, UN ACTEUR
LIC ENGAGE




SOMMAIRE

09
09
10

12
17
18

20
21

29

30

33
35

37
39
41

42

RAPPORT DE DURABILITE 2022

Politique en matiére de durabilite
Stratégie d'Investissement Responsable

Mise en ceuvre de la strategie d'Investissement
Responsable

L'analyse extra-financiere du portefeuille
Evaluation des controverses

Identification des émetteurs concernés
par les criteres d'exclusion du FRR

L'analyse climat

Les engagements du FRR

Contribution au financement de la recherche
en matiere d'investissement responsable

Collaboration avec les prestataires de données
extra-financieres

Instances de gouvernance

Integration de criteres de durabilite
dans les politiques de rémunération

Les lignes directrices de vote
Bilan d'exercice des droits de vote

La sélection des emetteurs pour le Programme
de Dialogue du FRR

Bilan des actions d'engagement 2022

02



£
\

INVESTISSEMENTS
« DURABLES »

ET INVESTISSEMENTS
DANS LES FOSSILES

STRATEGIE D'ALIGNEMENT
SUR L'ACCORD DE PARIS







NOTATION EXTRA-FINANCIERE
DU FRR

INVESTMENT & STEWARDSHIP
POLICY :
* % %k Kk v¢

INDIRECT - LISTED EQUITY :
* % % %k ¢

référentiels (issus des INDIRECT - FIXED INCOME :
meilleures pratiques et des * e I K

evolutions reglementaires)

Intégration des nouveaux

Extens PERIMETRE ESG
dimension responsable

des investissements o
Accélération de la o
transition énergétique ¢

(PART DES ENCOURS
SOUS MANDATS INVESTIS
EN ACTIONS COTEES ET
OBLIGATIONS PRENANT EN
COMPTE DES CRITERES ESG)

Action sur 'écosysteme
de la gestion financiéere

DATES CLES

2019
2006 Adhésion @ la « Net zero

Membre fondateur des PRI asset owner initiative

2014

Prise en co idérati Création des indices Low Carbon
extra-financi ¢ a Loi Leaders en partenariat avec MSCI
créant le FR : et le fonds suédois AP4
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Climate Action 100+

Net Zero Asset Owner
Alliance

NET ZERO ASSET OWNER ALLIANCE

-20 %

D'EMISSION A 2025

‘Indice . Portefeuille Obligations
Actions cotées ~ dentreprises
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La prise en compte des criteres de dura-
bilité dans ses decisions de gestion est
inscrite dans 'ADN du FRR. En effet, des
2001, les textes fondateurs du FRR spéci-
fient que « Le Directoire rend compte
regulierement au Conseil de surveillance
et retrace notamment la maniere dont les
orientations générales de la politique de
placement ont pris en compte des consi-
dérations sociales, environnementales et
ethiques ». Le Conseil de surveillance a
requis un engagement fort du Fonds de
Reserve pour les Retraites dans le domaine
de l'investissement responsable : en tant
qu'investisseur public, instrument de solida-
rité entre les générations, le FRR se doit de
montrer lexemple en prenant en conside-

Pour mettre en ceuvre son engagement
d'investisseur responsable, le FRR a posé
les premiers jalons & partir de 2003 puis la
formalise via des stratégies quinquennales
caractérisées par des ambitions croissantes
en matiere de responsabilité et une volonte
de progresser et daccompagner les acteurs
de son écosysteme (sociétés de gestion,
entreprises, fournisseurs d'indices, presta-
taires d'analyses extra-financieres). Ces
stratégies rassemblant les principes géne-
raux, les objectifs concrets, les etapes et
les moyens sont présentées par le Directoire
au Conseil de surveillance quiles approuve
apres avoir recueilli 'avis du Comite de
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ration dans sa gestion les dimensions Envi-
ronnementale, Sociale et de Gouvernance
(ESG). Cette preoccupation se matérialise
via une stratégie ISR et la volonté d'influer
sur les entreprises dans lesquelles le FRR
investit via de nombreuses actions denga-
gement et ladoption de lignes directrices
de vote aux assemblées générales.

Au cours de l'année 2023 des réflexions
seront menées en vue d'actualiser la stra-
tegie d'Investissement Responsable. L'ob-
jectif est dadopter de maniere proactive
l'évolution des divers standards et de rester
moteur pour la promotion des meilleures
pratiques.

l'Investissement Responsable chargeé de
veiller a la mise en ceuvre des orientations
definies par le Conseil pour prévenir et
maitriser les risques extra-financiers des
portefeuilles du FRR.

Le FRR a ainsi mis en place progressive-
ment les bases lui permettant de tenir
compte, sur lensemble de son portefeuille,
des criteres de responsabilité Environne-
mentale, Sociale et Gouvernementale dans
le choix de ses gestionnaires dactifs et des
émetteurs dans lesquels ils investissent.
Il a également mis en place une politique
globale d'exercice de ses droits de vote.
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® PRISE EN COMPTE
DES CRITERES ESG DANS
LE PROCESSUS DE PRISE
DE DECISION POUR
L' ATTRIBUTION DE
NOUVEAUX MANDATS
DE GESTION

La gestion du portefeuille du FRR est inté-
gralement déléguée. La mise en ceuvre de
la stratégie d'investissement responsable
du FRR repose ainsi essentiellement sur
des gestionnaires sélectionnés par appels
doffres. Les questionnaires de sélection
des offres comportent systematiquement
un volet portant sur les moyens humains et
techniques dédiés aux aspects ESG/Climat.
Ils incluent notamment des questions sur
'expérience des equipes d'analyse et de
gestion ESG, les sources d'information
mises en ceuvre, la capacité a adapter
leur politique de vote et dengagement
aux specificités du FRR. Les questions
concernant plus specifiquement le climat
portent par exemple sur la mise en ceuvre
par le gestionnaire des recommandations
de la TCFD, le périmetre pour lequel les
informations suivantes sont disponibles :
emissions de GES, Réserves démissions de
GES, Entreprises contribuant & la transi-
tion énergetique et ecologique, Risques
physiques, Risques de transition, Alignement
1,6°C/2°C du portefeuille, Entreprises expo-
sées au secteur du charbon, Entreprises
deéveloppant de nouvelles capacites dans
le charbon thermique.
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Depuis 2020 le FRR a lance des appels
doffres sur les mandats credit compor-
tant, en plus des criteres ESG, des objectifs
de décarbonation. A fin 2022, la gestion
optimisée et les mandats crédit, repré-
sentant au total 32 % des actifs du FRR,
disposaient d'objectifs de décarbonation.
Afin de suivre les criteres ESG des mandats,
un reporting ESG semestriel est demande
aux gestionnaires du FRR. Ce reporting
integre les eléments énuméres plus haut
et est commente, a minima chaque année,
lors d'un Comite de gestion.

® PART GLOBALE,
EN POURCENTAGE,

DES ENCOURS SOUS
GESTION PRENANT EN
COMPTE DES CRITERES
ESG DANS LE MONTANT
TOTAL DES ENCOURS

GERES PAR L'ENTITE

Les mandats de gestion du FRR imposent
aux gestionnaires de prendre en compte
sa stratégie d'investissement responsable
dans leur gestion, notamment par l'integra-
tion systematique d'une analyse ESG dans
le processus de sélection des émetteurs,
sur lensemble des classes d'actifs.
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Classe d'actifs (mandats) Encours (m€)

Actions cotées
Obligations d'entreprises
Obligations d'Etat

Actifs non cotés

Total

Concernant la gestion de la trésorerie (envi-
ron 1,8 % de l'encours a fin 2022) et certains
OPC ouverts, a défaut de pouvoir fixer, des
criteres ESG au niveau de la gestion, le FRR
integre cette dimension dans le proces-
sus de sélection du gestionnaire et de la
gestion qu'il propose. Dans le cadre de la
mise en ceuvre du reglement SFDR, le FRR
réalise un inventaire des classifications de
ces OPC ouverts : sur 63 OPC, 22 relevent
de larticle 8 de ce reglement, 8 de lar-
ticle 9 et 33 de larticle 6. Par rapport ¢
lannée precedente, le pourcentage d'OPC
relevant des articles 8 ou 9 progresse de
41% & 48 %. Concernant les mandats, 60 %
relevent de larticle 8 et 2 % de l'article 9.

6824
6562
3409
3145
19940
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% du total des actifs
320 %
30,8 %
16,0 %
14,8 %

93,6 %
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L'analyse extra-financiere du portefeuille
est réalisée en deux temps :

e en amont : une analyse extra-financiere
est faite par les gestionnaires lors de la
selection des emetteurs et au cours de
leur détention en portefeuille;

e 0 postériori : le FRR fait réaliser une
analyse extra-financiere ainsi qu'une
analyse Climat par deux prestataires
choisis périodiquement par appel doffres
(Moody's ESG Solutions et S&P Global
Sustainable 1).

® ANALYSE
EXTRA-FINANCIERE
REALISEE EN AMONT

Cette analyse extra-financiére s'appuie
sur diverses méthodologies et moyens
deployes par les gestionnaires. Les prin-
cipaux criteres extra-financiers examinés
lors des appels d'offres portent sur :

e lanalyse ESG : les moyens et sources
d'informations, une description detaillee
de la méthodologie d'analyse, de nota-
tion et de son implementation dans le
processus d'investissement, des indica-
teurs utilisés, du processus de contréle
de la qualité des donnees ainsi que de la
politique de dialogue et dengagement;

¢ un focus sur la thematique du changement
climatique, pour lequel des indications
supplémentaires sont demandées sur
les sujets suivants :

- émissions de GES;

- réserves d'émissions de GES;
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- entreprises contribuant a la transition
energetique et écologique;

risques physiques;

risques de transition;

alignement 1,5°C/2°C du portefeuille;

entreprises exposées au secteur du
charbon;

entreprises developpant de nouvelles
capacites dans le charbon thermique;

- part verte.

Les gestionnaires prennent également en
compte des critéres d'exclusion mis en
place par le FRR, concernant :

e des pratiques de certaines entreprises
qui ne respectent pas des principes
universellement reconnus, tels que ceux
du Pacte mondial des Nations Unies, des
Principes d'Investissement Responsable
et ceux de bonne gouvernance comme
l'International Corporate Governance
Network (ICGN);

des activités ne respectant pas certaines
conventions internationales ratifiees par
la France, en particulier celles sur les
armes non conventionnelles et le tabac
(voir pages 18 et 19), ou les entreprises
ayant leur siege social dans un pays
des listes francaise et européenne des
Etats et territoires non coopératifs au
niveau fiscal;

e des activités liees au charbon, qui portent
particulierement atteinte au climat

(voir page 68).
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Les exigences de reporting
en matiére d’analyse ESG

Dans le cadre du suivi des portefeuilles
investis sur différentes classes d'actifs
et différentes zones geographiques, des
compléements d'information demandés par
le FRR @ partir de fin 2021 ont eté ajouteés.
En effet, des éléments complémentaires
de reporting a la fois quantitatifs et quali-
tatifs rendant compte des actions mises
en ceuvre en matiere ESG sont désormais
exiges.

En premier lieu, les gestionnaires fournissent
chaque mois un reporting confirmant le
respect des différentes exclusions du FRR.

Depuis 2020, le FRR exige un reporting
qualitatif dédie aux aspects ESG qui
doit comprendre a minima les eléements
suivants :

¢ un reporting concernant les engagements
pris en termes d'investissements socia-
lement responsables par le gestionnaire
qui indique le type d'enjeux Environnemen-
taux, Sociaux et de bonne Gouvernance
(ESG) sur lesquels il porte son attention
dans le cadre de l'univers d'investisse-
ment; la maniere dont il tient compte
de ces enjeux extra-financiers dans sa
recherche et son analyse des entreprises,
et s'ils sont considérés comme ayant
un impact sur la sélection de titres ou
la construction du portefeuille; le suivi
de ces engagements pris dans le cadre
des mandats de gestion, y compris en
termes de ressources et d'organisation
(evolution des equipes, moyens tech-
niques...);
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e un reporting qualitatif mettant en avant
notamment les investissements dans le
secteur des écotechnologies (« clean
technology ») ou ceux contribuant & la
transition énergeétique, le dialogue ou l'ac-
tivite dengagement avec des émetteurs
sur des enjeux extra-financiers, la parti-
cipation a des groupes de réflexions ou
des initiatives internationales en matiere
d'ESG, de carbone, de transition éner-
getique, etc.;

e un reporting des notations ESG des
entreprises en portefeuille fournissant
des éléments récapitulatifs des notes
ESG des prestataires d'analyse extra-fi-
nanciere, ou celles établies en interne,
de chacun des titres des mandats de
gestion.

Enfin, l'exercice des droits de vote par les
différents gestionnaires doit étre effectue
en conformité avec les « Lignes Directrices
relatives a l'exercice des droits de vote »
rendues publiques par le FRR sur son site
Internet. Il donne aussi lieu & un reporting
régulier.

En dehors de ces éléments, d'autres
éléments sont susceptibles d'étre integres
au reporting ESG au fur et a mesure de
la vie du Marcheé et sont discutes regu-
lierement entre le Gestionnaire et le FRR.
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® ANALYSE
EXTRA-FINANCIERE
A POSTERIORI

L'analyse extra-financiere réalisée pour
le FRR par Moody's ESG Solutions (MESG)
comporte plusieurs volets :

e une analyse de la performance ESG;
e une évaluation des controverses;

¢ une identification des émetteurs concer-
nés par les critéres d'exclusion du FRR.

Analyse de la performance ESG'

Les entreprises sont évaluées au regard
de 6 domaines :

e Environnement;

e Ressources Humaines;

e Droits Humains;

e Engagement sociétal;

e Comportements sur les Marchés;

e Gouvernance d'entreprise.

METHODOLOGIE ESG

Critéres et
cadres sectoriels

Normes
internationales

Normes
internationales
et textes de

ard 6 domaines ESG Burd

référence de
l'ONU, 'OCDE
et l'OIT

Approche
évaluative

Déploiement

DE DURABILITE 2022

Chaque évaluation repose a la fois sur :

¢ 38 facteurs de performance durable, issus
des normes internationales, traduits et
distribués dans les 6 domaines d'analyse
de MESG;

¢ le contexte sectoriel de l'entreprise.

Chaque entreprise est notée sur une echelle
de 0 & 100, qui reflete l'engagement du
management & évaluer les enjeux de dura-
bilité (politiques, mesures et résultats) et
a en rendre compte dans une perspective
de maitrise des risques.

Rapports

d'évaluation ESG ESG

40/ 90
pages

Scores

Avancé
(60+/100)
Robuste
(50-59/100)
Limité
(30-49/100)
Faible
(0-29/100)

Une méthodologie d'évaluation ESG élaborée a partir de normes internationales et de textes
de référence. Des méthodologies de recherche et processus certifiés ISO 9001

\_/

1. Synthése de l'analyse produite par Moody's ESG Solutions
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Environnement
Stratégie environnementale

Prévention et contréle
de la pollution

Biens et services durables

Biodiversité
Eau
Energie

Emissions atmosphériques
Gestion des déchets

Pollution locale (bruits /
vibrations)

Transports

Impacts de l'utilisation et
de lélimination des produits

Droits humains

Droits humains fondamentaux
Droits fondamentaux du travail
Non discrimination et diversité

Travail des enfants et travail
forcé

Comportement sur les marchés
Sécurité des produits

Information des consommateurs

Relation clients

Relation durable
avec les fournisseurs

Normes environnementales
de la chaine logistique

Normes sociales de la chaine
logistique

Corruption
Anti-concurrence

Lobbying

Gouvernance d'entreprise

Conseil dadministration

Audit et contréles internes

Actionnaires

Rémunération des cadres
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Ressources humaines

Dialogue social

Participation des salariés

Réorganisations

Evolution de carriére

Systemes de
rémunération

Santé et sécurité

Heures de travail

Engagement social

Développement
socioéconomique

Impacts sociaux des
biens et services

Philanthropie



RAPPORT DE DURABILITE 2022

Lanalyse ESG couvrait a fin 2022 88,2 % des
encours cotés, avec : 86,7 % des encours
du portefeuille global investi en actions,
84,3 % des encours du portefeuille investi
en obligations d'entreprises et 98,7 % du
portefeuille investi en obligations d'Etat.
Les actifs non analysés concernent les
actifs non cotés et les liquidités (23 %
des actifs), ainsi que les emetteurs qui
ne font pas encore lobjet d'une analyse
par le prestataire, notamment les actifs
non cotes.

L'analyse du portefeuille dactions monde
du FRR & fin 2022 met en evidence un
score ESG moyen de 46,8/100, en légere
progression par rapport a fin 2021 (48)
et superieur de 2,5 points a celui de son
indice de référence. Cette performance
provient de lapplication, dans les mandats
du FRR, de sa politique d'investissement
responsable.

Cette évolution est le résultat d'une progres-
sion du Score ESG sur la quasi-totalité des
portefeuilles, a l'exception du portefeuille
d'obligations souveraines qui baisse legere-
ment (73 vs 74). Le portefeuille qui progresse
le plus est le portefeuille actions des pays
eémergents, qui passe de 33,6 a 38,1.

Concernant le portefeuille d'obligations
dentreprises, le score ESG moyen progresse
de 2,7, passant de 45,5 & 48,2, celui de
l'indice de reférence progresse plus lege-
rement (de 47,3 & 48,3).

16

20%

33%

Actions pays developpés
® Actions emergentes
e Obligations dentreprises
e Obligations d'Ftat

Actifs non couverts*

* Actions cotées et obligations non couvertes
par lanalyse de Moody's ESG Solutions

Au-deld de cette analyse réalisée chaque
année par Moody's ESG solution, les services
du FRR disposent de la base de données de
recherche ESG, qui leur permet de réaliser
des analyses périodiques des portefeuilles.
Ces dernieres sont notamment utilisées
lors des comités de gestion, et servent de
support pour échanger avec les géerants
sur d'eventuelles divergences et/ou axes
d'amelioration.
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Le degré de gestion des risques lieés aux
controverses est qualifie selon 5 niveaux
de performance :

e avancee;

e robuste;

e limitée;

o faible;

e Warning List.

