement espZrZ le plus ZlevZ).
Ces allocations ont portZ sur une tres lar ge
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gamme dOactifs diffZrents indices reprZsentatifs
des marchZs dZeloppZs et Zmemgents dOactions
et dOobligations, de®immobilier tZ et non wtZ,
rZsidentiel ou professionnel, des investissements
en infrastructur es, du capital investissement,
des fonds dOarbitages (hedge funds) via des
supports mono ou multis tratZgies, des matier es
premier es via des indiees ou des actions de
sociZtZs produisant des matier es premisr es
et des produits structur Zs.
Au total, et en intZgrant certaines contraintes
opZrationnell es ou juridiques qui empschaient
le FRR de mongr en charge tres r apidement
sur des classes dOactifs nouslles, IOalbcation
stratZgique du Fonds a ZtZ adaptZe au prinemps
2006 de la ieon suivante :

le poids des actions a ZtZ |Zgerement accru,
passant de 55% " 60 % du total du portefeuille.
Cet accroissement est en partie le rZsultat
dOune modete rZvision " la hausse de Ohypothese
de prime de risque dont devrait bZnZficier
la rZmunZration des actions sur le long terme.
Il sOrplique Zgalement par les contraintes exercZes
sur |Qatbcation initial e en nouveaux actifs;

une catZgorie Cactifs diversifiants E a ZtZ
introduite ~ hauteur de 10% de Dalbcation
stratZgique du FRR. Ceté catZgorie regroupe
du capital-investissement, des indices matier es
premisr es, de Dimmobilier non otZ et des
financements dOinfastructur es;

le poids des produits de dette a ZtZ brtement
rZduit, passant de 45% ~ 30% du total de IQactif
Cette diminution sensible nOespas la consZquence
dOuneZvision " la baisse des hypotheses de taux
dOintZst " | ong terme, puisque le scZnario
macrofinancier arr «tZ en 2003 Ziit dZj" tr es
prudent en la matisr e. Elle sOrplique essentiell ement
par |O¥iction des titres obligataires par les autres
catZgories dOactifs, dontds propriZtZs rZpondaient
mieux aux objectifs de risque susmentionnZs.

Au sein de chacune de @s catZgories, une
diversification international e accrue, garante dOune
meill eure ma’trise des risques, a ZtZ recherchZe,
dans les limites de la rZglementation applicable.
Le poids de la zone Eup au sein des portefeuilles
actions et obligations a ainsi ZtZ diminuZ, passant
respectivement de 70% " 55% et de 84% ~ 70 %.
De nouveaux marchZs, ~ I10insar de ceux des pays
Zmergents, ont ZtZ parallsl ement intr oduits.

E IOinerse, parmi les catZgories dOactifs ZtudiZes,
les produits structur Zs ou les fonds dOarbitage

ne sont pas apparus suffisamment intZressants
pour tr e insZrZs dans une allocation ~ | ong

terme dOun inestisseur comme le FRR.

En effet, IOhorizon dOiestissement tres | ong

de ce dernier lui permet dOinestir dans des actifs
individuellement assez risqqu, a\ec un rendement
assez ZkVZ, et prZsentant entre eux des orr Zlations
de long terme relativement faibles. Or, les produits
structur Zs et les fonds dOarbitage, meme sOils
offrent de bonnes propriZtZs de diversification

des risques, ont des rendements espZrZs plus
faibles, relativement " c es autres classes dOactifs.
Ils ont donc ZtZ ZincZs par ces dernier es lors

des simulations r ZalisZes.

Compte tenu de la nZeessitZ de crZer de nouveaux
supports physiques, en allouant de nouveaux
mandats de gestion via des procZdures dOappels
dBoffes, le Conseil de suneillance du FRR eg
convenu que le Directoire mettrait eniuvr e cette
nouvelle allocation stratZgique dOici "~ la fin 2007.



LA STRATfGIE
DOINVESTISEMENT
RESPONSABLE

DU FRR

En 2006, b FRR a acZIZrZ le dZpliement
de sa gratZgie dOinestissement responsable,
initiZe trois ans plus t™t. Il a nacamment achevZ
la sZlection de gZrants ayant un processus
dOingstissement responsable et activZ les mandats
correspondants. Le Fonds a par ailleurs dressZ
les bases du reporting extra-financier du port efeuille
actions et renouvelZ son soutien et sa participation
" un certain nombre dOinitiaties. Les principaux
axes de sa gratZgie sont les suivants :
une politique active de droits de vote par
IOinermZdiaire de ses gedionnaires sur la base
de lignes directrices rendues publiques en 2005;
|QintZgation des dimensions
environnementales, sociales et de gouwernance
(ESG) dans la getion du Fonds, que ce soit
au niveau de la gedion europZenne
Cmainstream E ou par DinermZdiaire dOune
gestion plus spZcialisZe dans DintZgation
des criter es ESG du FRR
le soutien et la participation du FRR
" des initiativ es nationales et international es
favorisant | e dZveloppement de IQintZgation
de criter es ESG dans & processus de dZcision
par la communautZ financier e.

LA MISE EN PLAE DOUNE GESTION
SOCIALEMENT RESPONSABLE

En 2006, b FRR a cl™tut son appel dOoférs pour
IOathcation de mandats de gestion spZcialisZs en
ISR pour un montant initial de 600 millions dOeups.
Apres une analyse approfondie des offres

dZbut 2006, k Directoire du Fonds a retenu

les cing sociZtZs de gesion suivantes : AGF Aset
Management, Dexia Asset Management, Morley
Fund Management, Pictet Asset Management,
Sarasin Expertise Asset Management.

La particularitZ de ces mandats rZside dans
|QintZgation forte par les cing gestionnaires

des dimensions ESG dans & processus de sZkection
de valeurs, en Dappugnt sur |es principes ISR

du FRR rendus publics " | Oaumne 2005.

Ces principes dZclinent les attentes du FRR
vis-"-vis des entr eprises composant son portefeuille,
tant dans leurs choix stratZgiques que dans

leurs comportements " | OZgat de IDenvionnement
de leurs parties prenantes (fournisseurs, clients,
salariZs, actionnaires, marchZ).

Les mandats ISR ont ZtZ actiVs au ours

du deuxisme semestre 2006. E la fin dZembre 20086,
le montant total sous gestion ISR DAvait "~ pr s
de 0,7milliar d dOeuns et vient sDajoutr aux

6 milliar ds dOeurs dOactions euwpZennes du FRR
gZrZes awec le souci et [Dengagement de la part
des gZrants de recherche et dDanaise ESG,

de rZflexion sur IQintZgation de criter es extra-
financiers dans la gestion, de collabor ation Ztroite
et de transparence vis-"-vis du FRR.

LE REPORTING EXTRA-FINANCIER

Le FRR a lan&, ~ 1Oautmne 2005, la iZflexion

et la sZlection de prestataires externes pour

la rZalisation du reporting extra-financier de son
portefeuille actions (environ 18 milliar ds dOeuws
~ la fin 2006). LOobjectif esde permettr e aux instances
dirigeantes du FRR, dOune part, de meser

la qualitZ environnementale, sociale et en termes
de gouvernance de son portefeuill e, dOaut part,
dOappZcier dans quelle mesure sa dZmarche
contribue au dZveIoppement durable et, enfin,
dOidentifier &s risques et opportunitZs extra-
financiers auxquels le Fonds pourrait se trouver
exposZ.
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E IOisue du processus de sZkction, le FRR a
dZcidZ de etenir les sociZtZs Eiris, Tucost et
Vigeo, dont ks prestations sont complZmentaires.
Elles ont pour mission :

dOanalser le portefeuill e actions zone
Europe au regard des cing principes ISR du FRR
(mission confiZe " Vigeo);

dOialuer |0empeinte environnementale
du portefeuille actions Monde ainsi que
les risques et opportunitZs environnementaux
(mission confiZe ~ Trucost);

de rZaliser, pour le portefeuille actions Monde,
un rapport sur | e respect des principales
conventions international es et, en particulier,
celles liZes au premier principe du FRR
CRespecter les droits de IDHomme etds droits
fondamentaux au travail E (mission confiZe " Eiris).
Le FRR pourra consolider sa dZmarche
dOinestisseur responsable ~ partir des r Zsultats
attendus ~ la fin du premier trimes tre 2007.

FAVORISER LE DfVEOPPEMENT ET

LOINTfGRMON DES DIMENSIONS ESG

DANS LA FINANCE ET LA GESTION

Les principes dOinwestis sement r esponsabl e
Apres avoir activement participZ " | Qinitiatie
de IDONU pour la mise en plag de principes
dOinestissement responsable (PRI), B FRR

BILAN DE LA QAMPAGNE 2006
DOEXERCICE DES DROITS H &

les a officiellement signZs le 27 avril 2006.

Cette initiative rZunit un groupe dOinestisseurs
internationaux qui sOengagent ~ servir au mieux
les ayants droit et " aligner | eurs politiques
dOingstissement avec les intZrets de la sociZtZ
et le dZveloppement durable. Elle est entier ement
cohZrente avec la stratZgie dOinestissement

" long terme du FRR.

Le FRR eg aujourdOhui membe du conseil
dOadminig ation des PRI et participe actiement
" ses groupes de travail ainsi quO” la pomotion
des PRI au sein du seceur financier. Un des
groupes de travail oe | e FRR eg particulier ement
actif concerne |O¥aluation, ~ | Oaide dOun outil
dZmatZrialisZ, des capacitZs des signatires

" mettr e en luvr e les PRI.

Le Carbon Disclosure Project (CDP)

Soucieux dOune meidure information sur

le comportement des entreprises par rapport

~ I Genvionnement, de leur consommation
dOZnagie et des effets du changement climatique
sur leurs activitZs, le FRR a apportZ son soutien
au Carbon Disclosure Project (CDP). Il Dagit

de I®une des plus imporantes initiatives dans

le domaine de Benvionnement et du changement
climatique, soutenue par le Programme des
Nations Unies pour IOEnvisnnement (PNUE).

