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EMISSIONS PORTEFEUILLE EMISSIONS PORTEFE o

D'ACTIONS D'OBLIGATIONS D'EN

3 O (TEQCOZIM€'1 Climate Action 100+
2 5 (TEQCO,/M€ CA) WACI By, Net Zero Asset Owner Alliance

e 28 9%

POUR LE PORTEFEUILLE
ACTIONS PAYS DEVELOPPES

1 9 (TEQCO,/ME CA) 2 1 (TEQCO,/ME CA) : b 3 , 6 %

WACI WACI
BENCHMARK

EMPREINTE CARBONE EMPREINTE CARBONE EXPOSITION

DES PORTEFEUILLES ACTIONS DES PORTEFEUILLES OBLIGATIONS % ENCOURS |

(WACI - TEQCO,/M€ CA) D'ENTREPRISES TS
(WACI - TEQCO,/M€ CA)

Portefeuille 1
Actions cotées =

2013 - 2021: -49 % 2016 = 2021:-19 %

NOTATION DU PORTEFEUILLE FRR
SCORE ESG FIN 2021

Portefeuille actions monde 46,0
Indice actions monde 44,3

* Scores ESG / 100, source : Moody's ESG
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Démarche générale de 'entité

POLITIQUE EN MATIERE DE DURABILITE

La prise en compte des criteres de durabilité
dans ses deécisions de gestion est inscrite
dans ADN du FRR. En effet, des 2001, les
textes fondateurs du FRR spécifient 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 considerations sociales, envi-
ronnementales et éthiques ». Le Conseil de
surveillance a requis un engagement fort du
Fonds de Réserve pour les Retraites dans le
domaine de l'investissement responsable :

en tant qu'investisseur public, instrument
de solidarité entre les générations, le FRR
se doit de montrer l'exemple en prenant en
consideration dans sa gestion les dimensions
Environnementale, Sociale et de Gouver-
nance (ESG).

Cette préoccupation se matérialise via une
stratégie d'Investissement Responsable et
la volonté d'influer sur les entreprises dans
lesquelles le FRR investit via de nombreuses
actions dengagement et ladoption de lignes
directrices de vote aux assemblées générales.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT
RESPONSABLE

Pour concrétiser son engagement d'inves-
tisseur responsable, le FRR a commenceé a
poser les premiers jalons & partir de 2003.
Illa formalise tous les 5 ans via des strate-
gies caracterisées par des ambitions crois-
santes en matiére de responsabilité et une
volonte de progresser et daccompagner les
acteurs de son écosysteme (sociétés de
gestion, entreprises, fournisseurs d'indices,
prestataires danalyses extra-financieres).
Ces strategies qui rassemblent les prin-
cipes genéraux, les objectifs concrets, les
étapes et les moyens sont présentées par
le Directoire au Conseil de surveillance qui
les approuve apres avoir recueilli lavis du
Comite de l'Investissement Responsable
chargé de veiller & la mise en ceuvre des
orientations définies par le Conseil pour
prévenir et maitriser les risques extra-fi-
nanciers des portefeuilles du FRR.

Le FRR a ainsi mis en place progressivement
les bases lui permettant de tenir compte,
sur l'ensemble de son portefeuille, des
critéres de responsabilité Environnemen-
tale, Sociale et Gouvernementale dans le

choix de ses gestionnaires d'actifs et des
emetteurs dans lesquels ils investissent. Il
a egalement établi une politique globale
d'exercice de ses droits de vote.

Intégration des nouveaux
référentiels (issus des
meilleures pratiques et des
evolutions reglementaires)
Extension de la

dimension responsable
des investissements
Accélération de la transition
énergetique

Action sur 'écosysteme

de la gestion financiere

09
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MISE EN CEUVRE DE LA STRATEGIE
D'INVESTISSEMENT RESPONSABLE

Prise en compte des critéres
ESG dans le processus

de prise de décision pour
lattribution de nouveaux
mandats de gestion

La gestion du portefeuille du FRR est inté-
gralement déléguée. La mise en ceuvre de
la strategie d'investissement responsable
du FRR repose ainsi essentiellement sur
des gestionnaires sélectionnés par appels
d'offres. Les questionnaires de sélection
des offres comportent systématiquement
un volet portant sur les moyens humains et
techniques dedies aux aspects ESG/Climat.
Ils incluent notamment des questions sur
l'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 d'engagement
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 d'émissions
de GES, Entreprises contribuant a la tran-
sition énergétique et écologique, Risques
physiques, Risques de transition, Aligne-
ment 1,5 °C/2 °C du portefeuille, Entreprises
exposees au secteur du charbon, Entre-
prises développant de nouvelles capacites
dans le charbon thermique.

Depuis 2020 le FRR a lancé des appels
doffres sur les mandats crédit comportant,
en plus des criteres ESG, des objectifs
de décarbonation. A fin 2021, la gestion
optimisée et les mandats crédit, repré-
sentant au total 43 % des actifs du FRR,
disposaient d'objectifs de décarbonation.
Afin de suivre les criteres ESG des mandats,
un reporting ESG semestriel est demandé
aux gestionnaires du FRR. Ce reporting
integre les éléments énumeérés plus haut
et est commenté, a minima chaque année,
lors d'un Comiteé de gestion.

Part globale, en pourcentage,
des encours sous gestion
prenant en compte des
critéres ESG dans le montant
total des encours gérés par
Uentité
Les mandats de gestion du FRR imposent
aux gestionnaires de prendre en compte
sa strategie d'investissement responsable
dans leur gestion, notamment par l'inte-
gration systématique d'une analyse ESG
dans le processus de sélection des émet-
teurs, sur 'ensemble des classes d'actifs.

Démarche générale de l'entité

Classes d'actifs Encours Pourcentage du total des actifs
Actions et Actifs non cotés 11443 777 749,88 € 43,85%
Obligations d'entreprises 9 679 047 415,68 € 37,09%
Obligations d'Etat 4115 324 076,46 € 15,77%
Total 25238 149 242,03 € 96,72%

Concernant la gestion de la trésorerie et
certains OPC ouverts (environ 5% de l'en-
cours a fin 2021), & défaut de pouvoir fixer,
des criteres ESG au niveau de la gestion,
le FRR integre cette dimension dans le
processus de selection du gestionnaire
et de la gestion qu'il propose. Dans le
cadre de la mise en ceuvre du réglement
SFDR, le FRR a reéalisé un inventaire des
classifications de ces OPC ouverts : sur
61 OPC, 20 relevaient de l'article 8 de ce
reglement, 5 de larticle 9 et 35 de l'article
6. Pour le dernier OPC, le classement n'était
pas applicable.
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L’ANALYSE EXTRA-FINANCIERE
DU PORTEFEUILLE

L'analyse extra-financiere du portefeuille
est réalisée en deux temps :

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

O 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 Trucost).

Analyse extra-financiére
réalisée en amont

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

lanalyse ESG : les moyens et sources
d'informations, une description détaillée
de la méthodologie danalyse, de nota-
tion et de son implémentation dans le
processus d'investissement, des indica-
teurs utilisés, du processus de controle
de la qualité des données ainsi que de la
politique de dialogue et dengagement;;

un focus sur la thematique du change-

ment climatique, pour lequel des indica-

tions supplémentaires sont demandées

sur les sujets suivants :

e emissions de GES;

e réserves démissions de GES;

e entreprises contribuant a la transition
energetique et ecologique;

e risques physiques;

e risques de transition;

e alignement 1,5 °C/2 °C du portefeuille

e entreprises exposées au secteur du
charbon;

e entreprises développant de nouvelles
capacités dans le charbon thermique;

e part verte.

Les gestionnaires prennent également en

compte des critéres d'exclusion mis en

place par le FRR, concernant :
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 page 18), ou les entreprises
ayant leur siege social dans un pays
des listes frangaise et européenne des
Etats et territoires non coopératifs au
niveau fiscal;

des activites liees au charbon, qui portent
particulierement atteinte au climat (voir

page 67).

Dans le cadre du suivi des portefeuilles
investis sur différentes classes d'actifs
et différentes zones géographiques, des
compléments d'information demandés par
le FRR a partir de fin 2021 ont été ajoutés.
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
exigeés.

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 dédié aux aspects ESG qui
doit comprendre a minima les éléments
suivants :

¢ unreporting concernant les engagements
pris en termes d'investissements socia-
lement responsables par le gestionnaire
quiindique 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
(évolution des équipes, moyens tech-
niques...);

Démarche générale de l'entité

¢ unreporting qualitatif mettant en avant
notamment les investissements dans le
secteur des écotechnologies (« clean
technology ») ou ceux contribuant &
la transition énergétique, le dialogue
ou l'activité d'engagement avec des
émetteurs sur des enjeux extra-finan-
ciers, la participation a des groupes de
réflexions ou des initiatives internatio-
nales en matiére d'ESG, de carbone, de
transition énergétique, 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 effectuée
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 intégrés
au reporting ESG au fur et a mesure de
la vie du Marché et sont discutés régu-
lierement entre le Gestionnaire et le FRR.

13
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Analyse extra financiére
a posteriori
L'analyse extra financiere réalisée pour

le FRR par Moody's ESG Solutions (MESG)
comporte plusieurs volets :

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

» une identification des émetteurs concer-
nes par les criteres d'exclusion du FRR.

Analyse de la performance ESG'

Les entreprises sont évaluées au regard
de 6 domaines :

* Environnement;

* Ressources Humaines;

« Droits Humains;

* Engagement sociétal;

» Comportements sur les Marches;

» Gouvernance d'entreprise.

METHODOLOGIE ESG

Normes Critéres et
internationales cadres sectoriels

38 critéres ESG

rd 6 domaines ESG Rard

40 modeéles
sectoriels

Normes
internationales
et textes de

référence de
I'ONU, 'OCDE
et l'OIT

Chaque évaluation repose ¢ la fois sur :

» 38 facteurs de performance durable,
issus des normes internationales, traduits
et distribués dans les 6 domaines dana-
lyse de MESG;

» le contexte sectoriel de l'entreprise.

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

Rapports Scores
d'évaluation ESG ESG

Avancé
— (60+/100)
(50-59/100)
-

pages Limité
(30-49/100)

(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

\_/

14 1. Synthése de lanalyse produite par Moody's ESG Solutions

Les critéres ESG utilisés sont les suivants :

CRITERES ESG REPARTIS SUR 6 DOMAINES

Environnement Comportement sur les marchés

Démarche générale de l'entité

Ressources humaines

Stratégie environnementale Sécurité des produits

Dialogue social

Prévention et contréle de la pollution Information des consommateurs

Participation des salariés

Biens et services durables Relation clients

Réorganisations

Biodiversité Relation durable avec les fournisseurs Evolution de carriére

Eau Normes environnementales de la chaine Systemes de rémunération
logistique

Energie Normes sociales de la chaine logistique Santé et sécurité

Emissions atmosphériques Corruption Heures de travail

Gestion des déchets Anti-concurrence

Pollution locale (bruits / vibrations) Lobbying

Transports

Impacts de l'utilisation et de
l'élimination des produits

Droits humains Gouvernance d'entreprise

Engagement social

Droits humains fondamentaux Conseil dadministration

Développement socioéconomique

Droits fondamentaux du travail Audit et contréles internes

Impacts sociaux des biens et
services

Non discrimination et diversité Actionnaires

Philanthropie

Travail des enfants et travail forcé Rémunération des cadres

L'analyse ESG couvrait a fin 202176 %  PART DES ENCOURS COUVERTS PAR UNE ANALYSE ESG

des actifs, avec : 861 % des encours du A FIN 2021
portefeuille global investi en actions,
86,7 % des encours du portefeuille investi
en obligations d'entreprises et 99,7 % du
portefeuille investi en obligations d'Etat.
Les actifs non analysés concernent les
actifs non cotés et les liquidites (23 %
des actifs), ainsi que les émetteurs qui
ne font pas encore l'objet d'une analyse
par le prestataire, notamment les actifs
non cotes.

® 34 % Actions pays développes
4 % Actions emergentes

® 37 % Obligations dentreprises
16 % Obligations d'Etat

9 % Actifs non analyses

15
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Lanalyse du portefeuille Global Actions du
FRR & fin 2021 met en évidence un score
ESG moyen de 46/100, en progression par
rapport a fin 2020 (43,9) et supérieur de
1,7 point & celui de son indice de reférence.
Cette performance provient de l'appli-
cation, dans les mandats du FRR, de sa
politique d'investissement responsable.

Cette evolution est différenciée selon les
zones geographiques, avec un progres
sur 'Amérique du Nord et les Pays Emer-
gents qui rattrapent un peu de leur retard,
mais une dégradation sur la zone Asie
Pacifique (-3,6) et sur 'Europe (-3). Cette
derniere zone reste toutefois & un niveau
de performance ESG nettement supérieur
aux autres zones géographiques (53,1).

Concernant le portefeuille d'obligations
d'entreprises hors souverains, le score
ESG moyen baisse légerement, passant
de 45,7 a 45,5, alors que celui de l'indice de
référence progresse (de 45,3 & 47,3). Cela
résulte d'une légere baisse des scores ESG
moyens sur l'ensemble des zones géogra-
phiques, ¢ l'exception des pays émergents
(arelativiser puisqu'ils représentent environ
1% des encours & fin 2021).

Une partie de ces portefeuilles a fait lobjet
en 2021 d'un nouvel appel d'offres plus
ambitieux en matiere de gestion ESG.

Enfin le portefeuille d'obligations d'émet-
teurs d'Etat (OAT et dette souveraine)
presentait a fin 2021 un score ESG moyen
en ligne avec celui de son indice de réfe-
rence, & un niveau de 74.

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 realiser des analyses périodiques des
portefeuilles. Ces dernieres sont notam-
ment utilisées lors des comites de gestion,
et servent de support pour échanger avec
les gérants sur d'eventuelles divergences
et/ou axes damélioration.

Démarche générale de 'entité

EVALUATION DES CONTROVERSES?

Le degreé de gestion des risques lies aux
controverses est qualifie selon 5 niveaux
de performance :

avancee;

robuste;

limitée;

faible;

Warning List.

Le niveau de performance repose sur trois
facteurs :

sévérité de la controverse (mineure /
significative / élevée / critique);
reactivité de l'entreprise & la contro-
verse (non communicative / réactive /
préventive / proactive);

fréquence a laquelle une entreprise est
exposée a des controverses (isolée /
occasionnelle / fréquente / persistante).

Une entreprise peut étre mise sous "Warning
List" si elle est impliquée dans une contro-
verse de sévérité critique et/ou contro-
verse de seveérite eleveée de fagon frequente
ou persistante associee a un manque de
réactivité (non communicative).

L'analyse des controverses couvre les six
domaines de l'analyse ESG. Les contro-
verses portant spécifiqguement sur le
Climat sont incluses dans le domaine
« Environnement ».

2. Synthese

En 2021, les analyses ont pu porter sur
96 % de la capitalisation du portefeuille
consolidé (actions et obligations). 3 441
entreprises sont analysées sur 5624 en
portefeuille. Moody's ESG Solutions a iden-
tifie, dans les portefeuilles d'actions et
obligations du FRR, 137 entreprises impli-
quées dans une ou plusieurs controverses
de séverité critique ou élevee, de fagon
fréquente ou persistante associée a un
manque de réactivite de leur part. Ce chiffre
est en augmentation (128 lannée préce-
dente). Comme en 2020, les entreprises
des Etats Unis, et les secteurs financier et
telécom / média restent sur-représentés
sur ces niveaux de controverses.

En regle générale, les principales contro-
verses sont évoquées avec les gestionnaires
a l'occasion des réunions des comités 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 'émet-
teur concerné gere la controverse, et, le
cas écheant, entamer un dialogue avec
ce dernier.
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IDENTIFICATION DES EMETT‘EURS
CONCERNES PAR LES CRITERES
D'EXCLUSION DU FRR

Le FRR a mis en place des critéres dexclu-
sion portant sur trois types d'activités :

les armes non conventionnelles;
le tabac;

le charbon (voir page 67).

