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Introduction

LOInvestissement socialement responsable (ISR a connu ces dernisres annZes un dZveloppement
particulierement fort en France et plus largement en Europe®. Selon les rZsultats dOune enquste
publiZe par Paris EUROPLACE le 21 janvier 2015°, les investisseurs voient dans IOISR ~ la fois un
moyen de rZduire leurs risques et d'avoir un impact sur la sociZtZ. Les investisseurs institutionnels, qui
dZtiennent plus de 80% des investissements ISR®, soulignent leur responsabilit sociale et sont
sensibles au risque de rZputation. Les clients particuliers souhaitent avoir un impact sur la sociZtZ et
accorder leurs investissements ~ leurs valeurs.

SOil nOappartient pas ~ IOAMF de dire quel investigsent est responsable ou non, il reste fondamental
que IOinvestisseur dispose de I0information nZcessaire stiffisante pour juger de la compatibilitZ de la
stratZgie ISR proposZe avec |IQinveissement quOil souhaite rZaliser. Lecaractere clair, exact et non
trompeur de IOinformation est au entre des missions de IOAMF, aussiOAutoritZ est-elle 1Zgitime "
intervenir dans ce dZbat.

A ce titre et en cohZrence avec le Plan stratZgique 2013-2016, IDAMF se donne pour ambition de
dZvelopper une approche de IQinformation extra-financiere, de laresponsabilitZ sociale de IQentreprise,
de IOInvestissement socialement responsable aisi que de conduire des Ztudes ciblZes sur ces
themes.

En novembre 2013, IOAMF a publiZ un rapport surla responsabilitZ sociale, sociZtale et
environnementale* des sociZtZs cotZes. Dans le prolongement de ce rapport, la prZsente Ztude Ztablit
un certain nombre de constats en matisre dOISR tel que mis en Tuvre au sein des sociZtZs de gestion
commercialisant des fonds en France, et formule des pistes de rZflexion. LOAMF ajuste par ailleurs sa
doctrine.

Dans la suite de ce rapport, des passages mettent en exergue les ZIZments intZgrZs dans la
doctrine de IDAMF>. Aucun passage du prZsent rapport nOest ainsi constitutif de doctrine.

! Selon Novethic, en France, les encours sous gestion (fonds, mandats et gestion en direct) sont passZs de 3,9 mds! en 2003
222,9 mds! en 2014. Cette progression correspond en partie ~ la ¢ onversion C ISR E de gestions existantes; celle-ci nOa donc
pas 7tZ rZalisZe exclusivement par des crZatbns de fonds et des souscriptions nouvelles.

Enquete menZe du 15 juillet au 15 novembre 2014 et envoyZe ~ 109 ent reprises Zmettrices et institutions financieres de la
Place de Paris.
% Source : Novethic.
* Recommandation AMF DOC-2013-18. 1
® Position - recommandation de IBAMF DOC-2011-24 sur la rZdactin des documents commerciaux et la commercialisation des

OPC et Position - recommandation de IDAMF DOC2011-05 sur les documents rZglementaires des OPC.



Synthese

LOinvestissement socialement responsable (ISR est une expression qui recouvre les diverses
dZmarches dQintZgration du dZveloppement durableau sein de la gestion financisre. Comme le
soulignait dZj" IOInspection gZnZrale des finances en 2002 dans un rapport qui demeure d®actualitZ,
IOISR ndest pas rZductible ~ une dZfinition simple etonsensuelle : C LOZvolution des termes utilisZs
pour caractZriser ce secteur tZmoigne de son extension progressive : C dOZthique E, il est ainsi devenu
C socialement responsable E, avant dOiuvrer en faveur du C dZveloppement durable E. Les fonds
socialement responsables sont le reflet de cette diversitZ. Ainsi, ils peuvent indiffZremment exclure
des secteurs dOactivitZ pour des raisons Zthiques (taba armement), tre investis dans les entreprises
dont le comportement est jugZ responsable au terme dOune analyse fondZe sur des criteres variables
(impact rZduit sur IQenvironnement, qualitZ des conditins de travail ou des relations entretenues avec
les communautZs locales, capacitZ ~ allier performances sociale, environnementale et Zconomique)
ou encore stre utilisZs comme moye n de pression sur les entreprises afin de faire Zvoluer leur gestion
sociale et environnementale E.

LOinvestissement socialement responsable rZpond gZnZralement " trois objectifs principauX:

X Investir selon une certaine philosophie et dans le respect de certaines valeurs ;

X Investir en prenant en compte les risques et les opportunitZs tirZs de IQanalyse extra-financiere
des Zmetteurs ;

x Investir en visant un impact favorable sur les aspects sociaux, environnementaux et de
gouvernance®.

Or, si ce mouvement est propice "~ IQinnovation, sepose la question de IQintelligibilitZ et de la lisibilitZ
meme de la notion dOISR pour lIOinvestisseur.

En Europe, il nOexiste pas de norme ou de dZfinibn commune en la matisre. On note toutefois
plusieurs initiatives dans des pays comme la France, I0ltalie et IDAllemagne pour apporter plus de
lisibilitZ ~ cette notion. Plusieurs pay s rZflZchissent ~ I0Zlaboration dedbels afin de simplifier la lecture
de 10offre ISR, notamment pour les investisseursde dZtail. Des labels privZs existent dZj" au
Luxembourg (LuxFlag crZZ en 2006 / label ESG en 2014) ou bien encore en France (Label Novethic
crZZ en 2009). En France, le 28 septembre 2015, le Ministre des finances et des comptes publics a
annoncZ la crZation dOun label ISR portZ par les pouves publics. Dans le meme temps, le Ministere
de 10Zcologie, du dZveloppement durable et de I0Znergiemis en consultation les documents relatifs

la crZation dOun label C Transition ZnergZtique et Climat E.

Au plan national, une dZfinition de la notion dOISRa ZtZ proposZe le 2 juillet 2013, par IOAssociation
franeaise de la gest|on financie re (AFG) et le Forum pour IQinvestissemat responsable (FIR). Aux
termes de cette dZfinition, I''SR C est un placement qui vise ~ concilier performance Zconomique et
impact social et environnemental en finaneant les entreprises et les entitZs publiques qui contribuent
au dZveloppement durable quel que soit leur secteur d'activitZ. En influeneant la gouvernance et le
comportement des acteurs, 'SR favorise une Zconomie responsable E.

Cette dZfinition met en lumisre les liens Ztroits existants entre les notions dOinvestissement
socialement responsable (ISR) et de ResponsabilitZ sociale et environnementale (RSE) qui se fondent
sur les trois piliers du dZveloppement durable® (critsres sociaux/sociZtaux, environnementaux et de

® Rapport d®enquste sur la finance socialement reponsable et la finance solidaire (Nj 2001-M-044-01).

’ Plusieurs Ztudes se sont intZressZes " la sur/sous-performance Zventuelle des supports d®investissement dits CISRE par
rapport ~ des supports Zquivalents classiques . Les rZsultats ne permettent pas de conclure quant " une sur/sous-performance
des supports dDinvestissement dits C ISR E.

8 Les investissements sont des lors rZalisZs sur la base de critsres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) B cf.

artie 1) b.

Le rapport Brundtland (Our Common Future), publiZ en 1987 par les Nations Unies, traduit ces prZoccupations et constitue
ce jour la dZfinition la plus consensuelle du dZveloppement durable : Cle dZveloppement durable est le dZveloppement qui
permet ~ la gZnZration prZsente de satisfaire ses besoins sans compromettre la capacitZ des gZnZrations futures ~ assurer les
leurs E



gouvernance (ESG). Elle met Zgalement IQaccent sur IQimpact attendu de IOISR. Une gestion ne devrait
se revendiquer ISR que si elle contribue au dZveloppement durable et que si elle influence la
gouvernance et le comportement des acteurs financZs. Une stratZgie ISR est donc une stratZgie
volontariste qui devrait avoir des consZquences concretes en matisre de dZveloppement durable.

LOabsence de cadre rZglementaire achoc ou de norme dZfinissant IOISR favorise IQinnovation en
limitant les rigiditZs mais participe de la dZmultiplication des mZthodes de sZlection et de gestion tout
comme des classes dOactifs C investissables E au ddment de la lisibilitZ pour les investisseurs finaux.
Parce quOil nOexiste pas dOactB®Rk comme il existe par exemple des obligations ou des actions, et
parce quOil nOexiste pas de classification ISR, IOI%Rnt une notion transverse, il est important que les
sociZtZs de gestion veillent ~ la fois " la transparence des stratZgies mises en luvre et ~
IOaccessibilitZ et " la fiabilitZ de 1Qinformation diffde. COest ~ cette conditbon que 1Qinvestisseur pourra
se faire sa propre opinion sur la robustesse de la dimension ISR qui lui est proposZe.

Si chaque approche de IOISR tZmoigne dOune dZmarche spZcifique en matiere de sZlection des
Zmetteurs en portefeuille, les techniques de gestion compatibles avec un produit financier dit C ISR E
sont en revanche rarement dZveloppZes. Pourtant, la prise en compte de ces deux aspects est
fondamentale. COest pourquoi, aux fins du prZsent rapport, IDAMF sQest intZressZe aux mZthodes de
sZlection des titres/instruments en portefeuille et des classes dOactifs correspondantes autant quOaux
techniques de gestion mises en luvre par les fonds mettant en avant un caractere ISR.

Afin de mieux apprZhender la rZalitZ et les enpux du marchZ fransais de IOISR, IOAMF a conduit des
entretieps avec les principales parties prenantes. Elle a, dOautre part, rZalisZ un travail dOanalyse ~
partir ddun Zchantillon de fond¥.

Du point de vue des mZthodes de sZlection, il ressort de cette analyse quOune meme approche ISR
peut mener " la construction de portefeuilles peu comparables. A IQinverse, il est parfois possible de

constater de grandes similitudes entre un portefeuille gZrZ selon une dZmarche ISR et un portefeuille

classique non ISR de meme classification, et IOon purra sOinterroger sur la portZe diffZrenciante de
certaines gestions ISR.

Au-del” des classes dQactifs traditionnelles comme les actions ou les obligations dOentreprise, il est
IZgitime de se demander dans quelle mesure et ~ quelles conditions certains actifs sont susceptibles

de sQOinscrire dans le champ de IOISR. Cette question, qui fait dZbat au sein du monde de IOISR, se pose
notamment pour les actifs monZtaires, les obligations souveraines, la titrisation, ou encore les
matieres premisres et les mZtaux prZcieux. LOISR se fondant principalement sur la dZmarche des
sociZtZs cotZes en matiere de RSE, les mZthodes de sZlection ISR C chssiques E ne sont pas
applicables directement aux classes dQactifs spZcifiques telles que IQimmobilier ou le capital
investissement et doivent stre adaptZes.

Du point de vue des techniques de gestion, il est nZcessaire de rentrer plus en profondeur dans la
mZcanique de gestion ISR. A IOheure actuelle, un certain nombre de techniques comme par exemple
IOusage des dZrivZs, du pret-emprunt de titres, de la multi-gestion (fonds de fonds/ schZmas ma’tre-
nourricier) ou encore les fonds " formule, la gestion al ternative ou la gestion indicielle font dZbat. Il est
donc important de donner " IQinvestisseur une information adZquate lui permettant dOZvaluer dans

1% Ce qui ne signifie pas I0absencale toute regle. En effet, les articles L. 533- 22-1 et D. 533-16-1 du code monZtaire et financier
issus de la loi Grenelle Il de 2010 imposent aux sociZtZs de gestion dOOPCVM et de certainsFIA de mentionner dans leur
rapport annuel et sur leur site Internet les modalitZs de prise en compte (ou non) des critres ESG dans la politique
dOinvestissement des fonds quQelles gerenet dOexpliquer comment elle exercent les droits de vote attachZs aux titres
correspondants. LOarticle 173 de la loi relative ~ la transiion ZnergZtique pour la croissance verte du 17 aozt 2015 modifie
|Qarticle L. 533-22-1 et institue pour lesnvestisseurs institutionnels et les SICAV IOobligation dOune information sur les rdalitZs
de prise en compte dans leur politique dOinvstissement des criteres relatifs au re spect dOobJectlfs soiaux, environnementaux et
de qualitZ de gouvernance et sur les moyens mis en luvre pour ¢ ontribuer ~ la transition Znerthlque et Zcologique y compris
la contribution au respect de IOobjectif iternational de limitation du rZchauffement climatique et " IQatteinte des objectifsde la
transition ZnergZtique et Zcologique.

' Les approches C classiques E sepnt dZcrites dans la partie 1.b.

12 | Ganalyse a ZtZ rZalisZe " partir d®un ensemble de documents plits (document dOinformation ds pour I&investisseur (DICI),
prospectus, reglement, reportings, rapports annuels, Code de Transparence) sur un Zchantillon de 100 fonds sur les 409 fonds
ouverts commercialisZs en France mettant en avant leur caractere ISR.



quelle mesure I0ISR pratiquZ est en ligne avec ses tientes particulieres. LOusage de ces techniques
de gestion ne doit par ailleurs pas etre en contradiction avec les politiques ISR prZsentZes par les
sociZtZs de gestion™®.