Le Conseil de surveillanc e du FRR a, brs de ses dZlibZrations, arr «tZ plusieur s principes en matisr e dOgercice
des droits de vote du Fonds, selon lesquels les droits dOactionnaire de ce dernier dans | es assemblZes
gZnZrales font IOobjet dOunxercice systZmatique, par chacun des gZrants, au regard de lignes dir ectric es
fix Zes par le Fonds, les positions prises en son nom Ztant motiv Zes par son seul intZr«t et de f a=on strict ement
indZpendante. Ces lignes directric es, proposZes par le Directoire, ont ZtZ rendues publiques apr s que |l e
Conseil de surveillanc e du 26 janvier 2005 | es ait adoptZes. Elles ont ZtZ adaptZes par le Conseil en fZvrier 2006
et tr ansmises aux gZrants afin quOils ecercent les droits dOactionnaie du FRR.

E 1Oisue de la campagne 2005, qui a vu la mise en place dOun dispositif laissant lar gement la main aux sociZtZs
en charge de la gestion des port efeuill es FRR, la @ampagne 2006 a ZtZ envisagZe sous Oangt de la mise en
place progressive dOune cordination de 10gercice des droits de vote entre le FRR et ses gZants, dans les cas
o ces dernier s ont des intentions de vote divergentes sur une meme r Zsolution.

Un comitZ interne de suivi des droits de vote a ZtZ mis en place par le FRR en dZbut dDannZe, en chge de
superviser c ette dZmarche de aordination et de tir er le bilan de la campagne 2006, au regard notamment du
reporting des votes des gestionnair es.



La recherche dans le domaine

de I0inestis sement r esponsable

Outre le soutien dOinitiaties international es,

le FRR soutient Dinitiatie de I@ssociation franeaise
de gestion et participe au lancement de la Chaire
ISR en Fance. Celle-ci porte sur la constitution
dOun orpus thZorique analysant la demande des
Zpargnants et la manier e dont les professionnels
de la finance doivent y rZpondre. Elle vise Zgakment
" la construction dOun ensembé de regl es
opZrationnelles dOialuation des actifs combinant
criter es financiers, sociaux et envionnementaux.
Les rZsultats de ces travaux seront validZs
scientifiguement par des public ations au niveau
international. La Chaire est animZe par

des spZcialistes de la finance, de IDZenomZtrie,
de IO6Zanomie industriell e au sein de Dinstut
dOZanomie industriell e (IDEI), asociZ ~
IGuniersitZ de Toulouse 1, et du dZparement
d&Zenomie de IOfole polytechnique. La Chaire
dZmarrera les travaux de recherche au premier
trimestre 2007.

LES PERSPETIVES 2007
LOannZe 2007 serplacZe sous k signe des

rZsultats. En effet, les diffZrentes mesures prises
par le FRR desraient tout au long de DannZe

La participation aux as semblZes gZnZrales

gZnZrer un certain nombre dOenseignements qui
sont liZs :

au reporting extra-financier du Fonds,
susceptibles dOouvrir,é cas ZchZant, de nouelles
pistes pour un investisseur responsable;

aux difficultZs rencontrZes ou aux obsacles
surmontZs lors du dZploiement des PRI par
les signataires;

" la pour suite ou non des efbrts par
les entreprises franeaises et international es
de publication de donnZes dans & domaine
de I®envionnement;;

aux premiers ZIZments de recherche issus
de la Chaire ISR.
En tant quOinestisseur responsable, le FRR
ne manquera pas de poursuivre sa ollaboration
et de partager les fruits de ces projets avec
ses mandataires et la communautZ financier e
franeaise et internationale.

Enfin, au del” de sa stratZgie financier e responsable,
le FRR derra en 2007 inerroger sur ses propres

pratiques et son fonctionnement interne et adopter
des mesures favorisant |e dZveloppement durable.

Sur cette campagne 2006, au regard des lignes dZtenues en portefeuill e, le FRR a participZ, via ses gZ@ants,
~ 1 306 assemblZes gZnZrales (sur un total de 1464 effectivement tenues, soit 90% du portefeuill e global). Les gZrants
ont votZ, en moyenne, sur 92,6 % de leur port efeuill e. Le vote a ZtZ exercZ sur la zone Euro, IOEuppe et les ftats-Unis.
Lors de cette campagne, 10115 rZsolutions ont ZtZ examinZes et votZes. Elles se dZommposent de la fason
suivante : 8833 wotes POUR (87,33%), 1099 votes CONTRE (10,8%0) et 183 ABSTENTIONS (1,8%0).

Analyse des votes

La campagne 2006 prZsente la particularitZ, par r apport~ la pr ZcZdente, dOawir enr egistr Z un IZger recul du taux
de contestation dans les assemblZes gZnZrales des sociZtZs du G\C 40 (environ 5,37% contr e 6,46% en 2005), dZ
" une meill eure communication entr e les Zmetteurs et les investisseurs. Les types de rZsolutions qui ont suscitZ
le plus de contestation ont tr ait ~ | Oautrisation dOacquisition par les sociZtZs de leurs propres actions, y compris
en pZriode dOoffe publique dOachat (OR), I[Dautrisation dOZmission de bons de souscription dOactions (BSA) en
pZriode dOOR, I0aurisation dDaugmenter le capital par Zmission dOactions sans doit pr ZfZrentiel de souscription,
|Gattribution dOactions gatuit es pour les mandataires sociaux et les dirigeants et | es conventions r ZglementZes
portant sur | es retr aites surcomplZment aires et les indemnitZs de dZpart des dirigeants.

E IOisue de cette premier e campagne de suivi actif par | e FRR de Ozercice de ses droits de vote, leur mise en
Tuvr e effective par les gZrants, sOappugint sur | es lignes dir ectric es dZfinies par | e Fonds, a bien progressZ.
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LA COMPOSITION
DU PORTEFEUILLE
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Au 31dZcembre 2006, ~ IOisue de Dactiation de
nouveaux mandats et dDopztions dDabondements
et de retraits liZs pour une large part au changement
dOalbcation stratZgique du FRR, & portefeuille
investi (hors activitZ liZe au gZrant transversal

et~ la gestion de la trZsorerie) Ztait rZparti de

la faeon suivante : 17,1 milliar ds dOeurs dOactions
europZennes, amZricaines et asiatiques

et 7,5 milliar ds dOeuws dOobligations eunpZennes
et international es, nominales et indexZes sur
IGinflation. Des pemiers engagements B non
significatifs ~ c e stade D ont ZtZ par aikeurs rZalisZs
en toute fin dDannZe enapital-investissement,

sur des opZrations de rachats secondaires.

RZpartition entr e actions et obligations des actifs inv estis
(hors trZsorerie)

30%

70%
Actions
Obligations

LE PORTEFEUILLEACTIONS

Au 31dZcembre 2006, la \aleur boursier e du
portefeuille actions sO&vait ~ 17,135 milliar ds dOeuss.
En termes gZographiques, et par ordre dZcroissant,
ce portefeuille Ztait principal ement investi dans
des actions dOengprises franeaises, amZricaines,
allemandes, italiennes, nZerlandaises et espagnoles.
LOatbcation en actions franeaises, tres supZrieur e
au poids relatif de la capitalisation boursier e
franeaise (23% dans ke portefeuille dOactions

du FRR @ntre 4% dans la capitalisation mondial e),
rZsulte principalement de la surexposition
dZlibZrZe de Dabcation stratZgique du FRR sur

la zone Euro et de la surpondZration en faveur

des valeurs franeaises opZtZe par la plupart des
gestionnaires du Fonds mandatZs sur cette zone.

LO¥olution de cette rZpartition au cours de IOannZe
2006 eg la rZsultante, dOune part, des mowsments
de valorisation relative entre les diffZrents
marchZs dOactions et, dDaetpart, des dZcisions
dBactiation, de retrait et de rZsiliation de mandats
intervenues I0an pasZ. E Disue dOun appel dOoéfs
qui sOesachevZ ~ la fin du premier semestre,

cing mandats portant sur des actions europZennes
gZrZes selon un processus dOingstissement
responsable ont ainsi ZtZ actiZs pour un montant
cumulZ de 600millions dOeups. Deux mandats
stand-by, sZlectionnZs " |Oisue du premier appel
dOoffes du FRR, ont pagllel ement ZtZ activZs,
respectivement sur les actions du Bassin Pacifique
et sur les actions amZricaines gZrZes selon

un style valeur.

Un mandat portant sur les moyennes capitalisations
amZricaines a ZtZ iZsiliZ en raison



de performances durablement insuffisant es.

En fin dOannZe, diff#&mtes opZrations de retrait sur
des mandats de gesion dDactions de la zone Eur
ont permis de rapprocher |Ogposition gZographique
du portefeuille physique de \aleurs mobilier es des
nouvelles cibles issues de Dathcation stratZgique
rZvisZe au printemps 2006.

fvolution de la r Zpartition gZogr aphique des actions
(hors ISR)
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En termes sectoriels, au 31 dZcembre 2006,

le portefeuille Ztait principal ement investi en valeurs
financier es et industriell es ainsi quen tites
dOenteprises opZrant dans le secteur des biens

de consommation. Cette rZpartition restait

proche B aux paris actiques implZmentZs par

les gestionnaires pres B de celle des indices

de rZfZrence qui servent ~ mesur er la performance
des gestionnaires de chaque mandat.

RZpartition sectoriell e des actions (hors ISR)

6,4%  1739%
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30,9%
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LE PORTEFEUILLE OBLISTAIRE

Au 31dZcembre 20086, la \aleur boursier e

du portefeuille obligataire sOAvait °

7,450 milliar ds dOeuwss. Le portefeuille Zait
composZ majoritairement dOobligations en euns
et sa \ventilation par devise Zfait tres pr oche

de celle de IOindie de rZfZrence des mandats

de produits de taux.

La part des obligations indexZes sur IQinflation
sOAvait ~ 11 % du portefeuill e obligataire,

le solde Ztant quasiment intZgralement investi
en obligations nominales " taux fixe. La part

des obligations " t aux variable (incluses dans
IGuniers dOinestissement des gestionnaires mais
non reprZsentZes dans keur indice de rZfZrence)
demeure tres mar ginale.