Le niveau de performance repose sur trois

facteurs :

e sévérité de la controverse (mineure /
significative / élevée / critique);

e réactivite de l'entreprise ¢ la controverse

(non communicative / réactive / préven-
tive / proactive);

e fréquence a laquelle une entreprise est
exposee a des controverses (isolée /
occasionnelle / frequente / persistante).

Une entreprise peut étre mise sous
«Warning List » si elle est impliquee dans
une controverse de sévérité critique et/ou
controverse de séveérité élevée de fagon
fréquente ou persistante associée a un
mangue de réactivité (non communicative).

L'analyse des controverses couvre les six
domaines de lanalyse ESG :

. Environnement

. Comportement sur les marches

. Ressources humaines

1
2
3
4. Droits humains
5. Gouvernance d'entreprise
6

. Engagement societal

2. Synthese
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Les controverses portant specifiquement
sur le Climat sont incluses dans le domaine
« Environnement ».

Concernant les pratiques controversées,
les analyses portent sur 95,2 % de la
capitalisation du portefeuille consolide
(actions et obligations). 3295 entreprises
sont analysées sur 5582 en portefeuille.
Moody's ESG Solutions a identifie, dans les
portefeuilles d'actions et obligations du
FRR, 139 entreprises impliquées dans une ou
plusieurs controverses de severite critique
ou élevee, de fagon frequente ou persis-
tante associée d un manque de réactivité
de leur part. Ce chiffre est relativement
stable (137 lannée précedente). Comme
en 2021, les entreprises des Etats Unis, et
les secteurs financier et télecom / média
restent sur-representés sur ces niveaux
de controverses.

Enregle générale, les principales contro-
verses sont évoquées avec les gestionnaires
a l'occasion des reunions des comites de
gestion. Toutefois lorsqu'une controverse
particulierement sensible émerge, le FRR
peut étre conduit & échanger sans délai
avec les gestionnaires, en vue de connaitre
leur analyse de la maniere dont l'émet-
teur concerne gere la controverse, et, le
cas echéant, entamer un dialogue avec
ce dernier.
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Le FRR a mis en place des criteres d'exclu-
sion portant sur trois types d'activités :

e les armes non conventionnelles;
e le tabac;
e le charbon (voir page 68).

@® ARMES NON
CONVENTIONNELLES?®

Moody's ESG Solutions fournit un rapport
sur la participation des entreprises au
developpement, a la production, a l'en-
tretien, a l'utilisation, & la distribution, au
stockage, au transport ou au commerce
d'armes non conventionnelles ou de leurs
composantes clés.

Les armes non conventionnelles qui sont
exclues concernent les mines anti-per-
sonnel (interdites par la Convention d'Ot-
tawa en 1997 signee par 164 pays*), les
armes a sous-munition (interdites par la
Convention d'Oslo en 2008, signee par 108
pays®), les armes chimiques (Convention
sur l'interdiction des armes chimiques en
1992) et les armes biologiques (Convention
sur l'interdiction des armes biologiques
de 1972). Ces exclusions ont été mises en
ceuvre des la création du FRR.

3. Synthése de l'analyse produite par Moody's ESG Solutions
4 A 'exception notamment des Emts-Unis, de la Russie, etc.
5. A l'exception notamment des Etats-Unis, de la Russie, etc.

Chaque année, le FRR révise ainsi sa liste
d'exclusion validée par le Comité de l'in-
vestissement Responsable du Conseil de
surveillance. Cette liste est mise & jour
dans le courant du premier semestre de
chaque année et publiée sur le site internet
du FRR. Aujourd'hui, elle repose sur une
methodologie dont l'objectif est d'iden-
tifier les entreprises impliquées dans le
developpement, la production, l'entretien,
l'utilisation, la distribution, le stockage,
le transport ou le commerce darmes
sous munitions, de mines anti-personnel,
d'armes chimiques et bactériologiques ou
de leurs composantes clés.



DEMARCHE GENERALE DE L'ENTITE

En 2022, 15 entreprises identifiees dans
l'univers d'investissement du FRR sont
placées sur la liste d'exclusion :

Entreprise

Anhui Greatwall Military Industry Co., Ltd.
Anhui Military Industry Group Holding Co. Ltd.
Aryt Industries

Bharat Dynamics

China Aerospace Science & Technology Corp.
Hanwha Aerospace

Hanwha Corp

Kep

Lig Nex1

Lockheed Martin

Northrop Grumman

Premier Explosives

Solar Industries India

Textron

United Engine Corp. Jsc

® TABAC

L'exclusion du tabac est quant ¢ elle basee
sur la Convention-cadre de 'OMS pour
la lutte antitabac de 2003, signee par la
France. Celle-ci est le premier traité negocié
sous l'égide de ['Organisation mondiale de
la Santé. Il s'agit d'un traité fonde sur des
données factuelles, qui réaffirme le droit de
tous les peuples au niveau de santeé le plus
éleve possible. La Convention represente
une évolution fondamentale en ce sens
qu'elle met au point une stratégie visant a
réglementer des substances engendrant
la dépendance. A la différence des précé-
dents traités de lutte contre la drogue, la
Convention-cadre affirme limportance des
stratégies de réduction de la demande
au méme titre que de réduction de l'offre.
Cette exclusion a été mise en ceuvre par
le FRR depuis 2016.

19

Pays

Chine

Chine

Israél

Inde

Chine

Corée du Sud
Corée du Sud
Inde

Corée du Sud
Etats-Unis
Etats-Unis
Inde

Inde
Etats-Unis

Russie
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L'analyse Climat, realisée pour le FRR par S&P

Global Sustainable 1, comporte plusieurs

volets, dont les éléments sont repris dans

différentes parties du présent rapport :

e part verte, part brune et contribution a
la transition énergéetique, cf. partie 5;

e empreinte carbone et lalignement 1,5°C,
cf. partie 6;

Classe d'actifs

Actions cotées et Obligations
d'entreprises
Obligations d'Etat

Actifs non cotés

Risques physiques

Score / 7 aléas
climatiques
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e empreinte environnementale, cf. partie 7;

e risques de transition et risques physiques
cf. partie 8.

Les actifs du portefeuille sont couverts
par cette analyse Climat de la maniére
suivante :

Risques /
Opportunités
de Transition

Alignement

Part verte /
Part Brune

Empreinte carbone
et l'alignement 2°C

Empreinte carbone
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'un des principaux moyens dont disposent
les investisseurs institutionnels pour agir
en faveur du développement durable, est
d'exercer leur pouvoir d'influence vis-a-
vis des émetteurs qu'ils contribuent a
financer mais egalement vis-a-vis de leur
écosysteme. Partant de ce constat, le FRR
est impliqué depuis ses debuts dans de
nombreuses actions dengagement, tant a

Principles for
Responsible
Investment

INCDP

lIGEC

Net-Zero Asset
Owner Alliance

=PRI

Charte des
Investisseurs Publics
frangais en faveur
des Objectifs
de Développement
Durable

FORUM POUR
L’'INVESTISSEMENT
RESPONSABLE
Charte des
investisseurs publics
frangais en faveur

du climat
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linternational qu'au niveau national. Il a eté
notamment fondateur de plusieurs dentre
elles, parmi les plus structurantes (PRI).
De plus, le FRR a fait le choix de soutenir
le dialogue avec les entreprises via des
initiatives collaboratives, en collaboration
avec ses gestionnaires de mandats et de
fonds mais aussi, lorsque cela s'avere néces-
saire, directement avec les entreprises.

WOMEN'S ;
EMPOWERMENT @ ICGN
EMPOWERM et Gersre o W

Investor statement
on the Bangladesh
accord

Extractive
Industries
Transparency
Initiative

EITI

Statement
on tobacco

Gender initiative
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=PRI

Le FRR fait partie des membres fondateurs
des « Principes pour un Investissement
Responsable » de 'ONU.

Principles for
Responsible
Investment

Les PRI refletent les valeurs communes
d'un groupe d'investisseurs caracterises
par un horizon d'investissement a long
terme et des portefeuilles diversifies,
tels que les assureurs et réassureurs, les
fonds de pension ou autres investisseurs
institutionnels publics ou privés. Ils sont
pleinement compatibles avec la strategie
du FRR en matiere d'ISR.

Les PRI constituent un élément decisif dans
l'essor de l'investissement responsable :
fin 2022, les PRI comptaient plus de 5300
signataires, représentant au total environ
113000 Md € d'encours.

Les institutions et opérateurs financiers
publics francais dont le FRR fait partie, déja
engages depuis décembre 2017 & mettre
en ceuvre six principes formulés dans la
Charte des Investisseurs Publics en faveur
du climat, s'engagent désormais & assurer
la cohérence de leur démarche d'investis-
seur responsable et de leurs activités avec
toutes les dimensions du développement
durable (environnementale, sociale, de
prosperité économique et de gouvernance),
telles qu'exprimees par les 17 Objectifs de
Développement Durable (ODD) adoptés
pour l'horizon 2030 par les Etats-membres.
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FORUM POUR
L’'INVESTISSEMENT
RESPONSABLE

Le Forum pour l'Investissement Respon-
sable a été cree en 2001 & linitiative de
gestionnaires de fonds, de specialistes de
lanalyse sociale et environnementale, de
consultants, de syndicalistes, duniversitaires
et de citoyens. Depuis, ils ont éte rejoints
par des investisseurs, dont le FRR en 2018.

Les objectifs du FIR sont de promouvoir
l'Investissement Socialement Responsable
(ISR), faire en sorte que davantage d'inves-
tissements integrent les problématiques de
cohésion sociale, de développement durable.

@® INITIATIVES PORTANT
SUR LES ENJEUX
ENVIRONNEMENTAUX

SNCDP

DRIVING SUSTAINABLE ECONOMIES

Soutenu par le Programme des Nations
Unies pour 'Environnement (PNUE), le CDP
est l'une des plus importantes initiatives
internationales dans le domaine de l'envi-
ronnement et du changement climatique.
Soucieux d'une meilleure information sur le
comportement des entreprises par rapport
a l'environnement, leur consommation
d'énergie et les effets du changement
climatique, le FRR a apporté son soutien
au CDP en 2006, puis au CDP WATER et
CDP FOREST.
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Le CDP est devenu un acteur incontournable
en ce qui concerne la normalisation et la
collecte d'informations environnementales
auprés des entreprises. A fin 2022, il était
soutenu par 680 investisseurs represen-
tant 121000 Md€ dactifs, et plus de 13000
societés cotees internationales répondaient
a leurs questionnaires sur le changement
climatique, l'eau et la forét.

En novembre 2019, le FRR a rejoint la
Net-Zero Asset Owner Alliance. Cette
derniere regroupe 84 investisseurs
mondiaux, representant 10300 Md € d'ac-
tifs, qui s'engagent a faire évoluer leurs
portefeuilles d'investissement vers des
eémissions nettes de GES (Gaz a effet de
serre) d 'horizon 2050 compatibles avec
une elévation de temperature maximale de
1,5°C au-dessus des températures preéin-
dustrielles, en tenant compte des meilleures
connaissances scientifiques disponibles, y
compris les conclusions du GIEC (Groupe
d'experts intergouvernemental sur l'evolu-
tion du climat). Les membres s'engagent
aussi a rendre compte regulierement des
progrés accomplis, notamment en fixant
des objectifs intermédiaires tous les cing
ans conformement a l'article 4.9 de 'Ac-
cord de Paris.

Afin de permettre aux membres de s'ac-
quitter de leurs obligations fiduciaires,
de gérer leurs risques et d'atteindre leurs
objectifs de rendement, cet engagement
doit étre intégre dans une approche ESG
holistique, integrant, mais sans s'y limiter,
le changement climatique.

Les membres doivent chercher ¢ atteindre
cet engagement, en particulier en plaidant
et en dialoguant avec les entreprises et
l'industrie, ainsi qu'en cherchant & influencer
les politiques publiques, pour une transition
sobre en carbone en tenant compte des
impacts sociaux associes.
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[IGCC

Institutional Investors Group on Climate Change

L'IGCC est un forum dedié aux investis-
seurs qui collaborent pour lutter contre
le changement climatique. L'lIGCC offre &
ses membres une plateforme collaborative
dengagement qui encourage les politiques
publiques, les pratiques d'investissement
et les comportements des entreprises @
prendre en compte les risques de long terme
ainsi que les opportunités associees au
changement climatique. A fin 2022, cette
initiative a été soutenue par plus de 375
investisseurs, représentant 56 000 Md €
d'actifs sous gestion.

Climate
Action 100+

Blobal Investars Driving Business Transition

La Climate Action 100+ est la plus grande
initiative collaborative dengagement sur le
changement climatique. Afin 2022, cette
initiative était soutenue par plus de 700
signataires, representant plus de 63000
Md€ d'encours.

Cette initiative est au coeur de l'action
de lutte contre le changement climatique
de la Net-Zero Asset Owner Alliance dont
le FRR est membre. En effet, la Climate
Action 100+ est une initiative menee par
des investisseurs visant a mobiliser plus
de 168 des plus grands emetteurs de gaz
a effet de serre du monde representant
80 % des emissions industrielles qui sont
critiques pour repondre aux objectifs de
'Accord de Paris afin qu'ils reduisent leurs
émissions, développent les informations
financieres liees au climat et améliorent la
gouvernance sur les risques climatiques.
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Le FRR a signé cette charte en décembre
2017. En effet, l'ensemble des institutions
et operateurs financiers publics fran-
cais ont décidé de mettre en ceuvre une
approche visant & assurer la cohérence
de leurs activités avec les objectifs de
'Accord de Paris.

Pour mémoire, le FRR a également soutenu,
au fil des ans, de nombreuses autres initia-
tives en faveur du climat, notamment :

e 2014 : Signature du PRI Montreal Pledge,
Soutien & la Portfolio decarbonization
Coalition, Signature de la déclaration
sur le changement climatique dans le
cadre du sommet sur le climat de 'ONU;

e 2015 : Soutien a l'initiative ACT — ASSES-
SING LOW-CARBON TRANSITION;;

e 2017 : Déclaration aux gouvernements du
G7 sur le Changement Climatique Tribune :
Enjeux et attentes des investisseurs sur
les « Say on Climate » - 2022.

Le FRR a cosigné cette tribune, initiative du

Forum pour l'Investissement Responsable,

qui a trois objectifs :

e publier les attentes des investisseurs sur
le «Say on Climate » et créer un « Say on
Climate termes de reférence »;

e améliorer le dialogue entre investisseurs
et entreprises sur les enjeux Climat dans
le cadre des Assemblées Generales;

e enfin, ameliorer l'alignement des entre-
prises sur les objectifs de 'Accord de Paris.

Linitiative Net Zero Engagement a vocation
a faire evoluer et accélerer 'engagement
dans les portefeuilles d'investissement.
Elle devrait permettre aux investisseurs
d'atteindre les objectifs d'engagement
qu'ils se sont fixés dans le cadre de leurs
engagements net zéro.
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La Climate Action 100+ a augmente l'am-
pleur et l'importance de l'engagement
climatique avec 166 entreprises ciblées.
Mais de nombreuses autres entreprises
doivent étre engagees pour aligner les
portefeuilles sur le zéro net.

Cette nouvelle initiative dengagement
ciblera initialement un minimum de 100
eémetteurs de GES importants en se concen-
trant principalement sur la demande et
les petites entreprises de la chaine d'ap-
provisionnement qui sont essentielles a la
transition globale vers le zéro net. L'IIGCC
a dressé une premiere liste, les investis-
seurs qui s'inscrivent a l'initiative peuvent
en proposer d'autres.

Les lettres seront envoyées aux entreprises
ciblées debut janvier 2023, ce qui marquera
le lancement public de linitiative.

Le FRR a co-signé une lettre adressée &

TotalEnergies avant la présentation de

son rapport de progres « developpement

durable et climat » 2021. Cette lettre était

articulee autour de trois demandes des

investisseurs a l'entreprise :

¢ la publication d'objectifs scope 3 amont
alignés avec un scenario 1,5°C;

¢ lalignement des objectifs publiés par
l'entreprise avec un scénario 1,5°C

e la publication de CAPEX plus granu-
laires permettant de mieux comprendre
comment ils s'alignent avec un scénario
1,5°C.
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@® INITIATIVES PORTANT
SUR LES ENJEUX
SOCIETAUX

53 investisseurs, systémes de santé, caisses
de retraite et assureurs, représentant
3,8 billions de dollars en actifs sous gestion,
ont signé un communique a lattention des
représentants de 'Organisation mondiale de
la sante (OMS) et aux ministres nationaux
de la Santé qui soutiennent ouvertement
une reglementation plus forte en matiere
de lutte antitabac.

Le FRR est convaincu que la diversite
constitue un facteur déterminant de la
performance opérationnelle et financiere
des entreprises. Le 17 septembre 2019, avec
le soutien d'ONU Femmes, il a participe a
une déclaration commune pour promouvoir
l'egalitée femmes hommes dans les entre-
prises. Cette initiative vise a regrouper
de nombreux investisseurs pour appeler
un large panel d'entreprises cotées dans
le monde, d plus de transparence sur ce
sujet et a les inciter & signer les Women's
Empowerment Principles. Il s'agit d'un socle
de 7 principes, fruit d'une alliance entre
ONU Femmes et UN Global Compact,
auxquels les entreprises peuvent adhérer
pour promouvoir l'égalité femme-homme
dans leur environnement professionnel.

Le 7 novembre 2019, le FRR a signe la Gender
initiative. Cette declaration, coordonnee
par Mirova et co-signee par 66 investisseurs
représentant un total de 4000 Md€ d'en-
cours sous gestion, est soutenue par ONU
Femmes et le Pacte Mondial des Nations
Unies et vise & promouvoir legalité femmes-
hommes dans les entreprises.
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@® INITIATIVES PORTANT
SUR LES ENJEUX
DE GOUVERNANCE

@ International Corporate Governance Network

L'ICGN est une organisation internationale
de professionnels de la gouvernance dont
le but est d'inspirer et de promouvoir des
standards internationaux de gouvernance
dentreprise. Ces améliorations contribuent
a une performance plus durable des socie-
tés et a les rendre plus transparentes.

Dans cette perspective, 'ICGN comporte
différents comités qui réfléchissent a
'établissement de meilleures pratiques
en matiere de gouvernance d'entreprise.
Représente pendant 6 ans au sein du
Conseil dadministration de l'ICGN, le FRR
s'est impliqué dans la definition de regles
de bonne gouvernance dont la mise en
application est manifeste dans les marchés
concernés par les appels d'offres.