Armes non
conventionnelles®

Moody's ESG Solutions fournit un rapport
sur la participation des entreprises au
développement, 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, signée par 164 pays*), les
armes a sous-munition (interdites par la
Convention d'Oslo en 2008, signée 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 eté mises en
ceuvre des la création du FRR.

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 a 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
développement, la production, l'entretien,
l'utilisation, la distribution, le stockage,
le transport ou le commerce d'armes &
sous munitions, de mines anti-personnel,
d'armes chimiques et bactériologiques ou
de leurs composantes clés.

3. Synthése de l'analyse produite par Moody's ESG Solutions

4. A lexception notamment des Etats-Unis, de la Russie, etc.

5. A lexception notamment des Etats-Unis, de la Russie, etc.

En 2021, 15 entreprises identifiées dans
l'univers d'investissement du FRR sont
placées sur la liste dexclusion :

Démarche générale de l'entité

Entreprise Pays
Anhui Greatwall Military Industry Co., Ltd. Chine
Anhui Military Industry Group Holding Co. Ltd. Chine
Aryt Industries Israél
Bharat Dynamics Inde

China Aerospace Science & Technology Corp. Chine

Hanwha Aerospace

Corée du Sud

Hanwha Corp

Corée du Sud

Kep Inde

Lig Nex1 Corée du Sud
Lockheed Martin Etats-Unis
Northrop Grumman Etats-Unis
Premier Explosives Inde

Solar Industries India Inde

Textron Etats-Unis
United Engine Corp. Jsc Russie

Tabac

L'exclusion du tabac est quant & elle basée
sur la Convention-cadre de I'OMS pour
la lutte antitabac de 2003, signée par la
France. Celle-ci est le premier traité négocie
sous l'égide de 'Organisation mondiale de
la Sante. Il s'agit d'un traité fondé sur des
données factuelles, qui réaffirme le droit de
tous les peuples au niveau de santé le plus
élevé possible. La Convention représente
une évolution fondamentale en ce sens
qu'elle met au point une stratégie visant &
réglementer des substances engendrant
la dépendance. A la différence des précé-
dents traités de lutte contre la drogue,
la Convention-cadre affirme l'importance
des stratégies de reduction de la demande
au méme titre que de reduction de l'offre.
Cette exclusion a été mise en ceuvre par
le FRR depuis 2016.
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L'ANALYSE CLIMAT

L'analyse Climat, réalisée pour le FRR par
S&P Trucost, comporte plusieurs volets,
dont les elements sont repris dans diffé-
rents chapitres du présent rapport :

part verte, part brune et contribution a
la transition énergétique, cf. chapitre 5;
empreinte carbone et lalignement 1,5 °C,
cf. chapitre 6;

Classe d'actifs

Actions cotées et Obligations

dentreprises climatiques

Risques physiques

Score / 7 aléas

empreinte environnementale, cf.
chapitre 7;

risques de transition et risques physiques
cf. chapitre 8.

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

Risques /
Opportunités
de Transition

Alignement

Empreinte carbone
et lalignement 2 °C

Part verte /
Part Brune

Obligations d'Etat _

Empreinte carbone

Actifs non cotés _

Démarche générale de l'entité

LES ENGAGEMENTS DU FRR

L'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 &
financer mais également vis-a-vis de leur
écosysteme. Partant de ce constat, le FRR
est impliqué depuis ses débuts dans de
nombreuses actions dengagement, tant
a linternational qu'au niveau national. Il

a eté notamment fondateur de plusieurs
d'entre elles parmi les plus structurantes
(notamment les PRI). De plus, le FRR a fait
le choix de soutenir le dialogue avec les
entreprises via des initiatives collabora-
tives, en relation avec ses gestionnaires de
mandats et de fonds mais aussi, lorsque
cela s'avere nécessaire, directement avec
les entreprises.

| Prnciples for 1‘ WOMENS
EE Recsponsdle o
PRI I¥CDP Eh e
Charte des Investisseurs .E.Egﬁt?ﬂﬂ:\ Investor statement on the
Publics frangais en ALtvon LA Bangladesh accord

faveur des Objectifs de
Développement Durable
(ODD)

= FORUM POUR
- LI SEMET
AEE SABLE

IGCC

Net-Zero Asset
Owner Alliance

Statement on Tobacco

Charte des investisseurs
publics frangais en faveur

du climat

&y IooN

EIT

Futsmive
indectrise
Trantparency
I=hintiea

21



Rapport de durabilité

22

Initiatives de portée
globale

2:PRI

Le FRR fait partie des membres fondateurs
des « principes pour un investissement
responsable » de 'ONU

Principles for
Responsible
Investment

Debut 2005, le Secretaire général des
Nations unies a invité quelques-uns des
principaux investisseurs institutionnels
internationaux, dont le FRR, & définir
ensemble un certain nombre de prin-
cipes visant a promouvoir l'intégration
de pratiques d'investissement socialement
responsable dans la gestion financiére. A
l'issue de six sessions de travail et avec
l'aide d'experts représentants les diffé-
rentes parties prenantes (entreprises,
ONG, chercheurs...), ont ainsi été definis
les « Principes pour un investissement
responsable » (PRI), officiellement signés
a New York et & Paris au printemps 2006.

Les PRI refléetent aujourd'hui les valeurs
communes d'un groupe d'investisseurs
caracteérise par un horizon d'investissement
a long terme et des portefeuilles diversifies,
tels que les assureurs et reassureurs, les
fonds de pension ou autres investisseurs
institutionnels publics ou privés. Ils sont
pleinement compatibles avec la stratégie
du FRR en matiere d'Investissement Respon-
sable. Les PRI constituent un élement
decisif dans l'essor de l'investissement
responsable : fin 2021, les PRI comptaient
plus de 3800 signataires, représentant
au total environ 110 000 milliards d'euros
d'encours.

Limplication du FRR dans l'investissement
responsable est reconnue par les PRI, qui
ont attribué® la meilleure note (A+) pour
la stratégie et la gouvernance.

Les institutions et opérateurs financiers
publics frangais dont le FRR fait partie,
deéja engagés depuis déecembre 2017 a
mettre en ceuvre six principes formules
dans la Charte des Investisseurs Publics
en faveur du climat, s'engagent désormais
a assurer la cohérence de leur démarche
d'investisseur responsable et de leurs
activités avec toutes les dimensions du
développement durable (environnementale,
sociale, de prospérité économique et de
gouvernance), telles qu'exprimées par les
17 Objectifs de Développement Durable
(ODD) adoptés pour 'horizon 2030 par
les Etats-membres des Nations-Unies, en
septembre 2015.

Dans le cadre de la Charte, les investisseurs
publics conviennent de mettre en ceuvre,
dans leur politique d'investissement et dans
la pratique quotidienne de leurs activités,
les 5 principes communs suivants :
principe n° 1: Intégrer les ODD dans leur
stratégie d'investissement;
principe n° 2 : Assurer la conformité de
leur fonctionnement interne avec les ODD;
principe n° 3 : Diffuser les meilleures
pratiques;
principe n° 4 : Apprécier 'impact de
leurs activités sur les ODD;
principe n° 5: Rendre compte de la mise
en ceuvre de ces principes.

Le Forum pour l'Investissement Respon-
sable a été créé en 2001 a l'initiative de
gestionnaires de fonds, de spécialistes de
lanalyse sociale et environnementale, de
consultants, de syndicalistes, d'universitaires
et de citoyens. Depuis, ils ont été rejoints
par des investisseurs, dont le FRR en 2018.

6. Notation 2020, qui est la derniere disponible & ce jour

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

Avec dautres SIFs (Sustainable Investment
Forum), le Forum pour l'Investissement
Responsable — French SIF est membre
fondateur du réseau europeen : Eurosif.

Initiatives portant sur les
enjeux environnementaux

¥¥CDP

i B il

Soutenu par le Programme des Nations
Unies pour l'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
denergie et les effets du changement
climatique, le FRR a apporté son soutien
au CDP en 2006, puis au CDP WATER et
CDP FOREST.

Le CDP est devenu un acteur incontournable
en ce qui concerne la normalisation et la
collecte d'informations environnementales
auprés des entreprises. A fin 2021, il était
soutenu par 680 investisseurs représentant
118 000 milliards d'euros d'actifs, et plus
de 13000 societes cotees internationales
répondaient & leurs questionnaires sur le
changement climatique, l'eau et la forét.

Démarche générale de 'entité

Climate—
ﬂﬁi&ﬂ@

La Climate Action 100+ est la plus grande
initiative collaborative dengagement sur
le changement climatique. A fin 2021,
cette initiative était soutenue par plus
de 615 signataires, représentant plus de
59 000 milliards d'euros 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 menée par
des investisseurs visant & mobiliser plus
de 166 des plus grands émetteurs de gaz
a effet de serre du monde représentant
80 % des emissions industrielles qui sont
critiques pour réepondre aux objectifs de
'Accord de Paris afin qu'ils réduisent leurs
emissions, développent les informations
financieres liees au climat et ameéliorent leur
gouvernance sur les risques climatiques. Il
est donc cohérent que la Net-Zero Asset
Owner Alliance se repose, en partie, sur
cette initiative pour atteindre ses objectifs
en matiere dengagement.

En dialoguant avec ces entreprises, les
investisseurs signataires de la Climate
Action 100+ sont des catalyseurs de la
transition des entreprises vers des eémis-
sions nettes nulles.

Linitiative a eté construite et est dirigée par
ses membres investisseurs qui déterminent
la stratégie d'engagement a poursuivre
avec chaque entreprise. Pour la gestion
de linitiative au jour le jour, ainsi que pour
lengagement, les investisseurs sont assistés
de cing réseaux d'investisseurs : lAsia Inves-
tor Group on Climate Change (AIGCC), le
Ceres, le Investor Group on Climate Change
(IGCQC), l'Institutional Investor Group on
Climate Change (IIGCC) et les Principles
for Responsible Investment (PRI).
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En novembre 2019, le FRR a rejoint la
Net-Zero Asset Owner Alliance. Cette
derniere regroupe 71 investisseurs
mondiaux, représentant 9400 milliards d'eu-
ros d'actifs, qui s'engagent & faire évoluer
leurs portefeuilles d'investissement vers
des eémissions nettes de GES (Gaz ¢ effet
de serre) & 'horizon 2050 compatibles avec
une élévation de température maximale de
1,5 °C au-dessus des températures prein-
dustrielles, en tenant compte des meilleures
connaissances scientifiques disponibles, y
compris les conclusions du GIEC (Groupe
dexperts intergouvernemental sur l'évolu-
tion du climat). Les membres s'engagent
aussi & rendre compte régulierement des
progres accomplis, notamment en fixant
des objectifs intermediaires tous les cing
ans conformément 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, incluant, mais sans s'y limiter,
le changement climatique.

Les membres cherchent & atteindre cet
engagement, en particulier en plaidant
et en dialoguant avec les entreprises
et l'industrie, ainsi que les politiques
publiques, pour une transition sobre en
carbone en tenant compte des impacts
sociaux associes.

[IGCC

L'IGCC est un forum dedié aux investis-
seurs qui collaborent pour lutter contre
le changement climatique. L'IGCC offre &
ses membres une plateforme collaborative

dengagement qui encourage les politiques
publigues, les pratiques d'investissement
et les comportements des entreprises a
prendre en compte les risques de long
terme ainsi que les opportunités associées
au changement climatique.

Malgré leurs soutiens affichés aux poli-
tiques climatiques, de nombreuses societes
cotées sont impliquées indirectement dans
le lobbying contre ces mémes politiques
climatiques via leurs associations profes-
sionnelles. Ce dialogue se concentre sur
cette incohérence et vise a améliorer la
transparence des activités de lobbying
des sociétées cotees en demandant plus de
transparence aux entreprises du secteur
energetique sur leur activité de lobbying liee
aux enjeux de réchauffement climatique.
A fin 2021, cette initiative a été soutenue
par plus de 370 investisseurs, représentant
45000 milliards d'euros dactifs sous gestion.

Le FRR a signe cette charte en décembre
2017. Lensemble des institutions et opéra-
teurs financiers publics frangais a décidé
de mettre en ceuvre une approche visant
a assurer la cohérence de leurs activités
avec les objectifs de l'Accord de Paris.

Les engagements pris par les signataires
sont les suivants :

principe n° 1: Prise en compte des enjeux
climatiques dans les décisions d'inves-
tissement;

principe n° 2 : Participation au finance-
ment de la transition vers une économie
bas carbone;

principe n°® 3 : Dialogue structuré avec
les parties prenantes;

principe n°® 4 : Diffusion des meilleures
pratiques;

principe n° 5 : Emission d'instruments
financiers dediés. (ce principe ne
concerne pas le FRR);

principe n° 6 : Transparence et redevabilite.

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

2014 : Signature du PRI Montréal Pledge,
Soutien & la Portfolio decarbonization
Coalition, Signature de la déclaration
sur le changement climatique dans le
cadre du sommet sur le climat de 'ONU;
2015 : Soutien & l'initiative ACT — ASSES-
SING LOW-CARBON TRANSITION;

2017 : Co-production du rapport
"2 degrees of separation : Transition risk
for oil & gas in a low carbon world" avec
AP7, Carbon Tracker, Legal & General IM,
PGGM, PRI et PKA. Ce rapport traite de
la maniere dont les entreprises évaluent
les futures depenses en capital et en
production, ainsi que la gouvernance
des prises de deécision;

2017 : Le FRR a soutenu avec AFD, la
CDC, Natixis, Mirova, CCR, CDG Capital,
'Erafp, EDF et BNP Paribas le déeveloppe-
ment, par Carbone 4, de la méthode Cris
(Climate risk impact screening). Cette
meéthode couvre 7 aléas climatiques
directs, 9 aléas climatiques indirects,
60 profils de vulnérabilité sectorielle et
210 profils de vulnérabilité souveraine.

Initiatives portant
sur les enjeux sociétaux

Malgreé les efforts mis en ceuvre par les
entreprises du secteur, les mauvaises
conditions de travail et les violations
des droits de 'homme demeurent des
problématiques récurrentes dans la chaine
d'approvisionnement. Fort de ce constat,
septinvestisseurs institutionnels francais,
dont le FRR, ont décidé de lancer en 2014
une initiative collaborative, animée par
Mirova, sur la gestion des risques liés &
la chaine d'approvisionnement dans le
secteur du textile.

Démarche générale de 'entité

Les principaux objectifs de lengagement
sont l'lameélioration de la transparence,
la cartographie des risques sociaux, le
developpement de relations de long terme
avec les fournisseurs et la participation
a des initiatives sectorielles. Ce dernier
point a été renforce en 2017.

53 investisseurs, systemes de santé,
caisses de retraite et assureurs, repre-
sentant 3,8 billions de dollars en actifs
sous gestion, ont signe un communiquée
a lattention des représentants de ['Or-
ganisation mondiale de la santé (OMS)
et aux ministres nationaux de la Sante
qui soutiennent ouvertement une régle-
mentation plus forte en matiere de lutte
antitabac.

Convaincu que la diversité constitue un
facteur déterminant de la performance
opérationnelle et financiere des entre-
prises, le FRR a participe le 17 septembre
2019, avec le soutien dONU Femmes, & une
déclaration commune pour promouvoir
l'egalité femmes hommes dans les entre-
prises. Cette initiative vise & regrouper
de nombreux investisseurs pour appeler
un large panel d'entreprises cotees dans
le monde, a plus de transparence sur ce
sujet et d les inciter a 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 'égalité femme-homme
dans leur environnement professionnel.
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Le 7 novembre 2019, le FRR a signe la
Gender initiative. Cette déclaration,
coordonnee par Mirova et co-signee par
66 investisseurs représentant un total
de 4000 milliards d'euros d'encours sous
gestion, est soutenue par ONU Femmes et
le Pacte Mondial des Nations Unies et vise
a promouvoir l'eégalité femmes-hommes
dans les entreprises.