RZpartition des mandats taux par devise

20%

4%
3%
73%

EUR
GBP
JPY

usb

RZpartition des obligations entr e taux fixe, taux indexZ
et taux variabl e

0,6%
11,0%

88,4%

Taux fixe
Taux indexZ

B Biens de consommation
Finance
Industries
Informatique

B MatZriaux de base

PZtrole et gaz

SantZ
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Services aux mllectivitZs
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Taux \ariable
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Le portefeuill e obligataire comprenait

une proportion import ante (23,5%) dOobligations
de maturitZ supZrieure " quinze ans, reflet

de la composition des indices de rZfZrence,
eux-memes structur Zs de fason cohZrente

avec la duration ZlevZe du pasif du FRR.

SensibilitZ des indices obligataires

. Obligations

10 zone Euo
Obligations
8 internationales
hors zone Euo
Obligations

internationales
indexZes inflations

Structur e des mandats taux par tranche de maturitZ
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Un peu plus de 53% du portefeuill e obligataire
Ztait constituZ de titres Zmetteurs souverains,
proportion signific ativement plus import ante que
dans les indices de rZfZrences des mandats.

RZpartition des produits de taux par catZgorie

0,4%
I

35,1%

53,1%

7,5%
3,9%

Banques, assurances
et institutions financier es

Secteur public et semi-public
Souverains

Secteur privZ hors finance [ | Supranationaux

Cette surpondZration des titres dOfat sOet
logiqguement traduite par une tres forte proportion
dOobligations notZes AAA danlportefeuille.

RZpartition des obligations par r ating
5%

18%

10%
67%

AAA
AA

BBB

CAPITAL-INVESTISSEMENT

La procZdure dOappel dOoéf initiZe par

le FRR en dZembre 2005 pour sZkctionner

les gestionnaires de son premier programme

de capital-investissement sOestr aduite ~ la fin
2006 par Dattribution dOun pmier lot, centrZ
sur les transactions secondaires dans des bnds
ayant dZj” procZdZ, au ours des dernier es annZes,
" des engagements dans des entreprises non
cotZes. Cette poche de transactions secondaires,
mise enfuvr e via un fonds de fonds spZcialisZ,
portera sur un montant cumulZ dOengagements
de 150millions dOeups. Elle permettr a, outre
une diversification du portefeuille de capital-
investissement du FRR ~ des millZsimes de fonds
antZrieur " | Oaganisation de IOappel dOoéfs,
dOattZnuer®impact de la @ourbe en JE qui
caractZrise traditionnellement le rendement

de programmes dOingstissement en non cotZ,

le Cretour E des entreprises financZes ne
commene ant ” r entabiliser | es engagements
initiaux quOaprs plusieur s annZes.

Au 31dZcembre 2006, b FRR await initiZ ses
premiers engagements dans ce fonds de fonds
secondaire, dOun mordnt toutefois non significatif
(moins de 200000 euros).



LOfWLUTION DES
MARCHfS FINANCIERS
ET LA PERPRMANCE
GLOBALE DU FRR EN 2006

LOannZe 2006 se sarinscrite comme une nouvelle
annZe de ciissance mondiale. Pourtant, dans

un contexte de maturation du cycle Zonomique
global, les incertitudes cr oissantes sur |IOampur
et la nature du ralentissement de I®Zanomie
amZricaine, sur la vigueur de la reprise en Europe,
sur la rZalitZ de la sortie de dZflation au Japon
ainsi que sur les orientations des politiques
monZtaires susceptibles dOen dZwuler, ont favorisZ
une Aolution des marchZs financiers moins
linZaire que celle qui avait ZtZ obsenZe depuis

la fin de 10ZtZ 2004.

Apres un dZmarr age en fanfare au premier

trimes tre, davantage portZ par des perspectives
dBacquisitions ou de fusions endrte accZlZration
que par une nouwelle rZvision " la hausse

des anticipations de bZnZfices des entreprises,

les marchZs actions sont entrZs B ~ partir du
printemps B dans une zone dedrtes turbulences.
Ce mouvement, initial ement enclenchZ par

la forte remontZe des taux ~ long terme sur

les quatre premiers mois de IDannZe,@esensuite
renforcZ sur le theme du r alentissement " venir

de I0Zenomie amZricaine. Via une emontZe

de |Oaersion pour le risque, il sOespropag”Z

"1 Oenseml# des marchZs actions. Les marchZs
qui avaient le plus fortement progressZ en 2005
et au dZbut 2006, et en particulier les marchZs

de la zone Eumo, se sont toutefois davantage
corrigZs entre la mi-mai et la mi-juin 2006, per dant
jusqud” 14% de leur valeur sur | es actions franeaises.

E I0ZtZ, ette brutale remontZe de Dagrsion pour
le risque de la part des investisseurs sOes
soudainement enrayZe. La @nviction que la Fed
allait dZsormais mar quer une pause durable
dans son mouvement de durcissement progressif
de ses taux directeurs, wire la crZdibilitZ nouvelle
dOun s#nario de baisse de taux, conjuguZes

au sentiment que le ralentissement amZricain
nOZit pas de nature, au moins sur 2006,

" remettre en cause le scZnario dOune wissance
globale soutenue, ont finalement encouragZ

les investisseurs ~ se repositionner massivement
sur les marchZs actions. Ceux-ci ont albrs
enregistrZ, sur la seconde partie de [DannZe,
une hausse qui sOes” nouveau inscrite sur

les rythmes observZs depuis Dautmne 2004.

Au total, et malgrZ les ruptures de tendances
observZes en murs ddannZegls principaux
marchZs dOactions surdsquels le portefeuille
du FRR Zait exposZ en 2006 ont, une nouelle
fois, fortement progressZ. Les hausses les plus
fortes ont toutefois ZtZ obsenZes sur les marchZs
europZens, en particulier sur celui des petites
et moyennes valeurs, marchZs sur lesquels

le FRR eg structur ellement plut™t suexposZ
dans son allocation stratZgique. Les marchZs
asiatiques et amZricains ont connu, en devises
locales, des taux de croissance nettement plus
limitZs. Toutefois, leur rendement couvert

"~ 90 % par le FRR Desr2VZIZ plus favorable.
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Performances des sratZgies actions sur 2006
(indices non couverts)
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Les marchZs obligataires ont enregistrZ une annZe
2006 tout aussi heurtZe mais au final nettement
moins favorable. Sur les quatre premiers mois

de IOannZegs taux " long terme des principaux
pays de DOCDE se sont inscrits erofte hausse,
hausse favorisZe par une rZAvaluation des risques
inflationnis tes, dans le contexte dOune nowlle
augmentation des prix du pZtrole. Cette hausse
sOesnaturellement tr aduite par une baisse

des cours des titres obligataires et une
dZgradation significative de la performance des
indices de produits de taux, servant de rZfZrence
aux gestionnaires du FRR. La perbrmance de

ces indices ne Desguer e redressZe ~ IOocasion
du dZcrochage rapide des marchZs actions,

au printemps 2006. Elle a ommencZ en revanche
~ sOamZlicer lorsque le marchZ sDesfinalement
convaincu que la Fed allait dur ablement conserver
les memes t aux directeurs, voire pourrait

les diminuer si le ralentissement amZricain
sOannonait plus prononcZ que prZvu.

Les taux " long terme se sont alors mis " r efluer,
tout au long du second semestre, de fason quasi
symZtrique au rebond continu des marchZs actions.
Ce mouvement nOadautefois pas suffi ~ port er,

sur IOensemt# de IDannZe 2006ek performances
des stratZgies obligataires poursuivies par

les gestionnaires du FRR ~ des niveaux en ligne
avec leurs hypotheses de long terme.

Performances des gratZgies obligataires sur 2006

2,0%
15%
1,0%
0,5%
0,0%
+0,5%
+1,0%

+1,5%

S S
\“\\\ &“
((\ %O
\%o**«&“%o\\%&\ﬁ 0‘3" ?*
NN
e
W

La gestion tactique du FRR a &ntZ de tirer profit
de ces Aolutions contrastZes entre principales
classes dOactifs, pour ma’triser és risques auxquels
le portefeuille du Fonds Ztait exposZ et pour
amZliorer la performance globale par rapport

" celle tirZe simplement de IO¥olution des marchZs.
EncouragZ par un horizon dQirsstissement plus
long que la moyenne des inwestisseurs, le FRR

a ainsi pu renforcer, ~ la fin du print emps, son
exposition aux marchZs actions lorsquOil es
clairement apparu que la correction intervenue
apparaissait excessive au regard des
fondamentaux. Il est restZ parallel ement fortement
sous-exposZ aux poduits obligataires, limitant
ainsi IOimpact de laemontZe sensible des taux
longs sur sa performance. Cette sous-exposition
sOestoutefois mZcaniquement rZduite en fin
dOannZe, enaison de [Dentfe en vigueur du
nouveau benchmark stratZgique, caractZrisZ par
un poids sensiblement infZrieur des obligations.

Ces diffZrents ZIZments se conjuguent pour
expliquer la perf ormance brute de frais du FRR,

qui sOetZtablie ~ 11,4 % en 2006. Cete performance
rZsulte en premier lieu de |Oiolution des marchZs
actions, qui ont contribuZ ~ haut eur de 9,2 points

de pourcentage " la performance totale sur [OannZe.
La couvertur e de change a Zgakment jouZ un r™é
positif dans un contexte de tres forte dZprZciation
du dollar sur | OannZe. La ge®n tactique, enfin,
opZrZe par le FRR a onstituZ le troisisme mot eur
ayant tir Z cette performance totale. Nette de tous
frais financiers et administr atifs, la performance

du FRR HetZlevZe ~ 11,2% en 2006.

En cumulZ depuis le dZmarrage de ses pemiers
investissements, le 28juin 2004, la performance
du FRR £ZIve ~ 10,5% en rythme annualisZ.



LES RISQUES

RISQUE FINANCIER

La performance a ZtZ ZalisZe awec un niveau
de risque limitZ qui peut str e apprZciZ " partir
de deux mesures complZmentaires : le cifficient
bet a et la VaR (\alue at risk).