Cette initiative vise a renforcer la trans-
parence et la responsabilité des acteurs
dans le secteur des industries extractives
grdce a la verification et a la publication
complete des paiements effectués par les
entreprises et des revenus pergus par les
gouvernements dans le cadre de l'exploita-
tion des richesses minieres, petrolieres et
gazieres. En soutenant U'ITIE, le FRR invite
l'ensemble des entreprises des secteurs
concernés directement ou indirectement
dont il est actionnaire a y participer, et
incite celles qui se sont deja engagees
a soutenir l'initiative a tenir un réle actif
dans sa mise en ceuvre.
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LT . .

Prise en compte 1er appel doffres Stratégie ISR - Membre Financement

de considérations pour la sélection période fondateur des PRI de la Chaire
extra-financieres de gestionnaires : 2005-2008 Adhésion au CDP « Finance durable
prévues dans la intégration de et investissement

Loi créant le FRR critéres ESG Demarche responsable »
dévaluation de

l'ensemble du
portefeuille au
regard de criteres
extra-financiers

Publication
des « Lignes
directrices en
matiére d'exercice
des droits de
vote »

Soutien du Prix
de recherche
académique

PRI-FIR

Signature du PRI Adhésion & Stratégie ISR - Adhésion au CDP Stratégie ISR -
Montréal Pledge l'International période WATER période
Corporate 2013-2017 Soutien de 2008-2012

Signature de la

déclaration sur Governance Network

l'initiative sur la

le changement (ICGN) transparence
climatique du Soutien & une des industries
sommet de 'ONU initiative sur la extractives (EITI)

gestion des risques
liés & la chaine
dapprovisionnement
dans le secteur
du textile

Signature de Adhésion Signature d'une Soutien & l'Initiative financiere du
la Charte des au CA100+ Déclaration & Programme des Nations unies pour
investisseurs Lo l'attention des l'environnement (UNEP FI)
blics i Adhesion bres de 'OMS
publics frangais en allicee membres de M Engagement & suivre les
faveur du climat et des ministres de

recommandations de la TCFD*

&si la santé soutenant
Adhésion au CDP r ! o
FOREST une réglementation Adhésion au Forum pour
plus forte sur la l'Investissement Responsable (FIR)

lutte anti tabac

Soutien Signature de Adhésion a la Signature de la Charte Stratégie ISR -
de linitiative la déclaration « Net zero asset des investisseurs publics période
Net Zero « Bangladesh Accord » owner initiative » frangais en faveur des 2019-2023
Eg%cﬁleerg?t Soutien d'une action obD* Engagement
d'engagement sur Engagement collaboratif & soutenir la
la présence de «Women's Empowerment transition juste*
TotalEnergies au Principles »
Myanmar Signature de la déclaration

« Gender Initiative »

* ODD : Objectifs du Développement Durable.
* TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures) : groupe de travail sur la transparence financiere des risques liés au climat.
* Transition juste : prise en compte de la dimension sociale dans les décisions liées & la transition énergétique.
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MOYENS
INTERNES

_ POUR CONTRIBUER
A LA TRANSITION
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MOYENS INTERNES POUR CONTRIBUER A LA TRANSITION

L'intégralite des actifs fait l'objet d'une
gestion par délégation. L'essentiel des
moyens mis en ceuvre pour le déploie-
ment de la strategie IR du FRR se situe
au niveau des gestionnaires. Comme indi-
qué en page 34, le processus de selec-
tion des gestionnaires comporte un volet
tres important sur leurs moyens dédies a
'ESG en géneral, et au Climat en particu-
lier. Les Directeurs d'Investissement sont
impliqués dans toutes les etapes de la vie
des mandats (définition des objectifs ESG,
sélection, suivi...) et rendent compte une fois
par an au Comité de sélection des gérants
des indicateurs ESG de leur périmetre. Par
ailleurs, un Comite de suivi de l'Investisse-
ment Responsable est charge de la mise
en ceuvre des orientations definies par le
Conseil de surveillance pour prévenir et
malitriser les risques extra-financiers des
portefeuilles du FRR.

Le suivi de la mise en ceuvre effective de
la strategie IR, qui était a l'origine realise
par le Directoire, est désormais intégre au
Département de la Gestion Deléguee et
de l'investissement Responsable, au sein
de la Direction Financiere du FRR. Cette
evolution de l'organisation a pour objectif
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de renforcer lintégration de I'ESG au niveau
opeérationnel. Le Département comporte
un Charge de Mission Investissement
Responsable, expert dans le domaine de
lanalyse ESG (20 années dexpérience). Une
analyste junior a egalement eté recrutee, en
vue dameliorer 'exploitation des données
ESG. Le FRR s'appuie sur les ressources de
plusieurs agences spécialisées :

¢ prestation danalyse des risques et oppor-
tunités extra-financiers du portefeuille
du FRR : analyse du portefeuille et fourni-
ture d'une base de données des risques
extra-financiers — lot 1 Moody's ESG Solu-
tions (ex Vigeo Eiris) et lot 2 ISS Europe;

e prestation de mesure et d'analyse de
lempreinte environnementale du porte-
feuille du FRR : lot 1 — évaluation des
risques climatiques du portefeuille, lot 2
- contribution & la transition energétique
et lot 3 — analyse des impacts environ-
nementaux et des risques physiques :
S&P Global Sustainable 1.

En 2022, le budget consacré par le FRR aux
analyses et données ESG / Climat s'est
éleve a plus de 211 K€.
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CONTRIBUTION AU
FINANCEMENT DE LA
RECHERCHE EN MATIERE
D INVESTISSEMENT
RESPONSABLE

Le FRR apporte son soutien au FIR (Forum
pour l'investissement Responsable) et
sponsorise son Prix annuel organise en
collaboration avec les PRI (Principle for
Responsible Investment). Il finance égale-
ment la recherche académique sur la
finance durable et l'investissement respon-
sable de la Toulouse School of Economics
et de 'Ecole polytechnique depuis 2007.

En 2022, le FRR a soutenu particuliere-
ment le travail d'Uli Hege sur « La valeur
de l'innovation verte » en collaboration
avec Sebastien Pouget (co-directeur de
FDIR - Toulouse School of Economics)
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et Yifei Zzhang. Uli Hege étudie la perfor-
mance ESG et financiere des entreprises
qui deposent des brevets « verts ». Il a
constateé que les entreprises qui déposaient
des brevets liés au climat affichaient, par la
suite, des rendements boursiers cumulatifs
positifs plus éleves et benéficiaient ainsi
d'un co(t du capital inférieur, par rapport
a des entreprises toutes aussi innovantes.

En 2022, le budget consacré par le FRR a
lensemble des organismes et associations
soutenant des actions en faveur de 'ESG /
Climat s'est éleve a plus de 144 KE.
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COLLABORATION
AVEC LES PRESTATAIRES
DE DONNEES
EXTRA-FINANCIERES

Depuis plusieurs années, le FRR travaille
avec les fournisseurs d'indices afin que ces
derniers integrent des la construction des
indices des criteres extra-financiers. Ces
travaux avaient ainsi abouti en 2014 & la
création des indices Low Carbon Leaders
avec MSCl et le fonds suédois AP4. Le FRR
continue ces travaux avec les différents
fournisseurs d'indices et, depuis 2021, la
plupart des indices smart beta customises
utilisés par le FRR intégre dans leur metho-
dologie de construction un mécanisme de
controle des émissions carbone afin que
ces dernieres restent & un niveau proche
de l'indice pondére par les capitalisations.

Le FRR travaille aussi avec les societes
de gestion et les fournisseurs de données
extra-financieres afin daméliorer les metho-
dologies de calcul des donnees ESG et les
pratiques quant a leur utilisation. S'agissant
des gestions optimisées ESG notamment,
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la qualité de la donnée ESG est clé. Ainsi,
au cours des dernieres années, le FRR a
instaure un dialogue entre les societes
de gestion et les fournisseurs d'indices
afin d'harmoniser les méthodologies de
calcul de la part charbon concernant
plusieurs grands acteurs du secteur
Services aux collectivites. Ces différentes
actions dengagement ont abouti ¢ plus
de coherence de la part des fournisseurs
de données dans les méthodologies afin
de mieux prendre en compte lactivité des
entreprises étudiées. A titre dexemple, les
meéthodologies concernant la consolida-
tion des resultats des filiales au sein d'une
societé mere, ou la consideration des flux
inter-entreprise, sont aujourd'hui mieux
appréhendeées par certains fournisseurs
de données charbon. De ceci decoule une
gestion responsable plus fidele a la realité
economique des entreprises.
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GOUVERNANCE DE L'ESG/CLIMAT

La prise en compte des critéres de durabilite
dans ses decisions de gestion est au coeur
de l'identité du FRR. En effet, des 2001, les
textes fondateurs du FRR (Article L.135-8
du Code de la Sécurité Sociale) specifient
que « Le Directoire rend compte reguliere-
ment au Conseil de surveillance et retrace
notamment la maniéere dont les orientations
génerales de la politique de placement ont
pris en compte des considerations sociales,
environnementales et ethiques ».

® CONSEIL DE
SURVEILLANCE

Le Conseil de Surveillance du FRR valide les
strategies d'Investissement Responsable,
Politique de vote et les objectifs « Climat »
qui lui sont présentes par le Directoire. Il
supervise également leur mise en ceuvre
et latteinte des objectifs « Climat ».

® COMITE DE
L'INVESTISSEMENT
RESPONSABLE (CIR)

Ce Comiteé, crée en 2008, est composé de
la Présidente du Conseil de surveillance,
d'un membre du collége représentant les
organisations syndicales de salariés, et d'un
membre du college repréesentant les orga-
nisations syndicales demployeurs. Il peut
s'adjoindre le concours de deux personna-
lités externes qualifiées et, en tant que de
besoin, de prestataires de services. A ce
jour deux experts en sont membres :
¢ Jean-Claude Javillier, agrége des Facultés
de Droit. Il a enseigné le Droit du travail et
des relations industrielles comparées au
Bureau International du Travail (Organi-
sation Internationale du Travail, Geneve)
et a occupé les postes de Directeur du
Département des normes internationales
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du travail, puis de Conseiller principal a
l'Institut International d'Etudes Sociales.
Il a publie divers ouvrages et articles
dans les domaines des relations de
travail comme professionnelles, et de
la gouvernance mondiale;

Jean-Pierre Hellebuyck a eté vice-pre-
sident d'’AXA Investment Managers et
Directeur de l'investissement respon-
sable dAxa Investment Managers. Il a été
également président de la commission
sur le gouvernement d'entreprise au sein
de l'Association frangaise de la gestion
financiere (AFG). Il est lauteur de plusieurs
rapports relatifs a la gouvernance et la
gestion financiere.

Ce Comite est chargé de veiller a la mise
en ceuvre des orientations definies par le
Conseil pour prévenir et maitriser les risques
extra-financiers des portefeuilles du FRR.
Il contréle notamment chaque année la
liste des emetteurs exclus en raison de leur
implication dans les armes non convention-
nelles (cf. page 18). Il est rendu compte
au Conseil de surveillance, au moins une
fois l'an, des travaux du Comite.

® DIRECTOIRE

Le Directoire prépare les strategies d'Inves-
tissement Responsable, Politique de vote
et les objectifs « Climat », recueille l'avis du
Comite de l'Investissement Responsable
sur ces projets et les présente au Conseil
de Surveillance.

Le Directoire rend compte, au minimum une
fois par an, au Comité de l'Investissement
Responsable et au Conseil de Surveillance,
de la mise en ceuvre de la Stratégie d'In-
vestissement Responsable, de la Politique
de Vote et des objectifs « Climat ». Le
reporting realise a destination du CIR et du
Conseil de Surveillance porte notamment
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sur lanalyse extra-financiere du portefeuille,
l'évaluation des controverses, le suivi des
eémetteurs concernés par les criteres d'ex-
clusion, lanalyse climat et les indicateurs
de suivi des objectifs climat, ainsi que sur
les actions d'engagement menées et sur
le bilan d'exercice des droits de vote.

® DIRECTION FINANCIERE

La Direction financiére détermine les
criteres ESG de sélection des gestionnaires
et des offres de gestion, avec un accent
mis sur le climat.

La Direction financiere s'assure ensuite de
la bonne mise en ceuvre par les gestion-
naires de la stratégie d'Investissement
Responsable, de la Politique de vote et
des criteres ESG/Climat définis. Elle réalise
des controles a deux niveaux :

e analyses de 1°" niveau basées sur les
reporting ESG/Climat fournis par les
gestionnaires, au minimum 2 fois par an,
et examines lors des Comites de Gestion;

e analyses de 2" niveau, basées sur des
rapports d'evaluation réalisés par deux
prestataires : Moody's ESG Solutions pour
'evaluation extra-financiere des porte-
feuilles et S&P Global Sustainable 1 pour
l'audit climatique et environnemental.

® DIRECTION
DES OPERATIONS
ET DES RISQUES

La Direction des opérations et des risques d
la charge du suivide la conformité concer-
nant les différentes exclusions.

® COMITE ESG

Un Comité ESG, animé par le respon-
sable ESG, est organisé tous les mois. Les
membres du Directoire et 'ensemble des
Directions du FRR participent & ce Comite
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ESG, qui constitue la colonne vertebrale
des activites ESG. Il assure l'integration
de l'ensemble des départements aux
reflexions portant sur les sujets ESG, la
preparation des divers documents, dont
ceux destinés au CIR.

® GESTIONNAIRES

Les gestionnaires prennent en compte la
Stratégie d'Investissement Responsable
du FRR dans leur gestion notamment par
lintégration systématique d'une analyse
ESG dans le processus de sélection des
émetteurs, sur lensemble des classes dac-
tifs. Ils exercent également les droits de
vote aux assemblées genérales pour les
actions détenues en portefeuille, selon
les orientations de la Politique de Vote du
FRR. Ils réalisent un reporting régulier sur
ces éléments, qui sont abordés chaque
semestre, lors des comités de gestion.

@® AGENCES D'ANALYSE
EXTRA-FINANCIERES

Comme expose en page 27, deux agences

extra-financiere périodiquement sélec-

tionnées par appels doffres realisent pour
le FRR une analyse annuelle complete du
portefeuille :

e Moody's ESG Solutions realise une analyse
de la performance ESG, une évaluation
des controverses portant sur des théma-
tiques ESG et une identification des
émetteurs concernés par les criteres
d'exclusion du FRR;

e S&P Global Sustainable 1 réalise une
analyse Climat, qui comporte plusieurs
volets : Part verte, part brune et contribu-
tion & la transition énergetique, Empreinte
carbone et l'alignement 2°C, Empreinte
environnementale, évaluation des Risques
de transition et risques physiques.
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GOUVERNANCE DES QUESTIONS ESG/CLIMAT

DIRECTOIRE
Prépare projets
DIRECTION
FINANCIERE
Détermine

Analyse de 1°" niveau
Analyse de 2¢ niveau

| Politique de vote

ESG / Climat

DIRECTION
DES OPERATIONS
ET DES RISQUES
Suivi conformité
exclusions ESG

COMITE ESG
Intégration ESG
DIRECTOIRE
Rend compte

ESG / Climat

Exclusions ESG

des objectifs

Reporting régulier

Stratégie ISR et les
objectifs « Climat »

Critéres ESG / Climat de
selection des gestionnaires
et des offres de gestion

Evaluation annuelle

Réflexion sur projets /
préparation supports

Mise en ceuvre et atteinte

COMITE DE L'INVESTISSEMENT
RESPONSABLE
Prépare les travaux du Conseil

CONSEIL DE SURVEILLANCE
Approuve

GESTIONNAIRES
Analysent et prennent en compte
Restituent

AGENCES D'ANALYSE EXTRA-FINANCIERE

Evaluation extra-financiére (Moody's ESG Solutions)
Audit Climatique et Environnemental (S&P Trucost)

Rapport sur armes non conventionnelles
(Moody's ESG Solutions)

COMITE DE L'INVESTISSEMENT
RESPONSABLE
Prépare les travaux du Conseil

CONSEIL DE SURVEILLANCE
Supervise

INTEGRATION DE CRITERES
DE DURABILITE DANS LES
POLITIQUES DE REMUNERATION

Les membres du Conseil de Surveillance
et du Comité de l'Investissement Respon-
sable ne pergoivent pas de rémunération.
Concernant la mise en ceuvre de la stratégie
Investissement responsable, les membres
du Directoire et la Direction financiere ont
des objectifs annuels.