Initiatives portant sur les
enjeux de gouvernance

4 .4 ICGN

Intserational Corpormtn Gosarnancd Matwork

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
difféerents comités qui réfléchissent a
'établissement de meilleures pratiques
en matiére de gouvernance dentreprise.
Représente pendant 6 ans au sein du
Conseil dadministration de 'ICGN, le FRR
s'est impliqué dans la définition de regles
de bonne gouvernance dont la mise en
application est manifeste dans les marches
concerneés par les appels d'offres.

e Extractive

- Industrias
Transpare

I Initiative

Cette initiative vise a renforcer la trans-
parence et la responsabilité des acteurs
dans le secteur des industries extractives
grace a la verification et & 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, pétrolieres et
gazieres. En soutenant I'ITIE, le FRR invite
'ensemble des entreprises des secteurs
concernés directement ou indirectement
dont il est actionnaire & y participer, et
incite celles qui se sont déjd engagees
a soutenir l'initiative & tenir un réle actif
dans sa mise en ceuvre.

Démarche générale de l'entité

LES PRINCIPAUX JALONS

Prise en compte
de considérations
extra-financiéeres
prévue dans la Loi

créant le FRR

1er appel d'offres
pour la sélection
de gestionnaires :
intégration de
critéres ESG

Stratégie ISR -
période
2005-2008
Publication
des « Lignes
directrices en
matiere d'exercice
des droits de
vote »

Membre
fondateur des PRI

Adhésion au CDP

Démarche
d'évaluation de
'ensemble du
portefeuille au
regard de criteres
extra-financiers

Financement
de la Chaire
« Finance durable
et investissement
responsable »

Soutien du Prix
de recherche
académique

PRI-FIR

Création des
indices Low
Carbon Leaders
en partenariat
avec MSCl et le
fonds suédois AP4

Signature de la
déclaration sur
le changement
climatique du
sommet de 'ONU

Adhésion a
l'International
Corporate
Governance Network
(ICGN)

Soutien & une
initiative sur la
gestion des risques
lies & la chaine
d'approvisionnement
dans le secteur
du textile

Stratégie ISR -
période
2013-2017

Adhésion
au CDP WATER

Soutien de
l'initiative sur la
transparence
des industries
extractives (EITI)

Stratégie ISR -
période
2008-2012

1" appel d'offres
en gestion passive
décarbonée

Signature de
la Charte des
investisseurs
publics frangais
en faveur du
climat

Adhésion au
CDP FOREST,
au CA100+
et al'llGCC

Signature d'une
Déclaration &
lattention des

membres de 'OMS
et des ministres de
la santé soutenant
une reglementation
plus forte sur la
lutte anti tabac

Soutien a l'Initiative financiéere du

Programme des Nations unies pour
l'environnement (UNEP FI)

Engagement ¢ suivre les
recommandations de la TCFD*

Adhésion au Forum pour l'Investissement
Responsable (FIR)

/
1" appel d'offres en Adhésion ¢ la Signature de la Charte des investisseurs Stratégie ISR -
gestion obligataire « Net zero asset publics frangais en faveur des ODD* période
decarbonée owner initiative » Engagement collaboratif « Women's 2019-2023

Signature de la déclaration
« Bangladesh Accord »

Empowerment Principles » Engagement
& soutenir la

Signature de la déclaration « Gender Juten
transition juste*

Soutien d'une action Initiative »
d'engagement sur
la présence de
TotalEnergies au
Myanmar

* ODD : Objectifs du Développement Durable.
26 * TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures) : groupe de travail sur la transparence financiere des risques liés au climat. 27
* Transition juste : prise en compte de la dimension sociale dans les décisions liées a la transition énergétique.



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 10, le processus de sélection
des gestionnaires comporte un volet tres
important sur leurs moyens dédiés & 'ESG
en general, et au Climat en particulier.

Les Directeurs d'Investissement sont
impliqués dans toutes les étapes de la
vie des mandats (définition des objectifs
ESG, sélection, suivi...) et rendent compte
une fois par an au Comité de sélection des
gerants des indicateurs ESG de leur péri-
métre. Par ailleurs, un Comité de suivi de
l'Investissement Responsable est chargé de
la mise en ceuvre des orientations définies
par le Conseil de surveillance pour prévenir
et maitriser les risques extra-financiers
des portefeuilles du FRR.

Le suivi de la mise en ceuvre effective de
la stratégie IR, qui était a l'origine realise
par le Directoire, est désormais integré au
Département de la Gestion Déleguée et
de l'investissement Responsable, au sein
de la Direction Financiere du FRR. Cette
évolution de l'organisation a pour objectif

Moyens internes pour contribuer a la transition

de renforcer l'intégration de I'ESG au niveau
opérationnel. Le Département comporte un
Chargé de Mission Investissement Respon-
sable, expert dans le domaine de l'analyse
ESG (19 années dexpérience). Une analyste
junior a également été recrutée, en vue
d'ameliorer l'exploitation des données ESG.

Le FRR s'appuie sur les ressources de

plusieurs agences spécialisees :

e prestation d'analyse des risques et
opportunités extra-financiers du porte-
feuille du FRR : analyse du portefeuille
et fourniture d'une base de données des
risques extra-financiers — lot 1 Moody's
ESG Solutions (ex Vigeo Eiris) et lot 2
ISS Europe;

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

En 2021, le budget consacré par le FRR
aux analyses et données ESG / Climat
s'est élevé d 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 linvestissement Responsable) et spon-
sorise son Prix annuel. Il finance également
l'Initiative de Recherche Finance Durable
et Investissement Responsable (FDIR) de
la Toulouse School of Economics et de
I'Ecole polytechnique depuis 2007.

L'Initiative de Recherche FDIR mene des

recherches autour de trois themes prin-

cipaux :

e 'évaluation des performances et des
risques ESG ¢ long-terme;

¢ la gouvernance dentreprise;

e 'engagement des actionnaires.

Depuis 15 ans, le travail effectue dans
le cadre de cette initiative a contribue
a faire émerger de nouveaux modeles
de valorisation qui prennent en compte
les consequences environnementales et
sociales ¢ long terme du comportement
des entreprises. Il a aussi permis de renfor-
cer le dialogue entre partenaires acade-
miques et industriels, et de diffuser les
connaissances developpées aupres des
etudiants, de la communauté academique,
et de la société.

Les partenaires de FDIR ont sélectionne
pour la période 2019-2022 quatre projets
de recherche prioritaires :

1. «Employees as directors », projet qui
vise & répondre & deux questions : Faut-il
associer les salariés non dirigeants a
la gouvernance des entreprises qui les
emploient? La présence de salaries
au conseil dadministration a-t-elle un
impact sur la valeur de l'entreprise ou
sur sa performance extra-financiere ?

2. «Employee involvement in corporate
decisions ». Ce projet, complémentaire
au précedent, étudie les déterminants
et l'impact sur la qualite de la
gouvernance de l'implication des
salariés aux décisions de l'entreprise;

3. « Carbon pricing under deep uncer-
tainty ». L'objectif de ce projet est
d'étudier différentes facons de
prendre en compte lincertitude des
bénéfices environnementaux futurs
des investissements verts, face aux
co(ts actuels de ces investissements;

4. «Impact assessment and SRI: Why and
how investors use impact indicators ? »
L'objectif de ce projet est d'analyser le
développement, les motivations et les
déterminants des mesures dimpacts, et
de comprendre pourquoi et comment
les investisseurs utilisent différentes
methodologies de mesure d'impact.

En 2021, le budget consacré par le FRR ¢
lensemble des organismes et associations
soutenant des actions en faveur de 'ESG /
Climat s'est eleve a plus de 144 k€.

Moyens internes pour contribuer a la transition

COLLABORATION ,
AVEC LES PRESTATAIRES DE DONNEES
EXTRA-FINANCIERES

Depuis plusieurs années, le FRR travaille
avec les fournisseurs d'indices afin que
ces derniers integrent dés la construction
des indices des critéres extra-financiers.
Ces travaux avaient ainsi abouti en 2014
a la création des indices Low Carbon
Leaders avec MSCI et le fonds suédois
AP4. Le FRR continue ces travaux avec
les différents fournisseurs d'indices et, en
2021, la plupart des indices smart beta
customiseés utilisés par le FRR integre
dans leur méthodologie de construction
un mecanisme de contréle des émissions
carbone afin que ces dernieres restent a
un niveau proche de l'indice pondéré 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 données ESG et les
pratiques quant a leur utilisation. S‘agissant
des gestions optimisées ESG notamment,

la qualité de la donnée ESG est clé. Ainsi,
au cours des dernieres annees, le FRR a
instauré un dialogue entre les societés
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 collectivités. Ces différentes
actions dengagement ont abouti a plus
de cohérence de la part des fournisseurs
de données dans les méthodologies afin
de mieux prendre en compte l'activite des
entreprises étudiées. A titre dexemple, les
meéthodologies concernant la consolida-
tion des résultats des filiales au sein d'une
société mere, ou la consideration des flux
inter-entreprise, sont aujourd'hui mieux
appréehendées par certains fournisseurs
de donneées charbon. De ceci découle une
gestion responsable plus fidele d la réalite
économique des entreprises.
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GOUVERNANCE
DE L’ESG CLIMAT

Gouvernance de 'ESG/Climat

INSTANCES DE GOUVERNANCE

La prise en compte des criteres de dura-
bilité dans ses décisions de gestion est
au ceeur 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
regulierement au Conseil de surveillance
et retrace notamment la maniere dont les
orientations genéerales de la politique de
placement ont pris en compte des consi-
dérations sociales, environnementales
et ethiques ».

Conseil
de Surveillance

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

Comité de l'Investissement
Responsable (CIR)

Ce Comite, crée en 2008, est compose de
la Présidente du Conseil de surveillance,
d'un membre du college représentant les
organisations syndicales de salariés, et
d'un membre du college représentant les
organisations syndicales d'employeurs.
Il peut s'adjoindre le concours de deux
personnalités externes qualifiées et, en
tant que de besoin, de prestataires de
services. A ce jour deux experts en sont
membres :

Jean-Claude Javillier, agrege des Facul-
tés de Droit. Il a enseigné le Droit du
travail et des relations industrielles
compareées au Bureau International
du Travail (Organisation Internatio-
nale du Travail, Genéve) et a occupe
les postes de Directeur du Départe-
ment des normes internationales du
travail, puis de Conseiller principal &
I'Institut International d'Etudes Sociales.

Il a publié divers ouvrages et articles
dans les domaines des relations de
travail comme professionnelles, et de
la gouvernance mondiale;

Jean-Pierre Hellebuyck a été vice-pre-
sident d’AXA Investment Managers et
Directeur de l'investissement respon-
sable d'’Axa Investment Managers. Il a
été également président de la commis-
sion sur le gouvernement dentreprise
au sein de l'Association francaise de
la gestion financiere (AFG). Il est l'au-
teur de plusieurs rapports relatifs d la
gouvernance et la gestion financiere.

Ce Comité est chargé de veiller a la mise
en ceuvre des orientations définies 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 conventionnelles (cf. page 18).

Ilest rendu compte au Conseil de surveil-
lance, au moins une fois l'an, des travaux
du Comité.

Directoire

Le Directoire prepare les stratégies d'Inves-
tissement Responsable, Politique de vote
et les objectifs « Climat », recueille lavis du
Comité 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 Comite 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 realisé a destination du
CIR et du Conseil de Surveillance porte
notamment sur l'analyse extra-financiere
du portefeuille, l'évaluation des contro-
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verses, le suivi des émetteurs concernés
par les critéres d'exclusion, lanalyse climat
et les indicateurs de suivi des objectifs
climat, ainsi que sur les actions d'enga-
gement menees et sur le bilan d'exercice
des droits de vote.

Direction Financiére

La Direction financiere déetermine 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
critéres ESG / Climat définis. Elle realise
des contrdles & deux niveaux :

Analyses de 1°" niveau basées sur les
reportings ESG / Climat fournis par les
gestionnaires, au minimum 2 fois par an,
et examinés lors des Comités de Gestion;
Analyses de 2" niveau, basées sur des
rapports d'évaluation réalisés par deux
prestataires : Moody's ESG Solutions
pour l'évaluation extra-financiere des
portefeuilles et S&P Trucost pour l'audit
climatique et environnemental.

Direction des opérations
et des risques

La Direction des opérations et des risques a
la charge du suivi de la conformité concer-
nant les différentes exclusions

Comité 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 Comité
ESG, qui constitue la colonne vertébrale
des activités ESG. Il assure l'intégration
de l'ensemble des départements aux
réflexions portant sur les sujets ESG, la
préparation des divers documents, dont
ceux destinés au CIR.

Gestionnaires

Les gestionnaires prennent en compte la
Strategie d'Investissement Responsable
du FRR dans leur gestion notamment par
lintégration systematique d'une analyse
ESG dans le processus de sélection des
émetteurs, sur l'ensemble des classes dac-
tifs. Ils exercent également les droits de
vote aux assemblées generales pour les
actions détenues en portefeuille, selon les
orientations de la Politique de Vote du FRR.

Ils realisent un reporting régulier sur
ces éléments, qui sont abordés chaque
semestre, lors des comités de gestion.

Agences d'analyse
extra-financiéres

Comme exposé en page 29 deux
agences extra-financiere periodiquement
sélectionnées par appels doffres réalisent
pour le FRR une analyse annuelle complete
du portefeuille :

Moody's ESG Solutions realise une
analyse de la performance ESG, une
évaluation des controverses portant
sur des thématiques ESG et une iden-
tification des émetteurs concernés par
les critéres d'exclusion du FRR;

S&P Trucost réalise une analyse Climat,
qui comporte plusieurs volets : Part verte,
part brune et contribution a la transi-
tion énergétique, Empreinte carbone et
lalignement 2 °C, Empreinte environ-
nementale, évaluation des Risques de
transition et risques physiques.

Stratégie ISR et les
—> objectifs « Climat »
Politique de vote

Critéres ESG / Climat de
sélection des gestionnaires
—>  etdes offres de gestion

e
- Reporting regulier &—

\‘ ESG / Climat

Evaluation annuelle
ESG / Climat

- Exclusions ESG

Gouvernance de 'ESG/Climat

COMITE DE L'INVESTISSEMENT
RESPONSABLE
Prépare les travaux du Conseil

CONSEIL DE SURVEILLANCE
Approuve

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)

- Réflexion sur projets /
préparation supports

gl S Mise en ceuvre et atteinte
des objectifs

COMITE DE L'INVESTISSEMENT
RESPONSABLE
Prépare les travaux du Conseil

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 strategie
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-
neration, deux membres du Directoire
ont explicitement des objectifs d'inves-
tissement responsable inscrits dans leur
lettre de mission annuelle. Concernant
les collaborateurs du FRR une partie de
leur rémunération est assise sur l'atteinte
dobjectifs annuels. La Directrice financiere
a 20 % de sa prime d'objectif conditionnee
au pilotage de la politique d'investissement

responsable du FRR. Ces objectifs sont
répercutés au niveau des chefs d'équipes
de la Direction financiere. Ainsi 30 % de
la prime d'objectif de la responsable du
Département de Gestion Déleguée et de
l'Investissement Responsable est assise sur
limplémentation de la stratégie respon-
sable dans les investissements et 25 %
de celle du responsable de l'Allocation
dactifs sur l'intégration de l'investissement
responsable au niveau de l'allocation stra-
tégique. Au niveau des equipes, au-dela
du Chargé de Mission Investissement
Responsable dont la prime d'objectif est
conditionnée pour 80 % & des objectifs
specifiquement ESG, les Directeurs d'in-
vestissement sont concernés par 'ESG
avec un poids compris entre 10 et 20 %
en fonction de leur périmetre.