E la fin 20086, k coefficient bet a, qui mesure

la corr Zlation entre les Zolutions du benchmark
stratZgique et la valeur du portefeuille, est tres
voisin de 1. Ainsi toute variation du benchmark
stratZgique induit une variation de meme ampl eur
de la valeur du portefeuille.

La VAR mesure, avec une probabilitZ dOocurr ence
de 95%, le risque de perte maximale globale

dans IOhypothese, thZorique, dOune liquidation du
portefeuille en un an. En dZembre 2006, e risque
de perte est de 10% de la valeur du portefeuille

" cette meme date. LOampdur de ce risque peut

«tr e rapprochZe du ux de plus-value latente des
portefeuilles ~ la meme dat e, qui est de IOaire de 9%.

RISQUE RfGLEMEMNAIRE

Le IZgislateur a prZvu un ensemble de regl es
visant ~ encadrer les investissements du FRR:

le FRR ne peut empbyer plus de 5% de son
actif en instruments financier s dOun meme Zmeteur
P hois ftat membre de la CommunautZ eupZenne
ou partie " | Oacord sur IOEEE et har CADES;

le FRR ne peut empbyer plus de 25%
de son actif en titres donnant acces au capital
dOenteprises ayant leur siege social hor s de IDEspae
Zconomique europZen, ou non nZgociZs sur
un marchZ en fonctionnement r Zgulier d®un pays
tiers membre de IDOCDE

le FRR ne peut posZder plus de 3%
des actions dOun meme Zmeteur ;

I©engagementdtal du FRR sur
les instruments financier s ~ terme ne peut
excZder la valeur de son actif;

IOrposition au risque de change ne peut
excZder 20% du total de |Oactif du FRR.

Au 31dZcembre 20086, Es ratios traduisant le suivi

de la conformitZ " ¢ es diffZrentes regl es reflst ent
tous la parfaite ma“trise de ces risques.
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LES COOTS DE
FONCTIONNEMENT DU FRR

16

LOannZe 2006 a mguZ la fin dOune pZriode
de transition de trois ans, consacrZe " la mise
en place des fondations institutionnell es,
opZrationnell es et financier es du FRR.
Les dZpenses de bnctionnement 2006 du FRR
ressortent ~ 68,3 millions dOeups. Elles sont
la traduction de IOentfe du Fonds dans un iZgime
de croisier e :

IOaganisation du FRR, initialement tournZe
vers un mode projet, a ZtZ dimensionnZe pour gZer
une activitZ industrialisZe, avec un calibrage des
effectifs permett ant de renforcer la structur e sur les
fonctions de supervision des mandats, dOZlabation
de la stratZgie dOinsstissement et de pilotage de la
gestion tactique. Certaines fonctions opZrationnell es
ont par ailleurs ZtZ mutualisZes awec la Caisse
des dZp™ts, dans une pspective de plus grande
efficacitZ et de rZduction des wzts. Les effectifs du
Fonds " fin 2006 sOZIvent ainsi ~ 35 personnes ;

83% des dZpenses de énctionnement du FRR
sont constituZes par les frais de gestion des
mandats : cozts dOadmini¢r ation de
fonds/conservation (17%), ommissions financier es
versZes aux gZants (43%), frais de transaction-
courtage et imp™t de Bowse (23%). Ces poses
budgZtaires constituent pour | Oesentiel des charges
Zvaluatives, en raison des incertitudes dOetimation
liZes au rythme dOactiation des prochains mandats
et " la perf ormance des gZmnts.
Poursuivant la dZmarche de ma’trise et de
transparence de ses ®Zts engagZe des 2004,
le FRR ©esattachZ ~ construir e un budget 2006
qui confirme | es efforts entr epris et sQinscrit dans
la tr ajectoire Zonomique avalisZe par ses instances,
pour un retour progressif ~ un benchmark Zt alonnZ
par rapport ~ un Zchantill on dOintitutions
international es comparables.
Une Ztude, menZe en 2005 agc I0appui dOumlsinet
international spZcialiste de Dindusie de la gestion
dOactifs, situanté benchmark des coZts globaux du
Fonds ~ environ 16 points de base®, a ZtZ @omplZtZe
en 2006 dans ses gandes lignes par une autre
analyse @ souhaitZe par le FRR.
Les conclusions de ces analyses convergent, situant
en 2006 ~ 20,6 points de base & niveau de @Zzts du

FRR rapportZ aux enaurs sous gestion. LOZart des
coZts du Fonds ainsi identifiZ est de IOaire de 5 points
de base par rapport au benchmark de 16 points

de base, et Drplique pour partie (" haut eur

de 3 points de base) par des misons structur elles
liZes ~ 1 Orternalisation de la gestion financier e

du Fonds, alliZe ~ ses contraintes statutaires.

Le budget adoptZ par k Directoire du FRR pour
IGannZe 2007amduit, en anticipation des prZvisions,
~ limit er cet Zcart au niveau structur el de 3 points
de base (ke niveau des ®Zzts globaux du FRR
rapportZ aux enaurs sous gestion ressortant

~ 19 points de base).

Le Fonds sOesZgalement efforcZ en 2006 de ontenir
les charges de gedion administrative autres que
celles liZes " la gestion opZrationnell e des mandats
(frais de personnel, charges de gedion immobilier e
et frais gZnZraux). Les indicateurs de pilotage de
IGactivitZ et du suivi de la pedrmance de la gegtion
administrative de la CDC 6nt IOobjet dOun suivi
rZgulier par les instances du Fonds.

Les dZpenses de bnctionnement 2006 du FRR

se composent des ZIZments dZeloppZs dans

le tableau ci-apres :

Cozts de fonctionnement

en millions dOeuos 2005 2006
Charges de personnel 5,267 5,478
Gedion financier e 37,171 45,089
Conservation/adminis tration de fonds 13,285 11,471
Informatique 1,267 1,369
Consultants 1,743 1,005
Autres frais gZnZraux 1,711 3,834
Total coZts de fonctionnement 60,444 68,246

Calcul benchmark

en millions dOeuos 2005 2006
Total coZts retraitZs/benchmarkl 38,8 49,4
Encours moyen sous gestion 14130 24000

Points de base b pb 27 20,6

(1) Appoche des ozts du FRR en poits de base: rapport entre le budge
global (retraitZ de la T¥ sur mmmissions financieres, des @mmissions
de surperformance) e le mortant des en@urs moyens sous gestion.

(2) ftude de benchmarking desazts du Fonds rZalisZe par un oganisme
canadien B Cost Edctiveness Measuement/CEM B omparant les cZzts 2005
du FRR "~ un goupe de ZfZrence de 20 énds irternationaux, dot une quinzaine
de fonds euopZens gZant un actif de taille comparable ~ celui du FRR.



LOORGNISATION
DU FRR

Conseil de surveillanc e
PrZsident : Raoul Briet
Vice-PrZsidents : Jean-Louis Beffa,
Jean-Christophe Le Duigou

Directoire Agence comptable

~ PrZsident: Franeois Fournier
Augustin de Romanet

Antoine de Salins

ComitZ de sZlection des gZrants
PrZsident :

Antoine de Salins

Membres : Alain HindiZ, RenZ Karsenti,
Jean-Franeois Marie, Alain Robidel

ChargZs de mission
Systemes de r etraites
Sophie Barbier

Communication
Christelle Cuzou

StratZgie dOingstissement
responsable
Nada Villermain-LZcolier

SecrZtariat gZnZr al Direction financier e DZpartement contr ™g

Maria Rucli Jean-Louis Nakamur a de la perf ormance et des risques
financier s

Myriam Garnier

DZpartement juridique
BZnZdicte Paulze dOley

Budget, contr ™ de gestion
| fric Tripotin

DZpartement DZpartement
gestion dZlZguZe middl e-offic e et reporting

Philippe Aurain Isabelle Szendy

) _ DZpartement DZpartement

str atZgie dOinestis sement all ocation tactique

et pil otage du risque Laurent Degioanni
Christophe Aubin

Au 1¥juin 2007
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LES

CONSEIL DE SURVEILLANCE

Raoul Briet

Yves Bur

(supplZant Pierre Hellier)

Marc Laffineur

(supplZant Jean-Yes Chamard)

Jean-Jacques Jegou
(supplZant Claude Domeizel)
Dominique Leclerc
(supplZant Yes Freville)

Jean-Louis Beffa,
Vice-PrZsident du Conseil de surveillanc e

1 par la ConfZdZration GZnZrale du Travail
Jean-Christophe Le Duigou
Vice-PrZsident du Conseil de surveillance
(supplZant Pierre-Yves Chanu)

INSTANCES
DIRIGEANTES
DU FRR

1 par la ConfZdZration gZnZrale du travail -
Force ouvrier e

Jean-Jacques Poujade

(supplZant Bernard Devy)

1 par la ConfZdZration fr ane aise
dZmocratique du tr avail
Jean-Paul Le Bail

(supplZant Philippe Le Clezio)

1 par la ConfZdZration fr ane aise
des travaill eurs chrZtiens
Isabelle Sancerni

(supplZant Michel Moise-Mijon)

1 par la ConfZdZration fr ane aise

de IOenadrement - CGC

Solange Morgenstern
(supplZante Danisle Karniewicz)

3 par le Mouvement des entreprises de France
Jean-RenZ Buisson

(supplZante Catherine Thibier)

VZonique Cazals

(supplZante Agnes Lepinay)

Alain Leclair

(supplZant AndrZ Renaudin)

Association franeaise de la gedion financier e



1 par la ConfZdZration gZnZrale des PME
Jean-Franeois \kysset
(supplZant Geoges TissiZ)

1 par I®Union pofessionnell e artisanal e
Dany Bourdeaux
(supplZante Berthe Duguey)

Dominique Libault

(supplZant StZphane Seilker)
Jean-Louis Rey

(supplZant Franck Le Morvan)

Xavier Mus@a
(supplZant Thierry Francq)

Philippe Josse
(supplZant Henri Lamotte)

DIRECTOIRE

Augustin de Romanet

Antoine de Salins

COMITf DE SfLETION DES GfRANTS

Antoine de Salins

Alain HindiZ
Consultant

RenZ Kaisenti
PrZsident-dir ecteur gZnZral de ICMA

Jean-Franeois Marie*
Vice-pr Zsident de Montpensier Finance

Alain Robidel
Directeur associZ AC2F Consuliants

* Jean-Franeois Marie a emplacZ Chrisbpher Novakowski
~ compter de segembre 2006.
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LES COMPTES 2006

Durant |Ogercice 2006, k patrimoine

du FRR a brtement progressZ en raison

de ses rZsultats financiers (3 milliar ds dOeurs) et
des abondements du Fonds (1,5milliar d dOeuss).
Au 31dZcembre 2006, ks valeurs mobilier es

de placement et les disponibilitZs atteignaient
31,28milliar ds dOeuwss, en hausse de 4,63milliar ds
dOeuns par rapport au 31 dZcembre 2005.