LOinnovation financiere est saine tant quQelle est nitiisZe et que IOinvestisseur dispose des outils lui
permettant de comprendre la nature des produits et des stratZgies dans lesquels il investit.
LOInvestissement socialement responsable ne dZroge pa$ la regle. Il importe ainsi de se demander si
IQinvestisseur dispose dOarinformation suffisante, dans la documentation de base D la documentation

IZgale B pour identifier les approches ISR compatbles avec ses principes. Meme si tous les
investisseurs nOont pas les memes sensibilitZs enla matiere, il est fondamental que chacun dispose

de IQinformation lui permettant dOZvaluer 10adZquation dOun produit financier avec le type dOISR quOil
souhaite financer sans quQil ne soit pour autant questin pour la sociZtZ de gestion de rZvZler tout son
savoir-faire ~ ses clients et~ ses concurrents.

LOanalyse menZe sur un Zchantillon de fonds montreque dans 74% des cas, IQinvestisseur dispose
dOune information insuffisante pour lui permettre de comprendre ce que signifie en pratique le
qualificatif ISR dZsignant le produit.

Le point suivant est intZgrZ dans la doctrine de IDAMF :

Pour plus de lisibilitZ, les documents rZglemen taires et commerciaux des fonds ISR devraient
prZsenter (i) un objectif de gestion prZsentant la dime nsion extra-financiere de leur gestion, (ii)
le ou les types dOISR pratiquZs, ainsi que (i) des ZIZments quant aux mZthodes de sZlection et
de gestion pratiquZes.

De plus, dans la mesure o+ IQinvestisseur particulier nOa pas connaissanca priori de |I0Ztendue de
IQoffre ISR et ne ma’trise pas techniquement les diffi&ntes approches possibles, il est souhaitable que
IQinformation lui permette de sitar la dZmarche mise en luvre dans un fonds, parmi les principales
approches quOun fonds ISR peut adopter.

Le ou les types dOISR pratiquZs pouraient utilement se fonder sur les typologies C classiques E de
IOISR Hest-in-class, engagement, exclusion, intZgration ESG systZmatique, impact, thZmatique,E).
Pour que ces classifications soient intelligibles, il est nZcessaire quOelles soient comprZhensibles pour
IQinvestisseur et ainsi quQelles disposent de dZfioits harmonisZes facilement accessibles sur un
support public. Un Zquilibre en la matisre doit stre trouvZ afin de permettre la bonne information de
IOinvestisseur tout en Zvitnt dOafficher une segmentation trop snplifiZe qui gommerait les diffZrences
importantes des gestions ISR entre elles.

De nombreux acteurs de IOISR sOcordent pour reconna’tre un caractere central ~ la notion de
transparence. Un Code de Transparence a dQ@illeurs ZtZ mis en place au niveau europZen pour
rZpondre au mieux ~ cet enjeu. Il a pour but dOoffir une plus grande transparence aux investisseurs
pour comprendre les pratiques et les partis pris des gestionnaires dOactifs en matisre dOISR. Une
premisre version de ce code a ZtZ ZlaborZe en mai 2008 ; code dont IQusage sOest dZmocratisZe sous
IGimpulsion de Novethic (lancement du Label ISR Novethic en 2009) et de IQincitation conjointe du FIR
et de IOAFG. Le Conseil d®Administration de IOEurdsif adoptZ ce code le 3 octobre 2012.

En dZcembre 2013, plus de 500 fonds tous souscripteurs, sur pres de 884 distribuZs en Europe,

disposaient dOun Code de Transparence.Ce code est dZsormais requis pour tous les fonds ISR,

ouverts au public, gZrZs par des sociZtZs degestion adhZrentes de IOAFGu du FIR. En adhZrant ~

ce code, les gestionnaires sOengagent " rZpondre aux questions qui y sont posZes pour leurs fonds
ISR. Les signataires doivent par ailleurs se rZfZrer ~ ce code lorsquOils communiquent sur la dimension
ISR des fonds gZrZs.

3 par exemple, un fonds qui annoncerait exclure le tabac et IOarmement et qui investirait en parallsle sur desfutures sur indices
contenant ce type dOentreprise devrait ainsetre clair sur une telle possibilitZ au risque de ne pas fournir une information claire et
non trompeuse " IQinvestisseur

* Forum pour I®investissement responsable (FIR) europZen auquel adhZrent les FIR nationaux.



Dans le cadre de |OZchantillon observZ, on note quda plupart des fonds ZtudiZs disposaient dOun
Code de Transparence. Toutefois, si 10on sOin&se au contenu du code, on observe de fortes

disparitZs voire des incohZrences avec le reste de IQinformation disponible. Si certains codes
permettent dOapprofondir les ZIZmets prZsentZs dans la documentation IZgaIe dOautres sont
beaucoup plus lacunaires (rZponses uniquement par C oui E ou par C non E " certaines questions
sans explication ou renvoi aux codes des fonds sous-jacents sans plus de prZcision) et la longueur du

document ne prZjuge pas toujours de sa qualitZ.

A titre dOexemple, seuls 4% des fonds ISRde IOZchantillon ZtudiZ @isentent une politique
dOengagement dans la documentation rZglementaire ars quQils sont pres de 80% lorsquQil sOagit de
dZcrire une politique dOengagement dans le Code de Transparence. Si IQon constate que la totalitZ des
fonds composant IOZchantillon se laisse la possibilt dOutiliser des dZrivZs dans leur documentation
rZglementaire, seuls 62% semblent utiliser ou sOautoser IQutilisation des dZri¥s dans leur Code de
Transparence. Bien que 91% des fonds indiquent pouvoir faire usage de techniques de pret/emprunt
titres selon leur documentation rZglementaire, ils ne sont plus que 20% si IOon se rZfere au contenu
des Codes de Transparence. Dans |OZchantillon reenu, IODAMF a pu Zgalement observer quOun meme
Code de Transparence pouvait concerner 19 fonds (diversifiZs, obligataires, monZtaires et actions), ce
qui ne facilite pas |Qanalyse de IQinformation. Enfien termes de cohZrence, il a pu stre notZ (une
seule fois cependant) qudun fonds expliquant ne pas utiliser de dZrivZs dans son Code de
Transparence, dZcrivait pourtant des mouvements sur futures dans son rapport annuel.

Le recours " un code de Transparence pourrait utilem ent stre transposZ aux fonds ISR ouverts " tous
souscripteurs C passeportZs E vers la France. Lenombre de fonds responsables ou mettant en avant
leur lien avec le dZveloppement durable a en effet augmentZ ces dernisres annZes. Pourtant,
I@information fournie quant au processus ISR peut strelacunaire. Des lors, afin dOassurer un niveau
dOinformation satisfaisant pour les investisseurs, itonviendrait dOimposer la publication dOun document
remplissant les memes fonctions que le Code de Tr ansparence pour tout fonds qui souhaiterait mettre
en avant son caractere responsable. Cette disposition permettrait dQaligner les pratiques des fonds
ISR sur la base dOun standard dZfini au niveau europZen et promu par IODEUROSIF.

Le point suivant est intZgrZ dans la doctrine de IDAMF :

LOAMF recommande que tout fonds commercialisZ en France souhaitant mettre en avant un
caractere ISR publie un document explicitant sa dZmarche sur le modele du Code de
Transparence europZen ou adhere ~ une charte, un code, ou un label sur la prise en compte de
criteres  relatifs au respect d'objectifs sociaux, environnementaux et de qualitZ de
gouvernance.

Le point suivant est intZgrZ dans la doctrine de IDAMF :

Les sociZtZs de gestion doivent assurer la cohZrence entre les diffZrentes sources
dOinformation disponibles et en particulier entr e la documentation commerciale et IZgale et le
Code de Transparence.

Au sein des Codes de Transparence, plusieurs questions ont trait ~ IOengagement et plus
particulisrement " la politique de vote et/ou de di alogue avec les Zmetteurs. Nombreuses sont les
sociZtZs de gestion qui font Ztat dOune politique de votg et/ou dOune politique de dialogue mais moins
nombreuses sont celles qui facilitent IQacces vers la documentationtraitant de ces aspects. Or, I'-
encore, il est important que les sociZtZs de gestion diffusent ce type dOinformations. De la meme
manisre que le reporting extra-financier recense les effets concrets de la stratZgie ISR, les rapports de
vote et/ou de dialogue font le bilan des dZcisions de la sociZtZ de gestion en matisre dOengagement et
devraient stre facilement consultables.

'3 11 convient de souligner que toute sociZtZ de gestion mentionnZe " [Qarticle L. 533-22 du code monZtaire et financier © qudelle
mette en place une gestion ISR ou non P doit exercer les droits attachZs aux titres dZtenus par les OPCVM et FIA mentionnZs
par ce meme article. En particulier, lors qu'elles n'exercent pas ces droits de vote, elles expliquent leurs motifs aux porteurs de
parts ou actionnaires.



Le point suivant est intZgrZ dans la doctrine de IDAMF :

Dans la mesure o+ la sociZtZ de gestion fa it Ztat dOune politique dOengagement, IOAMF
recommande quQelle prZcise les modalitZs dOacces aux documents permettant dOapprofondir
ces aspects (rapport de vote et de dialogue).

Le point suivant est intZgrZ dans la doctrine de IDAMF :

LOAMF recommande que les reportings extra-financiers (intZgrZs ou non aux reporting s
financiers classiques) soient facilement accessibles ~ partir des pages internet dZdiZes aux

fonds ISR et mis ~ jour au minimum annuellement.

LOAMF souligne par ailleurs IQexistence de certaines bonnes pratiques en matisre de diffusion des
informations extra-financieres. Plusieurs sociZtZs de gestion ont mis en place une rubrique dZdiZe " la
gestion ISR sur leur site internet. On peut notamment y trouver un descriptif dZtaillZ de la philosophie
ISR de chacune des gammes ainsi quOune liste des fonds ISR gZrZs avec les documents utiles
associZs (codes de transparence, reportings extra-financiers, rapport dOengagement et/ou de
dialogueE).

Au niveau europZen, certaines initiatives intZressantes sont ~ souligner comme celles de Novethic
dont la base de donnZes regroupe plus de 300 fonds ainsi que celle de la FZdZration Belge du secteur
financier (FEBELFIN)™. Cette organisation a lancZ un site dZdiZ aux produits durables qui prZsente
leurs principales caractZristiques de maniere synthZtique et qui recense les documents clefs au sein
dOune meme rubrique. Ce type dQinitiative facilite $erecherches des souscripteurs potentiels ainsi que
celles des investisseurs et contribue ~ I0amZliorathn de la transparence de ces produits financiers.

En France, un espace est dZdiZ " la diffusion des Codes de Transparence sur les sites internet de
IOAFG et du FIR. Cette initiative est intZressante dans lanesure o+ tout investisseur pourrait se rZfZrer
~ ces sites. Il a nZanmoins ZtZ constatZ que les deux espaces dZdiZs ne sont pas systZmatiquement
mis " jour et renvoient parfois vers dOanciens Codes de Transparence.

Piste de rZflexion :

Assurer I0accessibilitZ et la mise " jour des C  odes de Transparence en les regroupant sur un
espace internet commun dZdiZ. A minima , un tel espace listerait les fonds concernZs avec un
renvoi vers les sites internet des sociZtZs de gestion pour le tZIZchargement des Codes de
Transparence correspondants.

Outre |[GamZlioration de la transparece des vZhicules ISR et |QaccesibilitZ des documents mis " la
disposition des investisseurs, la fiabilitZ et la cohZrence des informations diffusZes constituent un axe
de progres important. Il est en effet nZcessaire que IOensemble des informations " destination des
investisseurs soit accessible, fiable et ~ jour. A ce titre, les diffZrents labels, existants ou " venir, ont
jouZ et pourront jouer un r™le structurant en la matisre.

'8 Elle reprZsente 264 institutions financieres Ztablies en Belgique. Il ne sOagit pas seulemenides banques, mais aussi des
preteurs, des gestionnaires de fortune et des fonds, des sociZtZs de bourse et des agents de change, des sociZtZs de
leasing,etc. Les organismes assureurs, les fonds de pension et les sociZtZs de portefeuille nOen font pas partie.



I.  LOISR : un concept polymorphe et Zvolu tif parfois difficile ~ apprZhender

1.1. Une dZmarche relativement rZcente qui Zvolue avec les prZoccupations des
investisseurs

1.1.1. De la politique anti-esclavagiste du mouvement religieux Quakers " IQapproche
Best-in-Class

LOinvestissement socialement responsable (ISR prend ses sources au XVlle siecle dans le
mouvement Quakers'’. Les dZbuts de IOISR tel quOon le conna’t aujourd®hui datent du XXe siecle avec
la crZation des premiers fonds C Zthiques E. Le plus cZlebre dOentre eux est I®ioneer Fund crZZ °
Boston en 1928. Ce dernier pratiquait une politique dOexclusion des entreprises dont IQactivitZ Ztait en
lien avec les Cvaleurs du pZchZ® E ~ savoir : IOarmement, 10alcool, les jeux, la pornographie et le tabac.