CONSEIL DE SURVEILLANCE
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STRATEGIE
D’ENGAGEMENT,
POLITIQUE DE VOTE
ET COMPTE RENDU

La stratégie dengagement du FRR s'arti-
cule autour de quatre axes :

1.

un dialogue actionnarial mené a
'occasion des assemblées géenérales
et basé sur les Lignes Directrices de
Vote du FRR;

un dialogue cible sur des émetteurs
en portefeuille, identifiées comme
présentant des risques liés a leurs
pratiques ESG / Climat. Ces emetteurs
entrent dans un Programme de
Dialogue, mené par l'intermédiaire des
gestionnaires a la demande du FRR;

Stratégie d’engagement, politique de vote et compte rendu

une thématique prioritaire : la transition
energetique et ecologique. Pour des
raisons de plus grande efficacité, cette
thématique est essentiellement abordée
via des actions collaboratives, en
coopération avec dautres investisseurs
et instances de Place;

une action sur l'écosysteme de la
gestion financiere, menée directement
par le FRR.

LES LIGNES DIRECTRICES DE VOTE

La demarche d'investisseur responsable du
FRR passe par un positionnement action-
narial lors de chaque assemblée geneérale.
Face au caractere global et international
des investissements realisés par le FRR, les
lignes directrices relatives a lexercice des
droits de vote integrent trois dimensions :

L'intérét pour le FRR de participer acti-
vement a l'amélioration de la gouver-
nance des entreprises dans lesquelles
il investit. Cette dimension cherche, en
effet, & promouvoir la clarté et l'équilibre
des pouvoirs des instances dirigeantes
ainsi que la qualité des informations
fournies aux actionnaires, le respect
de leurs droits et de l'intégrité de leurs
votes. Elle est, en conséquence, l'un
des éléments qui contribue fortement
a la pérennité de la communaute des
entreprises, a la continuite de la stra-
tégie qu'elles conduisent, & la maniere
dont elles exercent leurs responsabi-
lités vis-a-vis de l'ensemble de leurs
parties prenantes. Tous ces éléments
contribuent directement & leur bonne
valorisation dans l'avenir.

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 a la

stratégie dallocation dactifs décidee par
le Conseil de surveillance, une approche
active reposant sur une analyse des pers-
pectives fondamentales 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 d'exercice des droits de vote,
en particulier, quand il s'agira dapprécier
la pertinence dopérations financiéres
touchant le capital des entreprises.
Enfin, les efforts d'ameélioration de la
gouvernance des entreprises, qu'ils
proviennent de ces dernieres, des législa-
teurs ou des regulateurs, se sont accrus
ces dernieres années. Il est nécessaire
qu'ils se poursuivent. L'exercice actif
des droits de vote du FRR doit, cepen-
dant, prendre en compte de maniere
pragmatique les conditions concretes
existantes sur chaque marché, notam-
ment en fonction de la capitalisation
des émetteurs, et des différences signi-
ficatives qui peuvent exister en matiere
de droit des sociéteés et au niveau des
pratiques de gouvernance d'entreprise
des pays concernes.
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Conformément @ ses textes fondateurs, les
droits de vote du FRR sont exercés 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 l'ensemble de
ces eléments et doivent par conséquent
étre suffisamment larges pour prendre
en compte les particularismes nationaux
(en France et a linternational). L'objec-
tif du FRR est ainsi de capitaliser sur la
connaissance des gestionnaires et leur
aptitude a appliquer les usages en vigueur
sur les différentes places financieres. Les
gestionnaires pourront aussi se reféerer
a ces usages s'agissant de sujets qui ne
sont pas couverts par les lignes direc-
trices du FRR.

L'exercice des droits
de vote

Pour l'aider dans son suivi, le FRR travaille
sur la notation de la qualité de la gouver-
nance de son portefeuille actions des pays
développes. 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-
ciper en 20210 1605 assemblées générales
et de voter sur plus de 20000 résolutions
dans les pays qui composent son porte-
feuille actions des pays développés. Ses
gestionnaires ont participe d 98 % des
assemblées générales votables.

Les Gestionnaires du FRR ont voté sur les
résolutions proposeées par le management
lors des assemblées génerales & 80,93 %
POUR et & 19,07 % CONTRE.

En 2021, la plupart des votes contre le
management portent notamment sur des
résolutions sur les rémunérations (27 % de
votes contre 25 % en 2020). L'élection et
la nomination des administrateurs (12 %
de votes contre, comme en 2020), et les
opérations ayant un impact sur le capital
social des sociétés (20 % de votes contre).

Les gestionnaires sont attentifs non seule-
ment aux montants mais également a la
qualité des informations communiquees et
la transparence. Il faut noter également, un
nombre important de résolutions portant
sur les opérations sur capital social en
vue de permettre notamment aux entre-
prises tres impactées par la pandemie
de la Covid-19 de se recapitaliser. 20 %
de votes contre ce type d'opération sont
comptabilisés sur ces résolutions en 2021.

Le FRR est tres vigilant sur la prise en
compte des enjeux extra-financiers,
notamment sociaux, sociétaux et envi-
ronnementaux par les conseils d'admi-
nistrations, 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.

La tendance amorcée en 2020 de présenter
des résolutions « Say on climate » s'est
développée de facon notable avec 11
résolutions présentées en 2021.

Bilan de l'exercice de vote
des mandats de gestion
actions indicielles optimisée
ESG

La poche de gestion optimisée actions ESG
est une poche importante qui représente
3,4 Md€ au 31/12/2021 et qui instaure une
politique de gestion responsable afin de
respecter divers objectifs durables imposés
lors de l'activation des mandats.

Cependant, la politique responsable
souhaitée par le FRR s'applique également
lors des votes aux assemblées generales.
L'année 2021 a encore été marqueée par la
pandémie de Covid-19 et son impact sur
le fonctionnement des entreprises et la
participation aux Assemblées Générales.

Une grande partie des AG s'est tenue sous
forme virtuelle, format plébiscité par les
entreprises. Les gérants restent tout de
méme prudents face d ce nouveau mode de
fonctionnement des AG, la principale préoc-
cupation étant de préserver le dialogue
entre le management et les actionnaires
de la sociéte. Les réunions n'ont géne-
ralement pas été reportées au-dela du
30 juin, comme cela avait éte le cas pour
certaines dentre elles en 2020.

Les gérants ont participe & 1063 Assem-
blees Générales et voté pres de 18000
résolutions dont pres de 275 résolutions
dactionnaires. En moyenne, les gérants ont
voté contre d prés de 25 % des résolutions
passees sous revue, soit une augmentation
de 20 % par rapport a lannée précédente.

Stratégie d’engagement, politique de vote et compte rendu

Les votes contre ont essentiellement
concerne la rémunération lors d'une période
difficile d'un point de vue économique et
social pour les entreprises. Pour les votes
concernant la remunération, les gérants
se sont opposés a plus de 40 % de ces
résolutions pour certains mandats. Les
votes contre ont aussi porte sur 'élection
des administrateurs jugés pas assez inde-
pendants ou cumulant trop de mandats,
ou les autorisations d'évolutions capita-
listiques supérieures & 26 mois.

L'un des themes majeurs en 2021 a aussi
eté la transition énergetique et la trajec-
toire de décarbonation des émetteurs. Les
geérants ont ainsi examiné avec soin les
plans de transition eénergétique ainsi que
les engagements pris par les sociétés. Ils
ont soutenu les résolutions dactionnaires
demandant plus de transparence et de
mise a disposition de rapports d'informa-
tions sur ces sujets. Ainsi, 'un des gérants
a par exemple soutenu plus de 95 % des
résolutions d'actionnaires qui portaient
sur le Climat.
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LA SELECTION DES EMETTEURS POUR
LE PROGRAMME DE DIALOGUE DU FRR

Le processus de sélection des emetteurs
qui entrent dans le Programme de Dialogue
du FRR repose sur l'identification des entre-
prises présentant le niveau de risques ESG
le plus élevé. L'evaluation de ce niveau
de risque est baseée sur les analyses de
Moody's ESG Solutions. Ces analyses visent
a identifier les entreprises accusées de
non-respect des normes internationales,
et & évaluer le degre de risque que ces
allégations représentent ainsi que la qualite
des réponses des entreprises. Sont retenues
les entreprises qui présentent a la fois
une mauvaise évaluation ESG et un niveau
de sévérité « Critique » des controverses.
Le niveau d'évaluation ESG correspond &
une note inférieure & 1,2 fois la moyenne
sectorielle régionale (US, Europe, Asie-Paci-
fique). En effet, le FRR considere qu'il n'est
pas necessaire de focaliser son attention

sur les entreprises deéja inscrites dans
une déemarche de progres significative.
Enfin, une analyse qualitative permet de
selectionner 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 defficacite,
les sociétés financieres et les entreprises
publiques ne sont pas prises en compte
dans ce programme, étant donné la
complexité des enjeux et le manque de
résultats escomptés dans le cadre d'un
programme de dialogue

Ainsi, a fin 2020, le processus de sélec-
tion des émetteurs qui entrent dans le
Programme de Dialogue pour 2021 a donné
les résultats suivants :

Stratégie d’engagement, politique de vote et compte rendu

BILAN DES ACTIONS
D'ENGAGEMENT 2021

Dans le cadre de son Programme de
Dialogue, le FRR a engage le dialogue avec
6 de ses gestionnaires sur 7 entreprises
controversées dont 3 (Alphabet, Facebook
et Tyson Foods) avaient déja fait l'objet
d'un engagement en 2020, et 4 ont éte
ajoutées au perimetre en 2021 : Corteva
inc, Fletcher Building ltd, Uber technologies
inc et Wynn Macau ltd.

A lissue de cette campagne de dialogue
2021, il est apparu que les gérants du
FRR avaient majoritairement déjd initie
un dialogue avec les entreprises sur les
controverses identifiees par Moody's ESG
Solutions. Ils considerent que les contro-
verses identifiées, cette année, ont des
impacts financiers modérés, notamment
gréce aux réeponses adaptées des entre-
prises aux enjeux ESG. De plus, les contro-
verses sont analysées et bien maitrisées
par les gestionnaires. Cela confirme les
bons résultats du plan de dialogue de 2020.
En effet, il faut remonter & 2019 pour avoir
une minorité de réponses dont la qualité
est en dessous des attentes du FRR. Les
sollicitations du FRR, mais aussi celles de
ses pairs, ont probablement contribué a
faire progresser l'industrie sur ces sujets.

Au-dela des émetteurs identifiés par le FRR,
les gérants dialoguent aussi de maniere
indépendante avec les entreprises détenues
en portefeuille. Ainsi, dans les mandats de
gestion action indicielle optimisée ESG, en
2021, pres de 750 dialogues ont eté initiés,
ou poursuivis, avec plus de 300 émetteurs
par les gérants actions de mandats de
gestion indicielle optimisée ESG.

Ces dialogues ont majoritairement concerne
la transition énergetique et la gouvernance
dentreprise. Le respect des normes inter-
nationales et les controverses ont aussi
été abordés par les gérants aupres des

entreprises concernées. Ces actions d'en-
gagement ont pris essentiellement la forme
de participation ¢ des initiatives collectives,
mais 17 % des actions dengagement (soit
environ 130 initiatives) ont été des dialo-
gues directs initiés ou poursuivis par les
societés de gestion.

En paralléle, le FRR s'est impliqué dans le
soutien de deux actions d'engagement :
'une concernant les questions de santé
et de sécurite dans les secteurs du textile
et de l'habillement, lautre concernant les
activités de Total au Myanmar.

Secteurs du textile
et de 'habillement

Le FRR a co-signé « l'Investor Statement
on the Bangladesh Accord » en avril 2021

Huit années se sont écoulées depuis
l'effondrement du complexe industriel
de Rana Plaza au Bangladesh, entrainant
la mort de 1134 ouvriers du vétement et
blessant 2600 personnes. Cette tragedie
massive a attire lattention sur les violations
géneralisées des droits de 'lhomme dans le
secteur du vétement, ainsi que sur l'inca-
pacité du gouvernement et des entreprises
du Bangladesh qui s'y approvisionnent &
créer des lieux de travail qui protegent
et respectent la vie des travailleurs et
atténuent les risques pour les entreprises
et leurs investisseurs.

Immédiatement aprés l'effondrement, l'In-
terfaith Center on Corporate Responsibility
(ICCR) a forme la Bangladesh Investor
Initiative, comprenant 250 investisseurs
institutionnels avec plus de 4,5 billions de
dollars d'actifs sous gestion, pour inciter
les entreprises mondiales, qui s'approvi-
sionnent au Bangladesh, & s'impliquer
directement dans la transformation du
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secteur de I'habillement bangladais en
prenant les quatre mesures suivantes :

1. adhérer a l'Accord juridiquement
contraignant sur l'incendie et la securité
des ba&timents;

2. s'engager a renforcer les syndicats
locaux et & garantir un salaire décent
a tous les travailleurs;

3. divulguer publiquement tous leurs
fournisseurs, y compris ceux du
Bangladesh, et;

4. veiller & ce que des mécanismes de
réclamation appropriés et des recours
efficaces, y compris une indemnisation,
soient en place pour les travailleurs
et les familles concerneés.

Au cours des années qui ont suivi la forma-
tion de lAccord, des progreés substantiels
ont eté accomplis, mais il reste encore
beaucoup & faire pour éliminer complé-
tement les risques pour la sécurite des
travailleurs. C'est la raison pour laquelle,
en 2021, une coalition d'investisseurs a
décidé de publier une nouvelle déclaration.

Alissue de celle-ci, les négociations entre
les marques et les détaillants ont abouti
4 un important accord créant 'Accord
international pour la santeé et la sécurité
pour une période de deux ans, au Bangla-
desh et dans d'autres pays.

L'Accord international sur la santé et la
sécurité dans l'industrie du vétement et
du textile est un accord juridiquement
contraignant, de 26 mois, visant & sécu-
riser les usines de confection.

Les marques de vétements et les détaillants
qui ont signe 'Accord international s'en-
gagent & soutenir un RSC indépendant, qui
a deéja mis en place des programmes lies a
la santé et a la sécurité au Bangladesh. Le
RSC est une initiative privee de l'industrie
bangladaise, de marques mondiales et
de syndicats bangladais. Les marques et
les détaillants s'engagent a développer
des programmes de sante et de sécurite
spécifiques & chaque pays sur la base
des principes des accords de 2013 et 2018

et sur les études de faisabilité. Le nouvel
accord sera mis en ceuvre par l'interme-
diaire de l'International Accord Foundation
aux Pays-Bas.

Au 18 janvier 2022, 162 entreprises, prin-
cipalement des entreprises européennes
de toutes tailles, avaient signé laccord.

Activités de TotalEnergies
au Myanmar

Le FRR a egalement apporté son soutien
a une action dengagement concernant la
présence de TotalEnergies au Myanmar,
et des risques en matiere de respect des
droits humains et des risques matériels lies
aux activites du Groupe au Myanmar, en
particulier depuis le coup d'Etat militaire
du 1er février 2021.

L'action d'engagement, initiee par un
nombre relativement restreint d'inves-
tisseurs, a ete poursuivie par l'envoi d'un
courrier, signé par 35 investisseurs, qui
représentent plus de 3 trilliards d'euros
dactifs sous gestion. La pression conjointe
de la societé civile et des investisseurs a
depuis porté ses fruits, puisque le Groupe
aannonce, en janvier 2022, son retrait de
cette zone, en tant qu'opérateur et en
qualité d'actionnaire.

Focus sur les actions
d'engagement portant
sur la thématique « climat »

2021 a éte une année de croissance, d'im-
pact et d'influence pour la Climate Action
100+, la plus grande initiative d'engage-
ment d'investisseurs sur le changement
climatique. Avec larrivee de 70 nouveaux
investisseurs en 2021, la Climate Action
100+ compte désormais plus de 615 signa-
taires. Cela représente 65000 milliards de
dollars d'actifs sous gestion.

Ces investisseurs dialoguent avec 166 des
plus grands eémetteurs privés cotés au
monde et stimulent l'action climatique
des entreprises conformément & l'objectif
mondial d'atteindre des émissions nettes
nulles d'ici 2050 ou avant.