S'agissant de la prise en compte de criteres
de durabilité dans les politiques de rému-
nération, deux membres du Directoire ont
explicitement des objectifs d'investissement
responsable inscrits dans leur lettre de
mission annuelle. Concernant les collabora-
teurs du FRR une partie de leur remunération
est assise sur latteinte dobjectifs annuels.
La Directrice financiere a 20 % de sa prime
d'objectif conditionnée au pilotage de la
politique d'investissement responsable
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du FRR. Ces objectifs sont répercuteés au
niveau des chefs déquipes de la Direction
financiere. Ainsi 30 % de la prime d'objec-
tif de la responsable du Département de
Gestion Déleguee et de l'Investissement
Responsable est assise sur l'implemen-
tation de la stratégie responsable dans
les investissements et 25 % de celle du
responsable de 'Allocation d'actifs sur l'in-
tegration de l'investissement responsable
au niveau de lallocation stratégique. Au
niveau des équipes, au-dela du Chargeé de
Mission Investissement Responsable dont
la prime d'objectif est conditionnée pour
80 % & des objectifs specifiquement ESG,
les Directeurs d'investissement sont concer-
nés par 'ESG avec un poids compris entre
10 et 20 % en fonction de leur perimetre.
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STRATEGIE D'ENGAGEMENT,

POLITIQUE DE VOTE

ET COMPTE RENDU

La stratégie dengagement du FRR s‘articule
autour de quatre axes :

1. un dialogue actionnarial mene & loccasion
des assemblées générales et basé sur

les Lignes Directrices de Vote du FRR;

. un dialogue ciblé sur des emetteurs en
portefeuille, identifiés comme présen-
tant des risques lies d leurs pratiques
ESG/Climat. Ces emetteurs entrent dans
un Programme de Dialogue, mene par
l'intermédiaire des gestionnaires a la
demande du FRR;

® LES LIGNES DIRECTRICES
DE VOTE ONT FAIT
L'OBJET D'UNE MISE
A JOUR EN 2022

La demarche d'investisseur responsable du
FRR passe par un positionnement action-
narial lors de chaque assemblee genérale.
Face au caractere global et international
des investissements realisés par le FRR, les
lignes directrices relatives d l'exercice des
droits de vote intégrent trois dimensions :

e L'intérét pour le FRR de participer active-
ment a lamelioration de la gouvernance
des entreprises dans lesquelles il inves-
tit. Cette dimension cherche, en effet,
a promouvoir la clarté et l'equilibre des
pouvoirs des instances dirigeantes ainsi
que la qualite des informations fournies
aux actionnaires, le respect de leurs droits
et de l'integrité de leurs votes. Elle est,
en consequence, l'un des éléments qui
contribue fortement & la pérennite de la
communaute des entreprises, a la conti-
nuité de la stratégie qu'elles conduisent,
a la maniere dont elles exercent leurs
responsabilités vis-a-vis de l'ensemble de
leurs parties prenantes. Tous ces elements
contribuent directement & leur bonne
valorisation dans l'avenir.
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3. une thematique prioritaire : la transi-
tion énergetique et écologique. Pour des
raisons de plus grande efficacite, cette
théematique est essentiellement abor-
deée via des actions collaboratives, en
coopération avec dautres investisseurs
et instances de Place;

. une action sur lécosysteme de la gestion
financiere, menée directement par le FRR.

e Le fait que le FRR soit un investisseur de
long terme. Il a choisi de privilégier dans la
structure de portefeuille et ses mandats de
gestion correspondant ¢ la stratégie dal-
location d'actifs décidée par le Conseil de
surveillance, une approche active reposant
sur une analyse des perspectives fondamen-
tales de valorisation des titres en capital et
de dette émis par les différentes catégories
démetteurs. Il est donc logique que cet
horizon soit aussi pris en compte par les
gestionnaires dans lapplication qu'ils feront
au cas par cas des orientations contenues
dans les principes dexercice des droits de
vote, en particulier, quand il s'agira dappre-
cier la pertinence dopérations financieres
touchant le capital des entreprises.
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e Enfin, les efforts d'amélioration de la
gouvernance des entreprises, qu'ils
proviennent de ces dernieres, des législa-
teurs ou des régulateurs, se sont accrus
ces dernieres années. Il est nécessaire
qu'ils se poursuivent. L'exercice actif des
droits de vote du FRR doit, cependant,
prendre en compte de maniére pragma-
tique les conditions concretes existantes
sur chaque marché, notamment en fonc-
tion de la capitalisation des émetteurs, et
des différences significatives qui peuvent
exister en matiere de droit des societes
et au niveau des pratiques de gouver-
nance dentreprise des pays concernes.

Fin 2022, les Lignes directrices de vote
ont fait l'objet d'une actualisation afin
d'apporter des précisions sur certaines
thématiques et de tenir compte des évolu-
tions reglementaires. Ont notamment ete
soulignes :

e La nécessité d'analyser la distribution
de dividendes par les sociétés en porte-
feuille :

- en tenant compte de l'evolution de la
masse salariale de la societe pour veiller
¢ une association équitable des salariés
et des actionnaires sur le long terme;

- en phase avec les enjeux de la transi-
tion énergetique et des investissements
associes.

e l'importance de la mise en place au sein
des Conseils d'un Comite dedieé aux enjeux
de Responsabilité Sociale des Entreprises
(RSE).
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e L'incitation a la publication d'un ratio
dequiteé par les entreprises, y compris
dans les pays ou ce dernier n'est pas
obligatoire. Ce ratio indique le rapport
entre la remuneration la plus haute de
lentreprise et la moyenne et la mediane
des rémunérations des salariés. De plus,
afin de préserver la cohésion sociale
de l'entreprise, le FRR souhaite que la
remuneration globale annuelle des diri-
geants soit plafonnée & 100 fois le salaire
minimum du pays du siége social, ou en
labsence de salaire minimum, & 50 fois
la rémunération mediane calculée au
niveau du Groupe.

e Le souhait de la mise en place d'un vote
régulier en Assemblee Géneérale sur les
ambitions climatiques et sur un repor-
ting climat.

Conformement a ses textes fondateurs, les
droits de vote du FRR sont exerces par les
gestionnaires d'actifs qu'il a sélectionnes,
et ce dans les seuls intéréts du Fonds.
Les lignes directrices relatives a l'exercice
des droits de vote integrent lensemble de
ces éléments et doivent par conséquent
étre suffisamment larges pour prendre
en compte les particularismes nationaux
(en France et a l'international). L'objec-
tif du FRR est ainsi de capitaliser sur la
connaissance des gestionnaires et leur
aptitude a capter les usages en vigueur
sur les différentes places financieres. Les
gestionnaires pourront aussi se reférer
a ces usages s'agissant de sujets qui ne
sont pas couverts par les lignes direc-
trices du FRR.
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BILAN D'EXERCICE
DES DROITS DE VOTE

Pour l'aider dans son suivi, le FRR travaille
sur la notation de la qualite de la gouver-
nance de son portefeuille actions des pays
developpés. Cette approche nouvelle,
et analytique permet au FRR de mieux
comprendre les composantes essentielles
de la gouvernance de ce portefeuille. Cette
activité exercée par l'intermédiaire de ses
gestionnaires dactifs, lui a permis de parti-
ciperen 2022 & 1511 assemblées génerales
et de voter sur plus de 20000 résolutions
dans les pays qui composent son porte-
feuille actions des pays développés. Ses
gestionnaires ont participe a 98 % des
assemblees générales votables.

NOMBRE D’AG VOTEES EN 2022

2%

e Votées
® Non votées
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Les Gestionnaires du FRR ont voté sur les
resolutions proposées par le management
lors des assemblees generales & 78,7 %
POUR et ¢ 21,3 % CONTRE.

En 2022, les désaccords concernant
les nominations d'administrateurs ont
augmenté de maniere significative, passant
de 12 % des votes contre les résolutions
présentées par le management & 31 %. A
noter toutefois une importante disparite
selon les zones geographiques : en France
et en Allemagne cette thématique repré-
sentait 15 % des votes contre le manage-
ment, mais atteignait 54 % aux Etats-Unis.

Les résolutions portant sur les rémunéra-
tions représentaient quant a elles 23 %,
en recul par rapport & 2021 (27 %).

21,3%

78,74%

® Pour le Management
e Contre le Management
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Les résolutions portant sur le « Say on
climate » ont poursuivi leur progression :
55 entreprises ont soumis des résolutions
sur la thématique (vs 11en 2021). La plupart
du temps ces votes portaient sur le plan
de transition energétique des sociétes.
Si cela constitue une avancée certaine,
le contenu de ces plans reste souvent en
deca des attentes des investisseurs. Dans
plus de la moitié des cas (58 %), un vote
contre a eté émis pour da ces resolutions.

Le FRR est tres vigilant sur la prise en compte
des enjeux extra-financiers, notamment
sociaux, societaux et environnementaux
par les conseils dadministrations, sur la
prise en compte des recommandations de
la TCFD et sur la diversité dans les conseils,
mais aussi au sein des comités exécutifs
des sociétés dont il est actionnaire.

® BILAN DE L'EXERCICE
DE VOTE DES MANDATS
DE GESTION ACTIONS
INDICIELLES COHERENTS
AVEC L'ACCORD DE PARIS

Les strategies réplication d'indices actions
pour une gestion cohérente avec l'Accord
de Paris optimisent les portefeuilles sur
des criteres extra-financiers avances,
dialoguent avec les entreprises sur diffe-
rents sujets durables et mettent en place
la politique responsable de droit de vote
du FRR.
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Les gérants de ces mandats ont participe
a pres de 700 assemblees générales et
voté plus de 12000 resolutions dont environ
300 resolutions d'actionnaires en 2022.
En moyenne, les gérants ont vote contre
25 % des résolutions passées sous revue,
un niveau proche de celui de 2021. Les
votes contre ont essentiellement concerne
la rémuneration, l'election des directeurs
jugeés pas assez independants ou cumu-
lant trop de mandats ou les autorisations
dévolutions capitalistiques.

L'un des thémes majeurs en 2022, et dans
la lignee des années précédentes, a aussi
ete la transition énergeétique et la trajec-
toire de decarbonation des émetteurs. Tous
les gérants soulignent l'‘elargissement des
résolutions dites de « Say on Climate »
(SOC). Ce nouveau vote sur la strategie
climatique des entreprises s'est etendu
en 2022 a de nombreuses entreprises
et l'inscription du « Say On Climate » a
l'ordre du jour des assemblées genérales
a permis aux gerants de s'exprimer de
maniere plus claire sur cette thématique.
Les societés de gestion soulignent tout de
méme que le développement des SOC dans
les assemblées géneérales leur demande
d'étre plus exigeant vis-a-vis de ces reso-
lutions en renforcant leur cadre d'analyse.
Cette approche a conduit a un exercice
de vote différencié et au cas par cas sur
les strategies climatiques soumises aux
actionnaires. Ainsi, les attentes élevées des
gerants sur cette thematique expliquent
qu'ils ont soutenu en moyenne uniquement
30 % des résolutions SOC.
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Le processus de sélection des emetteurs qui
entrent dans le Programme de Dialogue du
FRR repose sur l'identification des entreprises
presentant le niveau de risques ESG le plus
éleve. Lévaluation de ce niveau de risque
est basée sur les analyses de Moody's ESG
Solutions. Ces analyses visent & identifier
les entreprises accusées de non-respect
des normes internationales, et a évaluer le
degre de risque que ces allégations repre-
sentent ainsi que la qualité des réponses des
entreprises. Sont retenues les entreprises qui
presentent a la fois une mauvaise évaluation
ESG et un niveau de séverite « Critique » des
controverses. Le niveau dévaluation ESG
correspond a une note inférieure & 1,2 fois la
moyenne sectorielle régionale (US, Europe,
Asie-Pacifique). En effet, le FRR considere qu'il
nest pas nécessaire de focaliser son attention
sur les entreprises déja inscrites dans une
demarche de progres significative. Enfin, une
analyse qualitative permet de sélectionner
parmi ces émetteurs ceux qui entrent dans
le Programme de Dialogue. Le périmetre,
qui était limité dans un premier temps aux
mandats actions, est désormais etendu aux
nouveaux mandats obligataires. Pour des

raisons defficacité, les societeés financieres
et les entreprises publiques ne sont pas
prises en compte dans ce programme, etant
donné la complexite des enjeux et le manque
de résultats escomptés dans le cadre d'un
programme de dialogue.

Moody's ESG Solutions a identifie, dans les
portefeuilles d'actions et obligations du
FRR, 139 entreprises impliquées dans une ou
plusieurs controverses de sévérité critique ou
elevée. Ce nombre est relativement stable
par rapport a lannée 2021 (137).

Ainsi, a fin 2021, le processus de sélec-
tion des émetteurs qui entrent dans le
Programme de Dialogue pour 2022 a donne
les resultats (voir schéma ci-dessous).

Sur la base du rapport de Moody's ESG Solu-
tions recu fin 2021, le FRR a sélectionné, pour
son plan de dialogue 2022 via ses gestion-
naires, la liste des entreprises suivantes :
BUNGE LTD, CHARTER COMMUNICATION,
EASTMAN CHEMICAL CO, INDIVIOR PLC et
JUST EAT TAKEAWAY.COM NV. Le FRR a engagé
le dialogue avec 6 de ses gestionnaires sur
ces 5 entreprises controversees.

5 624 émetteurs Portefeuille FRR
3 441 émetteurs analysés par Moody's Vigeo
1320 émetteurs controversés (38 %)

137 émetteurs niveau de controverses
« Critique » (4 %)

Dont 30 émetteurs
mal notés ESG

5 émetteurs
Dialogue
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Cette campagne de dialogue 2022 a permis
de constater que les niveaux d'implication
des gestionnaires sont de plus en plus homo-
genes, de bonne qualité et en amélioration
chaque anneée. Les points suivants caracte-
risent la campagne de dialogue 2022 : Les
gerants ont bien identifie les controverses
et dialoguent pour un cas sur trois avec
les entreprises. Pour les autres cas, ils ont
considere qu'un dialogue n'était pas néeces-
saire au regard des types de controverses
présentées. Cette sélectivite accrue peut
cependant étre percue comme un niveau
eleve de maturite des asset managers dans
leurs activites de dialogue plus que comme
un retrait sur ces thématiques. En effet, ces
derniers dialoguent avec un nombre accru
de sociétes et les équipes se renforcent
sur les activites dengagement.

L'amélioration des métriques est l'un des
aspects de la politique d'investisseur
responsable du FRR, mais cette derniere
met aussi en avant les nécessités d'inciter
par le dialogue les entreprises & atteindre
une trajectoire plus vertueuse. Ces enga-
gements sont portés par les sociétés de
gestion et contribuent & la déemarche
durable pronée par le FRR.

1) Les mandats dobligations dentreprises a
haut rendement émises en euros, lances
fin 2021, ont montré sur lannée 2022 des
résultats extrémement encourageants
pour une classe dactifs obligataire. En
effet, les gérants ont mis en place des
démarches dengagement nombreuses
avec les emetteurs de leur portefeuille
ou de l'univers que ce soit en direct ou
au travers d'initiatives collaboratives qui
ont conduit les gérants a dialoguer sur
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des themes tels que la transparence
des indicateurs ESG de lentreprise, les
politiques en faveur d'une économie zero
carbone, la gouvernance durable de lémet-
teur ou bien la provenance des matieres
premieres. On retrouve dans l'ensemble
une part importante dengagements en
faveur du climat, un theme qui est mis
en avant dans ces marchés, méme si les
autres dimensions sociales et de gouver-
nance sont couvertes par les géerants.
Certains gerants ont aussi signe en 2022
des initiatives de collaboration en faveur
d'une politique d'investissement durable.

2) Les mandats de gestion action indi-
cielle cohérente avec lAccord de Paris
integrent aussi de maniere importante
la dimension d'engagement des entre-
prises en portefeuille. Ainsi, les 3 gérants
présentent des mesures dengagement
avec la quasi-totalité des entreprises qui
composent leur univers d'investissement.
Les engagements prennent la forme de
dialogue direct ou de participation & des
initiatives collaboratives et les sujets mis
en avant couvrent souvent les problé-
matiques environnementales. Ainsi, on
retrouve entre autres dans les sujets
abordés la préservation de la biodiver-
sité, la transition vers une économie bas
carbone, la validation dengagement SBTi
ou l'application de bonnes pratiques
d'un point de vue fiscal.

3) Les mandats actuellement gérés pour le
compte du FRR sur le credit Investment
Grade européen et américain sont en
outre assortis d'une obligation de repor-
ting spécifique semestriel sur differents
themes, et, en particulier, sur les actes
dengagement menés aupres de certains
emetteurs en portefeuille.
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Parmi les informations requises par le FRR,
les societes de gestion doivent indiquer le
nombre demetteurs en portefeuille faisant
l'objet d'un engagement, en précisant le
theme de celui-ci et préciser s'il s‘agit d'un
engagement direct ou bien via une action
collective.

® FOCUS SUR LES ACTIONS
D’'ENGAGEMENT PORTANT
SUR LA THEMATIQUE

CLIMAT

« »

Actions d'engagement collectives

Le FRR a poursuivi sa participation aux
actions d'engagement menées dans
le cadre de la Climate Action 100+, qui
dialogue avec 166 des plus grands emet-
teurs prives cotés au monde et stimule
l'action climatique des entreprises confor-
mément a l'objectif mondial datteindre des
émissions nettes nulles d'ici 2050 ou avant.

La force de la Climate Action 100+ est l'ac-
cent mondial mis sur les resultats et l'esprit
de partenariat entre les investisseurs et
les entreprises.

La Climate Action 100+ est coordonnee par
ses cing réseaux d'investisseurs fondateurs :
AIGCC, Ceres, IGCC, IIGCC et PRI. Elle est
dirigée par le comité directeur mondial
de la Climate Action 100+, qui comprend
cing représentants des investisseurs et les
responsables des réseaux d'investisseurs.
La strategie est déployée par le personnel
du réseau des investisseurs qui accom-
pagne les investisseurs dans leurs actions
dengagement avec des entreprises ciblées.
L'engagement des investisseurs par le biais
de l'initiative a abouti & des ambitions
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climatiques accrues pour les entreprises
ciblées. Cet engagement s'appuie sur une
evaluation qui est realisee chaque annee,
basee sur dix indicateurs regroupes dans
le Net-Zero Company Benchmark. Ces indi-
cateurs portent notamment sur lambition
« Net Zero » de l'entreprise, ses objectifs
de réduction d'émissions & court, moyen
et long terme, la stratégie de décarbo-
nation et les investissements qui y sont
affectés, la gouvernance des questions
climatiques, la transition juste et le suivi
des recommandations de la TCFD.

Le rapport 2022 du Net-Zero Company

Benchmark dresse un bilan contraste :

e les entreprises ciblées continuent de
progresser sur la fixation des objectifs
de neutralité nette pour 2050 ou avant.
Elles sont desormais 75 % alors qu'elles
n'‘etaient que 50 % un an auparavant,

* 91 % des entreprises suivent désormais
les recommandations de la TCFD contre
72 % lannée précédente,

Cependant, ces evolutions positives sur
les objectifs affichés et la transparence
ne doivent pas occulter la nécessité de
traduire cela en actions concretes de
diminution des émissions. D'importants
progres restent a réaliser : le Benchmark
releve des faiblesses persistantes sur la
declinaison en une strategie de decarbo-
nation : seulement 19 % des entreprises
ciblees communiquent des plans quantifiés.
La publication d'objectifs de reduction des
emissions sur le court terme et le moyen
terme reste minoritaire (respectivement
21 % et 12 % des entreprises).