Si I0approche dOexclusion se dZveloppe jusque darss annZes 1980, une nouvelle approche Zmerge
en 1972 avec le fonds Pax World Fund, premier fond ISR moderne crZZ par deux pretres mZthodistes.
Il sOagit de I0approctBest-in-class. Elle ne se contente plus dOexclure des entreprises en fonction de
leur secteur dOactivitZ mais vise ~ encourager ef valoriser les C meilleurs Zleves E de chaque secteur
dOactivitZ. Les fondements de cette approche reposent sur le constat selon lequel introduire un biais
sectoriel au sein dOun portefeuille 8t pas souhaitable dans la mesure o tous les secteurs dOactivitZs
contribuent au dZveloppement de I0Zconomie en dZpitles controverses attribuZes "~ certains secteurs
(nuclZaire, pZtrolier...). Cette approche vise I0mZlioration du comportement des entreprises.

A cette Zpoque, en France, de nombreux mouvements en faveur du dZveloppement durable et dOune
finance plus responsable prennent de IOampleur. D*s1983, les premiers fonds C solidaires E et C de
partage E apparaissent”. Le premier fonds ISR Zthique franeais est crZZ sous |Qimpulsion de siur
Nicole Reille® qui souhaitait la crZation d®un fonds investi dans des entreprises plus respectueuses de
la place de IOHomme

La fin des annZes 1990 marque le deveIoppement en Europe et en France, des premisres agences
de notations extra-financieres europZennes, des promoteurs de IOISF\: (les forums ISR continentauX
et nationaux”?) ou encore des centres de recherche extra-financiere (IOORSE® en 2000 et Novethic*
en 2001).

Plusieurs investisseurs institutionnels publics de long terme comme le Fonds de rZserve des
retraites (FRR) en 2005 ou IOEtablissement pour la retraite additionnelle de la fonction
publique (ERAFP) en 2007, mettent en avant des politiques dOinvestissement en faveur de
IOinvestissementesponsable.

Si I0Investissement socialement responsable est lerZsultat de IOZvolution des principes Zthiques et
moraux des investisseurs, il est important de souligner que derrisre chaque investissement
responsable doivent se trouver des entreprises responsables.

" CommunautZ pr'™nant les principes de simplicitZ et d®ZgalitZ, qaiZtZ la premiere ~ sGopposer au commerce dOesclaves aux
Etats-Unis

'8 Ou C Sin Stocks E.

¥ Dans un fonds de partage, IQinvestisseur consent ~ ne pas bZnZtier d®une partie des revenusdu fonds et ~ ce que cette
Eartie soit reversZe ~ une association reconnue dOutilitZ publijue. Ce dispositif ouvre droit * une rZduction dOimp™t.

® http://www.rse-magazine.com/Hommage-a-Nicole-Reille_a147.html

% | es forums continentaux : Eurosif en Europe, ASrlA en Asie qui sOinspirent du fonctionnement de IOUS SIF.

2 e SIF franeais : le FIR crZZ en 2001.

% L OORSE est plus particulisrement spZalisZ sur les enjeux de la ResponsabilitZ Sociale et Environnementale (RSE, voir
dZfinition plus loin) et de IOISR.

? Filiale de la Caisse des dZp™ts et consignations, Novethic es” la fois un mZdia expert de I0Zconomie responsable et un
centre de recherche sur I0investissement responsable.



LOinvestisseur responsable est celui qui dZcidedOallouer son financement ~ des entreprises
remplissant certains criteres financiers et extra-fi nanciers mais encore doit-il stre ~ meme de mener ”
bien son analyse et pour ce faire, de disposer des ZIZments dQinformation idoines. La transparence
des entreprises constitue de fait le socle fondamental sur lequel repose I0Investissement socialement
responsable. Pour comprendre ce quOest un Investisement socialement responsable, il est essentiel
de comprendre comment la notion de dZveloppement durable sOest construite puis diffusZe dOabord *
I@entreprise avec la ResponsabilitZ Sociale des Engprises (RSE) avant dOattindre dans un second
temps IOinvestissement fiancier avec IOISR.

1.1.2. LOZmergence du dZveloppement durable et de la RSE dans les prZoccupations
collectives : socle du dZveloppement de la gestion socialement responsable sous
sa forme contemporaine

LOInvestissement socialement responsable est la tiduction de la prZoccupation des investisseurs de
leur volontZ de concilier Zthique personnelle et investissement dans un contexte dOenchainement des
crises sociales, Zcologiques et Zconomiques. Le rapport Brundtland (Our Common Future), publiZ en
1987 par les Nations Unies, traduit ces prZoccupations et constitue ~ ce jour, la dZfinition la plus
consensuelle du dZveloppement durable : C le dZveloppement durable est le dZveloppement qui
permet ~ la gZnZration prZsente de satisfaire ses besoins sans compromettre la capacitZ des
gZnZrations futures ~ assurer les leurs E. De concept thZorique, le dZveloppement durable est passZ
~ un Ztat plus matZriel notamment au niveau souverain avec le Sommet de la Terre " Rio de Janeiro
(1992) qui proposa un plan ddaction dZknable au niveau local " travers |Oagenda 21°. Les entreprises
suivirent le mouvement, en puisant dans le concept de ResponsabilitZ Sociale/SociZtale des
Entreprises une dZclinaison du dZveloppement durable au niveau des entreprises, conceptualisZe
dans la littZrature depuis les annZes 1960 mais rZdlement mise en pratique dans les annZes 1990, et
dZfinie finalement que tardivement par la commission EuropZenne en 2011 : C laresponsabilitZ des
entreprises vis-"-vis des effets quQelles exercentsur la sociZtZ E et sur IOensemble des parties
prenantes.

La RSE, fondation sur laquelle repose IOISR, prend son essor avec IQimpulsion de trois ZvZnements
majeurs :

x La formalisation de IOidZe deRSE avec le concept de CTriple Bottom Line E ou C Triple
performance E crZZ et popularisZ en 1994 parle premier cabinet de conseil en stratZgie de
dZveloppement durable britannique : SustainAbility. La RSE reposerait ainsi sur trois
piliers dZpendants les uns des autres: IOenvironnement flanet), le social (people) et
I©Zconomieprofit), la combinaison de ces trois ZIZments formerait la condition sine qua non
un dZveloppement durable de notre Zconomie.

x LOinformation extra-financiere nZcessaire ~ la RSE " travers le reporting extra-financier :
notamment avec la crZation du Global Reporting Initiative (1997) par le Programme des
Nations Unies pour IOEnvironnement (PNUE) et laCoalition for Environmentally Responsible
Economies (CERES) qui est la source originelle des premieres lignes directrices
internationales en matiere dOinformation extra-financiere, de reporting extra-financier et de
diffusion des bonnes pratiques extra-financieres. Il sQagit I" dOun puissant outil dOincitation des
entreprises ~ intZgrer I0ensemble des enjeuxRSE ~ travers un cadre qui repose sur une
dZmarche volontaire. Ce dispositif a ZtZ pchisZ et rendu obligatoire en France D prZcurseur
en la matiere B avec la loi NRE en 2001%°, puis avec Grenelle I*”, qui a Ztendu et pchisZ les
obligations de reporting des informations environnementales, souales et sociZtales des
entreprlses cotZes et non cotZes, mais cible aussi des sociZtZs de gestion avec |Qarticle 224.
LOUnion EuropZenne a dZcidZ de porter une orientation similaire au niveau communautaire
avec la directive de IOUnion EuropZenne parue le 22 octobre 2014 relative aueporting extra-

% | 'Agenda 21 est comme lindique son nom, un plan d'action pour le XXle siscle. AdoptZ par 178 chefs d'ftat lors du sommet
de la Terre, ~ Rio de Janeiro, en 1992.

% |oi nj 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles rZgulations Zconomiques.

" Loi nj 2010-788 du 12 juillet 2010 portant engagement national pour I'environnement.



financier des entreprises; Zquivalent de IQarticle 225 franeais dans une versiona priori moins
contraignante I~ encore sous la forme dOuncomply or explainzg.

x La rZdaction de guidelines universelles : depuis IQadoption des principes directeurs de IDOCDE
sur la responsabilitZ sociZtale des entreprises multinationales en 1976 jusquOau Global
Compact : une initiative de IOONU lancZe en 2000, plus connue au travers du terme C pacte
mondial E qui engage les entreprises signataires B dZsormais 12 000 participants
reprZsentant plus de 145 pays D ~ opZrer un alignement C de leurs opZrations et de leurs
stratZgies sur dix principes universellement acceptZs touchant les droits de IOhomme, les
normes du travail, IOenvironnement et la lutte contre la corruptiorf E.

A 10Zchelle mondiale, IOInvestissement socialemergsponsable a ZtZ reconnu " travers les C Principes
pour I0Investissement Responsable E (PRI en angla). Ces principes ont ZtZ mis en place par le
programme des Nations Unies pour IOEnvironnement/Initiative Finaoiere (UNEP/FI) et le Pacte
Mondial des Nations Unies. Ces Principes ont dDabord’tZ coneus pour les investisseurs institutionnels
et les sociZtZs de gestion. Toutefois, ils sOadressent Zgalement “tout acteur dZsireux de sOengager
dans le respect de ces Principes®, en prenant en compte des criteres environnementaux, sociaux et
de gouvernance (ESG).

LOISR contemporain est ainsi le produit des prZocupations collectives et de la recherche dOune
finance qui ne se focalise plus uniquement sur des aspects purement financiers mais qui prend
Zgalement en compte les perspectives extra-financieres des entreprises financZes®.

% | es articles L. 532-22-1 et D. 533-16-1 du code monZtaire et financier issus de la loi Grenelle Il de 2010 imposent aujourdOhui
aux sociZtZs de gestion dOOPCVM et de cedins FIA de mentionner dans leur rapport annuel et sur leur site Internet les
modalitZs de prise en compte (ou non) des critres ESG dans la politique dOinvestissementdes fonds quOelles gerent et
dOexpliquer comment elles exerent les droits de vote attachZs aux titres correspondants.
° www.unglobalcompact.org/languages/french.
% Six principes gZnZraux sont ~ prendre en consid Zration par les investisseurs qui sOy engagent :
Prendre en compte les questions ESG dans les processus dOanalyse et de dZcision en matisre dQinvestissement.
aetre un investisseur actif et prendre en compte les quedions ESG dans les politiques et pratiques dDactionnaires.
Demander aux entitZs dans lesquelles ils investissent de publier des informations appropriZes sur les questions ESG.
Favoriser IOacceptation et IOapplication des iRcipes aupres des acteur s de la gestion dOactifs.
Travailler ensemble pour accrotre |QeffiacitZ dans IOapplication des Principes.

6. Rendre compte individuellement des activitZs et des progrss dans |Qapplication des Principes.
¥ A noter que Iarticle 48 du projet de loi sur la Transition ZnagZtique pour la croissance verte prZvoit |Qobligation pour les
investisseurs institutionnels listZs de publier des informations extra financieres au premier rang desquelles la maniere de
prendre en compte I0exposition aux risquelimatiques, notamment la mesure des Zmissions de gaz ~ effet de serre associZes

aux actifs dZtenus, ainsi que la contribution au respect de IGolgctif international de limitation du rZchauffement climatique et *
|0atteinte des objectifs de la tinsition ZnergZtique et Zcologique.
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Principales Ztapes du dZveloppement de IOISR
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1.2. LOISR contemporain, un concept qui recouvre des rZalitZs multiples selon les
pays, les approches et les objectifs recherchZs

Le dZveloppement de IQInvestissement socialement rgponsable exprime la volontZ des diffZrentes
parties prenantes de mieux prendre en compte les enjeux contemporains globaux y compris les
externalitZs nZgatives dOorigine extra-financiere par le biais de critres dits CESGE:
Environnementaux, Sociaux/SociZtaux et de Gouvernance ; un triplet qui fait Zcho aux trois piliers de
la RSE. MalgrZ certaines initiatives visant " clarifier la notion dOlInvestissement socialement
responsable, celle-ci demeure relativement large et ouvre la voie ~ une grande diversitZ dOapproches
et de pratiques. Meme si des approches particu lisres ont tendance ~ davantage se dZvelopper dans
certaines rZgions du globe, les approches suivies par les gZrants dOactifs sont multiples et chacun
essaie dOapporter sa touche dOoriginalitZ. Or, se mouvement est propice "~ IQinnovation, se pose la
question de IQintelligibilitZ et de la lisibilitineme de la notion dOISR pour IQinvestisseur.

1.2.1. Une dZfinition large " la frontiere dOautres concepts

LOInvestissement socialement responsable rZpnd gZnZralement " trois objectifs principaux :

X Investir selon une certaine philosophie et dans le respect de certaines valeurs ;

x Investir en prenant en compte les risques et les opportunitZs tirZs de I0analyse extra-financiere
des Zmetteurs ;

X Investir en visant un impact favorable en matiere environnementale et sociale (impact
investing32).

En Europe, il nOexiste pas de norme ou de dZfinition commune de la notion dOInvestissement
socialement responsable. On note toutefois plusieurs initiatives dans des pays comme la France,
IOltalie et IOAllemagne pour apportelus de lisibilitZ ~ cette notion. Plusieurs pays rZflZchissent *
IOZlaboration de labels afin de simplifier la lectwr de IQoffre ISR, notamment pour les investisseurs
particuliers. Des labels privZs existent dZj> au Luxembourg (LuxFlag crZZ en 2006 / label ESG en
2014) ou bien encore en France (Label Novethic crZZ en 2009). DOautres pays sont tentZs par la mise
en place de label ISR public ; cOest notamment le cas de IOAllemagne o ce projet verra le jour
IOautomne 2015. Un projet de label ISR publiest Zgalement en cours de discussion en France.