La force de la Climate Action 100+ est
laccent mondial mis sur les résultats et
l'esprit de partenariat entre les investis-
seurs et les entreprises. Par adilleurs, ily a
eu une augmentation notable de lappétit
des investisseurs pour l'action climatique
en Asie lannée derniere, élargissant ainsi
l'impact et l'influence de l'initiative dans
cette region du monde.

Tout au long de l'année, les investisseurs
de linitiative ont dialogue avec les entre-
prises pour qu'elles se fixent des objec-
tifs d'émissions & court, moyen et long
terme, gu'elles divulguent leurs actions
de lobbying ainsi que les compétences en
matiere climatique de leur conseil d'ad-
ministration. Les progrés realisés par les
investisseurs gréce a la Climate Action 100+
sont emblématiques de la fagon dont les
temps ont changé et renforcent le sérieux
avec lequel les grands investisseurs font
face au changement climatique en tant
que risque financier.

L'initiative a trouve un écho dans les
medias financiers du monde entier, dont
le Financial Times, Reuters, Bloomberg, Wall
Street Journal, Forbes et le Sydney Morning
Herald, qui ont couvert les principales
réalisations de l'initiative. La Climate 100+
est regulierement citée dans les articles
pour démontrer le pouvoir de la coopé-
ration, de l'engagement et comment cela
entraine effectivement des changements
sans precédent dans certaines des plus
grandes entreprises émettrices.

Stratégie d’engagement, politique de vote et compte rendu

La Climate Action 100+ est coordonnée
par ses cing réseaux d'investisseurs fonda-
teurs : AIGCC, Ceres, IGCC, IIGCC et PRI
Elle est dirigée par le comité directeur
mondial de la Climate Action 100+, qui
comprend cing représentants des inves-
tisseurs et les responsables des réseaux
d'investisseurs. La stratégie est deployée
par le personnel du réseau des investis-
seurs qui travaille en étroite collaboration
avec les investisseurs et les accompagne
dans leurs actions dengagement avec
des entreprises ciblées.

L'engagement des investisseurs, par le
biais de l'initiative, a abouti & des ambi-
tions climatiques accrues de la part des
entreprises ciblées. Il s'‘appuie sur une
evaluation qui est realisee chaque annee,
baseée sur dix indicateurs regroupés dans
le Net-Zero Company Benchmark. Ces
indicateurs portent sur :

1. lambition « Net Zero » de l'entreprise
a horizon 2050 (au plus tard);

2. les objectifs de réduction démissions
a long terme;

3. les objectifs de reduction d'émissions
a moyen terme;

4. les objectifs de reduction d'émissions
G court terme;

5. la strategie de décarbonation
lalignement des investissements avec
cette strategie;

7. la politique d'engagement sur les
questions climatiques;

8. la gouvernance des questions
climatiques;

9. la transition juste;

10. le suivi des recommandations de la
TCFD.

A noter que l'indicateur concernant la
transition juste n'est pas encore évalue,
mais le sera prochainement. En effet, le
questionnaire concernant l'évaluation de
ce sujet a eté élaboré courant 2021.
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Le rapport du Net-Zero Company Bench-
mark publie en mars 2022 montre des résul-
tats contrastés : siles indicateurs de fond
progressent bien, ceux qui refletent la mise
en ceuvre plus immédiate restent mitigés.
Ainsi, le nombre d'entreprises qui affichent
a présent une ambition « Net Zero », des
objectifs a long et moyen terme, est en
net progres. La gouvernance des questions
climatiques et le reporting conforme aux
recommandations de la TCFD sont a des
niveaux de qualité eleves (respectivement
90 % et 89 %).
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Cependant labsence fréquente de détails
sur la mise en ceuvre de ces objectifs
est preoccupante : seulement 49 % des
entreprises ont fixé des objectifs sur le
court terme. De plus, alors que 49 % des
entreprises ont publié une strategie de
décarbonation, seulement 17 % ont quan-
tifié la proportion de réduction des emis-
sions pour chacun de ses élements clés.
Et seulement 5 % des entreprises se sont
explicitement engagées & aligner leurs
plans investissements avec leurs objectifs
de long terme.

77%
73 %

Ambition Net Zero Objectifs long terme Objectifs moyen terme

2021 e 2022

Stratégie d’engagement, politique de vote et compte rendu
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INVESTISSEMENTS

<« DURABLES »
ETUNVESTISSEMENTS
DANS LES FOSSILES

Investissements « durables » et investissements dans les fossiles

INVESTISSEMENTS « DURABLES »

La notion d'investissements « durables »,
ou financement d'activités « vertes » a
fait lobjet de longs débats. Au niveau
européen, cela a conduit & l'élaboration
d'une classification des activités écono-
miques ayant un impact favorable sur
lenvironnement, désignée par le terme de
« Taxonomie Verte ». Cette harmonisation
a été rendue nécessaire par la volonté
d'orienter les investissements vers ces
activites « vertes ».

Une activité est classée comme durable
si elle correspond & au moins l'un des six
objectifs suivants :
atténuation du changement climatique;
adaptation au changement climatique;

utilisation durable et protection des
ressources aquatiques et marines;

transition vers une économie circulaire;
controle de la pollution;

protection et restauration de la biodi-
versité et des écosystemes.

L'activité doit contribuer substantiellement
a un ou plusieurs des six objectifs, sans
causer de preéjudice 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 critéres dexamen tech-
niques 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 supérieure
a 5 W/m?, notamment.

En 2021, la taxonomie européenne concerne
plus de 90 activités economiques dans
'UE. Elles représentent, en 2020, de 1% &
2 % du chiffre d'affaires des entreprises
cotees (Source : Commission européenne,
Institut Adelphi).

Présenté en 2018 dans le cadre du plan
d'action pour une finance durable, le Regle-
ment « Taxonomie » a été adopte par 'Union
européenne en 2020. Le texte s'inscrit dans
l'objectif de neutralité carbone en 2050,
défini dans le Pacte vert européen. Apres
deux ans de discussions — notamment sur
la question du nucléaire et du gaz comme
activités nécessaires a la transition, la
Commission européenne a adopté, en
février 2022, un Acte Delégué qui est en
cours en examen au Parlement et au Conseil
Europeéen. S'il est approuve, il entrerait en
vigueur en 2022.

Des lors, les entreprises devront indiquer
la part de leur chiffre d'affaires, de leurs
investissements et de leurs dépenses
qui correspond & des activités durables
au sens de cette taxonomie, et pour les
investisseurs institutionnels la part de
leurs encours concernant ces activites.

En attendant que ces données soient
disponibles, le FRR a identifié ses inves-
tissements dans des activités soutenant
la transition énergétique, selon les cate-
gories suivantes :
stratégies de gestion « Actions » cohe-
rentes avec ['Accord de Paris;
mandats crédit comportant des objectifs
de décarbonation;

obligations « vertes »;

investissement en infrastructures contri-
buant a la transition énergetique;

investissements thematiques.

1. source : Neutralité carbone : la taxonomie européenne en six questions | Vie publique.fr (vie-publique.fr)
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Classe d'actifs Encours ::sn/"q:;ti?sl
Actions cohérentes avec ['Accord de Paris 7621529520,59 € 29,2%
g;gig;iggéddtiiziomportont des objectifs 840702052143 € 32.0%
Dont « obligations vertes » 563726488,02 € 2,2%
Infrastructures contribuant a la transition énergétiques 345628372,81€ 1,3%
Investissements thématiques 219015009,46 € 0,8%
Total 16593193424,29 € 63,6%

Evolution des investissements
durables au cours de l'année
2021

En 2021 le FRR a poursuivi le développe-
ment de ses investissements en faveur
de la transition énergéetique :

Depuis plusieurs années, le FRR investit
dans des strategies de réplication actions
qui integrent des objectifs de decarbo-
nation (de -30 & 50 % par rapport a leurs
indices) mais visent aussi a favoriser les
entreprises contribuant positivement & la
transition énergétique. Cela se matéria-
lise dans les portefeuilles actuels par des
objectifs chiffrés par rapport aux indices
de référence daugmentation de la part
technologies vertes des portefeuilles ou de
surpondération des entreprises ayant une
part significative de leur activité prove-
nant de l'énergie renouvelable dans une
poche actions qui représente 3,4 Mds€ a
fin décembre 2021. A cette date, la part
technologies vertes du portefeuille est de
8 % contre 5,3 % pour l'indice de référence
de la poche, soit une augmentation de 50 %.
De plus, les entreprises ayant une part
significative de leur activité provenant de
'énergie renouvelable sont surpondéreées
de pres de 60 % dans les portefeuilles. A
cela peuvent s'ajouter dautres objectifs qui
visent a ameéliorer les scores concernant

le changement climatique ou la surexploi-
tation des ressources des portefeuilles
vis-a-vis des indices de référence.

En 2021, le FRR a lancé un nouvel appel
d'offres afin de remplacer les actuelles
stratégies de réplication actions ESG. Avec
ce nouvel appel doffres, le Fonds a souhaite
étre bien plus ambitieux sur le climat afin
daligner ces stratégies avec les multiples
engagements pris sur la thématique. C'est
pourquoi ce nouvel appel d'offres avait
pour objectif la sélection de stratégies
actions cohérentes avec lAccord de Paris.

Ce renforcement de l'aspect climat
des strategies a demande d'intégrer de
nouveaux objectifs sans pour autant
délaisser ceux qui avaient été développés
dans lappel d'offres précédent. Ainsi, on
retrouve dans cet appel doffres des objec-
tifs de réduction des eémissions carbone
par rapport a l'indice de référence, de
surpondération de la part verte, damélio-
ration de la notation ESG mais également
des objectifs absolus de réduction des
emissions de gaz a effet de serre, de réduc-
tion des risques physiques et de transition
voire la surpondération des entreprises
présentant des trajectoires qui tendent
vers un scenario 1,5 °C.

Afin d'intégrer ces nouveaux objectifs, il
est nécessaire de développer de nouveaux
criteres d'optimisation tels que l'integra-
tion du scope 3 pour avoir une meilleure
compréhension des eémissions carbone
d'une entreprise et donc de son impact
sur son environnement, le developpe-
ment de methodologies de calcul des
émissions evitées (pour estimer l'apport
positif d'une entreprise dans la réduction
des émissions carbone de la société dans
son ensemble) ou encore la création de
méthodologies de calcul dune température
de portefeuille et donc des entreprises qui
le composent. Ce travail demande aussi
aux sociétés de gestion de collaborer avec
des groupes de recherche et des fournis-
seurs de données extra-financieres dans
le but de faire progresser l'ensemble des
parties prenantes sur le sujet.

L'appel d'offres a abouti & la sélection de
3 prestataires de gestion qui ont déemon-
tre une forte expertise dans la réplication
d'indices et l'intégration de criteres extra-
financiers (dont des criteres climat) et une
volonté de continuer de faire évoluer la
thématique climat en travaillant en externe
avec des prestataires de données et des
groupes de travail et en interne en mobi-
lisant des équipes de recherche dédiées
pour developper de nouveaux criteres ESG.

En 2020, le FRR a lanceé un appel doffres de
gestion active responsable en obligations
dentreprises émises en euro. Le libellé du
marche a fait apparaitre pour la premiere
fois le terme de « gestion responsable »
pour une gestion obligataire. Cela souli-
gnait lengagement du FRR & intégrer, et
ce quelle que soit la classe d'actifs, une
dimension responsable dans la gestion.
Le FRR a explicitement énoncé dans cet
appel d'offres que les candidats sélec-
tionnés devraient notamment prendre
en compte dans leur gestion des enjeux

Investissements « durables » et investissements dans les fossiles

du changement climatique dont notam-
ment la réduction des émissions de CO,,
la contribution a la transition écologique
et energetique et l'alignement du porte-
feuille sur la trajectoire 1,5 °C. Cet appel
doffres portant sur 5,8 Md€ a conduit a la
sélection de 10 gérants qui ont débuté la
gestion de leur portefeuille en octobre 2021
avec un objectif de reduction de 30 % des
emissions & horizon 2024. L'ensemble des
portefeuilles crédit EUR présente d'ores et
déja une réduction des émissions de CO,
par rapport au niveau de départ et est
en ligne avec la trajectoire de réduction
a laquelle s'est engage le FRR aupres de
la NZAOA. Au 31/12/2021, la réduction des
emissions carbone sur la poche HY EUR
est de -28 % par rapport au niveau de
l'indice lors de l'activation des mandats,
et de -41 % sur la poche obligataire de
qualité en euros.

A noter également que cet appel doffres
comportait une forte exigence quant &
la réalisation d'actions dengagement de
dialogue sur les enjeux climat.

Le financement de la transition énergétique
par le FRR se matérialise également par
des investissements en obligations vertes
(«Green Bonds ») dans les mandats dédiés
de Credit Investment Grade et High Yield
Euro et Investment Grade américain.

Au 31 décembre 2021, les Green Bonds
représentent un volume de 564 M€ soit un
equivalent de 2,16 % des encours globaux
du FRR et 6,21 % des encours de mandats
dédiés au crédit.

Plus précisément, les mandats de gestion
du Crédit Investment Grade Euro comptent
8,9 % de leurs encours dans cette catégorie
dobligations contre 7.2 % en 2020 et 8,8 %
dans leur indice de réference. Ce poids
est de 3,3 % pour les mandats de Credit
Investment Grade américain autant que
lannée précédente alors que l'indice de
référence en comporte uniquement 1,9 %.
Enfin, les nouveaux mandats High Yield
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Euro détiennent 5,4 % d'obligations vertes
contre 5,2 % pour leur indice.

Les obligations vertes du portefeuille du
FRR financent principalement des projets
en lien avec les batiments verts et les
energies renouvelables.

Au cours de lannée 2021, un nouveau fonds
de financement d'infrastructures a fait
lobjet d'une sélection pour un engagement
de 30 ME€. Il s'agit du second millésime
d'une société de gestion déja partenaire
sur cette catégorie d'actifs.

Les engagements du FRR sur des fonds non
cotés speécialisés dans les infrastructures
portent sur 484,5 M€, déployes dorénavant
sur 9 fonds.

Les appels de fonds se sont éleves a
172,8 M€ et certains fonds ont procédé
a des distributions pour un total de 47,4 M€
et des coupons pour 12,6 M€.

La quasi-totalité des investissements de
ces fonds porte sur des projets lies a la
Transition Ecologique et Energétique parmi
lesquels les secteurs les plus représentés
sont les énergies renouvelables, la métha-
nisation, 'hydrogene, 'hydroélectricité, la
biomasse et le biogaz.

Le solde des projets concerne des secteurs
de grande utilité sociale tels que les Telé-
communications (plus precisément la fibre
optique, permettant un acces pour tous
aux données numériques) et les infrastruc-
tures sociales (hopitaux et universites).

La part des actifs localisés en France et
des financements directs dacteurs frangais
du développement d'infrastructures est
proche de 50 % de ces investissements.

Le FRR contribue au financement

de nombreuses infrastructures via
divers fonds. A titre d'illustration

on peut citer les exemples ci-apreés :

Bornes de recharges électriques
ultra rapides

Au titre de ses engagements dans le finan-
cement d'infrastructures contribuant a la
transition énergeétique, le FRR participe a
hauteur de 80 M€, depuis novembre 2020,
au financement en fonds propres (33,75 M€)
de la societé frangaise NW Groupe dans le
cadre de son investissement dans le fonds
INFRAGREEN IV géreé par Rgreen Invest.

Ce partenaire est spécialisé dans le secteur
des énergies renouvelables par le déve-
loppement et la construction de projets
de production d'énergie renouvelable. Le
groupe a deéveloppé plus de 100 MW de
centrales photovoltaiques et éoliennes,
dont 45 MW avec stockage.

Sa seconde specialité est 'élaboration
et l'exploitation de solutions innovantes
de stockage d'électricité, dont la JBox,
pour répondre aux enjeux de durabilité
énergetique et aux besoins du réseau au
travers de sa filiale NW Joules.