La bonne tenue des actions gZZes dans ke cadre
de son allocation stratZgique par le FRR eplique
cette performance.

LES FINANCEMENTS EXTERNES

Les ressources prZvues par la loi du 19juill et 2001
ont ZtZ stables en 2006 (1,5milliar d dOeuns) tout
comme en 2005. Elles sont constituZes pour
|Oesentiel des prZle vements sociaux affectZs au
Fonds. Le total des dotations pereues par le FRR
depuis sa crZation, 20,966milliar ds dOeuns,
reprZsentait 76,33% des apitaux propres contre
83,52% IOannZe ptcZdente. Cette baisse relative
confirme que |QactivitZ de geton financier e,
particulier ement productive en 2006, a pris

une place prZpondZrante dans le financement
du FRR au ours de IOannZe. Laantribution
exceptionnelle de 3,06milliar ds dOeus versZe
en 2005 au FRR par la Caise nationale

des industries Zlectriques et gazier es a atteint

3,7 milliar ds dOeuwss " la cl™ture de IOrercice 2006.

Ces fonds, augmentZs chaque annZe des poduits
financiers provenant de leur gestion par le FRR,
sont inscrits en dett es du Fonds. Elles seront
reversZes " la Caisse nationale dOasurance
vieillesse en 2020.

LES RfSUIOATS DE LA GESTION
FINANCIéRE

Le plan comptable du FRR dZfini par Davis

nj 2003-07 du 24juin 2004 du Conseil national

de la comptabilitZ tr aite diffZremment les produits
et charges financier es rZalisZs, dOune part, et
les plus ou moins-values latentes, dOaut part.

Le portefeuille de valeurs mobilier es du FRR es
exprimZ au bilan en valeur de marchZ. IOensembs
des diffZrences entre le prix dDachat des tites

et leur valeur de marchZ au jour de la cl™tue

de IOrercice constitue les plus ou moins-values
latentes qui sont inscrites B dZduction &ite

de la part attribuZe ~ la CNAVTS au titre de

la rZmunZration de la contribution e xceptionnelle B
au sein des capitaux propres du FRR.

Au 31dZcembre 2006, ks plus-values latentes
intZgrZes aux @pitaux propres sO&vaient, pour
un portefeuille de valeurs mobilier es de

20,77 milliar ds dOeuss, ~ 2,59 milliar ds dOeurs
contre 2,05milliar ds dOeurs au 31dZcembre 2005.
Les produits et charges financiers effectivement
rZalisZs sont, quant ~ eux, comptabilisZs au
compte de rZsultat.

Cumulant les revenus des valeurs mobilier es
ainsi que les plus ou moins-values rZalisZes

~ I Oocasion de cessions, le rZsultat financier

a atteint ~ 2,201 milliar ds dOeurs contre
785,62millions dOeups en 2005.



Le cumul des rZsultats de la gestion financier e

et des dZpenses de bnctionnement (68,3 millions

dOeuns) a permis dOattindre un rZsultat de
IOrercice de 2,133milliar ds dOeurs qui sOes
intZgrZ aux @pitaux propres du FRR.

ConformZment " | Oarticé L.135-12 du Code

de la SZcuritZ sociak, les comptes de IOrercice
2006 ont fait IOobjet dOunesdific ation de la part

des commissaires aux comptes.

Nature des financements du FRR cumulZs
au 31 dZcembre 2006 (en millions dOeuos)
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en euros
Actif

31/12/2006 31/12/2005
Immobilisations 501001,73 1690,28

CrZances

8322058561,93

5202444159,95

Dotations affectZes au FRR " recevoir 7023837, 84 2607175, 98
CrZances dOgploitation 91923,75
CrZances liZes aux insruments financier s 48841691,53 24220303,70

CrZances liZes aux opZations de change

8242940817,51

5170335241,47

CrZances liZes aux insruments financier s ~ terme

23252215,05

5189515,05

Valeurs mobilisr es

26080455841,53

19540213460,85

Actions 17134 936100,06 14859006789,73
Obligations 7365747479,42 4091 131600,06
Titres de crZances nZgociables 1579589831,53 590075071,06
Capital-investissement 182430,52

DisponibilitZs 5201919851,48 7118883247,53
Charges constatZes dOaance 6975,37 2837,46

Total actif

€en euros

Passif

39604 942232,04

31/12/2006

31861545396,07

31/12/2005

Capitaux propres

27465678650,35

23251188881,19

Dotations

20966 500857,88

19421244676,10

RZsenes

1779916957,31

1054 083549,67

fcart dOesimation

2586003816,78

2050027247,78

RZsultat de [Ogercice

2133257018,38

725833407,64

Dettes

12128928156,13

8609324617,66

Contribution exceptionnelle CNIEG

3700705528,28

3321990853,24

Dettes dOgploitation

41325764,85

41099012,90

Dettes liZes aux insruments financier s

236758175,87

43710784,28

Dettes liZes aux opZations de change 8143931411,79 5198506062,35
Dettes liZes aux insruments financier s " terme 6207275,34 4017904,89
Produits constatZs dOaance 10335425,56 1031897,22

Total passif

39604 942232,04

31861545396,07



COMPTE DE RfSUTLAT

en euros
Charges

2006 2005
Services extZrieurs 67218006,19 59816767,20
Imp™ts et axes 61653,59 53991,61
Frais de personnel 626888,50 572789,55
Amortis sement 339533,75 982,87

Charges dOgpl oitation

68246082,03

60444531,23

Pertes de change

178963988,30

347071047,34

Charges sur instruments financier s " terme

88646885,22

995409,08

Charges sur cession de valeurs mobilier es

284333098,71

129594549,80

Autres charges financier es

9509,90

25629,79

Charges de rZmunZration de la contribution CNIEG

297 265732,96

84343161,10

Charges financier es 849219215,09 562029797,11
Charges exceptionnell es 216427,53
Total charges 917465297,12 622690755,87

RZsultat de IOgercice 2133257018,38 725833407,64
Total 3050722315,50 1348524163,51
en euros
Produits

2006 2005
Revenus des wvaleurs mobilier es 671262201,28 355455955,68
Gains de change 456097578,50 121025204,14
Produits sur instruments financier s ~ terme 185387006,41 5765636,43
Produits sur cession de valeurs mobilier es 1588583256,59 659247120,26
Autres produits financiers 149222441 ,47 206 165418,04
Produits financier s 3050552484,25 1347659334,55
Produits exceptionnels 169831,25 864828,96
Total produits 3050722315,50 1348524163,51

Total

3050722315,50

1348524163,51
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ANNEXE AUX COMPTES

DE

24

LOEXERCICE 2006

1. MODIFIGTIONS LfGISLAIVES
ET RfGLEMENAIRES

La loi de financement pour la SZcuritZ sociale
pour 2007 (JO du 21dZcembre 2006) a omplZtZ
les textes sOappliquant au FRR sur wis points :
affectation au FRR des awirs dOasurance vie
en dZshZence;
acces aux appels dOoffes de gedion financier e
du FRR par ks Z@ablissements de crZdit;
possibilitZ pour | e FRR de gZer directement
des actifs, soit pour prZserver la sZcuritZ de
ses actifs, soit pour investir dans des organismes
de placement coll ectif.

2. RéGLES ET MfTHODES
COMPRABLES UTILISfES

Les comptes du FRR sont Zablis selon les principes
gZnZraux applicables suivant le plan comptable
unique des organismes de sZcuritZ sociake et IOavis
nj 2003-07 du 24juin 2003 du CNC. Les onventions
gZnZrales comptables ont ZtZ appliquZes dans

le respect des principes de prudence, de rZgularitZ,
de sincZritZ et dOimage fid« conformZment

aux hypotheses de base de ontinuitZ dOgploitation,
de permanence des mZthodes mmptables et
dOindZpendare des exercices.

LOeregistrement des transactions est effectuZ

en date de nZgociation dans ks portefeuill es.

Les transactions sont enregistrZes mupons courus
et frais exclus du prix de revient, jusqu®au

30 novembre 2006 et frais inclus ~ c ompter de cette
date conformZment " | avis du CNC du 3hars 2006
Cette disposition sDapplique auxaleurs mobilier es
de placement. Il est fait application de la regl e

du PRMP pour k dZgagement des plus ou moins-
values, " | Orception des Cfutur es E, pour lesquels
la regl e FIFO ed retenue.

Les valorisations sont effectuZes sur les positions
au vendredi soir ou dernier jour ouvrZ TARGET

de la semaine, et le dernier jour ouvrZ TARGET

du mois, par dZfaut sur la base du cours de cl™tue
de la place de rZfZrence de IOZmetur, au cas par
cas sur la place principale de ootation.

La comptabilitZ du FRR Zant tenue en euros,

la comptabilisation de la valorisation des positions
des mandats du FRR en deises correspond ~

sa contre-valeur calculZe avec le taux de change
WM/Reuters closing spot rates.

Les positions de change " terme sont valorisZes

" la f ois, par amortis sement linZaire du montant
de report/dZport initial et par la v alorisation

de la position devise au taux de change WM/Reuers
closing spot rates.