Au plan national, une dZfinition de la notion dOISRa ZtZ proposZe le 2 juillet 2013, par IOAssociation
Franeaise de la Gestion financiere (AFG) et le Fo rum pour IOInvestissement Responsable (FIR). Aux
termes de cette dZfinition, 'SR Cest un placement qui vise ~ concilier performance Zconomique et
impact social et environnemental en finaneant les entreprises et les entitZs publiques qui contribuent
au dZveloppement durable quel que soit leur secteur d'activitZ. En influensant la gouvernance et le
comportement des acteurs, I'|SR favorise une Zconomie responsable E.

Cette dZfinition met en lumiere les liens Ztroits existants entre la notion dOISR et les trois piliers du
dZveloppement durable, ~ savoir la sphere sociale, la sphere Zconomique et IOenvironnement. Elle met
Zgalement I0accent sur la matZrialitZ attendue des satZgies ISR. Une stratZgie ne peut se dire ISR

que si elle contribue directement ou indirectement, au dZveloppement durable et quQelle influence la
gouvernance et le comportement des acteurs financZs. Une stratZgie ISR est donc une stratZgie

volontariste qui devrait avoir des consZquences concretes en matisre de dZveloppement durable.

% | ®EUROSIF classe I@pact Investing parmi les stratZgies ISR mais beaucoup dOateurs considerent cette approche " part car
elle revet une dimension tres spZcifi que plus proche du financement de projet.
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Les piliers du dZveloppement durable et de la RSE

Capacités productives

Inégalite/Salidarite Insertioh dans
la mondialisation
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Environnement

pratigues

Source : UniversitZ Rennes 2 Source : http://www.bivi.qualite.afnor.org

Il convient par ailleurs de souligner que certains fonds ISR comportent en outre une dimension

solidaire ou de partage. La dimension de partage se traduit par le consentement de |Qinvestisseur ~ ne
pas bZnZficier dOune partie des revenus du fonds. Ces revenus sont versZs " une association
reconnue dOultilitZ publique.

1.2.2. Une vaste palette dDapproches

Au niveau mondial, la Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), qui regroupe plusieurs
associations en faveur du dZveloppement de IOlInvestisement socialement responsable, identifie sept
grandes catZgories de stratZgies ISR. Les catZgores identifiZes par IOEurosif, au niveau europZen,
sont tres proches meme si leurs dZnominations varient IZgerement.

Il nGest pas Zvident de classer chaque fonds ISR eistant dans une catZgorie dZfinie. Les grandes
catZgories utilisZes pour classer schZmatiguement la population des fonds ISR constituent des
ensembles non disjoints qui se superposent.

Au niveau dOun fonds en particulier, on peut considZrer quOune gestion ISR est caractZrisZe par
IGadoption de IOune ou de plusieurs approches typesXelusion, intZgration ESG, stratZgies positives,
impact investing, thZmatique, engagement). Ces approches ne sont pas exclusives les unes des
autres. Elles sont en gZnZral cumulZes pour consttuer la stratZgie ISR du fonds. Par exemple, un
fonds ISR donnZ peut parfaitement cumuler les approches C Exclusion E, C Best-in-class E et
C Engagement E°.

Les stratZgies positives consistent ~ sZlectionner des Zmetteurs sur la base de leur contribution
positive en matiere ESG comparativement ~ leurs conc urrents. Dans le cadre de ces stratZgies, on
note |Oexistence de plusieurs approches parmi lesquelles on recense de manisre non exhaustive :

., |OapprocheBest-in-class : elle vise " sZlectionner/pondZrer les meilleurs Zmetteurs de chaque
secteur sans exclure aucun secteur a priori ;

., lOapprocheBest-in-universe : elle vise " sZlectionner/ pondZrer les meilleurs Zmetteurs de
IOunivers de dZpart. Contrairement ~ IQapproch8est-in-class, cette derniere peut amener °
exclure certains secteurs dont la contribution au dZveloppement durable nOest pas suffisante,
comparativement aux Zmetteurs des autres secteurs reprZsentZs dans IOQunivers de dZpart ;

., |OapprocheBest-efforts : elle cherche ~ ne retenir en portefeuille que les Zmetteurs ayant
consenti le plus dOefforts en matiere de dZveloppement durable. Les Zmetteurs ayant le plus
progressZ ne sont pas forcZment les meilleurs de IQunivers en matiere ESG.

% Voir plus bas les dZfinitions de ces termes.
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L@ngagement actionnarial vise ~ promouvoir les pratiques ESG des entreprises. Comme pour
I@approcheBest-efforts, les Zmetteurs retenus ne sont pas forcZment les meilleurs sur le plan ESG. En
revanche, ce sont ceux vis-"-vis desquels la sociZtZ de gestion va sOengager dans une dZmarche
active afin dOencourager les mesures allant dans lesens du respect de IOhumain et de IOenvironnement.
Ceci peut prendre la forme du vote en assemblZe gZnZrale, du dZp™t de rZsolution et/ou du dialogue
avec les Zmetteurs en portefeuille.

Pour ce qui est de I0intZgration ESGil existe diffZrents degrZs dOitZgration. Un gestionnaire peut
mettre [Oanalyse ESG " la disposition des analystes gZnZralistes et des gestionnaires de fonds, sans
mise en place dOune procZdure normalisZe. On parlealors dOC intZgration ESG non systZmatique E.
LOanalyse ESG peut Zgalement stre systZmatiquementincluse dans le processus de gestion et
dOanalyse. Enfin, des contraintes dOinvestissemepeuvent stre mises en place dans le processus de
gestion. LOEUROSIF considere |Qifgration ESG systZmatique comme une des formes de IOISR.

En matiere de stratZgies ESG nZgatives, I0exclusion peut «tre menZe sur la base de criteres ESG ou
peut revetir une dimension normative lorsque les filtres mis en place conduisent ~ Zvincer les

entreprises ne respectant pas les normes ou les conventions internationales (violation des droits de
IGhomme, normes environnementales, etc.).

L@npact investing fait partie des formes dOISR identifiZes patOEUROSIF et le GSIA. Il consiste " cibler
des investissements (en particulier dans des entreprises non cotZes) afin de rZsoudre des problemes

sociaux ou environnementaux. Il peut conduire ~ orienter le capital investi vers des individus

dZfavorisZs.

Enfin, IGhvestissement thZmatique sOattache ~ des themes dOinvestissement aussi divers que celui des
droits humains, des Znergies renouvelables ou bien encore de |Oeau.

Certains labels locaux peuvent adopter une dZmarche plus contraignante et considZrer que certaines
des approches listZes ci-dessus ne sont pas suffisantes pour que le vZhicule qui les met en Tuvre se
revendique comme relevant du champ de IOISR. Ainsien France, Novethic exige-t-il que la prise en
compte de IOanalyse ESG soit systZmatique et port€ la fois sur les dimensions environnementales,
sociales et sur celles liZes " la gouvernance, et ce, meme si |IOapproche retenue privilZgie un ou
plusieurs de ces enjeux. Aussi, IOinvestissement tAmatique, les exclusions sectorielles ou normatives
ne sont-ils pas suffisants pour rZpondre "~ ce critre. De meme, Novethic ne considere pas
IOinvestissement solidaire comme Ztant une forme dOISR ~ part entiere des lors que la prise en compte
systZmatique de criteres E, S et G nOest pas viifiZe sur au moins 90% des actifs en portefeuille®*.

Enfin, un label spZcifique est dZlivrZ par Finansol pour les produits dOZpargne dans le cadre desquels
i) 10Zpargne placZe finance des entreprises dites sidaires, orientZes sur des thZmatiques comme
celles du logement, de la rZinsertion sociale, de IOZcologie ou de IQaide aux pays en dZveIoppement,
et/ou ii) les revenus sont reversZs rZgulisrement sous la forme de don " des organismes bZnZficiaires.

% Hors liquiditZs et poche solidaire Zventuelle.
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Répartition par type d’investisseur

18%

Répartition des encours ISR par clientéle (Mds€)

2013 ) Evolution

Total 67 222,9 +31%

dont investisseurs institutionnels 132,3 182,0 +38%

Gestion collective 43,3 41,8 -3%

dont investisseurs particuliers 37.4 +9%
Gestion collective 18,6 +11%

Source : Novethic et FIR

LOlInvestissement socialement responsable (ISR a connu ces dernisres annZes un dZveloppement
particulisrement fort en France. Selon Novethic, le s encours sous gestion (fonds, mandats et gestion
en direct confondus) sont passZs en France de 3,9 mds! en 2003 ~ 222,9 mds! en 2014. Ces
encours ISR recouvrent des stratZgies et des philosophies diffZrentes. Par ailleurs, cette progression
correspond en partie ~ la conversion C ISR E de gestions existantes. Cette croissance de la gestion
ISR est portZe principalement par les investisseurs institutionnels qui reprZsentent 82 % du marchZ.

Stratégies ISR en % des encours

Source : Novethic et FIR

En 2014, selon Novethic et le FIR, la sZlection ESG reste la principale stratZgie ISR mise en place.
Sur les 97% dOencours soumis ~ cetteapproche, 90% respectent une approche Best-in-class et 7%
une approche Best-in-universe. Les sociZtZs de gestion sont de plus en plus nombreuses ~ combiner
ces approches ESG avec des exclusions normatives pratiquZes dZsormais par les trois quarts du
marchZ.
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Source : Novethic et FIR

En matiere de classes dQactifs, les actions et obligations reprZsentent par nature une proportion
importante. Il convient toutefois de noter que 14% des encours selon Novethic et le FIR sont
constituZs de fonds monZtaires et que IOimmobilier nerZsente plus de 1 % avec 2,88 mds! (+59% en

2014).

Enfin, IQintZgration plus large deriteres ESG dans la gestion finan ciere continue de progresser (+22%
en 2014) et est appliquZe de fason mZthodique sur 356 mds!.

1.2.3. Une variZtZ et une richesse de pratiques parmi les gestionnaires dOactifs

Chacune des stratZgies identifiZes supra se dZcline sous de multiples formes. A titre dOexemple, une
stratZgie ESG positive peut consister en une approche de type Best-in-universe. Seuls les meilleurs
Zmetteurs de IOunivers de dZpart sontsZlectionnZs. Une approche de type Best-in-class peut
Zgalement «tre mise en luvre afin de ne retenir que les meilleurs Zmetteurs de chaque classe ou
secteur en portefeuille. Contrairement ~ [OapprocheBest-in-universe IOapprocheBest-in-class permet
une reprZsentation de |IOensemial des classes ou secteurs.

Par ailleurs, une multitude dOindiateurs peut stre utilisZe pour apprZhender un seul et meme
critere ESG. Afin de mesurer la dimension sociale dOun Zmetteur, un gestionnaire dOactifs peut par
exemple sOintZresser " la gestion des ressources hunaines, "~ la sZcuritZ des salariZs, au respect des
normes internationales (OIT). Il peut Zgalement intZgrer des criteres dOordre sociZtaux et Ztudier les
consZquences des activitZs de IOZmetteur sur la stiZtZ dans son ensemble. Erfin, si IOon considere
plus prZcisZment 1Oun de ces indicateurs, la sZcui des salariZs par exemple, le gestionnaire peut
retenir le taux dOaccidents du travail ou bien encoresa progression. Il peut enfin choisir de dZfinir des
seuils diffZrents selon la nature de 10activitZ de IOZibeur ou bien encore sa gZolocalisation. Le taux
dOaccident du travail C tolZrZ E pour une sociZtde services situZe en Europe sera ainsi infZrieur
celui observZ dans une sociZtZ de travaux publics basZe dans un pays en dZveloppement.

1.2.4. Des approches variZes selon les pays

Le rapport 2014 publiZ par la Global Sustainable Investment Alliance sur l'investissement responsable
dans le monde permet dOapprZhender la diversitZ des mZthodes de gestion ISR " 10Zchelle
internationale. Les rZgions du monde ayant connu la plus grande progression de leurs encours ISR
sont les Etats-Unis, le Canada et IOEurope. Ces rZgions reprZsetent 99% des encours gZrZs de
manisre responsable. LOZtude sOintZressaux stratZgies ISR au sens large®.

% Filtre nZgatif /exclusion, approche positive (Best-in-Class, E), intZgration ESG, investissement thZmatique, impact-investing
et engagement actionnarial.
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Au niveau international, la pratique la plus courante est celle du filtrage nZgatif ou de IOexclusion. On la
retrouve en particulier en Europe du nord. Elle est suivie de 10intZgratiorESG qui domine aux Etats-
Unis, en Australie/Nouvelle ZZlande et en Asie. Vient ensuite I0engagement, particulisrement implantZ
au Canada.