NW Groupe a sollicité RGREEN INVEST pour
acceélerer le deploiement & grande échelle
de sa solution de stockage innovante la
« JBox » qui se presente sous la forme
d'un container « Plug & Play » integrant un
systéme de stockage, de [‘électronique de
puissance et un point de livraison (« PDL »)
d'une puissance unitaire denviron 1,25 MW,
dont l'objet est de fournir différents types
de services combinés au titre des services
systemes, de la flexibilité des réseaux
electriques et de la recharge rapide de
véhicules électriques, ayant vocation a
étre pilotés a distance.

A laube des décisions de la Commission
Européenne de la fin des moteurs ther-
miques d'ici 2035, et l'accélération déja
entamée des ventes de véhicules hybrides
et électriques, cette solution intégrée de
stockage et de recharge ultrarapide est
une réponse innovante et incontournable
de ces évolutions.

Le Fonds de Réserve pour les Retraites,
en qualité d'investisseur de poids dans ce
fonds dedié a la transition énergétique, a ete
convié le 22 octobre 2021 & l'inauguration
de la premiere station de recharge ultra-
rapide (IECharge) couplée a une unite de
stockage (IBox) qui permettra d'ici 2023 le
déploiement d'un réseau de 600 bornes de
recharge électrique sur le territoire national.

Les points de recharge haute puissance
permettent de charger jusqu'a 300 kilo-
meétres dautonomie en dix minutes (sachant
que sur une prise domestique a 3,7 kW, une
recharge de 300 km s'effectue en 21 heures).

Celancement a eu lieu & Vezin le Coquet en
llle-et-Vilaine, dans une zone rurale matéria-
lisant les besoins d'un maillage de solutions
de recharge sur tout le territoire. Cette inau-
guration, outre le dirigeant de la societe NW
Groupe, les partenaires financiers et les élus
locaux, a réuni Barbara Pompili, Ministre de
la Transition Ecologique, Jean-Baptiste Djeb-
bari, Ministre déléegué aupres de la Ministre
de la Transition Ecologique, en charge des
transports, et Jean-Louis Borloo, Président
de la Fondation Energies pour le Monde,
avec le témoignage de Bertrand Piccard ¢
la téte de la Fondation Solar Impulse qui
proclamé cette innovation comme la 1001°
solution propre et rentable a la crise envi-
ronnementale.

Pour atteindre les objectifs de la transition
énergétique, la France s'intéresse aujourd'hui
a la production et a l'utilisation de I'hydrogene
bas-carbone et renouvelable. Utilisé a ce jour
essentiellement dans la chimie ou le raffi-
nage, ce vecteur d'énergie pourrait contribuer
a décarboner certains secteurs industriels,
assurer le stockage de lélectricité ou alimenter
le secteur des transports. Le déploiement des
technologies hydrogéne attend cependant de
lever un certain nombre de verrous.

A ce jour, 'hydrogéne a deux utilisations prin-
cipales : d'une part, il sert de matiere de base
pour la production dammoniac (engrais) et
de méthanol; dautre part, il est utilise comme
réactif dans les procédés de raffinage des
bruts en produits pétroliers, carburants et
biocarburants.

Les usages qu'il est possible d'en faire sont
néanmoins nombreux, et I'hydrogene est
prometteur pour décarboner un certain nombre
de secteurs et accompagner la transition
énergetique.

En effet, le stockage d'énergie sous forme
d'hydrogéene permet de pallier l'intermittence
des énergies renouvelables (éolien et solaire)
en optimisant la capacité de production élec-
trique.

Dans le cadre du développement d'un mix élec-
trique renouvelable, I'électrolyse permet, quand
le réseau est excédentaire (c'est-a-dire quand
la production délectricité est supérieure a sa
consommation), de stocker de I'hydrogéne
sur un temps court ou long selon les besoins.

L'hydrogene disponible peut étre réutilisé
dans une pile a combustible pour fabriquer
de l'électricité ou étre injecté directement
dans les réseaux de gaz.

Investissements « durables » et investissements dans les fossiles
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SWEN Capital Partners, gére pour le FRR
le fonds SWEN Impact Fund for Transition
(SWIFT) en actifs non cotés. SWIFT est le
premier fonds d'infrastructures européen
dédié aux gaz renouvelables. Il investit en
direct dans la méthanisation, l'hydrogene
renouvelable, ainsi que les infrastructures
davitaillement en gaz et GNL pour le secteur
des transports maritimes et terrestres.

Le FRR ainvesti 34,5 M€ dans le fonds SWIFT
qui a pris un engagement sous la forme
d'obligations convertibles de 24,99 M€ en
juillet 2021 dans LHYFE.

Créée en 2017 & Nantes, Lhyfe est produc-
teur et fournisseur d'hydrogéne vert et
renouvelable pour la mobilité et l'indus-
trie. Ses sites de production permettent
d'acceder a 'hydrogene renouvelable en
quantités industrielles, et d'entrer dans
un modele énergétique vertueux. Lhyfe a
réuni 70 millions d'euros de financement
entre 2019 et 2021.

Lhyfe a inauguré le 1°" octobre & Bouin
(Vendée), le 1" site au monde de produc-
tion industrielle d'hydrogene renouvelable
a partir d'éoliennes et deau de mer. Une
inauguration accompagnée d'une leveée de
50 M€ aupres de la Banque des Territoires,
de Swen Capital Partners (gestionnaire du
FRR), et de ses partenaires historiques?.

Ce site Vendée est le premier au monde
a produire de 'hydrogene renouvelable a
partir d'énergie éolienne a échelle indus-
trielle. Lhyfe compte déja une soixantaine
de projets dans toute l'Europe.

Le site de production de Bouin :
une prouesse technique et une
premiere mondiale

Sur le Port-du-Bec en Vendée, a quelques
meétres de 'Océan, Lhyfe produit désormais
en quantité industrielle (jusqu'a 1 tonne/
jour, aujourd'hui 300 kg) le 1e" hydrogene
renouvelable au monde fabriqué par un
electrolyseur alimenteé directement par
des éoliennes : une prouesse technique.

Cet hydrogene alimentera 4 stations-ser-
vice, dont celle de La Roche-sur-Yon. Une
cinquantaine de vehicules lourds pour-
ront rouler a 'hydrogéne renouvelable en
Loire-Atlantique, Sarthe, et Vendée dabord,
puis dans d'autres déepartements frangais,
notamment grdce au projet Vallée Hydro-
gene Grand Ouest (VHyGO).

Au-dela des collectivites, 'hydrogéne
produit par Lhyfe est aussi une veéri-
table opportunité de décarbonation que
saisissent d'autres acteurs. En effet, les
premiers kg d'hydrogene produits serviront
a faire circuler :

des bus, des bennes & ordures ména-

geéres et des camions pompiers & La

Roche sur Yon, en Vendée;

des chariots élévateurs dans le depdt

logistique de Lidl, & proximité de Nantes;;

des bus et des vehicules utilitaires au

Mans;

des engins lourds de construction dans

le port de la Turballe.

2. Noria, Ovive (Groupe Les Saules), Ouest Croissance, Océan Participations et la SEM Vendée Energie.

Cette deuxieme levée de fonds de 50 M€
permettra notamment a Lhyfe de renfor-
cer, d hauteur de 30 M€, ses equipes de
déploiement et de R&D, en France et &
l'international.

Lhyfe compte 60 salariés et va plus que
doubler ses effectifs courant 2022. 20 M€
seront affectés au financement des projets
de la sociéte, 60 dans toute ['Europe.

La levée de fonds s'accompagne d'un
partenariat qui prévoit de financer tous
les sites développés en France, dont ceux
du projet VHyGO (incluant Lorient, Brest
et Dieppe).

Le partenariat avec SWEN Capital Partners
permettra un déploiement a l'international :
apres les premiers projets internationaux
révélés au printemps dernier au Danemark
(GreenlLab, parc industriel de 600000 m?), et
un projet plus récemment divulgué au Portu-
gal, suivront des annonces, notamment en
Italie, en Allemagne et au Royaume-Uni.

Lhyfe a préecéedemment bénéficie via
Bpifrance d'une subvention du Programme
d'investissements d'avenir (PIA) pour son
étude de faisabilité, puis du soutien du
Plan Deeptech et de l'assurance export.

Investissements « durables » et investissements dans les fossiles
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EXPOSITION DU PORTEFEUILLE
AUX COMBUSTIBLES FOSSILES

L'exposition du portefeuille aux actifs des
entreprises dont l'activité repose sur les
combustibles fossiles est analysée pour
évaluer la part des encours investie
dans des « Stranded assets » ou « Actifs
bloqués ». Ces activités présentent un
risque potentiel de dépreciation du fait des
evolutions reglementaires liees notamment
aux engagements des Etats de contenir le
réchauffement climatique entre 1,5 et 2 °C.

- Source : S&P Trucost

Benchmark Actions cotées

% revenus

Portefeuille Obligations

Dans l'analyse, realisée par S&P Trucost,
sont prises en compte les activités d'ex-
ploitation des combustibles fossiles, mais
egalement les activités de support a ces
extractions (exploration, forage...), ainsi
que les activités de production délectricite
provenant de ces combustibles fossiles.

Cette exposition est réalisée sur la base :
de la part des encours exposeés a ces
activités;
de la proportion des revenus des entre-
prises réalisés dans ces activites.

Benchmarck Obligations

dentreprises dentreprises

Afin de mieux appréhender le risque des
actifs bloqués, S&P Trucost mesure egale-
ment les émissions de carbone futures
provenant des réserves fossiles, ainsi que
les dépenses d'investissement (CAPEX)
liés aux activites fossiles, telles que l'ex-
ploration et l'extraction. Pour ces deux

— Source : S&P Trucost

CAPEX fossiles %

Investissements « durables » et investissements dans les fossiles

indicateurs, S&P Trucost ne prend en
compte que les données reportées (pas
d'estimation). L'intensité des émissions
futures provenant des réserves a également
été indiquée. Elle est calculée en divisant
les émissions allouées au portefeuille par
la valeur investie.

— Source : S&P Trucost

Intensité des émissions
futures tCO,/ME investi

Emissions futures
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A fin 2021, l'exposition des portefeuilles
actions et obligations dentreprises dans les
combustibles fossiles est significativement
inférieure a celle de leurs benchmarks.
En termes d'encours, cela représentait &
fin 2021 :
En M€ En % total actifs
Portefeuille Actions cotées 1108 4,70 %
Portefeuille Obligations d'entreprises 510 7,64 %

(€2}
(€2}
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Dés la création du FRR, le Conseil de
surveillance et le Directoire ont exprimeé
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 volonteé de progresser
et daccompagner le progres des acteurs
de son écosystéme.

Le FRR a rejoint, en novembre 2019, la
Net-Zero Asset Owner Alliance (NZAO),
initiative regroupant les principaux inves-
tisseurs s'engageant, en cohérence avec
'Accord de Paris, & mettre en ceuvre les
moyens d'atteindre la neutralité carbone
de leurs investissements et de 'économie
d'ici 2050 et & rendre compte reguliere-
ment de leurs réalisations a différents
points d'étape.

La politique d'investisseur responsable du
FRR repose sur une vision holistique de
'ESG et se déploie de maniére réaliste et
pragmatique dans le cadre d'un processus
d'amélioration constante fondé sur des
retours d'expérience reguliers. La parti-
cipation aux actions et engagements de
la NZAO s'inscrit ainsi dans un processus
global englobant toutes les autres dimen-
sions de l'Investissement Responsable.

L'adhésion a la Net Zero Asset Owners
Alliance engage le FRR sur la voie d'un
alignement avec l'accord de Paris, en
utilisant trois leviers :

* adopter des objectifs ambitieux de
réduction des émissions de gaz d effet
de serre des portefeuilles;

* mener des actions dengagement afin
d'inciter les entreprises & adopter des
stratégies dalignement avec laccord de
Paris, via ses gestionnaires mais aussi
via des initiatives collaboratives comme
la Climate 100+ (cf. pages 42-43);

e continuer a contribuer au financement
de long terme de la transition energe-
tique (cf. pages 48 & 53).

Stratégie d’alignement sur l'accord de Paris

Lors de la COP21 a Paris, le 12 décembre
2015, les Parties a la Convention-cadre des
Nations unies sur les changements clima-
tiques (CCNUCC) sont parvenues a un accord
historique pour lutter contre le changement
climatique et pour accélérer et intensifier les
actions et les investissements nécessaires a
un avenir durable & faible intensité de carbone.
LAccord de Paris s'appuie sur la Convention et,
pour la premiere fois, rassemble toutes les
nations autour d'une cause commune pour
entreprendre des efforts ambitieux afin de
combattre le changement climatique et de
s'adapter a ses conséquences, avec un soutien
accru pour aider les pays en développement
a le faire. En tant que tel, il trace une nouvelle
voie dans l'effort mondial en matiere de climat.

L'objectif central de l'Accord de Paris est de
renforcer la réponse mondiale a la menace
du changement climatique en maintenant
l'augmentation de la température mondiale
& un niveau bien inférieur a 2 °C par rapport
aux niveaux preindustriels et de poursuivre
les efforts pour limiter encore davantage
l'augmentation de la température a 1,5 °C.
L'Accord vise également a accroitre la capa-
cité des pays a faire face aux impacts du
changement climatique et a rendre les flux
financiers compatibles avec un faible niveau
d'émissions de GES et une voie résiliente au
climat. Pour atteindre ces objectifs ambitieux,
une mobilisation et une affectation appro-
priées de ressources financieres, un nouveau
cadre technologique et un renforcement des
capacités doivent étre mis en place, appuyant
ainsi l'action des pays en développement et
des pays les plus vulnérables, conformément
a leurs propres objectifs nationaux.
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~ OBJECTIFS DE REDUCTION DES
EMISSIONS DE GAZ A EFFET DE SERRE
DES PORTEFEUILLES

Les membres de la Net Zero Asset Owner
Alliance adoptent des objectifs de réduc-
tion des émissions des portefeuilles selon
des périodes de cing ans, communes a tous
les membres. La premiére étape couvre
la période de 2019 a 2025.

Pour le FRR, il s'agit de la poursuite d'une
démarche entamée de longue date quia

déjd vu ses émissions baisser de 40 % entre

2013 et 2019 sur le portefeuille actions. Le
FRR a décidé de poursuivre ses ambitions
et de se fixer pour objectif une baisse de
20 % des émissions de ses portefeuilles
Actions développées et Obligations d'en-
treprises. Cet objectif est en absolu, et
non en relatif aux indices. A noter que le
FRR ne détient pas d'actifs immobiliers
a fin 2021.

Portefeuille Cible Délai Couverture d'application Cadre scientifique
Actions 152 TeqCO,/M€ CA* Actions cotées Target Setting

) ] Fin Protocol NZAOA /
Obligations Scénario 1,5 °C

* 2025
d'entreprises 15 g o/ vs €/

Obligations d'entreprises

du GIEC

*WACI (teqCO,/ME CA) Emissions directes et fournisseurs directs

Source : S&P Trucost

Stratégie d’alignement sur I'accord de Paris

METHODOLOQIE RETENUE POUR"
ESTIMER LES EMISSIONS DE GAZ A
EFFET DE SERRE DES PORTEFEUILLES

' Empreinte carbone

En 2007, le FRR a calculé, pour la premiére
fois, lempreinte environnementale de son
portefeuille. Depuis, en ligne avec sa stra-
tegie de l'investissement responsable,
des engagements pris et des efforts de
decarbonation realisés sur une partie de
ses portefeuilles, le FRR mesure, tous les
ans, lempreinte carbone de ses mandats
et fonds.