Pour les valeurs non cotZes, la \alorisation
sOetctue au prix dDacquisition (ou " la aleur

de remboursement pour les obligations non cotZes
proches de la date de remboursement).

En IQabsene de oours au jour de la valorisation,
|G¥aluation sOetictue sur la base du dernier cours
connu ou selon une procZdure prZZiablie en cas
de cours ancien.

Pour les produits obligataires, les coupons courus
sur tr ansaction ou "~ |O¥aluation sont exprimZs
par rapport ~ la dat e valeur, cette mZthode

de comptabilisation est liZe " la prise en compte
des opZrations des la date de nZgociation.

La valorisation des obligations est effectuZe:

jusquOau 22eptembre 2006 sur la base
des cours contribuZs ICMA, pour les obligations
zone Eur souwerain et crZdit.
La valorisation des obligations int ernational es
sOetictue sur des cours contribuZs Merrill L ynch
pour les valeurs US, sur les cours cotZs pour
les valeurs du Royaume-Uni et du Japon.
Concernant les obligations indexZes sur IQinflation,
la valorisation sOeffctue sur la base des cours de
cl™tue, avec application du coefficient dOindeation
correspondant, sur les cours cotZs pour les valeurs
du Royaume-Uni, sur les cours contribuZs ICMA
et Merrill L ynch pour les valeurs de la zone Euo
et les valeurs US;

depuis le 29 septembre 2006, sur des @urs
contribuZs source Bloomberg pour IOensemts
des obligations.
Les BTF et BTAN sont valorisZs sur la base
du taux publiZ par la Banque de Fance, du jour
de la valorisation.



Les titres de crZance nZgociabks libellZs dans

une devise autre que Deun et de maturitZ rZsiduelle
infZrieure " tr ois mois sont ZvaluZs selon la mZthode
de linZarisation.

Les engagements sur les marchZs ~ terme organisZs
sont valorisZs sur la base du cours de compensation.
Les plus ou moins-values latentes sur instruments
financiers sont comptabilisZes en Zart dDesmation
et nOatictent pas le rZsultat du Fonds.

Les plus ou moins-values rZalisZes sont
comptabilisZes dans les comptes de charges

et de produits.

La rZmunZration des sociZtZs de gesion est basZe
sur une grill e tarifaire reposant sur des tranches

de montants dOeneurs auxquels sont attribuZes
des rZmunZrations en points de base.

Certains mandats font IOobjet dOun@munZration
variable en cas de surperformance dZfinie comme
|G Zart mathZmatique positif entr e la performance
du portefeuille et celle de son benchmark.

Les immobilisations c orporelles prZsentes au bilan
sont amorties sur une dur Ze de trois ans.

Les immobilisations inc orporelles essentiell ement
liZes au droit dOutilisation du bgiciel SPIRRIS,
inscrit es pour la premier e fois dans les comptes 2006,
sont amorties sur cing ans. Pour |Orercice 2006,
la dotation est calculZe ~ compter de la date

de premier e utilisation, soit | e 1¢ juill et 2004.

La contribution e xceptionnell e, forfaitaire

et libZratoire mentionnZe ~ |Qartick 19 de la loi

nj 2004-803 du 9ao7t 2004 \ersZe au FRR par

la CNIEG, onformZment " une dZcision du

Haut Conseil interminis tZriel de la comptabilitZ
des organismes de sZcuritZ sociale en date

du 20 avril 2005, est comptabilisZe dans

les comptes du FRR @mme une dette.

3. PRfSENTATION DES fRTS
FINANCIERS

Afin de permettre une lecture plus facile des Zits
financiers, un certain nombre de regroupements
ont ZtZ effectuZs:

Bilan

Les diffZrentes rubriques sont prZsentZes en
valeurs nettes tenant compte des amortissements
pratiquZs pour les immobilisations ou des Zcarts
dOetimation pour | es actifs et passifs financiers.
Les Cdotations affectZes au FRR " recevoir E
reprZsentent le montant des dotations affectZes
au FRR au titre de IOrercice 2006 non enaissZes
au 31dZcembre 2006 dont k montant est connu
lors de IOantZ des comptes.

Les CcrZances E et Cdettes liZes aux insgruments
financiers E regroupent les opZrations sur les valeurs
mobilier es effectuZes par les sociZtZs dOirestissement
dont IOenaissement ou le dZaissement nOespas
encore intervenu (coupons Zchus, \entes ou achats
en attente de regl ement).
Les CcrZances E et Cdettes liZes aux opZations
de change E regroupent les opZrations en instance,
quOil ©agise des opZations de change au mmptant
ou des contrats de change " terme.
Les CcrZances E et Cdettes liZes aux insruments
financiers ~ terme E regroupent les opZrations
en instance liZes aux futures (marge "~ r Zgler ou
" r ecevoir, dZp™t de gaantie).
Les Cvaleurs mobilier es E sont classZes en quatre
catZgories : actions, obligations, titr es de crZances
nZgociables et fonds dOinestissement. Elles figurent
au bilan pour leur valeur de marchZ tenant compte
des coupons courus sur | es obligations et titr es
de crZances nZgociabks.
Les CdisponibilitZs E regroupent IOensemt# des
comptes numZraires du FRR en eups et en devises
(2valuZs " leurs cours du dernier jour de IOgercice)
ainsi que les intZrets c ourus au titr e de la rZmunZration
de ces comptes courants et des comptes " terme.
Elles comprennent Zgalement au 31 dZcembre 2006
des valeurs de IOfat franeais (QAT et BTAN)
assimilZes ~ des disponibilitZs c ompte tenu
des caractZristiques des opZrations concernZes :
opZrations dOachat-gnte convenues des |Oorigine
dans leur durZe (un mois) et kur rZmunZration.
Elles sont valorisZes " | eur prix de revient, coupon
couru inclus et r ZmunZration prorata temporis.
Les Ccapitaux propres E regroupent :

les Cdotations E rrespondant aux abondements
reeus par |e FRR depuis sa cZation en 1999,

les CrZserves E reprZsentant le cumul
des rZsultats dZgagZs par b FRR depuis sa cZation;

les CZcarts dOeimation E reprZsentant
les plus et moins-values latentes constatZes
sur I0ensemi# des actifs au 31dZcembre 2006;

le rZsultat de IOrercice.

La rubrique C contribution e xceptionnelle CNIEGE
comprend :

la contribution versZe au FRR par la CNIEG
(Caisse nationale des industries Zlectriques et
gazier es) dans le cadre de Dartick 19 de la loi
nj 2004-803 du 9a0Zt 2004 prZvue et dont
les conditions de versement au FRR par la CNIEG
ont ZtZ dZerminZes par un arrstZ du minis tre
des SolidaritZs, de la SantZ et de la Rmille
en date du 31janvier 2005. Cet arrtZ a fixZ ~
3060000000 euros la somme devant str e versZe
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avant le 30juin 2005 au FRR par la CNIEG les plus ou moins-values latentes correspondant
les intZrsts versZs au FRR par la CNIEG " la quot e-part de la soult e dans IDensemi# des
conformZment " | OartZ du 31 janvier 2005; plus ou moins-values du FRR au 31dZcembre 2006.
la quote-part des produits de IOgercice, nets des
frais de gestion, correspondant " la r ZmunZration LOartZ au 31 dZeembre 2006 es comparZ
par le FRR de la soule versZe par la CNIEG aux comptes certifiZs au 31 dZembre 2005.
4. VARIATIONS DE LA XLEUR DU PORTEFEUILLE
DE \ALEURS MOBILIERES
Port efeuill e au 31dZcembr e 2005 (en euros)
Valeur dOacquisition fcarts dOesimation* Coupons murus Valeur bilan
Actions 12687579110,16 2171427679,57 0,00 14859 006789,73
Obligations 3951809281,20 75723400,77 63598918,09 4091131600,06
TCN 587083442,88 D 1597001,95 4588630,13 590075071,06
Total 17 226 471 834,24 2 245 554 078,39 68 187 548,22 19 540 213 460,85
Port efeuill e au 31dZcembr e 2006 (en euros)
Valeur dOacquisition fcarts dOesimation* Coupons murus Valeur bilan
Actions 14196 979194,91 2937956905,15 17134 936100,06
Obligations 7434102157,20 D 202657390,85 131985989,24 7363430755,59
TCN 1581488940,01 b 4628868,72 1465667,13 1578325738,42
Capital investissement 182585,66 P 155,14 182430,52
Total 23212752877,78 2730670490,44 133451656,37 26076875024,59
* fcarts dOestimiéon avant rZpartition de la qude-part CNIEG.
31/12/2005 31/12/2006 fvolution
Actions 14859006789,73 17134936100,06 +15,31%
Obligations 4091131600,06 7363430755,59 +79,98%
TCN 590075071,06 1578325738,42 +167,47%
Capital investissement b 182430,52 nl/s
Total 19540213460,85 26076875024,59 +33,45%
5. VENTILA'ION DU PORTEFEUILLEAR MATURITf RfSIDUELLE
31/12/2005 31/12/2006
<lan 14,25% 22,03%
1" 3ans 13,02% 10,84%
3°5ans 10,80% 14,13%
5°7ans 11,93% 9,36%
7710 ans 13,79% 12,89%
10" 15 ans 12,55% 11,12%
>15 ans 23,66% 19,63%
Total 100,00% 100,00%



6. VENTILA'ION DU PORTEFEUILLEAR NATURE DE AUX

31/12/2006
Taux fixe 90,34%
Taux indexZ 9,15%
Taux variable 0,51%
Total 100,00%
7. VENTILA'ION DU PORTEFEUILLE DEAYEURS MOBILIERES
PAR DEVISE DE CTATION
Devises Actions Obligations TCN® LP @ Total
AUD 198527559,32 0,00 0,00 0,00 198527559,32
CHF 274087971,45 0,00 0,00 0,00 274087971,45
DKK 25749452,76 0,00 0,00 0,00 25749452,76
EUR 11623733230,22 5372221708,46 1501764453,44 0,00 18497719392,12
GBP 835349706,99 223979860,94 10603205,94 0,00 1069932773,87
HKD 99583703,78 0,00 0,00 0,00 99583703,78
JPY 822495922,55 268964715,55 0,00 0,00 1091460638,10
NOK 47734661,66 8809496,71 0,00 0,00 56544158,37
NzD 2349504,59 0,00 0,00 0,00 2349504,59
SEK 101601957,60 9238210,64 0,00 0,00 110840168,24
SGD 55567131,29 0,00 0,00 0,00 55567131,29
usD 3048 155297,85 1480216763,29 55622653,48 182430,52 4584177300,28
Total 17134936100,06 7363430755,59 1567990312,86 182430,52 26066 539599,03

8. RELEVf DfRAILLf DES \ALEURS MOBILIERES AU 3DfCEMBRE 2006

Valeurs mobilier es (en euros) Total
Actions 17134936100,06
Europe zone Euo 11623733230,22
Europe hors zone Eum 1284523750,46
AmZrique 3048155297,85
Asie hors Japon 356027898,98
Japon 822495922,55
Obligations 7363430755,59
Europe zone Eun 5372221708,46
Europe hors zone Euro 242027568,29

AmZrique

1480216763,29

Japon

268964715,55

Titres de crZance

s nZgociables

1567990312,86

Europe zone Eun

1501764453,44

Europe hors zone Euro 10603205,94
AmZrique 55622653,48
Fonds dOinestis sement 182585,66
AmZrique 182585,66

(1) \aleur nette des irtZrets pereus d@vance sD&vant ~ 10335425,56 euos.