Le marchZ nord-amZricain

Le marchZ amZricain est pionnier en matiere dOISR. La dZfinition de ISR y demeure tres large et les
pratiques d'investissement responsable y sont tres diverses (intZgration ESG, approche positive,

exclusion, engagement actionnarial). Le marchZ nord-amZricain de I''SR (Etats-Unis et Canada) a
connu une croissance de +74% entre 2012 et 2014, passant de 4 329 "~ 7 517 milliards de dollars

amZricains. Le marchZ reste largement dominZ par les investisseurs institutionnels. Cet aspect vaut
autant pour le marchZ nord-amZricain que pour le marchZ canadien o+ la demande de stratZgie ISR

est entra’nZe par dOimportantes caisses deetraite, tres actives en la matiere.

Le marchZ asiatique

MalgrZ le dZficit de donnZes ESG qui freine le dZveloppement du marchZ ISR en Asie, celui-ci se
dZveloppe notamment en CorZe du Sud et ~ Singapour. Les principales stratZgies utilisZes sont
IQintZgration ESG et IQexclusion.itfact investing reprZsente Zgalement une stratZgie importante en
Asie. LOune des particularitZs du marchZ asiatiqueest IQorigine de la demande. Les investisseurs
particuliers reprZsentent une part significative de la demande de produits financiers ISR.

Le marchZ europZen

Les encours dZtenus par les investisseurs institutionnels reprZsentent la quasi-totalitZ du marchZ
europZen de ISR (97%). Selon les rZsultats dOune enquste de la Commission Finance Durable de
Paris EUROPLACE publiZe le 21 janvier 2015, en France, les investisseurs institutionnels
sOintZressent aux produits ISR compte tenu de 1Oimgance de leur responsabilitZ sociale et afin de
limiter leur risque de rZputation.
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Source : donnZes Eurosif (Mds!), retraitement AMF. (*) IntZgration systZmatique uniquement

Une Ztude de IOEurosif publiZe le 8 fZvrier 2015 dsse un panorama du marchZ de IOISR en Europ®.
Les principales stratZgies ISR menZes en Europe sont IOechusiop, IOintZgration ESG et IOgngagement
actionnarial. Sur le plan des pratiques, on note une grande diversitZ parmi les gestionnaires dOactifs.

Les exclusions normatives restent largement implantZes en Europe du nord. Ces exclusions sont en
partie liZes aux mesures prises au niveau national en matiere de bombes ~ sous-munitions et de
mines antipersonnel (BASM et MAP)*" mais ont Zgalement une portZe plus large.

% European SRI Study 2014. (February 8, 2015) - www.eurosif.org

% Les Conventions dOOttawa (1999) et dO0s|@010) interdisent la production, I®emploile stockage, la commercialisation et le
transfert des mines anti-personnel (MAP) et des bombes ~ sous-munitions (BASM). En France, par exemple, C toute aide
financiere directe ou indirecte, en connai ssance de cause, dOune actiiZ de fabrication ou de commerce de BASM constituerait
une assistance, un encouragement ou une incitation tombant sous le coup de la loi pZnale E.
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L'intZgration ESG est tres rZpandue au Royaume-Uni, aux Pays-Bas et en France et cela que ce soit
sous sa forme la plus large (mise " disposition de la recherche ESG aupres des analystes/gZrants
gZnZralistes) ou sous ses formes les plus strictes (intZgration ESG systZmatique et/ou intZgration
ESG sous forme de contraintes). Si IOon ne cosidere que 10intZgration ESG systZmatique et
IQintZgration ESG contraignante, les paydeaders en Europe sont le Royaume-Uni, la France et les
Pays-Bas.

Avec des textes europZens comme la directive C Droits des actionnaires B, IOengagement et
IGexercice des droits de votes gagnent du terrainLa progression de ces stratZgies tZmoignent de
I@Zvolution des comportements en matiere de gestion, notamment sur des marchZs comme IQltalie (+
193% de croissance entre 2011 et 2013), IDAllemagng+ 48%) ou bien encore la Belgique (+ 94%) o+

la pratique de IO0engagement nOZtait pas la plus dZveloppZe par le passZ. Lesaders de I'engagement
sont le Royaume-Uni, les Pays-Bas et la Norvege.

En ce qui concerne les autres formes de stratZgies ISR, le rapport Eurosif souligne la forte
implantation de IOapprochebest-in-class en France et sa forte progression en Norvege et aux Pays-
Bas. Les investissements thZmatiques connaissent Zgalement un essor considZrable en France avec
un taux de croissance annuel composZ de +166% entre 2011 et 2013.

Enfin, Eurosif Zvalue la taille du marchZ de limpact investing ~ environ 20 Mds! en Europe " fin 2013.

*

* *

Afin de mieux apprZhender la rZalitZ et les enjeux du marchZ de IOISR fran-ais, dans le cadre de
IOZlaboration du prZsent rapport, IOAME a deune part, gnim des entretiens ~avecvles principales parties
prenantes (Annexe 2) et dOautre part, rZalisZ uttravail dOanalyse " partir dOun Zchantillon de fonds.

La prZsente Ztude a dZnombrZ 409 fonds commercidisZs en France mettant en avant un caractere
ISR " fin 2013, pour un encours dOenviron 81 Mds!. Le caractere ISR de leur gestion se trouve affirmzZ
gZnZralement dans la dZnomination et/ou le discours commercial. LOanalyse a ZtZ rZalisZe " partir
dOun ensemble de documents publics (document dOinformation clZs pour IQinvestisseur (DICI),
prospectus, reglement, reportings, rapports annuels, Code de Transparence) sur un Zchantillon de
100 fonds ouverts reprZsentant 44 Mds!, soit plus de la moitiZ de IQunivers de dZpart en termes
dOencours.

La mZthode dOanalyse a consistZ ~ renseigner une grille constituZe dOenviron 180 questions. Les
questions, tant quantitatives que qualitatives, appelaient soit une rZponse C ouverte E, soit une
rZponse C fermZe E. Si IOZchantillon a ZtZ choisi afineti® le plus reprZsentatif possible de IQunivers de
dZpart, les travaux rZalisZs par IOAMF ne sont pas d@ature statistique mais visent plut™t " recenser
les bonnes et les moins bonnes pratiques en matiere dOISR. Aussi, lorsquOun chiffre issu de cette
Ztude est citZ dans la suite de ce rapport, il convient de sOintZresser ~ son importance relative plut™t
quQ" sa prZcision en tant que telle, celle-ci Zant par construction soumise " des limites.

LOAMF a parfois citZ, ~ titre dOexemple, des pasges extraits de documents publiZs par des sociZtZs
gZrant les fonds faisant partie du prZsent Zchantillonsans pour autant les dZsigner nominativement.

®La Commission europZenne a adoptZ~ une proposition de rZvision de la Directive sur les droits des actionnaires le 9 avril
2014. Cette rZvision vise ~ C renforcer |Oengagement des actionnaireset ~ leur donner un droit de regard sur la rZmunZration
dans les grandes sociZtZs E.
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Il. Malng des efforts importants, le cad re fransais ne permet pas toujours
|Oinvestisseur dOidentifier pleinement les produits en adZquation avec ses
besoins

1.3. LOenjeu de la clartZ de IQinformation et le risque de greenwashing !" en
IOabsence de cadre rZglementaire

Les difficultZs "~ cerner la notion dOISR sOexplient en grande partie par IQintZgration dOune part
substantielle de subjectivitZ dans la gestion financiere. COest notamment pour cette raison quOune
dZfinition commune a du mal ~ Zmerger au niveau europZen. La dZfinition AFG-FIR opere un premier
pas dans la clarification de cette notion meme si elle reste encore relativement large. Les diffZrentes
stratZgies ISR B dont les plus courantes ont ZtZ dZtaillZes supra B peuvent sOavZrer complexes et
combiner plusieurs approches. De meme, une meme approche peut donner lieu = des pratiques
diffZrentes selon les acteurs. A titre dOexemple, au sein dOune approche du typest-in-class, il est
possible de voir des fonds plasant un filtre ESG apres le filtre financier ou inversement. Dans le
premier cas, la sZlection financiere domine alors que dans IQautre cas, la sZlection ESG prime.

Du point de vue des mZthodes de sZlection, il ressort de cette analyse quOune meme approche ISR
peut mener " la construction de portefeuilles peu comparables. A IQinverse, il est parfois possible de

constater de grandes similitudes entre un portefeuille gZrZ selon une dZmarche ISR et un portefeuille

classique non ISR de meme classification, et IOon purra sOinterroger sur la portZe diffZrenciante de
certaines gestions ISR.

Il nOappartient pas "~ IOAMF de dire si une mZth ode est meilleure quOune autre, I0essentiel Ztant
que IQinvestisseur dispose de IQinformation n Zcessaire et suffisante pour juger de la
compatibilitZ de la stratZgie ISR proposZe av ec |0idZe quOil sOen fait ou du moins de son
adZquation avec les actifs  quOil souhaite financer.

Il convient par ailleurs de remarquer que si toutes ces approches sOintZressnt ~ la dZfinition des
critres qui conduiront ~ la sZlection dOun investissement au sein dOun portefeuille ISR, ces dernisres
ne disent que peu de choses, voire parfois rien, en matiere de techniques de gestion. Pourtant, la
prise en compte de ces deux aspects est fondamentale. COest pourquoi, aux fins du prZsent rapport,
IOAMF sQest intZressZe aux techniques de gestiomsises en luvre par les fonds mettant en avant un
caractere ISR autant quQaux mZtlodes de sZlection des titres/instruments en portefeuille et des
classes dQactifs correspondantes.

1.3.1. Des classes dQactifs particulisres qui posent parfois la question de leur
compatibilitZ avec une approche socialement responsable

LOabsence de cadre rZglementairead hoc ou de norme dZfinissant IOISR favorise 1Oinnovation en
limitant les rigiditZs mais participe de la dZmultiplication des mZthodes de sZlection et de gestion tout
comme des classes dOactifs C investissables E adZtriment de la lisibilitZ pour les investisseurs finaux.

Au-del” des classes dQactifs traditionnelles comme les actions ou les obligations dOentreprise, il est
IZgitime de se demander dans quelle mesure et ~ quelles conditions certains actifs sont susceptibles

% Qu Zcoblanchiment en franeais, correspond "~ I'acte de transmettre au public des informations qui sont une prZsentation
imparfaite dans le but d'appara’tre responsable aux yeux d'un public ciblZ.

“ Ce qui ne signifie pas I©absencale toute regle. En effet, les articles L. 533- 22-1 et D. 533-16-1 du code monZtaire et financier
issus de la loi Grenelle Il de 2010 imposent aux sociZtZs de gestion dOOPCVM et de certainsFIA de mentionner dans leur
rapport annuel et sur leur site Internet les modalitZs de prise en compte (ou non) des critres ESG dans la politique
dOinvestissement des fonds quQelles gerenet dOexpliquer comment ells exercent les droits de vote attachZs aux titres
correspondants. LOarticle 173 de la loi relative * la transiion ZnergZtique pour la croissance verte du 17 aozt 2015 modifie
|Qarticle L. 533-22-1 et institue pour lesnvestisseurs institutionnels et les SICAV IOobligation dOune information sur les rdalitZs
de prise en compte dans leur politique dOinvetissement des criteres relatifs au re spect dOobjectifs soiaux, environnementaux et
de qualitZ de gouvernance et sur les moyens mis en fuvre pour ¢ ontribuer ~ la transition ZnergZtique et Zcologique y compris
la contribution au respect de IQobjectif iternational de limitation du rZchauffement climatique et ~ IQatteinte des objectifsde la
transition ZnergZtique et Zcologique.
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de sOinscrire dans le champ de IOISR. Cette questicse pose notamment pour les actifs monZtaires,
les obligations souveraines, les obligations vertes, la titrisation, ou encore les matieres premisres et
les mZtaux prZcieux.

Les actifs monZtaires
Ces actifs qui reprZsentent une part importante des encours ISR (14% selon Novethic) font |Oobjet de
nombreuses critiques par ses dZtracteurs:

x Il sOagit dOactifs ~ court terme : les actifs monires ont une durZe de vie courte par dZfinition.
Par consZquent, certains acteurs questionnent la pertinence dQinclure de tels actifs dans le
paysage de IOISR qui repose sur trois piliers ESGearactZrisZs par des perspectives orientZes
vers le long terme.

x lls ne permettent pas une politique dOengagemen forte : les actifs monZtaires offrent des
marges de maniuvre limitZes en matiere dOen gagement. Elles ne permettent pas toujours
dOinfluencer le comportement des Zmettels, contrairement aux actions qui donnent
IOopportunitZ de dialoguer avec IOZmetteur tout au long de la relation (de long terme)
entretenue entre la sociZtZ de gestion et IOZmetteur.

Sur la base de ces arguments, certaines sociZtZs de gestion rejettent IOidZe du monZtaire ISR.

A 10GopposZ, les dZfenseurs dOun ISR monZtaireomsiderent notamment que le caractere court-
termiste de cette classe dQactifs peut stre deasi si IOon considere que les Zmissions monZtaires sont
rZcurrentes et font souvent IOobjet de C rollE ~ I0ZchZance, permettant ainsi une stabilitZ dans le
temps de IQinvestisseur quand bien meme la maturitZ des Zmissions est particulisrement courte. Cette
stabilitZ permettrait ainsi dOavoir un impact dansle temps. Par ailleurs, les dZfenseurs dOun ISR
monZtaire considerent quO|I est possible de consolider les positions au niveau de la sociZtZ de gestion
et de dialoguer avec les Zmetteurs meme si le poids des actions est faible.