Le FRR étudie réegulierement les évolutions
methodologiques et de fiabilisation des
données : S&P Trucost lui fournit une estima-
tion de l'empreinte carbone de son porte-
feuille selon differentes méthodologies de
calcul: méthodologie par million de revenus
generes, par million d'euros investi et par
l'intensité moyenne pondérée (ou WACI —
Weight Average Carbon Intensity). Ce choix
dutiliser la WACI est laboutissement d'une
réflexion et de l'examen des évolutions
de place. Le FRR a commenceé par utiliser
la méthode de l'intensité rapportée a la
capitalisation boursiere, puis rapportee a

la valeur d'entreprise, avant d'opter pour
cette mesure de la WACI pour la détermi-
nation des objectifs de réduction des émis-
sions de son portefeuille. Cette derniere
methodologie est d'ailleurs la méthode
préconisee dans les recommandations
de la TCFD et les travaux de la Net Zero
Asset Owner Alliance.

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

Le périmétre 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 utilisé. En effet,
le FRR etudie régulierement l'évolution de
la qualité de cette donnée. A ce jour, le
manqgue de normalisation dans les décla-
rations des entreprises et de fiabilite des
estimations ne permet pas d'obtenir une
qualité satisfaisante pour lutiliser au niveau
d'un portefeuille.



Scope 1,2 et 3 : Définitions de I’ADEME

Estimation des émissions
de gaz a effet de serre
des portefeuilles a fin 2021

L'empreinte carbone couvrait a fin 2021
77 % des actifs, avec : 98 % des encours
du portefeuille global investi en actions,
79 % des encours du portefeuille investi
en obligations d'entreprises et 99,8 % des
obligations d'Etat. Les actifs pour lesquels
lempreinte carbone n'est pas actuellement
disponible sont : les actifs non cotés et
les liquidités (23 %).

60

Empreinte Carbone
du Portefeuille Actions

Le graphique, ci-apres, décrit 'évolution de
lempreinte carbone du portefeuille Global
Actions en tonnes d'équivalent CO, par
million d'euros de chiffre d'affaires.

Fin 2021, la moyenne pondérée des inten-
sités carbones (méthode WACI) des entre-
prises dans le portefeuille Global Actions
du FRR s'élevait ¢ 193 tonnes équivalent
CO, par million d'euros de chiffre daffaires.
Elle était inférieure de 23 % a celle de l'in-
dice de référence du FRR. De 2016 & 2021,
lempreinte carbone de l'indice représen-
tatif du portefeuille du FRR a diminué de
20 % tandis que celle du portefeuille FRR a
diminué de 18 % (soit environ 4 % par an).

On observe que le portefeuille Global
Actions du FRR émet moins que son
indice de référence et que le rythme de
décarbonation varie autour de 4 % par an
en moyenne. Ceci est cohérent avec le
rythme de décarbonation du GIEC dans
un scenario 2 °C mais insuffisant pour
atteindre l'objectif de 1,5 °C. Une légere
augmentation de l'empreinte carbone des
mandats a cependant été constatée sur
toutes les poches de gestion dactions entre
2020 et 2021. Celle-ci a particulierement
éteé forte sur les pays eémergents (+14 %).

Le tableau, ci-apres, compare la décarbo-
nation totale des portefeuilles FRR entre
2016 et 2021. On observe une forte tendance
de décarbonation du portefeuille Actions
Développées par rapport au portefeuille
Actions Emergentes dont les émissions ont
méme augmenté au cours de la période.
Le portefeuille Actions Global dérive donc
sa décarbonation des investissements
gérés en mandats dont le FRR maitrise
les processus d'investissement.

Evolution de l'intensité (méthode C/R)

Stratégie d’alignement sur I'accord de Paris

INTENSITE CARBONE WACI (TeqCO,/M€ CA)
EMISSIONS DIRECTES ET FOURNISSEURS DIRECTS
DU PORTEFEUILLE ACTIONS MONDE - Source : S&P Trucost
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Empreinte Carbone du Portefeuille
obligations d'entreprises

Le graphique, ci-dessous, décrit 'évolu-
tion de l'empreinte carbone du portefeuille
Obligations d'entreprises en tonnes déqui-
valent CO, par million d'euros de chiffre
d'affaires.

Fin 2021, lempreinte carbone du porte-
feuille Obligations d'entreprises du FRR
s'éleve & 213 tonnes d'équivalent CO, par
million d'euros de chiffre daffaires. De 2018
a 2021, lempreinte carbone de l'indice de
reférence a baissé de 6,7 % tandis que celle
du portefeuille a baissé de 4,5 %. Quoique
toujours tres inférieure celle de l'indice de
référence (-31 %), une légere augmenta-
tion de lempreinte carbone du portefeuille
d'obligations d'entreprises a en effet éte
constatée entre 2020 et 2021 provenant
de la poche dobligations US en obligations
de qualité dont les mandats arrivaient a
échéance. A la faveur du renouvellement
de ces mandats début 2022, des objectifs
chiffrés de decarbonation ont donc été
imposés en ligne avec les engagements
pris par le FRR dans le cadre de la Net
Zero Asset Owner Alliance.

INTENSITE CARBONE (METHODE WACI) DU PORTEFEUILLE
OBLIGATIONS D'ENTREPRISES - Source : S&P Trucost
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Empreinte Carbone du Portefeuille
obligations d'Etat

La méthodologie d'analyse de l'empreinte
carbone d'un portefeuille de S&P Trucost,
pour les actifs souverains, mesure l'expo-
sition aux gaz a effet de serre des actifs
souverains sur la base des emissions totales
de gaz a effet de serre par pays, refletant
ainsi le role spécifique du secteur public en
tant que fournisseur de services clés pour
l'economie et de législateur influant sur
les empreintes carbone. Par conséquent,
lanalyse des portefeuilles et indices est
fondée sur les émissions nationales plutot
que les seules émissions directement liees
aux activités publiques. Le périmetre pris
en compte concerne les émissions domes-
tiques, importées et exportées.

S&P Trucost collecte des informations
sur les inventaires nationaux d'émissions
(PRIMAP) et la production economique
(FMI) couvrant 170 pays. Afin d'effectuer
une analyse dempreinte pour les inves-
tisseurs, titres de créance émis par les
gouvernements, les provinces, les muni-
cipalites, les banques centrales ou les
agences (nationales) sont tous rattachés
au pays dorigine. Les titres de créance
emis par des organismes internationaux
sont exclus.

L'attribution par détention (« Apportio-
ning ») : Le niveau de financement du
gouvernement d'un pays peut étre calcule
en utilisant la valeur investie dans chaque
obligation et la valeur de la dette générale
brute de chaque pays. En principe, cela
equivaut a calculer la valeur des parti-
cipations (investissements en actions
coteées) rapporte au niveau de financement
(valeur des participations) ou & la valeur
de l'entreprise. Une fois ce ratio calculé,
il peut étre multiplié par les émissions
totales d'un pays pour obtenir les émis-
sions « allouées » & un investissement.

Périmetre (« Scope ») : Dans l'analyse
de l'empreinte carbone des Etats souve-
rains, le périmétre utilisé peut varier selon

qu'un Etat est considéré comme « agent
économique » ou comme « regulateur ».
La premiere approche est la définition
la plus étroite possible et considere le
gouvernement comme une entreprise, avec
des émissions de périmetres 1 et 2 liées
a celles générees par la prestation de
services publics et la défense nationale.
La deuxieme approche vise d considérer
plus largement les émissions de lensemble
de l'économie d'un pays, dont 'Etat est le
régulateur et sur laquelle sont indexées les
recettes fiscales. Cette approche prend
en compte l'impact qu'un gouvernement
peut avoir sur la réglementation en vigueur.
Dans son analyse Climat, S&P Trucost a
adopté cette seconde approche.

Afin de dresser un panorama aussi complet
que possible des contributions au chan-
gement climatique, les émissions liees &
la production et & la consommation ont
été prises en compte pour chaque pays.

Les définitions des périmétres utilisés sont

présentées ci-dessous :

* émissions domestiques : Les émissions
générees par les biens et services
produits et consommeés sur un terri-
toire donné;

Stratégie d’alignement sur I'accord de Paris

e importations directes : Les émissions
géneérées par les biens et services direc-
tement importés par un pays;

e exportations directes : Les emissions
générées par les biens et services
produits dans un pays et exportés vers
une économie étrangere.

Le graphique ci-aprés correspond a la
moyenne pondérée des intensités carbone
du portefeuille et de son indice : cet indi-
cateur quantifie l'intensité moyenne du
portefeuille en fonction de la pondération
de chaque pays au sein de celui-ci. C'est
une mesure de lallocation du portefeuille
a des economies plus ou moins carbonées.

La différence de niveau d'intensité carbone
du portefeuille par rapport a celui de l'in-
dice de référence s'explique par la sur
pondération des pays émergents dans le
portefeuille du FRR (37 % pour le porte-
feuille contre 34 % pour l'indice). Ceci est
la résultante de decisions dallocation dac-
tif au sein de la poche de couverture. Le
portefeuille FRR est supérieur de +9,31 %
par rapport & son indice de référence. Il
a, par ailleurs, augmenté de +2,72 % de
2017 & 2021.

INTENSITE CARBONE (METHODE WACI) DU PORTEFEUILLE OBLIGATIONS

D'ETAT - Source : S&P Trucost
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ALIGNEMENT 2 °C

Au-dela de lempreinte carbone des porte-
feuilles, lanalyse Climat est complétee
par une évaluation de l'alignement du
portefeuille & l'objectif de limitation du
réchauffement planétaire d moins de 2 °C
par rapport aux niveaux préindustriels (ou
«Alignement 2 °C »). Cela consiste en une
evaluation de la trajectoire de transition
des entreprises en portefeuille. Lanalyse,
réalisée par S&P Trucost, prend en compte
les données passées (depuis 2012), ainsi
qu'une estimation des empreintes carbone
futures (jusqu'en 2025).

S&P Trucost a adapté deux approches
mises en ceuvre par l'initiative Science
Based Target (SBTI1) :

La premiere méthodologie (SDA) s'ap-
plique aux entreprises dont les activités
commerciales sont homogeénes et & fortes
emissions. Elle repose sur l'idée que l'en-
semble des entreprises d'un portefeuille,
qu'importe le secteur, doit converger vers
des intensités démissions conformes & un
scénario de 2 °C d'ici 2050. La méthode fait
appel & des scenariide transition 2 °C qui
sont propres a l'industrie, et la performance
des entreprises est mesurée en fonction
de l'intensité 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
'énergie et plus lentes pour le ciment),
en fonction des technologies disponibles,
du potentiel de réduction, et des coUlts
de réduction.

La seconde méthodologie (GEVA) s'applique
aux entreprises dont les activités sont
plus hetérogenes 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
entreprises, la méthode GEVA suppose
qu'une reduction de l'intensité carbone
similaire & celle de l'ensemble de l'éco-
nomie est nécessaire. Cette réduction
d'intensité est déterminée par rapport
a l'intensité des émissions de l'année de
transition de chaque entreprise et ensuite
mesurée en termes de carbone par unité
de value gjoutée ajustée a l'inflation, ce qui
représente leur contribution aux émissions
mondiales totales (intensité). Ces résultats
sont ensuite comparés aux trajectoires
globales de décarbonation qui permettent
un rechauffement inférieur a 2 °C.

Lalignement avec un scénario 2 °C couvrait
quant & lui 40 % des actifs, 51 % des encours
du portefeuille global investi en actions et
53 % des encours du portefeuille investi
en obligations d'entreprises.

Les scenarii utilisés dans les évaluations
sont les suivants :

1. scenarii de I'Agence internationale
de l'énergie (AIE) tirés de Energy
Technology Perspectives (ETP) 2017
fournissant des parameétres dévaluation
SDA conformes a 1,75°,2°et 2,7 °C de
rechauffement global;

2. scenarii RCP (Representative
Concentration Pathways) utilisés dans
le rapport AR5 du GIEC, fournissant
des parametres d'évaluation GEVA
compatibles avec un réchauffement
de 1,6°, 2°, 3° 4° et 5 °C.

1. 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.

Les trajectoires de décarbonation évaluées
integrent des données historiques et pros-
pectives afin de fournir une évaluation avec
une perspective @ 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 disponibilite
des sources indiquées ci-dessous. Elles
sont listées par ordre d'utilisation.

1. les objectifs de reduction d'émissions
reportées par les entreprises;

2. les données par actif pour certains
secteurs;

3. leévolution historique des émissions d'un
groupe dentreprises dont les activités
commerciales sont homogenes;

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

Stratégie d’alignement sur I'accord de Paris

Les évaluations de portefeuille se basent
sur les émissions Scope 1 et 2.

Le graphique ci-dessous met en eévidence
les différentes trajectoires de décarbona-
tion pour les cing secteurs couverts par
lapproche SDA, ainsi que celle des autres
secteurs de lapproche GEVA (« économie
mondiale » dans la légende). L'unité d'in-
tensité unique de chaque secteur a éte
indexée a 100 pour permettre une compa-
raison aisée. Les secteurs dans lesquels
les technologies et/ou les processus
de réduction du carbone sont les plus
rentables devraient se décarboniser plus
rapidement, et se cloturer sur une inten-
sité globale plus faible. Par exemple, les
reductions d'intensite de carbone devraient
étre plus importantes dans le domaine de
la production d'électricité que dans celui
de la production de ciment.

TRAJECTOIRES DE DECARBONATION SECTORIELLES - Source : S&P Trucost
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' Synthése des résultats

Les graphiques ci-dessous présentent la
trajectoire des émissions des portefeuilles
sur la période 2012-2025 et la compare
avec celle qui permettrait de satisfaire
un bilan carbone a 2 °C. La température
des portefeuilles et indices est également
indiquée.

TRAJECTOIRE DES EMISSIONS, 2012-2025 - Source : S&P Trucost, & fin 2021
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Portefeuille Actions

Les entreprises du portefeuille global
Actions, ont une trajectoire moyenne plus
favorable que celle de l'indice, mais des
ameliorations restent nécessaires pour
atteindre une trajectoire inférieure & 2 °C.
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Portefeuille Obligations d'entreprises

Les émetteurs du portefeuille Obligations
d'Entreprises, malgré un niveau démissions
de gaz a effet de serre inférieur a celui de

TRAJECTOIRE DES EMISSIONS, 2012-2025 - Source : S&P Trucost, & fin 2021
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l'indice, sont encore sur des trajectoires
comprises entre 2 °C et 3 °C.
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Stratégie d’alignement sur I'accord de Paris

EVOLUTIONS DE LA STRATEGIE
D'INVESTISSEMENT DU FRR
EN LIEN AVEC LES PRINCIPES
DE L'ACCORD DE PARIS

Qutre le renforcement du financement
dentreprises qui agissent en faveur de la
transition énergétique (cf. pages 48 a 53)
depuis 2017, le FRR a décide d'exclure des
portefeuilles les societés dont l'activite
d'extraction de charbon thermique ou de
production délectricité, de chaleur ou de
vapeur a partir du charbon dépasse un
seuil fixé dans un premier temps a 20 %
de leur chiffre d'affaires ont été exclues
du portefeuille.

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

Cette exclusion s'@tend @ toutes les classes
dactifs. Les gestionnaires sont chargés
de l'identification des émetteurs concer-
nés en vue de leur exclusion de l'univers

d'investissement. Toutefois, un gestionnaire
pourrait investir dans des sociétés dont
lactivité dextraction de charbon thermique
ou de production délectricite, de chaleur
ou de vapeur a partir du charbon dépasse
10 % de leur chiffre d'affaires si l'objet de
cet investissement est daccompagner
ces sociétés vers un nouveau modele de
production. Dans ce cas, le gestionnaire
doit justifier son investissement, par
ecrit, dans un deélai d'un mois apres le
premier investissement, ainsi que tous les
31 décembre.

Un contrdle du respect de ces exclusions
est realisé chaque mois par la Direction
des opérations et des risques. Une veri-
fication supplémentaire est effectuée
chaque année par le FRR via le Rapport
Climat établi par S&P Trucost.

Ces exclusions ayant été mises en place
en 2017/2018, aucun émetteur actif dans
l'extraction de charbon thermique ne figu-
rait en portefeuille a fin 2021.