(2) Limited Partnership =fonds dOirestissemert.
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9. DOTATIONS AFFECfES AU FRR E RECEMR

31/12/2006
Consignations prescrites 3370000,00
Redevance UMTS toisisme gZnZration 2846757,00
fpargne salariale 807080,84
Total 7023837,84
10. DETTES DOEX@LIATION
Dettes 31/12/2006 > 1 an <lan
ftat et organismes sociaux 4057,65 4057,65
Autres dettes 41321707,20 41321707,20
Total 41325764,85 41325764,85

11. CRfANCES LIfES E LA GESTION FINANCIéRE

CrZances liZes aux instruments financier s 31/12/2006
Coupons Zchus "~ IDenaissement 29288526,56
\entes en attente de regl ement 19553164,97
Total 48841691,53
CrZances liZes aux opZrations de change 31/12/2006

Achats " terme

469666592,92

Devises " recevoir " t erme

7752034132,16

Devises " recevoir au comptant 9913547,13
DZport 11326545,30
Total 8242940817,51
CrZances liZes aux instruments financier s " terme 31/12/2006
DZp™ts de gantie 22359763,36
Marge ~ recevoir 892451,69

Total

23252215,05



12. DETTES LIfES E LA GESTION FINANCIERE

Dettes liZes aux instruments financier s

Achats en attente de regl ement 236757966,41
Autres agios dZbiteurs 209,46
Total 236758175,87

Dettes liZes aux opZrations de change

\entes "~ terme

7644247701,60

Devises ~ livrer " t erme

484 619255,73

Devises ~ livr er au comptant 9900821,30
Report 5163633,16
Total 8143931411,79
Dettes liZes aux instruments financier s " terme

Marge " r Zgler 6207275,34
Total 6207275,34
13. fMOLUTION DES @PITAUX PROPRES

31/12/2005 31/12/2006 fvolution

Dotations 19421244676,10 20966 500857,88 1545256181,78
RZsenes 1054 083549,67 1779916957,31 725833407,64
fcarts dDesimation 2050027247,78 2586003816,78 535976569,00
RZsultat de IOgercice 725833407,64 2133257018,38 1407423610,74
Total 23251188881,19 27465678650,35 4214489769,16

14. CONTRIBUTION EXEPTIONNELLE CNIEG

Application de la convention CNAV-FRR

Fonds propres au 30/06/2006

24182551306,94

Abondements 3¢ trimes tre 2006 260362359,32

Soulte CNIEG au 30/06/2006 3385484378,80
27828398045,06

Part CNAV au 31/12/2006 12,17%

Abondements

30/06/2006 19900 954789,17 3¢ trimes tre 2006

30/09/2006 20161317148,49 260362359,32
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RZpartition au 31 dZcembre 2006 30/06/2006 31/12/2006 E rZpartir
Charges dOgploitation 31480076,48 68246082,03 36766005,55
RZsultat financier 1019432148,95 2498599002,12 1479166853,17
RZsultat exceptionnel 113603,90 169831,25 56227,35
RZsultat global 988065676,37 2430522751,34 1442457074,97
fcart dBetimation capital-investissement 0,00 P 155,14 b 155,14
fcart dDetimation change 108137285,64 b 33879742,25 b 142017027,89
fcart dBetimation change " terme 0,00 107213758,65 107213758,65
fcart dOetimation dZrivZs 17315033,48 6664865,47 D 10650168,01
fcart dOetimation valeurs mobilisr es 1451655090,53 2645743055,54 1194087965,01

fcart dDesimation t otal 1577107409,65 2725741782,27 1148634372,62
Produits financiers et exceptionnels moins charges de fonctionnement 1442 457074,97
Pourcentage de rZpartition 12,17%
E porter au crzdit de la CNAV 175483183,99

fcart dOetimation

1148634372,62

Pourcentage de rZpartition

12,17%

E porter au crZdit de la CNAV

139737965,48

RZcapitulation

Produits financiers moins charges de fonctionnement

175483183,99

fcart dOetimation (plus-v alues latentes)

139737965,48

315221149,47

Contribution CNIEG au 30/06/2006

3385484378,80

Total au 31/12/2006 3700705528,28
15. DISPONIBILITfS

Devise Total
AUD 20034330,36
CHF 20530413,30
DKK 285154,66
EUR 4834 432482,87
GBP 24069017,27
HKD 11244923,93
JPY 74806849,01
NOK 1830097,03
NzZD 11516,57
SEK 953118,57
SGD 51932,02
usD 190925798,41
Total 5179175634,00*

* Hors intZrets courus.

Awoirs en devises

344743151,13

IntZrets ¢ ourus sur comptes de disponibilitZs

26325034,42

Awoirs en euros

4834432482,87

Total

5205500668,42



16. CHARGES DOEXPIATION

Services extZrieur s

Montant

Gedion administr ative (Caisse des dZp™ts etansignations)

20689439,49

RZmunZration des sociZtZs dOirastissement

29640268,87

Autres services extZrieurs

16888297,83

dont frais de courtage 15449164,40
Imp™ts et dixes 61653,59
Personnel 626888,50
Amortissements 339533,75

Total

17. INTfR&TS PER,US DOANCE

68246082,03

Les intZrsts per sus dOamnce sOZlvent ~ 10 335425,56 euns au terme de IOrercice. lls correspondent aux
intZrsts pr ZcomptZs sur certains TCN (BTF, CDN).

18. ENGAGEMENTS HORS BILAN

Engagements hor s bilan valorisZs sur dZriv Zs

Futur es sur indices
Position acheteuse

Code \aleur LibellZ valeur Devise QuantitZ Cours Eng. HB \alorisZ
AP0307 SYD FUTURE SPI2 0307 AUD 1297 5646,00 109427106,99
EMDO0307 CHI FUTURE SPI4 0307 UsD 5492 811,30 337895544,70
FCEO0307 Mar CAC40 0307 EUR 11310 5581,00 631211100,00
FESX0307 EUR DJ EURO SO 0307 EUR 93 4157,00 3866010,00
FSMI0307 EUR FUTURE SMI 0307 CHF 612 8777,00 33370757,62
HSI0107 MAR HANG SENG | 0107 HKD 700 20018,00 68317821,26
SP0307 CHI SP500 0307 uUsD 2323 1428,40 629085276,63
TP0307 TOK TOPIX 0307 JPY 3479 1682,50 372535500,42
Z0307 LIF FTSE100 0307 GBP 1100 6216,00 101485714,29
Futur es sur indices 2287194831,91
Position vendeuse

Code \aleur LibellZ valeur Devise QuantitZ Cours Eng. HB \alorisZ
FESX0307 EUR DJ EURO S© 0307 EUR 5125 4157,00 213046250,00
Futur es sur indices 213046250,00
Futur es sur taux

Position acheteuse

Code \aleur LibellZ valeur Devise QuantitZ Cours Eng. HB \alorisZ
FGBL0307 EUR EURO BUND F 0307 EUR 3199 116,03 371179970,00
FGBMO0307 EUR EURO BOBL F 0307 EUR 3397 108,82 369661540,00
FGBS0307 EUR EURO SCHEZ 0307 EUR 2632 103,47 272319880,00
FGBX0307 EUR FUTURE EURO 0307 EUR 1827 98,40 179776800,00
Futur es sur taux 1192938190,00
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Position vendeuse

Code \aleur LibellZ valeur Devise QuantitZ Cours Eng. HB \alorisZ
FGBL0307 EUR EURO BUND F 0307 EUR 279 116,03 32372370,00
JGB0307 TOK JPN 10Y BON 0307 JPY 55 134,05 46923205,30
R0O307 LIF GILT FUTURE 0307 GBP 149 108,13 23912979,59
TY0307 CBO T NOE US 1 0307 USD 1812 107,47 147676316,69
Futur es sur taux 250884871,58

Contrats de change " terme

Codes devises Devise ~ r ecevoir % Devise ~ livr er %
AUD 220504394,54 2,84 22488261,29 4,64
CHF 276 634542,87 3,57 9499161,33 1,96
DKK 22293198,41 0,29 223535,00 0,05
GBP 1023294679,22 13,20 31187738,39 6,44
HKD 101604558,44 1,31 0,00 0,00
JPY 1228363937,65 15,85 108994139,00 22,49
NOK 47535017,77 0,61 0,00 0,00
NZD 2565702,89 0,03 479609,58 0,10
SEK 97636934,02 1,26 118628,68 0,02
SGD 49272114,97 0,64 0,00 0,00
uUsD 4682329049,70 60,40 311628182,33 64,30
Total 7752034130,48 100,00 484 619255,60 100,00

Autr es engagements

Fonds dOinestis sement

Par un marchZ notifiZ le 30 novembre 2006 ~ Axa Inwestment Managers Private Equity Europe, le FRR a
souscrit un engagement de 150 millions dOeups dans un fonds dOinestissement ASF IV gZ7 par Axa IM
Private Equity Europe.