Les obligations souveraines

Comparativement aux titres Zmis par des entreprises, les titres Zmis par des Etats prZsentent
notamment les spZcificitZs suivantes qui pourraient susciter des questions de la part dOun investisseur
socialement responsable :

x lOanalyse extra-financiere des Etats nOest pas aussi aboutie que celle des entreprises :
Plusieurs questions restent posZes parmi lesquelles : quOest-ce quOun Etat socialement
responsable ? Convient-il de noter un Etat ou un gouvernement ou encore ses collectivitZs et
Ztablissements publics ? Selon quels rZfZrentiels ?

X un impact tres rZduit de la politique dOengagement: IQinvestissement dans des titres
souverains qui ne permettrait pas dQinfluencer le comportement des Etats en raison
notamment de |QatomicitZ des marchZs obligataires souverains et de 10indZpendance des
politiques publiques.

Il convient par ailleurs de souligner que la notation extra-financisre des titres souverains se dZveloppe
de plus en plus.

Les obligations vertes

Les obligations vertes prZsentent des spZcificitZs. Contrairement aux obligations souveraines ou aux
obl|gat|ons dOentreprise, ce nOest pas I0Zmettewi est ZvaluZ mals Ie prolet sous-jacent qui est
financZ par ce moyen, et donc les impacts environnementaux et sociaux” % associZs au projet.

Ces instruments innovants restent encore peu encadrZs malgrZ la formalisation des Green Bond
Principles, lancZs en janvier 2014 "~ New York 43 qui promeuvent C leur transparence et leur intZgritZ E
avec un objectif de standardisation du marchZ des obligations vertes. Par ailleurs, 10enjeu de la

' Un acteur important de la gestion note dOaillews ouvertement dans le DICI de 1Oun de ses fonds Gans prise en compte des
|nvest|ssements en produits monZtaires pour lesquels I'approche C socialement responsable E n'est pas pertinente. E

? Les Social Impact Bonds sont assez similaires aux Green Bonds, mais ceux-ci se focalisent sur des aspects sociaux et non
plus environnementaux comme avec les Green Bonds. Il sQagit donc df@ contrat passZ avec le secteur public qui C rZtribue
I©engagement des investisseurs dans une structure dOintZrst gZnZrah fonction des cozts ZvitZs ~ la collectivitZ gr%e.ce ~ son
activitZ E (mouves.org)
“® Novethic.
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mesure dOimpact est rZel dans la mesure o- il est difficile dOobtenir des indicateurs chiffrZs pertinents
comparables et vZrifiables des projets ciblZs. Chague sociZtZ de gestion a ainsi dZveloppZ sa propre
mZthodologie dOZvaluation dOun projet vert ou sati comme ses propres seuils dOexigences et
dZtermine les liens que cette Zvaluation peut avoir avec I0Zvaluation ESG globale de IOZmetteur.

Il convient de souligner par ailleurs le dZveloppement dOinitiatives en la matisre comme celle
dOEuroplace qui a publiZ un guide le 22 mai 2015 Green Bonds, LOengagement et IOexpertise des
acteurs franeais) " destination des Zmetteurs et investisseurs.

Les produits titrisZs

La titrisation participe au financement de IOZconomie enpermettant de refinancer certains actifs
intrinsequement peu liquides, anZraIement des crZances (crZances commerciales, crZdits bancaires
aux entreprlses crZances hypochcalres sur les parncullers prets automobiles) qui sont regroupZs et
transformZs en titres financiers puis Zmis sur les marchZs des capitaux. Au-del” de cette vision
purement financiere, la question est de savoir en quoi les produits issus de la titrisation peuvent etre
considZrZs comme socialement responsables. En quoi un pret automobile ou un crZdit ~ la
consommation serait-il plus socialement responsable quOun autre et sur quels fondements ?

Il est tout dOabord intZressant de souligner que®Zvaluation du caractse responsable de certaines

offres de crZdit intZresse de plus en plus. Une agence de notation a-t-elle ainsi ZtZ rZcemment

sollicitZe par un acteur du crZdit ~ la consommation afin dOanalyser sa nouvelle offre de crZdit et sa
commercialisation. Apres un audit sur la structure de IQoffre aupres des Zquipes marketing et sa

commercialisation par les conseillers de vente en direct, IOagence a attestZ le caractere responsable
de 1Ooffre de crZdit.

Alors que certains acteurs ne prZvoient pas la possibilitZ dQintervenir sur ce type de produits dans la
documentation 1Zgale de leurs fonds ISR (prospectus), dQautres sociZtZs de gestion se laissent la
possibilitZ dOy placer leurs invesssements (sans toujours prZciser de criteres dOZvaluation extra-
financiere prZalables). Des sociZtZs travaillent ~ I0Zaboration de procZdures afin dOZvaluer le caractere
socialement responsable de ces produits. Cette analyse pourrait sOappuyer notamment sur une
apprZciation du profil de IOemprunteur (catZgorie sookprofessionnelle, revenus..) ou sur le type de
crZdit allouZ (revolving, autres crZdits ~ la consommation, investissements immobiliers ou encore la
forme du pret (in fine ou amortissable)) avec comme objectif C la maximisation de 10impact social E.

Les matieres premisres et mZtaux prZcieux
LOintervention dOun fonds ISR sur les matisres premisrget les mZtaux prZcieux est un sujet sensible.

Il est important de clarifier les prises de position et les approches suivies par la sociZtZ de gestion
dans la mesure oe actuellement plusieurs fonds mettant en avant un caractere socialement
responsable interviennent sur le marchZ des matieres premisres via notamment des dZrivZs sur
indices de matisres premisres.

Les sociZtZs de gestion Ztendent leur dZmarche IR ~ des actifs qui font parfois dZbat. De meme,
IOISR se fondant principalement sur la dZmarche des sociZtZs cotZes en matisre de RSE, les
mZthodes de sZlection ISR C classiques E ne sontpas applicables directement aux classes dOactifs
spZcifiques telles que IGimmobilier ou le capital invstissement, et doivent stre adaptZes.. Plusieurs
sociZtZs de gestion cherchent ~ dZfinir une mZthodologie responsable dans le cadre de fonds aux
stratZgies de gestion en lien avec le capital-investissement, IOimmobilieou les infrastructures.

Le capital-investissement

LOISR se fonde sur IQanalyse de IOinfation extra-financiere diffusZe par les Zmetteurs. Or, en matisre
de diffusion dQinformations extra-financieres, lessociZtZs non-cotZes ne rZpondent pas aux memes
standards que les entreprises cotZes. Toutefois, comme le souligne Eurosif*, IQinvestissement dans
les entreprises non cotZes permet dOinfluencer diretement la gouvernance de ces entreprises et peut
les encourager ~ prendre en compte des ZlIZments sociaux et environnements dans la conduite de
leur activitZ.

“* Corporate Pension Funds and sustainable investment study, 2011.
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Il convient " ce titre de souligner les dZmarches entreprises dans ce secteur notamment depuis 2008
par IOAssociation Franeaise des Investiseurs pour la Croissance (AFIC) :

X publication de la Charte dOengagement des investisseurs pour la croissance adoptZ en 2008
et mise ~ jour en 2014 ;

X publication du Guide du dZveloppement durable (2010) ;

x crZation dOun Club de DZveloppement durable (2009) devenu Commission ESG (2013) ;

x diffusion du Guide de communication dQinformations ESG pour le capital-investissement
(2013) ;

x adhZsion aux Principes pour IOlInvestissement Responsable des Nations Unies (2013).

Dans ces diffZrents documents, la nZcessitZ de communiquer une information suffisante
IOinvestisseur est mise en avant afin de lui perrattre de comprendre la politique dOinvestissement
responsable menZe et dOZvaluer si celle-ci esén adZquation avec IOapproche quOil souhaite financer.

Dans son G Premier rapport annuel ESG E, IOAR! indiquait que, fin 2013, 62% des sociZtZs de
gestion disposent dOune politique ESG formalisZe et 35 % des entreprises accompagnZes font IOobjet
dOun suivi ESG.

LOimmobilier

Le secteur immobilier est par nature impliquZ dans les enjeux relatifs au dZveloppement durable.

Selon une Ztude rZcente menZe par une sociZtZ de gestion, il Gconsomme 36 % de 10Znergie produite
dans le monde E et C IOindustrie du b%.timent rée pres de la moitiZ des dZchets industriels E. Pour

relever ce dZfi, la loi Grenelle Il a mis en place un dispositif contraignant en matiere dOutilisation des
Znergies.

Cependant IOISR reposant classiquement sur les trois piliers ESG, IQimmobilier ISR se diffZrencie de
IOISR classique par la difficultZ ~ traduire dans ce secteur les criteres de gouvernance et, dans une
moindre mesure, les critsres sociaux ** moins facilement matZrialisables.

Les fonds immobiliers franeais integrent progressive ment des thZmatiques extra financieres, qui vont
au-del” de la consommation dOZnergie et des Zmissions de CQ des b%dtiments. A ce titre, plusieurs
initiatives existent illustrant I0Zmergence dOun immitier ISR. Certains mandats immobiliers gZrZs pour
le compte dOinstitutionnels suivent une approcheBest-in-progress B une logique proche de celle
pratiquZe dans certains fonds ISR classiques. La notation par Ethifinance dOun fonds immobilier
composZ d'actifs rZsidentiels acquis aupres de retraitZs propriZtaires souhaitant vendre leur bien pour
s'assurer un complZment de retraite tout en en gardant 'usage®® constitue un autre indicateur du
dZveloppement de ce marchZ.

Fin 2014, selon une Ztude conjointe de Novethic et de IOASPIM, des appwches multicriteres

sOorganisent et plus de la moitiZ des sociZtZs dgestion interrogZes ont formalisZ des politiques ESG.
Cependant, les processus dOintZgration des critereset le traitement des thZmatiques sociales et de
gouvernance sont tres C disparates E. Fin 2014, 2,88 mds! dOencours sont gZrZs en prenant
systZmatiquement en compte des criteres ESG.

“® Les critres Sociaux suivants peuvent par exemple stre utilis Zs : C I®acces pour les Personnes "~ MobilitZ RZduite (PMR) ; le
confort et le bien-«tre des occupants de IOimmeuble avec la pise en compte de dispositifs garantissant un bon niveau de confort
Svisuel, acoustique, olfactif, hygrothermique) E

® Article publiZ par Option Finance, en 2010.
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1.3.2. Des techniques de gestion parfois controversZes dans un environnement
responsable

Au-del” de la question des classes dOactifs C investisables E par les fonds socialement responsables,

il est nZcessaire de rentrer plus en profondeur dans la mZcanique de IOISR et de sQintZresser
Zgalement aux techniques de gestion utilisZes par les sociZtZs de gestion.Comme pour les classes
dOactifs et les mZthodes de sZlection, il nOappart ient pas ~ IDAMF de dire si une technique de
gestion est compatible avec une dimension IS R ou non, IOessentiel Ztant que IQinvestisseur
dispose de IQinformation nZcessaire et suffisante pour juger de la  compatibilitZ de la stratZgie

ISR proposZe avec IOinvestissement quOil souhaite rZaliser.

Les dZrivZs
La question de IQutilisation des dZrivZs est sensible dans la mesure o elle pose la question de
IOimpact concret du fonds sur I0Zconomie rZelle.

Dans la pratique, les sociZtZs de gestion ont des points de vue diffZrents vis-"-vis de ces instruments.
Certaines affirment quQils ne prZsentent pas dOimpasignificatif sur la qualitZ ISR du fonds. DOautres
integrent des criteres ESG dans le choix des sous-j acents et/ou de la contrepartie. Enfin, plusieurs
refusent tout usage de dZrivZs dans leur fonds ISR.

Au sein de IOZchantillon analysZ, tous les fonds ISRse laissent la possibilitZ dOy recourir dans leurs
documents IZgaux. Ces instruments peuvent etre utilisZs ~ titre de couverture, dOexposition, de
surexposition, dOarbitrage ou encore ddrading.

Extrait dOun prospectus

[X les contrats a terme sont utilisés (i) en achat et en vente comme substituts, peu onéreux et liquides, aux
titres vifs pour ajuster d'une part I'exposition globale du portefeuille aux marchés obligataires ou actions
et d'autre part I'allocation géographique entre les différents pays, (ii) pour mettre en place des stratégies
d'arbitrage lorsgu'une situation d'inefficience se présente, (iii) en achat et en vente sur les indices de
volatilité des marchés d'actions soit dans le but de protéger le portefeuille @ une hausse de la volatilité
des marchés, soit pour I'exposer & la baisse de la volatilite.

X les dérivés de crédit (Credit Default Swaps, Itraxx et CDX) sont utilisés soit pour se protéger contre le
risque de crédit ou la défaillance d'un émetteur, soit dans le cadre de stratégies d'arbitrage : pour
anticiper les variations a la hausse ou a la baisse de ces instruments ou pour exploiter des disparités
pour un méme émetteur entre le marché du risque de crédit et celui du titre ou entre deux émetteurs.
L'achat de protection réduit le risque du portefeuille tandis que la vente de protection, qui conduit a
répliquer synthétiquement la détention d'un titre physique, génére un risque équivalent a celui existant
en cas de détention directe du titre. Ainsi, a l'instar de la défaillance d'un émetteur du portefeuille, celle
d'un émetteur sous-jacent a un deérivé de crédit aura un impact négatif sur la valeur liquidative. Les CDS
pourront avoir une qualité de signatures allant de AAA a BBB- dans |'échelle de notation de S&P ou
allant de Aaa a Baa3 dans celle de Moody's.