SUIVI DES OBJECTIFS CLIMAT

Empreinte carbone*

Empreinte carbone*

Cible Empreinte

Portefeuille fin 2019 fin 2021 carbone* fin 2025 % Objectif 2025 réalisé
Actions 214,57 193 152 -30 %
Obligations 2085 213 158 24 %

d'entreprises

* WACI (teqCO,/ME CA) Emissions directes et fournisseurs directs

Les objectifs Climat ont été fixés dans le
cadre de ladhésion 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. 67



Les enjeux lies & la préservation de la biodi-
versite font partie des défis majeurs que
'humanité doit relever, au méme titre que
ceux lies d la limitation du réchauffement
climatique. Cependant, a ce jour, le manque
de données constitue un frein a la mise
en place d'objectifs précis.

La maniere dont les entreprises des
secteurs les plus impactant gerent la
thématique est intégrée dans l'analyse
extra-financiere, de maniére globale.
Au-dela de l'estimation de l'empreinte
carbone des portefeuilles, S&P Trucost
réalise chaque année une évaluation de
l'lempreinte environnementale globale
des entreprises en portefeuille et de leur
chaine dapprovisionnement. Les périmetres
étudiés sont ceux des impacts directs de
lentreprise, ceux des fournisseurs directs et
ceux des fournisseurs indirects (y compris
'extraction de matiéres premieres).

Les variables environnementales étudiées
par S&P Trucost sont les suivantes :

1. gozaeffetde serre: émissions de dioxyde
de carbone (CO,), de méthane (CH4), de
protoxyde dazote (N,O), dhexafluorure
de soufre (SF6), fluorocarbures (FC),
d'hydrofluorocarbures (HFC) et de
trifluorure d'azote (NF3);

2. prélevements deau: 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, procedeés industriels et
meédicaux), et recyclés;

Stratégie d’alignement « biodiversité »

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

5. polluants du sol et de l'eau : engrais
et pesticides, les émissions de métaux
dans le sol et dans l'eau, émissions
acides dans leau et polluants issus
déléments nutritifs et de substances
acides;

6. utilisation des ressources naturelles :
extraction de minéraux, de meétaux,
de gaz naturel, pétrole, charbon, et
processus d'exploitation forestiere et
agricole.

A fin 2021, l'analyse des portefeuilles
conclut que chaque million d'euros de
revenus génere un colt de capital naturel
de 2,8 ¢ 6,3 % (2,8 % pour le portefeuille
dactions développées, 6,3 % pour le porte-
feuille d'actions emergentes). L'impact
environnemental des portefeuilles est
significativement moins elevé que celui
des indices (-21% a — 32 %), a 'exception
du portefeuille obligations d'entreprises
dont l'impact environnemental est simi-
laire & celui de son indice de référence.

Cette evaluation donne une vue globale des
impacts que l'activite des entreprises en
portefeuille fait peser sur lenvironnement,
et donc indirectement sur la biodiversite.

Les équipes du FRR réalisent, en plus, une
veille sur 'émergence des méthodologies
d'analyse d'impact ciblées spécifiquement
sur la biodiversité et ont entamé un dialogue
avec les sociétés de gestion des mandats
sur cette thématique.
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Les risques liés aux changements clima-

tiques sont de deux ordres :

1. lesrisques de transition, qui concernent
les risques qui pesent sur les entreprises
fortement émettrices de gaz a effet
de serre, en raison des évolutions
potentielles des réglementations, des
tarifications des difféerents marches
carbone, des évolutions technologiques
et des attentes des consommateurs;

Intégration des risques ESG dans la gestion des risques

2. les risques physiques lieés aux aléas
climatiques et méteorologiques. Ces
risques pésent 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 Trucost.

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 lies & une hausse de
son prix. Le degre d'exposition d'un porte-
feuille aux risques liés au prix du carbone
est determiné 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 &
payer dans lavenir selon différents scenarii
(Voir schéma ci-contre).

La prime de risque liée au prix carbone
varie selon les regions geographiques en
fonction des difféerences de politiques
gouvernementales, selon lannée étudiee,
et selon les secteurs en raison du traite-
ment differencie des secteurs dans de
nombreuses politiques de lutte contre le
changement climatique. Son calcul permet
de determiner les colts du carbone futurs
auxquels les entreprises pourraient avoir
a faire face. Ces colts du carbone futurs
résultent donc du produit de lempreinte
carbone (tCO,e) des entreprises et de
leur prime de risque.

Une hausse du prix carbone aurait des
conséquences financieres directes pour
les entreprises emissives. Les entreprises
sont également confrontées a des risques
financiers indirects liés a la répercussion
de la hausse des prix du carbone subie par
les fournisseurs qui, & leur tour, cherchent
G absorber ces colts, en partie ou en
totalité, par le biais d'une augmentation
de leurs propres prix. Des facteurs ont ainsi
eté developpeés pour estimer la proportion
des colts supplémentaires 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'esti-

mation des colts futurs :

1. Hausse du prix du carbone faible :
ce scénario refléte la mise en ceuvre
compléete 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 intermédiaire :
Ce scenario suppose que des politiques
seront mises en ceuvre pour réduire
les émissions de gaz ¢ effet de serre
et li miter le changement climatique
a 2 °C a long terme, mais avec des
mesures prises avec retard a court terme
(RCP 4.5). Il s'appuie également sur les
recherches de 'OCDE et de [AIE ainsi
que sur les évaluations de la viabilite
des contributions des pays déterminées
au niveau national et réalisées par
Ecofys, Climate Analytics et New
Climate Team. Il est suppose que les
pays dont les contributions nationales
ne sont pas alignées avec l'objectif de

2 °C & court terme augmenteront leurs
efforts d'atténuation du changement
climatique & moyen et long terme.

3. Hausse du prix du carbone élevee : Ce
scénario suppose la mise en ceuvre
de politiques considérées comme
suffisantes pour réduire les émissions
de gaz a effet de serre conformément
a lobjectif de limitation du changement
climatique & 2 °C d'ici 2100 (Accords
de Paris) (RCP 2.6). Ce scénario est
baseé sur les recherches de 'OCDE et
de l'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
années etudiees et selon les différents
scenarii de hausse du prix carbone.

Dans I'hypothése d'un prix du carbone
elevé a horizon 2030, lanalyse des risques
de transition revéle, tout comme l'année
derniére, que L'EBITDA™ & risque de l'en-
semble des portefeuilles du FRR est inférieur
a celui de ses indices.

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

— Source : S&P Trucost
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1. EBITDA : revenus d'une entreprise avant intéréts, impdts, taxes, provisions et dotations

aux amortissements.

Intégration des risques ESG dans la gestion des risques

coUTS DU CARBONE FUTURS « ALLOUES » (M€) — ACTIONS PAYS DEVELOPPES
— Source : S&P Trucost
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ESTIMATION DU RISQUE DE TRANSITION - Source : S&P Trucost

Réduction o - % encours dont
% EBITDA de la marge *% Variation % encours les marges
arisque d'EBITDA du ratio EV/ dont 'EBITDA & deviennent
9 " EBITDA risques >10% vienr
(points %) négatives
Portefeuille Actions 6,43 % -1,08 % 12,57 % 12,49 % 0,61%
Indice Actions 8,80 % -1,62 % 16,49 % 1418 % 1,46 %
Portefeuille obligations 725 % 1,36 % 15,36 % 1395 % 106 %
dentreprises
Indice obligations d'entreprises 10,61 % -2,09 22,42 % 18,48 % 213 %

EBITDA & risque : part des bénéfices du portefeuille exposes & une hausse du prix du carbone.

Réduction de la marge d'EBITDA : reflete la modification des marges de bénéfices d'un portefeuille par rapport aux
marges du portefeuille, & la suite d'une hausse du prix du carbone.

Variation du ratio EV/EBITDA : évaluation de l'impact d'une hausse du prix du carbone sur la valorisation des entreprises.
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RISQUES PHYSIQUES

Les actifs des entreprises sont évalués par
S&P Trucost en fonction de leur exposition
et de leur vulnérabilite a 7 événements
climatiques : Stress hydrique, Incendies,
Inondations, Canicules, Vagues de froid,
Ouragans, et Montée des eaux. Lorsque les
données & l'échelle des actifs dune sociéte
ne sont pas disponibles, lanalyse est effec-
tuée en fonction de la localisation du siege
social, de la répartition géographique, des
revenus et des niveaux de risque physique
moyens enregistrés dans chaque pays. La
couverture par l'analyse représente 88 %
pour le portefeuille Actions, 92 % pour son
indice, et pour le portefeuille obligations
dentreprises 74 % vs 78 % pour son indice.

Les entreprises sont notées sur une échelle
de 14 100 pour chacun des sept risques
physiques (la note de 100 indique le score
derisque le plus éleve). S&P Trucost 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 vulnérabilité de l'entreprise.

Les facteurs de vulnérabilité de lentreprise

pris en compte sont :

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

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

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

Les scores peuvent étre interprétés de la
fagon suivante :

* score de 14a 33 : Risque faible;
» score de 34 a 66 : Risque moyen;
» score de 67 & 100 : Risque élevé.

L'analyse des risques physiques révele que
les portefeuilles du FRR sont légerement
moins exposés aux risques physiques (stress
hydrique, incendies, inondations, canicules,
vagues de froid, ouragans, et montée des
eaux) que leurs indices de référence.

Intégration des risques ESG dans la gestion des risques

SCORES DE RISQUES PHYSIQUES EN FONCTION DE SCENARII
DE RECHAUFFEMENT CLIMATIQUE FAIBLE, MODERE OU ELEVE
— Source : S&P Trucost
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Le FRR a identifié plusieurs
‘ axes d'amélioration, pour

lesquels des actions sont en

cours, prévues ou a mener :

1. 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 détermination d'une stratégie, dune
trajectoire et d'objectifs cible a horizon
2030 se heurte toujours & plusieurs écueils,
notamment :
» la disponibilité de scénarii validés au
niveau international sur la période
2020-2030,

* la qualité et la disponibilité de données
permettant une mesure objective de la
préservation de la biodiversité.

Afin de pouvoir progresser sur le sujet, le
FRR s'appuiera sur les travaux menés par
les différentes agences d'analyse extra-fi-
nanciére sur le sujet, ainsi que les travaux
meneés par le Science-Based Targets for
Nature (SBTN).

Mesures d’amélioration

2. Actualisation des Lignes
directrices de vote et de

la Stratégie d'Investissement
Responsable

Pour tenir compte des évolutions regle-
mentaires (dont Loi Florange et Loi Pacte),
mais également des attentes et meilleures
pratiques en terme de gouvernement den-
trepris, une actualisation des Lignes Direc-
trices de Vote est planifiée pour fin 2022.

Par ailleurs, la Strategie d'Investissement
Responsable du FRR étant déterminée
pour la période 2019-2023 est elle aussi
emmenée d étre actualisée.

3. Formalisation d'une stratégie
d'engagement

Ace jour, comme il est décrit en page 37 du

présent rapport, la stratégie dengagement

du FRR s'articule autour de quatre axes :

1. un dialogue actionnarial;

2. undialogue ciblé sur des émetteurs, mené
par l'intermédiaire des gestionnaires;

3. unethématique prioritaire : la transition
energetique et écologique;

4. une action sur l'écosystéme de la
gestion financiere.

Convaincu que l'engagement constitue un
moyen incontournable pour faire evoluer
les pratiques, le FRR projette de formaliser
davantage sa stratégie dengagement.
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Annexe

Paragraphe du décret d'application

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

N° page et lien

Mesures d’amélioration

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

p. 09

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

b) Contenu, fréquence et moyens utilisés par l'entité pour informer les
souscripteurs, affiliés, cotisants, allocataires ou clients sur les critéres 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 larticle 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 criteres environnementaux, sociaux et de
qualité de gouvernance dans le montant total des encours gérés par l'entité.

a) Connaissances, compétences et expérience des instances de p.33
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. L'information peut notamment porter sur le niveau

de supervision et le processus associé, la restitution des résultats, et les

compétences.

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.

b) Inclusion, conformément a l'article 5 du réglement (UE) 2019/2088 du p. 35
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.

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 reglement mentionné ci-dessus.

c) Intégration des critéres environnementaux, sociaux et de qualité p. 33
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

2° Informations relatives aux moyens internes déployés par lUentité

a) Description des ressources financiéres, 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 & des
prestataires externes et fournisseurs de données.

p.29

a) Périmeétre des entreprises concernées par la stratégie dengagement p. 37
b) Présentation de la politique de vote. p. 37
c) Bilan de la stratégie dengagement mise en ceuvre, qui peut notamment p. 41

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 p. 39
assemblée générale de résolutions sur les enjeux environnementaux, sociaux
et de qualité de gouvernance.

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

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

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

78 1. Article D533-16-1 du Code Monétaire et Financier

a) Part des encours concernant les activités en conformité avec les p. 47
criteres d'examen technique définis au sein des actes délégués relatifs aux

articles 10 & 15 du reglement (UE) 2020/852 du Parlement européen et du

Conseil du 18 juin 2020 sur 'établissement d'un cadre visant a favoriser

les investissements durables et modifiant le reglement (UE) 2019/2088,

conformément a l'acte délégué adopté en vertu de l'article 8 de ce reglement.

b) Part des encours dans des entreprises actives dans le secteur des p. 54
combustibles fossiles, au sens de l'acte délégué en vertu de larticle 4
de ce réglement.




Rapport de durabilité

80

6° Informations sur la stratégie d'alignement avec les objectifs internationaux
de limitation du réchauffement climatique prévus par l'Accord de Paris
susvisé, en cohérence avec le d du 2 de l'article 4 du méme réglement

Annexe

Recommandations TCFD

Gouvernance des enjeux climatiques

N° page et lien

Mesures d’amélioration

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

a) Risques et opportunités liés au climat p.57-67
b) Impact des risques et opportunités liés au climat sur la stratégie p.57-67
d'investissement

c) Résilience de cette stratégie et alignement des portefeuilles avec des p. 57-67
scénarios 2 °C

Gestion des risques

a) Procédure visant a identifier et évaluer les risques liés au climat p. 71-75
b) Procédure de gestion des risques liés au climat p. 71-75
c) Intégration dans la gestion des risques p. 71-75
Mesure et objectifs

a) Systeme de mesure utilisé pour évaluer les risques et opportunités liés au p.71
climat

b) Emissions de gaz & effet de serre scopes 1, 2 et le cas échéant 3 et risques p. 60-63
associés

c) Objectifs utilisés pour gérer ces risques et performances réalisées p. 67

a) Un objectif quantitatif & horizon 2030, revu tous les cing ans jusqu'a p.58
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

& 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 d effet de serre.

b) Lorsque l'entité utilise une méthodologie interne, des éléments sur celle-ci p.59
pour évaluer lalignement de la stratégie d'investissement avec l'Accord de

Paris ou la stratégie nationale bas-carbone...

c) Une quantification des résultats a l'aide d'au moins un indicateur. p. 60
d) Pour les entités gérant des fonds indiciels, l'information sur l'utilisation des Sans objet
indices de référence « transition climatique » et « Accord de Paris » de ['Union

définis par le réglement (UE) 2019/2089 du Parlement européen et du Conseil

du 27 novembre 2019.

e) Le role et l'usage de 'évaluation dans la stratégie d'investissement, et Sans objet
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.

f) Les changements intervenus au sein de la stratégie d'investissement en p. 67
lien avec la stratégie d'alignement avec l'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.

g) Les éventuelles actions de suivi des résultats et des changements p. 67
intervenus

h) La fréquence de l'évaluation, les dates prévisionnelles de mise ¢ jour p. 67
et les facteurs d'évolution pertinents retenus.

7° Informations sur la stratégie d'alignement avec les objectifs de long terme p. 69
liés a la biodiversité

8° Informations sur les démarches de prise en compte des critéres p. 71
environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance dans la gestion

des risques

9° Dans le cas ou l'entité ne publie pas certaines des informations p. 77

mentionnées aux 1° a 8° bis dul lll, elle publie, le cas échéant, un plan
d'amélioration continue qui comprend
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