Enfin, lalignement des investissements avec
les ambitions affichées demeure marginal :
1% des entreprises répondent totalement
a ce critéere et 9 % partiellement.
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Actions d'engagement menées
a linitiative du FRR

Dans le cadre de la NZAOA, le FRR a solli-
cite deux gerants afin qu'ils entament une
action dengagement vis-a-vis d'une sélec-
tion d'entreprises en portefeuilles. Les 27
entreprises ciblées ont été selectionnees
en suivant les regles du « Target Seting
Protocol » de la NZAOA. Ce dernier prévoit
une sélection d'au moins 20 entreprises
en portefeuille, en mettant l'accent sur
les responsables des émissions « engen-
drées par les entreprises détenues dans
le portefeuille » ou celles qui sont respon-
sables d'un total de 65 % des emissions
engendrées par les entreprises detenues
en portefeuille. Le resultat souhaite de ces
actions dengagement est lalignement sur
les trajectoires prévoyant un non-dépas-
sement ou un dépassement limité du seuil
de 1,5°C.

Le FRR a décide de demander & deux gerants
d'utiliser la grille danalyse développee par
l'initiative CA 100+ (le « Climate Action 100+
Net-Zero Company Benchmark »), pour
réaliser leurs propres analyses. L'utilisation
de cette grille danalyse permet de mesurer
de maniere la plus objective possible le
positionnement des entreprises ciblées,
et les progres realisés sur la duree de
lengagement (prevue jusqu'da fin 2024).
Elle permet également de comparer les
niveaux davancement des entreprises sur
les différents sujets : objectifs de neutralite,
stratégie de decarbonation, alignement
des depenses d'investissement, lobbying
climatique, gouvernance climatique, tran-
sition juste et conformité du reporting aux
recommandations de la TCFD.

Lt

Le bilan de cet état des lieux de départ a
pu étre établi pour 26 entreprises sur les 27
prevues (la derniere ayant éte retirée de
la cote entre temps). Pour l'interpretation
des resultats, il est a noter que la moitié
des entreprises ciblées par le FRR font
partie du perimetre dactions de la CA100+.

Les résultats refletent un niveau de matu-
rité globalement moins éleve que pour les
entreprises du benchmark du CA100+, ce qui
était relativement previsible. En effet, ces
entreprises sont beaucoup moins challen-
gées par les investisseurs. Ainsi, 65 % des
entreprises de la sélection satisfont aux
criteres liés aux objectifs de neutralite
contre 75 % pour le périmetre du bench-
mark CA100+, et 66 % pour la conformite
de leur reporting aux recommandations
TCFD contre 91 %.

Le graphique ci-apres detaille la note
moyenne des 26 entreprises cibles de
'engagement, pour chaque critere. Les
deux criteres sur lesquels la marge de
progression est la plus importante sont,
comme pour le benchmark CA100+, la
détermination d'objectifs & court terme
et lalignement des capitaux. Le critere de
transition juste, qui vient d'étre introduit
dans le benchmark & 'état de test, et n'a
pu étre noté que pour pres de la moitie
du panel, ce qui rend les résultats moins
significatifs a ce niveau.
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Le graphique ci-aprés donne une vision plus
précise du niveau de maturité des entre-
prises du panel sur chacun des criteres :

NIVEAU DE MATURITE DES ENTREPRISES PAR CRITERE
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Enfin, silon considere les notes moyennes
des entreprises du panel dengagement
du FRR qui sont egalement dans le péri-
métre ciblé par la CA100+ par rapport &
celles qui sont hors de ce périmétre, on

Objectif de neutralitée
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Objectifs de long-terme

Objectifs de moyen-terme
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peut constater des ecarts importants. La
note moyenne globale s'éleve & 62 dans
le premier groupe, contre 37. Ce constat
confirme l'importance de l'extension du
dialogue & ces entreprises.

(TR TR TR TR RN 58

(RN 38

(TR TR s5

40 50 60 90 100

Dans perimetre CA100+
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® L'ACCOMPAGNEMENT DES
ENTREPRISES AU SEIN DU
CAPITAL INVESTISSEMENT

Depuis ses premiers mandats de capital
investissement de 2007, le FRR exige des
reportings complets de la part de ses
gestionnaires en imposant notamment
un important volet ESG afin de développer,
de mesurer et de verifier l'impact de ses
investissements sur les entreprises et leur
ecosystéme. En pratique, le FRR s'‘attache
a ce que ses gestionnaires realisent un
bilan ESG pré-acquisition, sensibilisent les
dirigeants aux enjeux ESG, définissent des
axes d'amélioration au cours des années
a venir afin de favoriser le développement
de lentreprise et de la préparer au meilleur
niveau d'exigences ESG possible et ainsi
favoriser la cession. Les exigences du FRR
ont éteé force de traction pour les sociétés
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de gestion, qui ont développé de facon
croissante et poussé le suivi des aspects
ESG, avec ladhésion des equipes dirigeantes
des societés en portefeuille. Avec la mise
en application de la reglementation SFDR,
les societés de gestion ont éte tres actives
dans le déploiement de leur politique ESG,
qui est admise comme un enjeu central
pour lensemble des gestionnaires du FRR.

Parmi les gestionnaires leaders dans
l'integration des enjeux ESG, Swen Capi-
tal Partners a créé un guide des bonnes
pratiques dedié a l'industrie du non coteé
et décerne chaque année depuis 8 ans un
prix recompensant les acteurs sur leurs
démarches et les progres realises. Plusieurs
gestionnaires du FRR ont déja eté nominés
ou récompensés ces dernieres années et,
en 2022, le jury comportait un membre de
'équipe du FRR.
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INVESTISSEMENTS «

DURABLES »

ET INVESTISSEMENTS

DANS LES FOSSILES

La notion d'investissements « durables »,
ou financement d'activités « vertes » a fait
lobjet de longs débats. Au niveau euro-
péen, cela a conduit a l'élaboration d'une
classification des activites économiques
ayant un impact favorable sur 'environne-
ment, désignee par le terme de « Taxonomie
Verte ». Cette harmonisation a été rendue
necessaire par la volonté d'orienter les
investissements vers ces activités « vertes ».

Une activite est classee comme durable
si elle correspond a au moins l'un des six
objectifs suivants :

e attenuation du changement climatique;
e adaptation au changement climatique;

e utilisation durable et protection des
ressources aquatiques et marines;

e transition vers une économie circulaire;
e contréle de la pollution;

e protection et restauration de la biodi-
versite et des ecosystemes.

L'activite doit contribuer substantiellement
a un ou plusieurs des six objectifs, sans
causer de préjudice important aux autres
objectifs (principe du « Do no significant
harm »¢). Elle est par ailleurs tenue de
respecter les normes sociales et enfin, étre
conforme aux criteres dexamen techniques
etablis dans les actes delegués.

Par exemple, la production d'électricite
par une centrale hydroélectrique peut
étre « durable » si l'installation est au fil
de l'eau, sans réservoir artificiel, et si sa
puissance de production est superieure
a5 W/m? notamment.

A fin 2022, seules les activités corres-
pondant aux deux premiers objectifs ont
ete définies (atténuation du changement
climatique et adaptation au changement
climatique).

® REVENUS ELIGIBLES
PAR OBJECTIF POTENTIEL
ET TYPE D'ACTIVITE

La taxonomie deéfinit 96 activités commer-
ciales liees & 13 macro secteurs de la
Nomenclature des Activités Economiques
(pouvant étre classées comme Générales,
Transitoires ou Habilitantes ). Les activités
Geénérales sont celles qui ont un potentiel
direct datténuation des emissions carbone
(e. g. les énergies renouvelables) Les acti-
vités Transitoires sont celles qui peuvent
avoir une intensité carbone relativement
éleveée mais qui ont un potentiel important
de réduction de leurs émissions carbone
au fil du temps (e. g. la fabrication d'acier).
Les activités Habilitantes sont celles qui
pourraient soutenir les réductions d'émis-
sions carbone dans d'autres secteurs (e. g.
la fabrication d'éoliennes).

Le graphique ci-apres montre les revenus
eligibles des différents portefeuilles et
indices de référence, répartis par objectif
(i e atténuation ou adaptation) et par type
d'activite auxquels ils correspondraient
s'ils étaient classés comme alignés.

6. Source : Neutralité carbone : la taxonomie européenne en six questions | Vie publique.fr (vie-publique.fr)
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Source : S&P Global Sustainable

Portefeuille Actions Monde I

Indice Actions Monde

Portefeuille Obligations d'Entreprises I

Indice Obligations d'Entreprises

0% 10 %

Atténuation - Générale @ Atténuation - Transitoire

e Adaptation - Habilitante

® INVESTISSEMENTS
DANS DES ACTIVITES
SOUTENANT
LA TRANSITION
ENERGETIQUE

Afin de compléter cette analyse, le FRR
identifie ses investissements dans des acti-
vités soutenant la transition énergetique
selon les catégories suivantes :

Classe d'actifs
Actions cohérentes avec l'Accord de Paris

Mandats crédit comportant des objectifs
de décarbonation

Dont obligations « vertes »

Infrastructures contribuant a la transition
énergétique

Total
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2022
| |36,8%
33%
137.2%
| 813 %
20 % 30% 40 % 50 %

Atténuation - Habilitante

stratégies de gestion « Actions » cohé-
rentes avec 'Accord de Paris;

mandats crédit comportant des objectifs
de décarbonation;

e obligations « vertes »;

e investissement en infrastructures contri-
buant a la transition énergétique.

Encours En % total des actifs
2405 111 %
6561 30,3 %
464 21%
560 25%
7584 35,6 %
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® EVOLUTION DES
INVESTISSEMENTS
DURABLES AU COURS
DE L'ANNEE 2022

La transition énergétique est l'un des enga-
gements forts du FRR. L'intégration explicite
de ce theme dans l'ensemble des mandats
aincite les societés de gestion a integrer
de maniere plus poussée la thématique
dans le processus de gestion.

Les mandats de réplication d'indices actions
pour une gestion cohérente avec l'Accord
de Paris favorisent ainsi les entreprises qui
contribuent ¢ la transition énergetique sous
différents angles et via des métriques inno-
vantes. Ainsi, les portefeuilles peuvent favo-
riser les entreprises présentant un scénario
de tempeérature aligné avec l'Accord de
Paris, et plusieurs portefeuilles affichent
ainsi des temperatures inférieures a 1,8°C,
des améliorations notables par rapport a
leur indice de référence. Certains porte-
feuilles surponderent les entreprises qui
ont fait valider leur politique de transition
eénergetique auprés de la Science Based
Target Initiative. Certains mandats dirigent
leurs investissements en priorité vers les
entreprises pour lesquelles la greentech
représente une part importante de leur
chiffre daffaires. En outre, certains mandats
integrent aussi des objectifs dameélioration
d'un score de transition basée sur une metho-
dologie propre a la societe de gestion. Les
résultats de ces portefeuilles en faveur de
la transition énergetique sont tres positifs,
sans pour autant dénaturer la gestion de
réplication d'indices.
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Les mandats obligataires integrent aussi
une demarche en faveur de la transition
energetique. Le FRR a demandé aux socie-
teés de gestion de prendre en compte ces
thémes lors de l'analyse des titres et la
construction de portefeuille, et 'un des
résultats les plus explicites en faveur de la
transition eénergetique est la representation
de plus en plus importante des obligations
vertes dans l'univers d'investissement et
aussi dans les portefeuilles.

Le financement de la transition energe-
tique par le FRR se matérialise en effet par
des investissements en obligations vertes
(«Green Bonds ») dans les mandats dediés
Investment Grade et High Yield Euro et
Investment Grade ameéricain.

Fin 2022, les Green Bonds représentent
un volume de 464 M€ soit un équivalent
de 2,1 % des encours globaux du FRR et
7,8 % des encours de mandats dédiés au
credit (vs 6,2 % fin 2021).

Plus précisement, les mandats de gestion
du Crédit Investment Grade Euro comptent
12,2 % de leurs encours dans cette catégorie
dobligations contre 8,9 % en 2021et 11,56 %
dans leur indice de référence. Ce poids
est de 1,50 % pour les mandats de Credit
Investment Grade américain alors que l'in-
dice de référence en comporte 1,69 %. Enfin,
les mandats High Yield Euro détiennent
5,83 % d'obligations vertes contre 5,4 %
en 2021 et 6,21 % pour leur indice (vs 5,2 %
en 2021) Les obligations vertes du porte-
feuille du FRR financent principalement des
projets en lien avec les batiments verts
et les energies renouvelables.
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® INVESTISSEMENT
EN INFRASTRUCTURES
CONTRIBUANT A LA
TRANSITION ENERGETIQUE

Le FRR aengage un montant total de 485 M€
en infrastructures destinées essentiellement
au financement de la transition énerge-
tique. 426 M€ ont ete appeles dont 85 M€
au titre de 2022 et l'encours valorisé se
monte a 560 M€.

En 2022, la société de gestion a entame
'etude d'un investissement dans un petit
reacteur nucléaire (SMR), dedie a la produc-
tion de chaleur industrielle : Jimmy Energy.
Il s'agit d'un des tres rares producteurs de
chaleur décarboneée, qui utilise une tech-
nologie eprouvee, disposant de retours
dexpérience significatifs et d'une roadmap
maitrisee.

Nucléaire et gaz : des énergies nécessaires

a la transition

En 2022, la Commission européenne a
inclus l'energie nucleaire et le gaz dans
la taxonomie européenne des activités
durables, a l'issue de nombreux debats.

Le gaz est admis uniquement s'il vient en
substitution comme source d'énergie dans
des centrales alimentées auparavant par
du charbon. Les seuils maximum démissions
seront progressivement baissés : de 270 g
de CO,e/kWh & 100 g pour les centrales
construites a partir de 2030. Ces chiffres
sont d rapprocher des moyennes actuelles
(418 g CO,e / kWh en 2021)

La production délectricite a partir denergie
nucléaire a elle aussi éte incluse dans la liste
des activités transitoires, qui contribuent
a atténuer le changement climatique. Pour
cette énergie, le débat n'‘a évidemment
pas porte sur l'intensite carbone de la
production délectricité, mais sur les risques
que cette énergie pourrait faire peser sur
les autres objectifs de la taxonomie. C'est
pourquoi la taxonomie prévoit des condi-
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tions relatives d la gestion de ses déchets
et aux mesures de sécurite, et limite la
qualification « d'énergie de transition » a
l'horizon 2045. Par ailleurs, la réalisation de
travaux pour prolonger la durée de vie des
réacteurs actuellement en service devra
étre approuvee avant 2040.

L'inclusion de ces deux activités entre donc
dans le cadre de l'objectif de neutralite
carbone adopteé par l'Union européenne
pour 2050 : le gaz pour permettre une sortie
du charbon, le nucléaire pour permettre
une continuité de la production délectricité
durant la poursuite de la phase d'essor
des énergies renouvelables.

Indépendamment de cette taxonomie, en
2022 le contexte europeéen de la guerre en
Ukraine remit en exergue les enjeux d'une
indéependance energétique, et d'un choix
d'une énergie peu carboneée - alternative
nettement moins nocive pour le climat que
la réouverture contrainte de centrales a
charbon.
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® CAPITAL INVESTISSEMENT
INVESTISSEMENTS
DANS DES BIOTECHNOLOGIES
INNOVANTES CONTRIBUANT
A TRANSITION ENERGETIQUE
ET ECOLOGIQUE

Les fonds et mandats de capital-innova-
tion sélectionnés par le FRR financent des
innovations de rupture dont certaines qui
luttent contre le changement climatique
et contribuent & préserver lenvironnement
a linstar de :

e Seacure, créee a linitiative de Truffle
Capital, qui congoit et commercialise
des solutions innovantes pour lutter
contre l'erosion du littoral et proteger les
ouvrages maritimes cotiers et les struc-
tures offshore. Ces solutions reposent
sur un procéde électrochimique breveté
respectueux de l'environnement permet-
tant de creer in situ le Geocorail une
roche artificielle & partir des mineraux
présents dans les milieux marins et qui
présente donc une excellente compati-
bilité avec les formes de vie aquatique,
préservant ainsi la diversité biologique
des milieux marins.

Ynsect, société fondée en 2011, qui veut
révolutionner l'alimentation humaine,
veégetale et animale en transformant les
insectes en ingrédients, dans un contexte
ou la consommation mondiale de prote-
ines animales devrait augmenter tres
fortement d'ici 2030. La societe est en
cours de finalisation de la construction
d'une ferme verticale de 45000 m? pres
d'Amiens.

53

® INVESTISSEMENT EN
IMMOBILIER A IMPACT
SOCIAL ET ENERGETIQUE

L'investissement realisé dans le FLI, Fonds
de Logement Intermeédiaire, a un impact
positif sur le plan environnemental, en
construisant des logements aux consom-
mations maitrisées en centre-ville ou en
continuiteé de la ville, évitant ainsi l'etale-
ment urbain. Ainsi, 96 % des résidences sont
implantées en centre-ville ou en continuite
de la ville existante, limitant ainsi l'etale-
ment urbain. Les consommations dénergie
sont inférieures de 13 a 30 % aux normes
réglementaires pour plus de 70 % du parc
construit. Plus de 68 % des opérations sont
certifiees (NF Habitat — NF Habitat HQE™
ou équivalent).

Compte tenu de lobjectif d'investissement
durable recherché a travers la construction
de logements intermeédiaires, le fonds FLI
a été classé comme un produit réepondant
aux exigences de larticle 9 du reglement
SFDR.

Il poursuit également un objectif d'aligne-
ment de son patrimoine immobilier sur les
objectifs environnementaux « Atténuation
au changement climatique » et « Adaptation
au changement climatique » pour lactivité
eligible au fonds FLI & savoir « Acquisition
et gestion de batiments ».
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L'exposition du portefeuille aux actifs des
entreprises dont lactivité repose sur les
combustibles fossiles est analysée pour
evaluer la part des encours investie
dans des « Stranded assets » ou « Actifs
bloqués ». Ces activités présentent un
risque potentiel de dépreciation du fait des
évolutions réglementaires liées notamment
aux engagements des Etats de contenir
le réechauffement climatique entre 1,6 et
2°C. Dans lanalyse, réalisee par S&P Global
Sustainable 1, sont prises en compte les
activites d'exploitation des combustibles
fossiles, mais egalement les activités

de support & ces extractions (explora-

tion, forage...), ainsi que les activités de

production délectricité provenant de ces

combustibles fossiles. Cette exposition

est realisee sur la base :

e de la part des encours exposés d ces
activites;

e de la proportion des revenus des entre-
prises réalisés dans ces activites.