L'engagement du fonds issu des derives est limite a 100% de |'actif net.

Le pret/emprunt
Le pret/emprunt de titres constitue une autre technique de gestion faisant dZbat. Tout comme

IOutilisation de dZrivZs, le pret/empunt de titres fait IQobjet de rubgues spZcifiques dans le cadre du
Code de Transparence AFG-FIR*. Trois points principaux y sont abordZs :
X la pratique ou non du pret/emprunt de titres ;
x |OeffectivitZ dOune politique de rapatriement de &8 de maniere ~ exercer les droits de vote
(essentiel afin que le gZrant puisse mener une politique dOengagement) ;
x |OintZgration de criteres ESG "la sZlection des contreparties.

" Question 3.e).
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L>-encore, les pratiques divergent entre les gZrants de fonds ISR. Certains sQiterdisent de recourir au
prst/emprunt de titres. DOautres se IOautorisent sous condition dOun rapatriement des titres pour
IGexercice des droits de vote (ex : mise en place dOune contrainte dOutilisation minimum de 70% des
droits de vote).

Extrait dOun prospectus

« Nature des opérations utilisées :

[ prises et mises en pension par référence au code monétaire et financier ;
[l préts et emprunts de titres par référence au code monétaire et financier ;

« Nature des interventions, I'ensemble des opérations devant étre limitées a la realisation de |'objectif de
gestion :

[ gestion de la trésorerie : au travers de prises et mises en pensions de titres ;
X optimisation des revenus de |' OPC ;
[ contribution éventuelle a la sur exposition de 'OPC.

Les prises et mises en pension permettent de gérer la trésorerie et d'optimiser les revenus de 'OPC (prises en
pension en cas d'excédents de liquidités, mises en pensions en cas de besoin de liquidites).
Les préts de titres permettent d’'optimiser la performance de 'OPC par le rendement qu’ils générent.

L'engagement du fonds issu des opérations d'acquisitions et de cessions temporaires de titres est limité a
100% de l'actif net.

L'engagement du fonds issu des dérivés et des opérations d’'acquisitions et de cessions temporaires de titres
est limité a 100% de I'actif net.

La multi-gestion et les fonds nourriciers
Si la multi-gestion ISR peut sOentendre comme un veatur de diversification, ce mode de gestion peut
poser plusieurs questions :

x |Oabsence de lien direct entre le fonds et les entreprises financZes ;

x lDabsence de cohZrence desfonds sous-jacents entre eux (en termes dOapproches, de

criteres, ou bien de techniques de gestion) ;
x la complexitZ de 1&6Zvaluation de IOimpact de IOinvestissement ;
x la dilution de la proportion dOactifs ISR reprZsentZe au niveau du fonds principal.

Dans le paysage de la gestion ISR, on note la prZsence de fonds de fonds ISR. Ces derniers
permettent de sOexposer ~ pluseurs vZhicules sous-jacents ayant une approche ISR.

La gestion indicielle

Dans le cadre dOune gestion indiciellestricto sensu, le gestionnaire ne suit plus une stratZgie active

mais une stratZgie de gestion passive consistant " rZpliquer parfaitement un indice de rZfZrence. La

rZplication indicielle peut stre rZalisZe par le gestionnaire soit en achetant dans les bonnes

proportions 1QintZgralitZ des titres composant 10indiaZpliquZ soit en acquZrant des produits dZrivZs
cotZs (futures) soit en concluant des contrats dZrivZs de grZ ~ grZ (typiquement des contrats

dOZchange de performance) avec des intermZdiairegrZplication synthZtique). Les dZtracteurs de la
rZplication synthZtique mettent en avant quOelle conduit ~ ne pas tre investi et donc ~ ne pas financer

les entreprises sous-jacentes. Au contraire, ses dZfenseurs mettent en avant le fait quOun tel fonds
participe indirectement au financement des entreprises puisquOil conclut un contrat avec une
contrepartie qui in fine doit rZpliquer IOexposition donnZe.

Il existe par ailleurs des modes de gestion dits CbenchmarkZs E qui, pour ne pas rZpliquer

parfaitement un indice donnZ, se donnent comme contrainte de limiter fortement I0Zcart de suivi (ou
Ctracking error E) par rapport " leur indice de rZfZrence. Une telle approche limite considZrablement

les arbitrages rZalisZs sur le plan extra-financier ainsi que IOengagement du gestionnaire.

LOindice rZpliquZ dans le cas dOune gestion passiee: servant de rZfZrence dans le cas dOune gestion
active benchmarkZe peut «tre un indice ISR ou un indice classique. La pertinence de la dimension
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responsable de IQindice est alors importante. La abustesse de la mZthodologie ISR de IQindice
contribue " la robustesse de la stratZgie ISR du fonds qui cherche ~ rZpliquer sa performance.
Toutefois, ~ IOheure o I0essentiel deindices utilisZs sont des indices traditionnels et non des indices
ISR, il est important que IOinformation donnZe ~ IOinstisseur reflste clairement cette dimension.

Les fonds ~ formule

Ces fonds ne sont pas particulisrement rZpandus dans |Qunivers de IOISR franeais avec seulement

8 fonds sur les 409 de IOunivers recensZ. Dans le cadre de ces fonds, le gain financier dZpend
principalement dOune formule fondZe sur IOZvolution dOun indice ISR ou dOun panier de titres
sZlectionnZ selon des criteres financiers et extra-financiers. Ce panier est le plus souvent figZ, quelle

que soit sa qualitZ ESG. Par ailleurs, la dZconnection et la distance dans la relation entre le fonds et

les Zmetteurs sZlectionnZs selon des criteres ESG sont donc importantes.
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Extrait du prospectus dOun fonds ~ formule dont la dZnomination contient le terme C ISR E

Obijectif de gestion :

[E] L'objectif de gestion du FCP [nom de la SGP] ISR est de les faire bZnZficier :

- dOune garantie de 100% du capital investi hors Zventuelles commissions de souscription.
- dOune performance liZe ~ I0Zvolution dOun panier de 25 actions de la zone euro [E]

Economie :

Le pari Zconomique sous-jacent ~ ce FCP est une croissance modZrZe du marchZ actions des pays
de la zone euro pendant la durZe de sa Formule. Dans cette configuration, et en contrepartie de la
garantie du capital (hors Zventuelle commission de souscription) ~ la Date dOEchZance de la Garantie,
le porteur

- renonce aux dividendes liZs aux actions composant le panier ;

- bZnZficie dOune performance liZe ~ I0Zvolution dOun panier de 25 actions de la zone euro Ztant prZc
que les performances nZgatives sont prises en compte telles quelles et que les performances
positives sont remplacZes par 55% [E]

Ce panier de 25 actions a ZtZ sZlectionnZ au sein delOunivers des grandes capitalisations de la zong
euro en sZlectionnant des entreprises selon un double critere financier et extra-financier liZs au
pratiques des entreprises en matiere de dZveloppement durable. Les criteres financiers de sZlection
de titres reposent principalement sur la qualitZ dOuriitre en termes de visibilitZ financiere, de capacitZ
financisre et de transparence opZrationnelle et comptable, E Les criteres non financiers reposent sur
le respect des droits de IOhomme, les politique sociale et environnementale, le gouvernement
dOentreprise et le comportement sociZtal des engprises sZlectionnZes. La prise en compte de ces
criteres viendra donc sOajouter ~ celle de criteres financiers classiques, tels que la croissance des
rZsultats ou la valorisation des entreprises, dans le but de construire un panier dOactions offrant un
meilleur couple qualitZs sociZtale / qualitZs financisres possible.

Actifs utilisZs :

[E] .

Pendant la durZe de la formule :

Le portefeuille de IDOPCVM est investi :
- principalement dans un panier dOobligations dfats europZens Zmises en euro et dOZchZances
proches de la maturitZ de IOOPCVM. Ces obligations offrent des coupons "~ taux fixe annuel ou
semestriel. Le panier d'obligations permet d'obtenir par construction le capital garanti © la Date
dOEchZance de la Garantie.

- accessoirement (moins de 10% de son actif) en actions ou parts dOautres OPCVM conformes " la
Directive europZenne, de droit franeais ou Ztranger. Afin de prZvenir dOZventuels conflits
dOintZrets,[nom SGP] a mis en place une politique de gestion des conflits dOintZrets disponible sur le
site internet XXX

Par ailleurs, le FCP contractera plusieurs contrats d@changes C swaps E qui lui permettront dOobtenir
" la Date dOEchZance de la Garantie un montant quj compte tenu des titres en portefeuille, permettra
de rZaliser IOobjectif de gestion. Le gZrant du FCP pourra Zgalement recourir aux oeratlons de
cessions acquisitions temporaires de titres et il pourra Zgalement recourir aux emprunts dOespsces
dans la limite de 10% de son actif net.
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Ainsi, retrouve-t-on la meme question quavec la gesion indicielle " rZplication synthZtique : le fonds
est exposZ " la performance dOentreprises responsabés (dont le mode de sZlection est parfois ~ peine
dZveloppZ) mais nOinvestit pas directement dandes entreprises concernZes, |Oengagement est limitZ
voire nul. Par ailleurs, dans le cadre dOune formu du type de celle prZsentZe dans IQencadrZ, on peut
noter que IQexposition aux actifs ESG reste particulisrement limitZe compte tenu de la formule. Meme
si cette derniere Zvolue en fonction des conditions de marchZs, IOordre de grandeur de IOexposition lors
du lancement dOun tel produit est de 20 "~ 30% du montant investi.

Parmi les fonds ~ formule passZs en revue, certains dZmontrent un niveau de transparence ZlevZ
comme en tZmoigne I0exemple suivant.

Extrait du prospectus dOun fonds ~ formule

Obijectif de gestion :

LOobjectif de gestion est de garantir aux porteurs [E] une valeur liquidative Zgale ~ la Valeur
Liquidative de RZfZrence majorZe de 120% de la Performance Moyenne de I'Indice [nom Indice] hors
dividendes (I0"Indice"), si elle est positive, ou minorZe dans la limite de 10% si la Performance
Moyenne de IOIndice est nZgative. Le porteur pous ainsi subir une perte de 10% de son capital
investi (hors commission de souscription ou frais sur versement).

La composition de IOIndice est dZterminZe sur la base dOune combinaison de critere
environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) ainsi quOZthiques dOune part, et de critere
financiers, dOautre part. La composition de I0Indice esevue tous les 3 mois selon la mZthodologie de
sZlection dZcrite ci-apres.

[

12

MZthodologie de sZlection des actions composant IOIndice [nom Indice]:

LOIndice [nom Indice] est composZ de 30 actios europZennes, sZlectionnZes selon une mZthodologie
rigoureuse parmi IOensemblales sociZtZs notZes par IOagence de notation XXX.

Sa composition est dZterminZe sur base dOune cominiaison de criteres environnementaux, sociaux et
de gouvernance (ESG) ainsi quOZthiques, dOune pagt de criteres financiers, dOautre part.

Pour coller ~ la rZalitZ du marchZ, la composition de IQindice est revue tous les 3 mois et dZterminZe
selon le processus de sZlection suivant.

Les 30 actions composant IQindice ent sZlectionnZes au sein dOun univers de plus de XXX titres sur
lesquels XXX Zmet des analyses et opinions. Cette sZlection sOeffectue en trois Ztapes :

1- Filtre ESG

Un premier filtre de la sZlection consiste ~ ne retenir que les entreprises europZennes affichant un
score supZrieur

(i) " la moyenne de leur secteur dOactivitZ, ET

(i) ~ la moyenne globale de IOunivers dOinvestissement EuropZen.

2- Filtre Zthique

Un second filtre Zthique vise " exclure les entreprises :

(i) rZalisant plus de 50% de leur chiffre dQaffaire dans le nuclZaire,

(i) impliquZes de fason majeure dans la production ou la distribution de produits et services liZs aux
jeux de hasard, au tabac et ~ IOarmement,

(iii) faisant IOobjet de cotroverses majeures en matiere de Droits de IOHomme ou du droit du travail au
sens de IOOrganisation Internationale du Travail

(iv) faisant IOobjet de controverses environnementales majeures.

3- SZlection sur la base de criteres financiers [E]

La gestion alternative
Comme pour les stratZgies ci-dessus, certains sOiterrogent sur la cohZrence de certains modes de
gestion et sur IOimpact concret de ces stratZgies sules cibles sZlectionnZes selon des criteres ESG.

Parmi les fonds analysZs certains mettent en fuvre des stratZgies alternatives relevant de IC)arbitrage.
Cette technique de gestion qui cherche ™ obtenir une performance absolue, dZcorrZlZe des marchZs
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financiers notamment par IOintermZdiaire de |Qarbitrage de la courbe des taux, des obligations
convertibles ou encore de la volatilitZ.