La devise du programme dOinestissement est le dollar US. La contre-valeur en dollars US du moniant de
I©engagement, dZfinie au jour de la notifiation du mandat et arrondie au million de dollar s supZrieur,
sOZlve ~ 198 millions.

LOengagement du FRR dansecfonds sera appelZ dans un dZlai de 5 ans ~ ompter de la date de cl™tue
finale des souscriptions dans le fonds ASF IV, ette date Ztant prZvue en avril 2007.

Au titre de 2006, b FRR a ersZ 182585,66 euwns correspondant, dOune part, " la part en apital de son
engagement, soit 0,12% de Dengagement, et, dDaetpart, aux intZrets de r etard intermZdiaires dus entre
la date de la premier e cl™tue et la date de souscription par le FRR dans & fonds.

Frais de gestion B Commission de surperf ormance 30% variabl e

Certains mandats de gestion du FRR prZwient des commissions de surperformance dZterminZes au terme
de chaque ontrat pour la totalitZ de la pZriode concernZe.

Dans la mesure o la perf ormance rZelle ne sera connue qud~®ZchZare du mandat, et oe la probabilitZ de
versement nOes pas suffisante ~ la date dOamtZ, |es 30% applicables " la surperf ormance ne seront
comptabilisZs qu®~ OZchZare pour chaque mandat concernZ.

Au 31dZcembre 2006, & montant relatif aux 30% applicables ~ la commission variable sOZIve ~ 2 363028euros.



ComplZments dOinbrmation
OpZrations sur | es marchZs " terme

Titr es dZposZs en gamntie

LibellZ LibellZ valeur QuantitZ Valeur bour sier e
FR0107674006 BTAN 2,5% 12/07/10 5000000 4829745,34
FR01083554731 BTF 18/01/07 120000000 11976662,10
GBO00B14JOR67 GBR Teasury Bill 26/02/07 7200000 10603205,94
US912795YP08 USA Teasury Bill 18/01/07 19000000 14376326,55
US912795YY15 USA Teasury Bill 22/03/07 40000000 29997328,33
Especes dZposZes en gamntie
Codes devises Montant
AUD 3876270,17
EUR 2228565,00
HKD 4052723,18
JPY 12064185,07
UsD 138019,94
Total 22359763,36
20. RfSUOATS DES DERNIERS EXERCICES

2004 2005 31/12/2006

RZsultats de IOrercice

342220676,78

725833407,64

2133257018,38
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RAPPORT GfNfRAL
DES COMMISAIRES
AUX COMPTES

EXERCICE CDS LE 31 DfCEMBRE 2006

Mesdames, Messieurs,

En exZcution de la mission qui nous a ZtZ onfiZe
par le Conseil de sunwillance, nous vous
prZsentons notre rapport relatif * | Ogercice clos
le 31dZcembre 2006 sur:

le contr ™¢ des comptes annuels du Fonds
de rZserve pour les retraites, tels quQils sont joints
au prZsent rapport ;

la justification de nos appiZciations;

les VZrifications spZcifiques et les informations
prZvues par la loi.
Les comptes annuels ont ZtZ Zablis par le Directoire.
Il nous appartient, sur la base de notre audit,
dOgprimer une opinion sur ces comptes.

Opinion sur | es comptes annuels

Nous avons effectuZ notre audit selon les normes
professionnelles applicables en France; ces normes
requier ent la mise en Tuvr e de diligences

permett ant dOolenir | Oasurance raisonnable que

les comptes annuels ne comportent pas dOanomalies
significatives. Un audit consiste ~ examiner,

par sondages, les ZIZments probants justifiant | es
donnZes mntenues dans es comptes. Il consiste
Zgalement ~ appr Zcier les principes comptables suivis
et les estimations signific atives retenues pour |OantZ
des comptes et ~ apprZcier leur prZsentation
dOenseml#. Nous estimons que nos contr ™gs
fournissent une base raisonnable ~ 1Oopinion
exprimZe ci-apres. Nous certifions que | es comptes
annuels sont, au regard des regl es et principes

comptables franeais, rZguliers et sincer es et donnent
une image fidel e du rZsultat des opZrations de
IOrercice ZooulZ ainsi que de la situation financisr e
et du patrimoine du Fonds ~ la fin de cet exercice.

Justific ation des appr Zciations

En application des dispositions de IDarticé L. 823-9
du Code du @mmerce, relatives ~ la justification de
nos apprZciations, nous portons ~ votre connaissance
les ZIZments suivants :

Dans le cadre de notre apprZciation des principes
comptables suivis par le Fonds et dZcrits dans

la note CRegl es et mZthodes cmmptables utilisZes E
de I®annee, nous avons notamment vZrifiZ la correcte
application des mZthodes dOZluation retenues

pour les instruments financier s en portefeuill e.

Les apprZciations ainsi portZes sQinscrient dans
le cadre de notre dZmarche dOaudit des emptes
annuels, pris dans leur ensemble, et ont donc
contribuZ " la f ormation de notre opinion,
exprimZe dans la premier e partie de ce rapport.

VZrific ations et inf ormations spZcifiques

Nous awons Zgalkement procZdZ, mnformZment
aux normes professionnelles applicables en France,
aux VZrifications spZcifiques prZvues par la loi.
Nous nOawns pas dOobsemtion ~ f ormul er sur

la sincZritZ et la concordance avec les comptes
annuels des informations donnZes dans les
documents adressZs au Conseil de suneillance
sur la situation financier e et les comptes annuels.

Fait ~ P aris et Paris-La DZfense, le 1¢* mars 2007

Constantin AssociZs
Franeoise Congant, AssociZ

KPMG Audit,DZpartement de KPMG SA
Isabelle BousquiZ, AssociZ



SOCIfTfS DE GESTION
SFLECTIONNfES
PAR LE FRRY

AU 31 DfCEMBRE 2006

Actions lar ges capitalisations zone Eur o,

gestion passive

Taill e indicative initial e dOun mandat

1 milliar d dOeuns pour une durZe de trois ans
Barclays Global Investors Limited
CrZdit Agricole Asset Management
Vanguard Investments Europe SA

Actions petit es et moyennes capitalisations
zone Euro, gestion active
Taill e indicative initial e dOun mandat
200 millions dOeurs pour une durZe de cing ans
AXA Inestment Managers Paris
(AXA Rosenbeg Investment Management Ltd)
CrZdit Agricole Asset Management
HSBC Inestments (France)*
SociZtZ GZnZale Asset Management

Actions lar ges capitalisations zone Euro,

gestion active

Taill e indicative initial e dOun mandat

620 millions dOeurns pour une durZe de quatre ans
AXA Inestment Managers Paris

(AXA Rosenbeg Investment Management Ltd)
Capital International Limit ed
Groupama Asset Management
Lombard OdierDarier Hentch

Actions europZennes hors zone Euro,

gestion active

Taill e indicative initial e dOun mandat

240 millions dOeuros pour une durZe de quatre ans
AXA Inestment Managers Paris

(AXA Rosenbeg Investment Management Ltd)
Schroders Investment Management Ltd
Invesco Asset Management*

Actions paneur opZennes moyennes
et lar ges capitalisations, gestion active
socialement r esponsable

AGF Aset Management

Dexia Asset Management

Morley Fund Management

Pictet Asset Management

Sarasin Expertise Asset Management

Actions lar ges capitalisations ft ats-Unis,
gestion passive
Taill e indicative initial e dOun mandat
640 millions dOeuos pour une durZe de trois ans
Barclays Global Investors Limited*
Vanguard Investments Europe SA

Actions lar ges capitalisations ft ats-Unis

style Cvaleur E, gestion active

Taill e indicative initial e dOun mandat

460 millions dOeuos pour une durZe de quatre ans
DWS Inestments
Robew Institutional As set Management

(Boston Partner s Asset Management LLC)

Actions lar ges capitalisations ft ats-Unis

style Ccroissance E, gestion active

Taill e indicative initial e dOun mandat

460 millions dOeuros pour une durZe de quatre ans
AGF Aset Management

(RCM Capial Management LLC)
Goldman Sachs Aset Management*

(1) Est indiquZ etre parentheses le nom de DetitZ qui asurera, par dZIZgtion
de [OetitZ cntractarte, la gestion financise du manda lorsque sa mison
sociale est difZrente de ®lle de DetitZ contractante.

* Manda stand-by : le FRR se Zserve la posibilitZ d&bonder @ manda

en tart que de besoirJ, namment par souci de djspersion des risques
ou dOindisponibilit dOun ou plusieurs titulais dOun mandau meme lot.
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Actions du Bassin Pacifique y compris Japon

hors pays Zmergents, gestion activ e

Taill e indicative initial e dOun mandat

240 millions dOeuos pour une durZe de quatre ans
Capital International Limit ed
Morgan Stanley Investment Management
Nomura Asset Management UK Ltd

Obligations souverains et crZdit zone Euro,
gestion active
Taill e indicative initial e dOun mandat
960 millions dOeus pour une durZe de quatre ans
AGF Aset Management
AXA Inestment Managers Paris
BNP Paribas Asset Management SA
IXIS Aset Management SA
CrZdit Agricole Asset Management*
HSBC Inestments (France)
Robea Institutional As set Management

Obligations int ernational es indexZes sur |Qinflation
Taill e indicative initial e d®un mandat
480 millions dOeuros pour une durZe de quatre ans
AXA Inestment Managers Paris*
F & C Management Ltd

Obligations int ernational es non libellZes

en euros souverains et crZdit, gestion active

Taill e indicative initial e dOun mandat

480 millions ddeurms pour une durZe de quatre ans
Capital International Limit ed*
IXIS Aset Management SA

(Loomis, Sayks & Company, L.R)
Aberdeen Fund Management

Gedtion Overlay t actique
et couvertur e du risque de change
State Street Global Advisors
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