Afin 2022, lexposition de ces portefeuilles
dans les combustibles fossiles est significa-
tivement inférieure a celle de leurs indices.

— source : S&P Global Sustainable

25%

1.6 %

Portefeuille Actions Indice Actions Monde

Monde

% encours @ % revenus

Portefeuille Obligations
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Afin de mieux appréhender le risque des
actifs bloqués, S&P Global Sustainable 1
mesure egalement les émissions de carbone
futures provenant des réserves fossiles,
ainsi que les dépenses d'investissement
(CAPEX) liés aux activités fossiles, telles
que l'exploration et l'extraction. Pour ces
deux indicateurs, S&P Global Sustainable
1 ne prend en compte que les donneées
reportées (pas destimation). Lintensité des
eémissions futures provenant des reserves
a egalement été indiquée. Elle est calcu-
lée en divisant les éemissions allouées au
portefeuille par la valeur investie.

Pour le portefeuille Actions Monde la prise
en compte des enjeux climatiques transpa-
rait bien dans le graphique ci-dessus : alors
que l'indice réalise 38 % de ses dépenses
en investissement des activites fossiles
dans le charbon, le portefeuille est a un

Source : S&P Global Sustainable

Part des revenus
alloués (%)

Part des
dépenses (%)

niveau de 2 %. Au niveau des obligations
dentreprises la difféerence n'est pas signi-
ficative et le niveau absolu reste modéré
(2 % pour le portefeuille et 1% pour l'indice).

A noter que cette mesure et celle qui figure
dans le graphique suivant sont uniquement
basées sur les informations publiées par
les entreprises et que les dépenses d'in-
vestissement ne détaillent généralement
pas la répartition entre gaz et pétrole.

L'intensité des emissions carbone futures
provenant des reserves fossiles est sensible-
ment inférieure pour le portefeuille Actions
Monde par rapport a son indice de référence
(908 tCO,e/mEUR investi vs 2108). Sur le
portefeuille Obligations d'Entreprises cette
intensité est également inférieure (803
tCO,*/mEUR investivs 1120 pour l'indice).

Source : S&P Global Sustainable
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STRATEGIE D'ALIGNEMENT

Dés la creation du FRR, le Conseil de
surveillance et le Directoire ont exprimé
un engagement fort du Fonds de Réserve
pour les Retraites dans le domaine de
l'investissement responsable qu'il a mis

en ceuvre au travers de stratégies quin-
quennales. Celles-ci se caractérisent par
des ambitions croissantes en matiere de
responsabilité et une volonte de progresser
et daccompagner le progrés des acteurs
de son écosysteme.

Le FRR a rejoint, en novembre 2019, la
Net-Zero Asset Owner Alliance (NZAOA),
initiative regroupant les principaux inves-
tisseurs s'engageant, en cohérence avec

SUR L'"ACCORD DE PARIS

'Accord de Paris, & mettre en ceuvre les
moyens d'atteindre la neutralite carbone
de leurs investissements et de l'économie
d'ici 2050 et & rendre compte réguliérement
de leurs réalisations a différents points
détape.

La politique d'investisseur responsable du
FRR repose sur une vision holistique de
'ESG et se deploie de maniére réaliste et
pragmatique dans le cadre d'un processus
d'amélioration constante fondé sur des
retours d'expérience reguliers. La participa-
tion aux actions et engagements de la NZAO
s'inscrit ainsi dans un processus global
englobant toutes les autres dimensions de
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l'Investissement Responsable. Ladhésion a
la Net Zero Asset Owners Alliance engage
le FRR sur la voie d'un alignement avec
laccord de Paris, en utilisant trois leviers :

e adopter des objectifs ambitieux de
réduction des emissions de gaz a effet
de serre des portefeuilles;

e mener des actions d'engagement afin
d'inciter les entreprises a adopter des
stratégies d'alignement avec laccord de
Paris, via ses gestionnaires mais aussi via
des initiatives collaboratives comme la
Climate 100+ (cf. pages 43 G 46);

e continuer & contribuer au financement de
long terme de la transition énergétique
(cf. pages 50 & 53).

OBJECTIFS DE REDUCTION
DES EMISSIONS DE GAZ
A EFFET DE SERRE
DES PORTEFEUILLES

Tout en conservant un niveau de vigilance

indispensable sur 'ensemble des autres

enjeux ESG, repondre a lurgence climatique

fait partie des priorites du FRR. Ladhésion a

la Net Zero Asset Owners Alliance engage

le FRR sur la voie d'un alignement avec
laccord de Paris, en utilisant trois leviers :

e adopter des objectifs ambitieux de
réduction des emissions de gaz a effet
de serre des portefeuilles;

e mener des actions dengagement afin
d'inciter les entreprises a adopter des
stratégies d'alignement avec laccord de
Paris, via ses gestionnaires mais aussi
via des initiatives collaboratives comme
la Climate 100+;

e contribuer au financement de la tran-
sition energetique, en continuant d'ap-
porter une contribution de long terme
a la création d'une économie nette zéro
par le « financement de la transition ».
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® REDUCTION
DES EMISSIONS

Dans le cadre de son adheésion & la Net
Zero Asset Owners Alliance, le FRR a adoptée
de nouveaux objectifs de réeduction des
eémissions des portefeuilles. Pour parvenir
a une trajectoire de limitation du réchauf-
fement climatique & de 1,5°C, l'Alliance
a identifié une fourchette d'objectifs de
réduction des eémissions au niveau des
classes d'actifs comprise entre -20 % et
-32 % d'ici fin 2024.

Début 2021, le FRR a finalisé les etudes
nécessaires a la fixation de ses objectifs
qu'il a rendus publics le 30 septembre 2021.
Il s'agit de la poursuite d'une démarche
entamee de longue date qui a déja permis
de diminuer les émissions de 40 % entre
2013 et 2019.
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Le FRR a décidé de poursuivre ses ambi-
tions et de se fixer pour objectif une baisse
supplémentaire de 20 % & l'horizon de fin
2024 par rapport a 2019 des émissions de
ses portefeuilles actions des pays dévelop-
pées et obligations d'entreprises. L'objectif
assigneé est en absolu et non en relatif aux
indices, il s'agit donc bien d'une réduction
significative a laquelle le FRR se félicite
de contribuer.

Dans le cadre de la Net Zero Asset Owners
Alliance, ces objectifs seront revus par
périodes de cing années. En 2022, le FRR a
commence de calibrer son prochain objectif
a l'horizon 2029 et par anticipation, les
appels doffres en cours tiennent compte
d'objectifs plus ambitieux.

® ATTRIBUTION DE
MANDATS COMPORTANT
DES OBJECTIFS DE
DECARBONATION SUR
LES MANDATS DE CREDITS
ET D'ACTIONS

En 2022, le FRR a attribué trois mandats de
gestion responsable en réplication d'indices
actions pour une gestion cohérente avec
laccord de Paris et trois autres en obligations
dentreprises de bonne qualité emises en
dollars. Le FRR poursuit son engagement
a intégrer, et ce quelle que soit la classe
dactifs, une dimension responsable dans la
gestion. Le FRR a explicitement énoncé dans
ces mandats que les candidats sélectionnés
doivent entre autres prendre en compte
dans leur gestion les enjeux du changement
climatique dont notamment la réduction
des émissions de CO,, la contribution &a
la transition écologique et energétique et
lalignement du portefeuille sur la trajectoire
1,5°C. Ces mandats, géres par 6 gerants,
ont débute en janvier et mai 2022 avec un
objectif de reduction, par rapport a leurs
indices de réference respectifs, de 50 %
des émissions pour les mandats actions
et de 40 % pour les mandats obligations.

T
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® FIXATION D'OBJECTIFS
DE DECARBONATION DE
PLUS EN PLUS AMBITIEUX
AU FUR ET A MESURE
DU RENOUVELLEMENT
DES MANDATS DE GESTION

Dans le cadre des appels d'offres lancés
par le FRR, les nouveaux marchés integrent
désormais systematiquement des objectifs
chiffres de décarbonation.

Fixes initialement uniquement sur la gestion
indicielle actions & -50 % par rapport aux
indices de référence, le FRR recherche
désormais une décarbonation en valeur
absolue.

Le marche « Obligations d'entreprises a
haut rendement émises en dollars » lance
début 2022 a ainsi un double objectif :
reprendre les efforts realises par le FRR en
matiere de decarbonation deés le lancement
des mandats, et continuer la démarche de
décarbonation en poursuivant la reduction
des emissions carbone des portefeuilles
avec des objectifs de réduction de l'em-
preinte carbone toujours plus ambitieux
(-35 % au lancement du mandat et -60 %
a I'horizon de décembre 2028).

L'application de cette démarche de decar-
bonation n'était pas nouvelle sur des porte-
feuilles obligataires mais elle a da faire
face a une classe d'actifs spécifique avec
des défis propres tels que la composition
de l'univers tres tournée vers le secteur
de l'énergie ou encore la transparence et
la qualité des donnees qui sont encore @
ameéliorer.

Lors de la proceédure d'appel doffres, le
FRR a constaté que des développements
importants avaient lieu concernant la
décarbonation sur la classe d'actifs visee.
Les societes de gestion ont montre des
expertises fortes et souvent reelles sur ce
sujet crucial dans la politique d'investisseur
responsable du FRR.
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L'objectif est de sélectionner début 2023
entre trois et quatre gerants sur cette
classe d'actifs pour une activation des
mandats au premier trimestre de l'annee
2023.

Les trois mandats sélectionnés lors de l'ap-
pel doffres afin de renouveler les stratégies
de réplication d'indices actions pour une
gestion cohérente avec l'accord de Paris
ont eté actives lors du premier semestre
2022. Les premiers résultats recherches
tels que la surpondération de la part verte,
le renforcement des entreprises avec des
engagements Science Based Target Initia-
tive (SBTi) valideés, la réduction des risques
physique et de transition ou encore la surpo-
ndération des entreprises présentant des
trajectoires qui tendent vers un scénario
1,5°C sont concluants. Les portefeuilles
delivrent des performances financieres
proches de celles de leur indice de refe-
rence, tout en maitrisant les risques et en
ameéliorant considerablement les carac-
téristiques ESG des portefeuilles.
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Les mandats dediés au marché du credit
Investment Grade sont egalement assor-
tis d'une contrainte de decarbonation. Le
marché dedié au crédit européen de bonne
qualite dont les mandats ont ete acti-
vés en octobre 2021, doit présenter une
décarbonation de -30 % & horizon mi-2024,
quand leurs équivalents ameéricains activés
en juillet 2022 ont une contrainte fixee a
-40 % des leur déemarrage.

Les mandats d'obligations d'entreprises &
haut rendement émises en euros égale-
ment activés lors du dernier trimestre de
2021 integrent pour la premiére fois une
dimension responsable. Les cing gerants
sélectionnes sur ce marche montrent des
resultats tres positifs sur la thematique
responsable et respectent tous l'objectif
de décarbonation ambitieux imposé par
le FRR.
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METHODOLOGIE RETENUE
POUR ESTIMER LES EMISSIONS
DE GAZ A EFFET DE SERRE DES

PORTEFEUILLES

® EMPREINTE CARBONE

En 2022, le FFR a fait évoluer

sa méthodologie de calcul de
l'empreinte carbone en basculant
sur du WACI

En 2007, le FRR a calcule, pour la premiere
fois, lempreinte environnementale de son
portefeuille. Depuis, en ligne avec sa stratégie
de linvestissement responsable, des engage-
ments pris et des efforts de decarbonation
réalisés sur une partie de ses portefeuilles, le
FRR mesure, tous les ans, lempreinte carbone
de ses mandats et fonds.

Le FRR étudie régulierement les évolutions
méthodologiques et de fiabilisation des
données : S&P Global Sustainable 1lui fournit
une estimation de 'empreinte carbone de
son portefeuille selon difféerentes métho-
dologies de calcul : méthodologie par
million de revenus génereés, par million
d'euros investi et par l'intensité moyenne
pondérée (ou WACI — Weighted Average
Carbon Intensity). Ce choix d'utiliser la
WACI est l'aboutissement d'une reflexion
et de l'examen des evolutions de place.
Le FRR a commencé par utiliser la méthode
de l'intensité rapportée a la capitalisation
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boursiére, puis rapportée a la valeur d'en-
treprise, avant d'opter en 2022 pour cette
mesure de la WACI pour la détermination
des objectifs de réduction des émissions de
son portefeuille. Cette derniere méthodo-
logie est d'ailleurs la méthode préconisée
dans les recommandations de la TCFD et
les travaux de la Net Zero Asset Owner
Alliance.

Les empreintes carbones sont calculees
sur le périmetre des émissions directes et
fournisseurs directs, et normalisées sur la
base d'un taux de financement calcule a
partir de la valeur de 'EVIC (Valeur d'en-
treprise incluant le cash).

Le perimetre du scope 3 global, s'il est
trés pertinent car lui seul prend en compte
les émissions tout au long de la chaine de
valeur, n'est pas encore utilise. En effet,
le FRR étudie regulierement l'évolution de
la qualité de cette donnée. A ce jour, le
mangue de normalisation dans les décla-
rations des entreprises et de fiabilité des
estimations ne permet pas d'obtenir une
qualite satisfaisante pour l'utiliser au niveau
d'un portefeuille.



® ESTIMATION DES

EMISSIONS DE GAZ

A EFFET DE SERRE

DES PORTEFEUILLES
A FIN 2022

L'empreinte carbone couvrait a fin 2022
72 % des actifs, avec : 100 % des encours
du portefeuille global investi en actions,
78 % des encours du portefeuille investi
en obligations d'entreprises et 99,3 % des
obligations d'Etat. Les actifs pour lesquels
lempreinte carbone n'est pas actuellement
disponible sont : les actifs non cotés et
les liquidités (23 %).

Empreinte Carbone
du Portefeuille Actions

Le graphique, ci-aprés, décrit l'évolution de
lempreinte carbone pondérée du porte-
feuille Actions Monde en tonnes déquivalent
CO, par million d'euros de chiffre daffaires.

INTENSITE CARBONE WACI
(TEQCO2/M€ CA) EMISSIONS DIRECTES
ET FOURNISSEURS DIRECTS

Source : S&P Global Sustainable 1

2016 2017 2018 2019 2020

e Portefeuille Actions monde
e Indice monde
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Fin 2022, la moyenne pondérée des inten-
sités carbone (méthode WACI) des entre-
prises dans le portefeuille Actions monde
du FRR s'elevait a 207 tonnes equivalent
CO, par million d'euros de chiffre daffaires.
Elle était inférieure de 31 % a celle de l'in-
dice de réference du FRR. De 2016 & 2022,
lempreinte carbone de l'indice représen-
tatif du portefeuille du FRR a diminue de
6 % tandis que celle du portefeuille FRR a
diminué de 18 % (soit environ 3 % par an).

Le tableau, ci-apres, compare la décarbona-
tion totale des portefeuilles actions du FRR
entre 2016 et 2022. On observe note une forte
tendance de décarbonation du portefeuille
Actions Développées par rapport au porte-
feuille Actions Emergentes. A noter ol on
observe toutefois la diminution importante
sur ce dernier entre 2021 et 2022 : - 12 % sur
le portefeuille Actions Emergentes et sur
son indice, alors que sur la totalite de la
periode la decarbonation de ce portefeuille
etait de -6 % et son indice de référence
toujours en augmentation & +13 %.

Baisse en intensité

Portefeuille / Indice (méthode C/R)
2016-2022

Portefeuille Actions -23 %

Monde

Indice Actions -8 %

CompositeMonde

Portefeuille Actions -23 %

Marchés Développés

Indice Actions -10 %

Marchés Développés

Portefeuille Actions -6 %

Pays Emergents

Indice Actions Pays +13 %

Emergents

Source : S&P Global Sustainable 1
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Empreinte Carbone du Portefeuille
obligations d'entreprises

Le graphique, ci-dessous, décrit l'évolution
de l'empreinte carbone du portefeuille Obli-
gations dentreprises en tonnes dequivalent
CO, par million d'euros de chiffre daffaires.

Fin 2022, lempreinte carbone du portefeuille
Obligations dentreprises du FRR s'éleve ¢ 240
tonnes dequivalent CO, par million d'euros
de chiffre d'affaires. Elle est inférieure de
25 % a celle de l'indice de reférence. De
2018 &1 2022, lempreinte carbone de l'indice
de référence a baissé de 2,5 % tandis que
celle du portefeuille a augmenteé de 7,6 %.
Cet effet s'explique principalement par un
effet allocation au sein des obligations.
En effet, le FRR a realloue en 2022 dans le
cadre de son allocation stratégique des
obligations Investment Grade vers des
Obligations High Yield en passant d'une
proportion de 88 % Investment Grade /
12 % High Yield en 2019 a 66 % Investment
Grade / 34 % High Yield fin 2022. Ces deux
2 catégories dobligations ont bien vu leurs
emissions diminuer fortement depuis 2019
au sein du portefeuille du FRR (-18 % pour
l'Investment Grade Euro et -15 % pour le High
Yield euro notamment), mais les émissions
sur le High Yield étant trés supérieures d
celle de l'Investment Grade (de +75 % sur
leuro et de +280 % sur le dollar), c'est leffet
allocation quilemporte sur le résultat final.

INTENSITE CARBONE WACI
(TEQCO2/M€ CA) EMISSIONS DIRECTES
ET FOURNISSEURS DIRECTS

Source : S&P Global Sustainable 1

329 313

2018 2019 2020 2021 2022

e Portefeuille obligations d'entreprises
e Indice FRR
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Empreinte Carbone du Portefeuille
Obligations d'Etat

La meéthodologie danalyse de lempreinte
carbone d'un portefeuille de S&P Global
Sustainable 1, pour les actifs souverains,
mesure l'exposition aux gaz a effet de serre
des actifs souverains sur la base des emis-
sions totales de gaz & effet de serre par
pays, refletant ainsi le réle spécifique du
secteur public en tant que fournisseur de
services clés pour l'économie et de légis-
lateur influant sur les empreintes carbone.

Le périmetre pris en compte est celui :

e des émissions domestiques : les émissions
générées par les biens et services produits
et consommeés sur un territoire donnég;

e des importations directes : les émissions
geneéreées par les biens et services direc-
tement importeés par un pays;

e des exportations directes : les émissions
génerees par les biens et services produits
dans un pays et exportés vers une écono-
mie etrangere.

Le graphique ci-apres correspond a la

moyenne pondéree des intensités carbone

du portefeuille et de son indice : cet indi-

INTENSITE CARBONE WACI
(TEQCO2/M€ PIB)

585

535

455

429

2021 2022

e Portefeuille obligations d'Etat
e [ndice FRR

cateur quantifie l'intensité moyenne du
portefeuille en fonction de la pondération
de chaque pays au sein de celui-ci. Il s'agit
d'une mesure de lallocation du portefeuille
a des économies plus ou moins carbo-
nées. La différence de niveau d'intensité
carbone du portefeuille par rapport a celui
de l'indice de référence s'explique par la
surponderation des pays émergents dans
le portefeuille du FRR (40,4 % pour le porte-
feuille contre 37,2 % pour l'indice). Cela
est la résultante de décisions d'allocation
d'actifs au sein de la poche de couverture.
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ALIGNEMENT 1,5°C

Au-dela de l'empreinte carbone des porte-
feuilles, l'analyse Climat est completee
par une évaluation de l'alignement du
portefeuille a l'objectif de limitation du
réchauffement planétaire & moins de 1,5°C
par rapport aux niveaux preindustriels (ou
«Alignement 1,5°C »). Cela consiste en une
evaluation de la trajectoire de transition
des entreprises en portefeuille. Lanalyse,
réalisée par S&P Global Sustainable 1,
prend en compte les données passees
(depuis 2012), ainsi qu'une estimation des
empreintes carbone futures (jusqu'en 2030).
S&P Global Sustainable 1 a adapte deux
approches mises en ceuvre par l'initiative
Science Based Target (SBTI)’ :

La premiere meéthodologie (SDA - Sectoral
Decarbonization Approach — Approche
sectorielle) s'applique aux entreprises dont
les activites commerciales sont homo-
genes et a fortes émissions. Elle repose
sur l'idée que l'ensemble des entreprises
d'un portefeuille, qu'importe le secteur, doit
converger vers des intensités démissions
conformes & un scenario de 2°C d'ici 2050.
La methode fait appel a des scenarii de
transition 2°C qui sont propres & l'indus-
trie, et la performance des entreprises
est mesurée en fonction de l'intensite
de leurs émissions et de leur niveau de
production (p. ex. tCO,e par GWh ou par
tonne d'acier). En effet, les trajectoires
varient d'un secteur & l'autre (elles sont
par exemple plus rapides pour l'énergie et
plus lentes pour le ciment), en fonction
des technologies disponibles, du potentiel
de reduction, et des colts de reduction.

La seconde méthodologie (GEVA - Green-
house Gas Emissions per Value Added —
Approche par la valeur ajoutée) s'applique
aux entreprises dont les activités sont
plus hétérogenes ou moins émettrices.
Cette approche part du principe que de
nombreuses entreprises ont des activités
commerciales diverses et qu'elles n'ont pas
de trajectoire spécifique. Pour ces entre-
prises, la méthode GEVA suppose qu'une
réduction de l'intensite carbone similaire
a celle de l'ensemble de l'économie est
necessaire. Cette reduction d'intensite
est determinée par rapport a l'intensite
des émissions de l'année de transition
de chaque entreprise et ensuite mesu-
rée en termes de carbone par unité de
value ajoutée ajustee a linflation, ce qui
represente leur contribution aux émissions
mondiales totales (intensite). Ces résultats
sont ensuite compares aux trajectoires
globales de décarbonation qui permettent
un rechauffement inférieur a 2°C.

L'alignement avec un scenario 1,5°C couvrait
quant a lui 55 % des actifs, 98 % des encours
du portefeuille actions monde et 76 % des
encours du portefeuille investi en obliga-
tions d'entreprises. Ces taux de couver-
ture sont en nette progression, puisqu'ils
s'élevaient respectivement d 51% et 53 %
a fin 2021.

7. La SBTI est un projet conjoint du Carbon Disclosure Project, du Pacte Mondial des Nations Unies, du World Ressources

Institute et du World Wide Fund.
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Les scenarii utilisés dans les évaluations
sont les suivants :

1. scenarii de l'Agence internationale de
l'énergie (AIE) tires de Energy Technology
Perspectives (ETP) 2017 fournissant des
parametres d'évaluation SDA conformes
a 1,75°, 2° et 2,7°C de réchauffement

global;

. scenarii RCP (Representative Concentra-
tion Pathways) utilisés dans le rapport
AR5 du GIEC, fournissant des parametres
d'évaluation GEVA compatibles avec un
rechauffement de 1,5°, 2°, 3°, 4° et 5°C.

Les trajectoires de decarbonation evaluees
integrent des donnees historiques et pros-
pectives afin de fournir une évaluation avec
une perspective a moyen et long terme.
Les données historiques sur les émissions

de gaz a effet de serre et les activités des
entreprises sont compilées depuis 2012.
Les sources de données prospectives sont
utilisées pour suivre les trajectoires de
transition futures probables jusqu'en 2023.
Les données prospectives utilisées au sein
de l'analyse dépendent de la disponibilité
des sources indiquées ci-dessous. Elles
sont listées par ordre d'utilisation.
1. les objectifs de réduction d'émissions
reportees par les entreprises;
2. les données par actif pour certains
secteurs;
. l'evolution historique des émissions d'un
groupe dentreprises dont les activites
commerciales sont homogeénes;

. les tendances historiques moyennes des
émissions au sein d'une sous-industrie.

TRAJECTOIRES DE DECARBONATION SECTORIELLES - Source : S&P Trucost
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® SYNTHESE DES RESULTATS

Les graphiques ci-dessous présentent la
trajectoire des émissions des portefeuilles
sur la période 2012-2030 et la comparent
avec celle qui permettrait de satisfaire
un bilan carbone & 1,56°C. La température
des portefeuilles et indices est également
indiquée.

SUR L'"ACCORD DE PARIS

Portefeuille Actions

Les entreprises du portefeuille Actions
Monde, ont une trajectoire moyenne plus
favorable que celle de l'indice, mais des
améliorations restent nécessaires pour
atteindre une trajectoire inférieure a 1,5°C.

TRAJECTOIRE DES EMISSIONS, 2012-2030 — Source : S&P Global Sustainable 1, & fin 2022
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Les emetteurs du portefeuille Obligations
d'Entreprises, malgre un niveau démissions
de gaz a effet de serre inférieur & celui de
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EVOLUTIONS DE LA STRATEGIE
D'INVESTISSEMENT DU FRR
EN LIEN AVEC LES PRINCIPES
DE L'ACCORD DE PARIS

Outre le renforcement du financement
d'entreprises qui agissent en faveur de la
transition énergétique (cf. pages 50 & 53),
depuis 2017, le FRR a décide d'exclure des
portefeuilles les sociétés dont l'activite
d'extraction de charbon thermique ou de
production d'électricité, de chaleur ou de
vapeur a partir du charbon dépasse un
seuil fixé dans un premier temps & 20 %
de leur chiffre d'affaires ont étée exclues
du portefeuille.

En 2018, le FRR a fait le choix de s'engager
encore plus dans une économie d faible
intensité carbone en excluant les socié-
tés dont l'activité d'extraction de charbon
thermique ou de production délectricite, de
chaleur ou de vapeur & partir du charbon
dépasse 10 % de leur chiffre daffaires, sauf
celles utilisant un procéde de capture et
de stockage du carbone.

Cette exclusion s'étend d toutes les classes
dactifs. Les gestionnaires sont charges de
l'identification des émetteurs concernés
en vue de leur exclusion de l'univers d'in-
vestissement.
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Toutefois, un gestionnaire pourrait investir
dans des societés dont lactivité dextraction
de charbon thermique ou de production
déelectricite, de chaleur ou de vapeur @
partir du charbon dépasse 10 % de leur
chiffre d'affaires si lobjet de cet investis-
sement est daccompagner ces sociétés
vers un nouveau modele de production.
Dans ce cas, le gestionnaire doit justifier
son investissement, par écrit, dans un délai
d'un mois aprés le premier investissement,
ainsi que tous les 31 décembre.

Un controle du respect de ces exclusions
est réalisé chaque mois par la Direction
des opérations et des risques. Une véri-
fication supplémentaire est effectuee
chaque année par le FRR via le Rapport
Climat établi par S&P Global Sustainable 1.
Ces exclusions ayant été mises en place
en 2017/2018, aucun émetteur concerne
par les criteres d'exclusion lies a l'extrac-
tion de charbon thermique ne figurait en
portefeuille a fin 2022.
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SUIVI DES OBJECTIFS CLIMAT

Afin décembre 2022, lensemble des porte-  Cette réduction se matérialise générale-
feuilles sont en ligne avec les niveaux de  ment par une sous-exposition aux secteurs
décarbonation souhaités, et une grande  les plus intensifs.

majorite dentre eux sont méme tres au-dela

des objectifs.

TABLEAU DES EXIGENCES DE DECARBONATION PAR CLASSE D°ACTIF

Objectif au démarrage Objectif final

Réplication d'indices actions
pour une gestion cohérente -50 % -50 %
avec l'Accord de Paris

Obligations d'entreprises

fr g -0% -30 % avant juin 2024
de bonne qualité en euros
Obligations defn’treprlses 40 % 40 %
de bonne qualité en dollars
Obligations d'entreprises a haut 0% -30 % avant juin 2024
rendement en euros
Obligations d'entreprises a haut 35 9% 60 % avant décembre 2028
rendement en dollars
Actions petites et moyennes
capitalisations européennes (en -40 % -75 % avant décembre 2028
cours)
. Empreinte Empreinte Cible Empreinte % Objectif 2024
Portefeuille . . ) P
carbone* fin 2019 carbone* fin 2022 carbone* fin 2024 réalisé
Actions monde 214,57 207 152 12 %
Obligations 208,5 240 158 -62 %

d'entreprises

* WACI (tecCO,/M& CA) Emissions directes et fournisseurs directs

Les objectifs Climat ont eté fixés dans le
cadre de l'adhésion du FRR & la Net Zero
Asset Owners Alliance, et suivent les prin-
cipes du « Inaugural 2025 Target Setting
Protocol ». LAlliance prévoit de revoir ces
objectifs par période de cing ans.
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Ilest & noter que les évolutions de metho-  ficative sur l'évolution de ces empreintes.
dologies de calcul de lempreinte carbone,  Par exemple silon considere les difféerentes

rappelées page 61, ont une incidence signi- ~ méthodes sur la méme période, on obtient :
Empreinte carbone* . .

Portefeuille Actions monde Fin 2019 Fin 2022 D

En CA (tCO,e / m€ de CA) 233 185 21%

En capital (tCO,e / mE€ investi) 156 107 -31%

En WACI (tCO,e / m€ de CA) 215 207 -4 %

* Emissions directes et fournisseurs directs

Empreinte carbone* Portefeuille Fin 2019 Fin 2022 D
Obligations d'Entreprises

En CA (tCO,e / m€ de CA) 215 204 5%
En investissement (tCO,e / mE€ investi) 123 132 7%
En WACI (tCO,e / m€ de CA) 209 240 15 %

* Emissions directes et fournisseurs directs

Enfin, la hausse de l'empreinte carbone
du portefeuille Obligations d'Entreprises
est notamment liee & un rebalancement
intervenu en 2022 entre obligations en
euros et obligations en dollars.
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Les enjeux lies ont la preservation de la
biodiversité font partie des défis majeurs
que 'humanité doit relever, au méme titre
que ceux liés a la limitation du réchauffe-
ment climatique. Cependant, a ce jour, le
manque de données constitue un frein &
la mise en place d'objectifs précis.

La maniere dont les entreprises des secteurs
les plus impactant gerent la thématique
estintegrée dans lanalyse extra-financiere,
de maniere globale. Au-dela de l'estimation
de l'empreinte carbone des portefeuilles,
S&P Global Sustainable 1 réalise chaque
année une evaluation de l'empreinte envi-
ronnementale globale des entreprises en
portefeuille et de leur chaine d'approvi-
sionnement. Les périmetres etudies sont
ceux des impacts directs de l'entreprise,
ceux des fournisseurs directs et ceux des
fournisseurs indirects (y compris l'extrac-
tion de matieres premieres). Les variables
environnementales etudiées par S&P Global
Sustainable 1 sont les suivantes :

1. goz a effet de serre : émissions de dioxyde
de carbone (CO,), de méthane (CH4), de
protoxyde d'azote (N20O), d'hexafluorure
de soufre (SF6), fluorocarbures (FC),
dhydrofluorocarbures (HFC) et de trifluo-
rure d'azote (NF3);

2. préelevements d'eau : eau achetée (c.-a-
d. de l'eau achetée aupres de services
publics), eau provenant des processus
de refroidissement direct, et eaux de
traitement;

3. production de déchets : déchets incinérés,
de décharge, nucléaires (fabrication de
produits, combustion nucléaire, procedes
industriels et medicaux), et recycles;

4. polluants atmosphériques : polluants
issus de l'extraction d'énergie fossile,
précurseurs des pluies acides (oxyde
d'azote, dioxyde de soufre, acide sulfu-
rique, ammoniac), substances appauvris-
sant la couche d'ozone (HFC et CFC),
poussiere et particules, émissions
metalliques, precurseurs du smog et
composes organiques volatils;

BIODIVERSITE »

5. polluants du sol et de l'eau : engrais et
pesticides, les émissions de meétaux dans
le sol et dans l'eau, émissions acides
dans l'eau et polluants issus d'éléments
nutritifs et de substances acides;

6. utilisation des ressources naturelles :
extraction de minéraux, de métaux, de
gaz naturel, pétrole, charbon, et proces-
sus d'exploitation forestiere et agricole.

Afin 2022, lanalyse des portefeuilles conclut
que chaque million d'euros de revenus
genere un colt de capital naturel allant
de 2,8 a 51 % (2,8 % pour le portefeuille
dactions développées, stable par rapport &
lannée précédente, 51 % pour le portefeuille
d'actions émergentes vs 6,3 % en 2021).
L'impact environnemental des portefeuilles
est significativement moins éleve que celui
des indices (-9 % & -22 %), a l'exception du
portefeuille obligations d'entreprises dont
limpact environnemental est plus élevé que
celui de son indice de reférence (+10 %).
Ceci est lie a la presence en portefeuille
dentreprises du secteur « Consommation
non-cycliques » dont l'impact environne-
mental est plus éleve.

Cette évaluation donne une vue globale des
impacts que l'activité des entreprises en
portefeuille fait peser sur l'environnement,
et donc indirectement sur la biodiversite.
En complement, S&P Global Sustainable 1
publie dans son rapport une évaluation des
scores de biodiversité des portefeuilles et
de leurs indices de reférence. Ces scores
refletent la prise en compte des risques
lies a la biodiversité par les entreprises
— que ce soit l'impact de leurs activitées
sur la biodiversité et/ou celui de la perte
de biodiversité sur leurs activités. Sont
egalement évalués les engagements even-
tuels en faveur de la biodiversite et le cas
echeant les engagements de non défores-
tation. A fin 2022, les taux de couverture
des portefeuilles par ces analyses sont
modestes (58 % sur le portefeuille actions
monde, et seulement 22 % sur le portefeuille
obligations d'entreprises).
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Les équipes du FRR réalisent une veille sur
'emergence des méthodologies d'analyse
d'impact ciblées préecisement sur la biodi-
versité et ont entamé un dialogue avec
les sociétés de gestion des mandats sur
cette thématique. Par ailleurs en 2023 le
FRR va lancer un appel d'offres pour le
renouvellement des agences d'analyse
extra-financiere. Ce nouvel appel doffres
comportera une section dédiée ¢ lanalyse
de la biodiversité.
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INTEGRATION DES RISQUES ESG DANS LA GESTION DES RISQUES

Les risques lies aux changements clima-
tiques sont de deux ordres :

1. les risques de transition, qui concernent
les risques qui pesent sur les entreprises
fortement emettrices de gaz a effet de
serre, en raison des evolutions poten-
tielles des réglementations, des tarifi-
cations des différents marchés carbone,
des évolutions technologiques et des

attentes des consommateurs;

2. les risques physiques liés aux aléas
climatiques et méteorologiques. Ces
risques pesent non seulement sur les
activités directes des entreprises, mais
egalement sur lensemble de leur chaine
de valeur.

Afin d'évaluer ces risques, le FRR s'appuie
sur lanalyse Climat annuelle réalisée par
S&P Global Sustainable 1.

RISQUES DE TRANSITION

Concernant les risques de transition, ce
prestataire a compilé un ensemble de
données sur les prix futurs possibles du
carbone afin de permettre aux investisseurs
de gérer les risques liés & une hausse de
son prix. Le degré d'exposition d'un porte-
feuille aux risques liés au prix du carbone
est déterminé par la « prime de risque
totale » - un indicateur qui quantifie la
différence entre ce qu'une entreprise paie
aujourd’hui pour une tonne d'émissions de
carbone et ce qu'elle pourrait avoir a payer
dans lavenir selon différents scenarii (Voir
schema ci-contre).

La prime de risque liée au prix carbone
varie selon les regions geographiques en
fonction des difféerences de politiques
gouvernementales, selon lannee etudiee,
et selon les secteurs en raison du trai-
tement différencié des secteurs dans de
nombreuses politiques de lutte contre le
changement climatique. Son calcul permet
de déterminer les colts du carbone futurs
auxquels les entreprises pourraient avoir
a faire face. Ces colts du carbone futurs
résultent donc du produit de l'empreinte
carbone (tCO,e) des entreprises et de leur
prime de risque.
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Une hausse du prix carbone aurait des
conséquences financieres directes pour
les entreprises émissives. Les entreprises
sont également confrontées a des risques
financiers indirects liés a la réepercussion
de la hausse des prix du carbone subie par
les fournisseurs qui, & leur tour, cherchent
0 absorber ces colts, en partie ou en tota-
lite, par le biais d'une augmentation de
leurs propres prix. Des facteurs ont ainsi
ete developpés pour estimer la proportion
des colts supplementaires qui seraient
répercutés des fournisseurs aux entreprises.

PRIME DE RISQUE
Source : Méthode S&P Trucost
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® SCENARII

Trois scenarii ont servi de base a l'estima-
tion des coUts futurs :

1. Hausse du prix du carbone faible :
ce scénario reflete la mise en ceuvre
complete des contributions nationales
déterminées par les pays dans le cadre
de laccord de Paris (RCP 8.5), sur la base
des recherches de 'OCDE et de ['AIE.

2. Hausse du prix du carbone interme-
diaire : Ce scénario suppose que des
politiques seront mises en ceuvre pour
réduire les émissions de gaz a effet de
serre et li miter le changement clima-
tique & 2°C a long terme, mais avec des
mesures prises avec retard a court terme
(RCP 4.5). Il s'appuie egalement sur les
recherches de 'OCDE et de ['AIE ainsi
que sur les évaluations de la viabilité des
contributions des pays déterminées au
niveau national et réalisées par Ecofys,
Climate Analytics et New Climate Team.
Il est supposé que les pays dont les
contributions nationales ne sont pas
alignees avec l'objectif de 2°C & court

terme augmenteront leurs efforts d'at-
ténuation du changement climatique &
moyen et long terme.

3. Hausse du prix du carbone élevee : Ce
scenario suppose la mise en ceuvre de
politiques considérees comme suffi-
santes pour réduire les émissions de
gaz o effet de serre conformément a
lobjectif de limitation du changement
climatique a 2°C d'ici 2100 (Accords de
Paris) (RCP 2.6). Ce scenario est base
sur les recherches de 'OCDE et de 'AIE.

Les résultats permettent de mettre en
évidence les colts du carbone futurs subis
par les entreprises, calculés a l'échelle des
portefeuilles : ils refletent donc laugmen-
tation des primes de risque au cours des
annees etudiées et selon les differents
scenarii de hausse du prix carbone. Dans
l'hypothése d'un prix du carbone éleve a
horizon 2030, lanalyse des risques de tran-
sition révele, tout comme lannée derniere,
que L'EBITDA® & risque de l'ensemble des
portefeuilles du FRR est inférieur a celui
de ses indices.

COUTS DU CARBONE FUTURS « ALLOUES » (M€) — ACTIONS MONDE

Source : S&P Global Sustainable 1 a fin 2022
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8. EBITDA : revenus d'une entreprise avant intéréts, impots, taxes, provisions et dotations aux amortissements.
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COUTS DU CARBONE FUTURS « ALLOUES » (M€) — ACTIONS PAYS DEVELOPPES
Source : S&P Global Sustainable 1 a fin 2022
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COUTS DU CARBONE FUTURS « ALLOUES » (M€) — ACTIONS PAYS EMERGENTS
Source : S&P Global Sustainable 1 a fin 2022
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COUTS DU CARBONE FUTURS « ALLOUES » (M€) — OBLIGATIONS D'ENTREPRISES
Source : S&P Global Sustainable 1 a fin 2022
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ESTIMATION DES RISQUES DE TRANSITION

. . s %
Réductionde la % Variation ® encours % encours dont

0, U
T vaon auroto, STTOA e e
(points %) EV/EBITDA >10 % négatives

FEASiETNG 6.21% -110% 10.47% 14.56% 0.66%
Actions monde
Indice Actions 9.27 % 176 % 25.58 % 17.36 % 172 %
monde
Portefeuille
obligations 7.01% -1.37 % 17.83 % 17.84 % 0.73 %
d'entreprises
Indice 9.95% -1.91 2814% 19.55% 1.99%
obligations

Source : S&P Global Sustainable 1 ¢ fin 2022

EBITDA & risque : part des benéfices du portefeuille exposeés & une hausse du prix du carbone
Réduction de la marge d'EBITDA : reflete la modification des marges de benéfices d'un porte-
feuille par rapport aux marges du portefeuille, & la suite d'une hausse du prix du carbone.
Variation du ratio EV/EBITDA : évaluation de limpact d'une hausse du prix du carbone

sur la valorisation des entreprises
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RISQUES PHYSIQUES

Les actifs des entreprises sont évalues par
S&P Global Sustainable 1 en fonction de
leur exposition et de leur vulnérabilité a
7 événements climatiques : Stress hydrique,
Incendies, Inondations, Canicules, Vagues
de froid, Ouragans, et Montée des eaux.
Lorsque les donnees a l'échelle des actifs
d'une societé ne sont pas disponibles,
lanalyse est effectuée en fonction de la
localisation du siege social, de la répar-
tition geographique, des revenus et des
niveaux de risque physique moyens enre-
gistres dans chaque pays. La couverture
par l'analyse progresse bien : elle repre-
sente désormais 98 % pour le portefeuille
Actions monde (vs 88 % en 2021), 99 %
pour son indice (92 % en 2021). Pour le
portefeuille obligations d'entreprises 81 %
(74 % en 2021) et 99 % pour son indice (78 %
en 2021). Les entreprises sont notées sur
une échelle de 1 & 100 pour chacun des
sept risques physiques (la note de 100
indique le score de risque le plus éleve).
S&P Global Sustainable 1 calcule un score
de risque physique ajuste qui prend en
compte trois facteurs :

1. la force de l'évenement climatique;

2. la localisation de l'actif;

3. la vulnerabilité de l'entreprise.

81

Les facteurs de vulnérabiliteé de l'entreprise

pris en compte sont :

e intensite en eau des activités (directe
ou indirecte) pour les risques de stress
hydrique;

e intensité capitalistique des entreprises,
plus susceptibles détre affectées (dépre-
ciation des actifs, perte d'inventaire,
perturbations de production, dommages
sur les infrastructures) pour les risques
d'inondations, montée des eaux, incen-
dies, ouragans;

e intensité de la main-d'ceuvre, pour les
pertes de productivité liées a la dégra-
dation des conditions de travail, consé-
cutives aux risques de canicules et de
vagues de froid.

Les scores peuvent étre interprétes de la
facon suivante :

e score de 1a 33 : Risque faible;

e score de 34 4 66 : Risque moyen;

e score de 67 a 100 : Risque éleve.
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A un horizon de 2050, dans un scénario
de hausse des températures modéree
a élevée, les niveaux d'exposition sont
identiques pour les portefeuilles du FRR
et leurs indices de référence : 76.9 pour le
portefeuille actions mondes et 77.3 pour
le portefeuille obligations d'entreprises.

Sont ensuite évaluées les consequences
financieres potentielles decoulant de la
modification de lexposition aux aléas clima-
tiques par rapport & une base de référence.
Les impacts financiers sont présentés sous

la forme de pertes potentilles liees au climat
(ie en cas de dépenses d'investissement,
de dépenses opérationnelles, ou d'interrup-
tion des activites) en pourcentage de la
valeur de l'actif. A un horizon de 2050, dans
un scénario de hausse des températures
modeéré d éleve, les niveaux sont légerement
superieurs pour les portefeuilles du FRR
par rapport a leurs indices de référence :
3,51% pour le portefeuille actions mondes
et 3,44 % pour son indice, 2,46 % pour le
portefeuille obligations d'entreprises et
2,36 % pour son indice de reférence.

SCORE D’EXPOSITION PAR TYPE DE RISQUE PHYSIQUE, SCENARIO MODERE-ELEVE, 2050
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MESURES D'AMELIORATION

® LE FRR A IDENTIFIE
PLUSIEURS AXES
D'AMELIORATION,
POUR LESQUELS DES
ACTIONS SONT EN COURS,
PREVUES OU A MENER :

1. Actualisation de la Stratégie
d'Investissement Responsable

La Strategie d'Investissement Responsable
du FRR étant déterminée pour la période
2019-2023 sera emmeneée d étre actualisee
courant 2023. Convaincu que lengagement
constitue un moyen incontournable pour
faire évoluer les pratiques, le FRR envisage
une formalisation accrue de la Strategie
d'Engagement, dans le cadre plus global de
la Strategie d'Investissement Responsable.

2. Détermination d'une stratégie
en faveur de la protection
de la biodiversité

Il est indiscutable que la protection de la
biodiversité est l'un des enjeux environne-
mentaux et sociétaux majeurs. Cet enjeu a
dailleurs toujours été pris en compte dans
l'analyse extra-financiere des émetteurs.
Mais la determination d'une strategie, d'une
trajectoire et d'objectifs cible & horizon
2030 se heurte toujours a plusieurs écueils,
notamment :
¢ la disponibilité de scénarii valides au
niveau international sur la période 2020-
2030;
¢ la qualité et la disponibilité de données
permettant une mesure objective de la
préservation de la biodiversite.

Afin de pouvoir progresser sur le sujet, le
FRR s'‘appuiera sur les travaux menés par
les différentes agences d'analyse extra-fi-
nanciere sur le sujet, ainsi que les travaux
menés par le Science-Based Targets for
Nature (SBTN).
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3. Obtention de nouveaux
indicateurs sociaux
et environnementaux

Le FRR envisage de solliciter les societes
de gestion afin qu'elles luicommuniquent
en priorité certains indicateurs prévus par
le reglement SFDR (Sustainable Finance
Disclosure Regulation — Reglement Euro-
péen pour la Transparence de la Finance
Durable) :

e etendre la couverture de l'empreinte
carbone des portefeuilles aux actifs
de capital investissement. A ce jour
les entreprises non cotees ne publient
que tres rarement leurs émissions de
gaz a effet de serre. L'amélioration de
la connaissance et de la gestion des
impacts liés a ces financements est un
enjeu important - comme le souligne la
Net Zero Asset Owner Alliance. Le FRR
envisage donc de solliciter les societes
de gestion afin qu'elles renforcent leur
dialogue avec ces entreprises sur les
questions climatiques, en particulier sur
l'établissement d'un bilan carbone.

initier la couverture des portefeuilles par
les indicateurs concernant les questions
sociales, et des salariés, le respect des
droits de 'homme, la lutte contre la
corruption et la lutte contre les pots-
de-vin, ainsi que ceux concernant les
activites qui affectent négativement des
zones geographiques fragiles quant a la
préservation de la biodiversite.
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ANNEXE

Table de correspondance des informations prévues par le décret
d'application’ de l'article 29 de la Loi Energie Climat du 8 novembre 2019

Paragraphe du décret d'application

N° page et lien

1° Informations relatives a la démarche générale de l'entité

a) Présentation résumeée de la démarche générale de l'entité sur la prise en
compte de critéres environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance,
et notamment dans la politique et stratégie d'investissement.

p.8

b) Contenu, fréquence et moyens utilisés par l'entité pour informer les
souscripteurs, affiliés, cotisants, allocataires ou clients sur les critéeres relatifs
aux objectifs environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance pris en
compte dans la politique et la stratégie d'investissement.

Non applicable

c) Liste des produits financiers mentionnés en vertu de l'article 8 et de l'article
9 du reglement (UE) 2019/2088 du Parlement européen et du Conseil du

27 novembre 2019, et la part globale, en pourcentage, des encours sous
gestion prenant en compte des critéres environnementaux, sociaux et de
qualité de gouvernance dans le montant total des encours gérés par l'entité.

d) Prise en compte des critéres environnementaux, sociaux et de qualité de
gouvernance dans le processus de prise de décision pour l'attribution de
nouveaux mandats de gestion par les entités mentionnées aux articles

L. 310-1-1-3 et L. 385-7-2 du code des assurances.

e) Adhésion de l'entité, ou de certains produits financiers, a une charte, un
code, une initiative ou obtention d'un label sur la prise en compte de critéres
environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance, ainsi qu'une
description sommaire de ceux-ci, en cohérence avec le d) du 2 de larticle 4
du réglement mentionné ci-dessus.

2° Informations relatives aux moyens internes déployés par l'entité

a) Description des ressources financieres, humaines et techniques dédiées a
la prise en compte des critéres environnementaux, sociaux et de qualité de
gouvernance dans la stratégie d'investissement en les rapportant aux
encours totaux gérés ou détenus par l'entité. La description inclut tout ou
partie des indicateurs suivants : part, en pourcentage, des équivalents temps
plein correspondants; part, en pourcentage, et montant, en euros, des
budgets consacrés aux données environnementales, sociales et de qualité de
gouvernance; montant des investissements dans la recherche; recours d des
prestataires externes et fournisseurs de données.

b) Actions menées en vue d'un renforcement des capacités internes de
l'entité. La description inclut tout ou partie des informations relatives aux
formations, & la stratégie de communication, au développement de produits
financiers et services associés & ces actions.

9. Article D533-16-1du Code Monétaire et Financier
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3° Informations relatives a la démarche de prise en compte des critéres
environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance au niveau de
la gouvernance de l'entité

a) Connaissances, compétences et expérience des instances de
gouvernance, notamment des organes dadministration, de surveillance et de
direction, en matiére de prise de décision relatives a l'intégration des critéres
environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance dans la politique et
la stratégie d'investissement de l'entité et des entités que cette derniere
contréle le cas échéant. Linformation peut notamment porter sur le niveau de
supervision et le processus associé, la restitution des résultats, et les
compétences.

b) Inclusion, conformément & l'article 5 du reglement (UE) 2019/2088 du
Parlement européen et du Conseil du 27 novembre 2019, dans les politiques de
rémunération des informations sur la maniére dont ces politiques sont
adaptées a l'intégration des risques en matiére de durabilité, comprenant des
précisions sur les criteres dadossement de la politique de rémunération

a des indicateurs de performance.

c) Intégration des critéres environnementaux, sociaux et de qualité
de gouvernance dans le reglement interne du conseil d'administration ou
de surveillance de l'entité.

4° Informations sur la stratégie d'engagement auprés des émetteurs
ou vis-a-vis des sociétés de gestion ainsi que sur sa mise en ceuvre

a) Périmetre des entreprises concernées par la stratégie dengagement

b) Présentation de la politique de vote.

c) Bilan de la stratégie dengagement mise en ceuvre, qui peut notamment
inclure la part des entreprises avec laquelle l'entité a initié un dialogue, les
thématiques couvertes et les actions de suivi de cette stratégie.

d) Bilan de la politique de vote, en particulier relatif aux dépots et votes en
assemblée générale de résolutions sur les enjeux environnementaux, sociaux
et de qualité de gouvernance.

e) Décisions prises en matiére de stratégie d'investissement, notamment
en matiére de désengagement sectoriel.

Sans objet

5° Informations relatives a la taxonomie européenne et aux combustibles
fossiles

a) Part des encours concernant les activités en conformité avec les critéeres
d'examen technique définis au sein des actes délégués relatifs aux articles 10
a 15 du reglement (UE) 2020/852 du Parlement européen et du Conseil du

18 juin 2020 sur l'établissement d'un cadre visant & favoriser les
investissements durables et modifiant le reglement (UE) 2019/2088,
conformément a l'acte délégué adopté en vertu de larticle 8 de ce reglement.

p. 49

b) Part des encours dans des entreprises actives dans le secteur des
combustibles fossiles, au sens de l'acte délégué en vertu de larticle 4
de ce reglement.
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6° Informations sur la stratégie d'alignement avec les objectifs internationaux
de limitation du réchauffement climatique prévus par 'Accord de Paris
susvisé, en cohérence avec le d du 2 de l'article 4 du méme réglement

a) Un objectif quantitatif a horizon 2030, revu tous les cing ans jusqu'a
horizon 2050. La révision de cet objectif doit s'effectuer au plus tard cing ans
avant son échéance. L'objectif comprend les émissions de gaz a effet de serre
directes et indirectes en valeur absolue ou valeur d'intensité par rapport a un
scénario de référence et une année de référence. Il peut étre exprimé par la
mesure de laugmentation de température implicite ou par le volume
d'émissions de gaz a effet de serre.

p. 58

b) Lorsque l'entité utilise une méthodologie interne, des éléments sur celle-ci
pour évaluer lalignement de la stratégie d'investissement avec lAccord de
Paris ou la stratégie nationale bas-carbone...

p.61

c) Une quantification des résultats a l'aide d'au moins un indicateur.

p. 62

d) Pour les entités gérant des fonds indiciels, l'information sur l'utilisation des
indices de référence « transition climatique » et « Accord de Paris » de 'Union
définis par le reglement (UE) 2019/2089 du Parlement européen et du Conseil
du 27 novembre 2019.

Sans objet

e) Le réle et l'usage de l'évaluation dans la stratégie d'investissement, et
notamment la complémentarité entre la méthodologie d'évaluation retenue et
les autres indicateurs sur les critéres environnementaux, sociaux et de qualité
de gouvernance utilisés plus largement dans la stratégie d'investissement.

Sans objet

f) Les changements intervenus au sein de la stratégie d'investissement en lien
avec la stratégie d'alignement avec 'Accord de Paris, et notamment les
politiques mises en place en vue d'une sortie progressive du charbon et des
hydrocarbures non-conventionnels en précisant le calendrier de sortie retenu
ainsi que la part des encours totaux gérés ou détenus par l'entité couverte
par ces politiques.

6

E

g) Les éventuelles actions de suivi des résultats et des changements
intervenus

h) La fréquence de 'évaluation, les dates prévisionnelles de mise a jour
et les facteurs d'évolution pertinents retenus.

7° Informations sur la stratégie d'alignement avec les objectifs de long terme
liés a la biodiversité

8° Informations sur les démarches de prise en compte des critéres
environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance dans la gestion
des risques

B R R E

9° Dans le cas ou l'entité ne publie pas certaines des informations
mentionnées aux 1° a 8° bis du lll, elle publie, le cas échéant, un plan
d'amélioration continue

8

£
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ANNEXE

Table de correspondance des informations contenues dans le présent
rapport et celles prévues par les recommandations de la TCFD

Recommandations TCFD

N° page et lien

Gouvernance des enjeux climatiques

a) Supervision par le Conseil de Surveillance et b) le Directoire p. 33
Stratégie

a) Risques et opportunités liés au climat p.57-68
b) Impact des risques et opportunités liés au climat sur la stratégie p.57-68
d'investissement

c) Résilience de cette stratégie et alignement des portefeuilles avec p.57-68
des scénarios 2 °C

Gestion des risques

a) Procédure visant a identifier et évaluer les risques liés au climat p. 77-82
b) Procédure de gestion des risques liés au climat p. 77-82
c) Intégration dans la gestion des risques p. 77-82
Mesure et objectifs

a) Systeme de mesure utilisé pour évaluer les risques et opportunités liés au p. 77
climat

b) Emissions de gaz a effet de serre scopes 1, 2 et le cas échéant 3 et risques p. 62-64
associés

c) Objectifs utilisés pour gérer ces risques et performances réalisées p. 69-70
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