De fason gZnZrale se pose la question de savoir sOil est possible de qualier comme Investissement
socialement responsable des techniques de gestion ™ performance absolue qui peuvent consister ~
jouer la baisse du marchZ et donc pour les fonds en question ~ ne pas stre investis. Les dZtracteurs
de la gestion ~ performance absolue ISR mettent ai nsi gZnZralement en avant le fait quOavant meme
dOstre socialement responsable, IOISR doit commencepar stre un acte dOinvestissement et non un
pari, le cas ZchZant ~ la baisse, sur I0Zvolution des marchZs financiers.

Extrait dOun prospectus

+ [Risques sur lesquels e gérant désire infervenir

B action

B toux

A change

@ crédit | Credit Defaull Swaps. incices de CDS (iraxx, CDX)

@ autres nsques : volatiite, matisres premigres via indices boursiers

« Nature das imterventions. lensembie des opérations devant &tre imibées & Ia réalisation de [objectf de
pestion

[ couveture
[E exposition
arbetrage
B opération d'achat/vente tactique (trading)

+ Nature des instruments ulilisés

[ futures | sur actions/indices boursiers, sur devises, sur laux, sur indices de volalilité
[@ options | sur actions/indices boursiers, de change, de laux

[ swaps | de devises, sur actions/sur indices boursiers, de laux

Change @ terma | achal de cevises @ lerme, venle de devises @ lermae

Credit Default Swaps. indices de COS (traxx, CDX

Il est intZressant de noter quOun fonds de IOZchantillon met en Tuvre une stratZgie du type
CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance ou assurance de portefeuille ~ proportion constante).

Un CPPI met en fuvre une technique de gestion dynamique *® qui permet ~ un investisseur de
maintenir une exposition ~ des actifs risquZs tout en garantissant une partie du capital investi dans
des actifs peu risquZs.

Si IOinvestissement dans des actifs dits C ISE est tout " fait envisageable pour ces fonds, la
controverse rZside dans le processus de gestion du CPPI. La rZallocation des actifs sOappuie avant
tout sur la mZcanique propre au CPPI, avec un objectif de protection dOune partie du capital investi,
puis si possible, sur la conviction extra-financisre du gZrant. Par consZquent, une politique
dbengagement ne sera que difficilement applicable en raison de la faible marge de maniuvre laissZe
par le processus de gestion financiere.

“8 Pour cela, le gZrant dZtermine le C coussin E ou la partie desactifs du fonds pouvant stre mis en risque sans que soit remis
en cause le niveau de la protection. Le C mussin E est ZvaluZ par la diffZrence entrela valeur initiale du produit et la valeur
actuelle minimum nZcessaire pour offrir la garantie en capital ~ ZchZance. Gr¥%.ce ~ des modsles quantitatifs, le gZrant va alors
dZterminer une indexation (ou coefficient) ~ appliquer au C coussin E afin de dZterminer IQexposition du portefeuille au sous-
jacent risquZ. LOajustement de IQindexati sera dynamique et dZpendra des variations du sous-jacent risquZ. Plus le sous-
jacent risquZ performe, plus IOindexation serdorte et plus le gZrant augmentera la part dOactifs risquZs. Et inversement, pls le
rendement du sous-jacent risquZ baissera, plus |Qindexation sera faible et plus lgZrant diminuera la part dDactifs risquZs.
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Extrait dOun prospectus
StratZgies utilisZes

La gestion du Fonds se fera selon le mZcanisme dOassurance de portefeuille qui repose sur I
distinction entre deux types dOactifs au sein dOun meme portefeuille :

- un actif ~ profil de risque monZtaire et/ou obligataire permettant dOassurer la protection partielle. Cet
actif pourra etre constituZ dOune combinaison dOatdi monZtaires, dOobligations libellZes en Euro
dOOPC ayant notamment pour theme le C dZvelopperant durable E (C ISR E) et de swaps de taux.

- un actif risquZ, destinZ " produire la performance recherchZe. Pour cela, le gZrant aura recours :

- ~ des obligations dOEtats de la zone euro et interrationales, en obligations crZdit et en obligations
des pays Zmergents " travers des titres en direct, des supports OPC et des futures obligataires.

- "~ des actions de la zone euro, internationales dont des pays Zmergents, " travers des supports OPC
ayant notamment pour theme le C dZveloppement durable E, des futures, des titres en direct.

-~ dOautres sources de valeur ajoutZe (bange, volatilitZ, fonds diversifiZs).

Le process de sZlection des OPC C ISR E conduits " retenir des fonds construits sur la base de titres
ayant de bonnes pratiques d'un point de vue ESG (notations sociale, environnementale et de
gouvernance d'entreprise correspondant ~ I0Zvaluation de la responsabilitZ sociale des entreprises par
des agences de notations et la prZsence dOanalystes spZcialisZs dans ce domaine). [E]

Actions :

LOexposition ~ la classe dOactif actions est limitZe 50% de I0actif et se faiu travers dOOPC ayant
notamment pour theme le C dZveloppement durable E (CISR E), des titres vifs et produits dZrivZs :

-Actions europZennes et internationales.

-Tous secteurs

-Tous styles de gestion.

-Le portefeuille peut «tre exposZ aux petites et moye nnes capitalisations. La rZpartition entre grandes,
moyennes et petites capitalisations nOest pas prZdZfie et sera fonction des anticipations du gZrant
sans limite prZZtablies.

LOinnovation financisre est saine tant quOelle est nitiisZe et que IOinvestisseur dispose des outils lui
permettant de comprendre ce dans quoi il investit. LOInvestissement socialement responsable ne
dZroge pas " la regle. Pour donner du sens ~ IQISR, il est important de donner du sens aux mots qui
caractZrisent cette forme dOinvestissement, cequi passe par un cadrage plus rigoureux de ses
pratiques, sur la forme comme sur le fond.

Au-del” de cet impZratif de clarification de IQinfemation et des marges de maniuvre compatibles
avec la notion dOlnvestissement socialement reponsable, il est important de se demander si
IOinvestisseur dispose dOarinformation suffisante, dans la documentation de base P la documentation
IZgale B pour quOil puisse identifier les approchetSR compatibles avec ses propres principes.
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1.4. Une information minimum insuffisante dans la documentation de base
(rZglementaire et commerciale) qui ne permet pas toujours " IQinvestisseur
dOidentifier les philosophies compatibles avec ses principes ni dOapprZcier la
qualitZ de la gestion extra-financiere

La prZsente Ztude a dZnombrZ 409 fonds ouverts commecialisZs en France et mettant en avant un
caractere ISR ~ fin 2013, pour un encours dOenviron 81 Mds!. Le caractere ISR de leur gestion se
trouve affirmZ gZnZralement dans la dZnomination et/ou le discours commercial.

Il convient de noter que cet ensemble comporte aussi des fonds dZsignZs par des qualificatifs
assimilZs au 5|gle ISR, qualificatifs proches ou qui relsvent de concepts voisins : C responsable E,
C durable E, C Zthique E, etc. Il est nZanmoingonstatZ que les arguments commerciaux employZs
pour tous ces produits sont similaires.

Au sein de cet univers Zlargi, la revue conduite sur un Zchantillon de 100 fonds B reprZsentant
44 Mds!, soit plus de la moitiZ de IOuniversde dZpart en termes dOencours B comme mentionnZupra,
montre que IOinvestisseur dispose dans 74% des ca dOune information insuffisante pour lui permettre
de comprendre ce que signifie en pratique le qualificatif ISR dZsignant le produit.

Les fonds prZsentent ainsi des lacunes dOinformabn plus ou moins Ztendues quant ~ leur gestion
ISR :

x dans 3% des cas, le fonds est rZfZrencZ comme appartenant ~ la gamme responsable ou
assimilZe du producteur mais sa documentation rZglementaire ne comporte aucune mention
relative ~ cette caractZristique. Ce cas de figure extreme, est toutefois tres rare ;

x dans 18% des cas, le fonds mentionne IOeistence dOune politique dOinvestissement
responsable mais la documentation 1Zgale ne donne aucune information sur la nature des
criteres extra-financiers retenus ;

x dans 40% des cas, le fonds mentionne IQeistence dOune politique dOinvestissement
responsable, et la documentation 1Zgale dZlivre bien une information sur la nature des criteres
extra-financiers retenus, mais cette information est tres peu dZtaillZe (par exemple : mention
de IQexistence de critsres environnementaux, socZtaux, gouvernance, sans autre prZC|S|on)

x dans 13% des cas, IQinformatiorsur la nature des critsres ex tra-financiers est bien dZtaillZe
mais IOapproche retenue nOest pas dZfinie (paxemple : exclusion, pondZration, restriction de
I@univers Zligible avant ou apres la prise en compte des criteres financiers dans le processus
dOinvestissement).

En dZfinitive, si IOappartenance des fonds concernZ au champ de IOISR est en gZnZral bien mise en
avant, en revanche, il apparait frZquemment un manque dOinformation sur la nature des criteres extra-
financiers ou dans IQexplication concernant la mise en Tuvre du principe ISR. A contrario certaines
sociZtZs de gestion font des efforts particuliers en la matisre et il convient de souligner les bonnes
pratiques.
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Extrait dOun document dOInformations clZs pour IQinvestisseur

C Objectif de gestion

LOobjectif de 'OPC est la recherche de croissance, mesurZe en euro, du capital ~ long terme, en
s'exposant essentiellement aux marchZs actions de la zone euro, par la mise en Tuvre d'une gestion
dynamique et discrZtionnaire reposant notamment sur la sZlection d'instruments financier fondZe sur
IOanalyse financiere dOZmetteurs socialement responsables. E

C Politique d'investissement

La stratZgie d'investissement consiste ~ rechercher les meilleures opportunitZs sur les marchZs
actions de la zone Euro et mondiales. La stratZgie d'investissement de cet OPC consiste " investir sur
des titres rZpondant ~ des criteres socialement re sponsables (notamment la politique sociale,
IOimplication de entreprise sur IOenvironnement, les lations avec les actionnaires et ses partenaires
(clients et fournisseurs), l'implication de I@ntreprise face ~ ses responsabilitZs civiques).

ConformZment au dZcret nj 2012-132 du 3001/2012, nous vous Informons que IOOPC applique
simultanZment les criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance (critres ESG), tels que
dZterminZs par [nom sociZtZ de gestion]. Les informations sur ces criteres sont disponibles sur le site
Internet de la SociZtZ de Gestion [lien] et les rapports annuels portant sur les exercices ouverts
compter du [date] y feront rZfZrence. Les documents suivants sont Zgalement disponibles aupres de
la SociZtZ de gestion et sont remis ~ jour de fason rZguliere: le Code de transparence appliquZ par
I'OPC et le reporting extra-financier comportant des informations sur les qualitZs ESG des Zmetteurs
investis. E

Meme si certaines bonnes pratiques sont ~ noter, IQinsuffisance de IQinformation disponible sur la
politique de gestion ISR dans la documentation rZglementaire de certains fonds sOavere prZoccupante.
Elle concerne les fonds ISR franeais comme les fonds Ztrangers commercialisZs en France via
passeport™.

Pour sOinformer sur la politique ISR dOun fonds, Maistisseur dispose principalement des documents
suivants :

x les documents rZglementaires : Document dOInfonations ClZs pour IQlnestisseur (DICI) et
prospectus ;
X les autres documents : brochure commerciale, Code de Transparence, reportings.

Il importe que IOinformation esserielle sur la politique ISR figure dans les documents rZglementaires
qui sont seuls ~ avoir un caractere contraignant. Ces documents sont en effet centraux dans le
dispositif de rZgulation puisque toute la doctrine AMF relative ~ IQinformation renvoie ~ leur contenu
(mise en cohZrence obligatoire des autres documents).

Au vu des meilleures pratiques observZes dans le cadre de cette Ztude, les ZIZments clZs qui
gagneraient ~ figurer dans les documents rZglementaires pour comprendre la politique ISR sont ;

X Un objectif de gestion intZgrant une dimension extra-financisre - il ne sOagit pas
de se prononcer sur la gZnZralisation des objectifs extra-financiers du type C impact E
(par exemple sur 10environnement : rZdution de X% des Zmissions carbone des
Zmetteurs prZsents dans le portefeuille), mais plut™t de prZciser au niveau de IOobjectif
de gestion que celui-ci est associZ ~ une dZmarche de nature extra-financisre ou quOil
est poursuivi sous contraintes ISR.

X Des dZtails sur la stratZgie ISR pratiquZe : il sOagit ici dOindiquer de manisre
simplifiZe quelle est la stratZgie ISR principale du fonds. Cette stratZgie ISR est

9 Au nombre de 29 sur 100 dans I&Zchantillon.
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propre "~ chaque fonds, en ce quQil reprZsente en gZnZral une combinaison
dOapproches types (voiinfra).

X Les mZthodes de sZlection pratiquZes : La fason dont les criteres ESG sQarticulent
avec les criteres financiers au sein du processus de sZlection.

Le point suivant est intZgrZ dans la doctrine de IDAMF :

Pour plus de lisibilitZ, les documents rZglemen  taires et commerciaux des fonds ISR devraient
prZsenter (i) un objectif de gestion prZsentant la dime nsion extra-financiere de leur gestion, (ii)
le ou les types dOISR pratiquZs, ainsi que (i) des ZIZments quant aux mZthodes de sZlection et
de gestion pratiquZes.

De plus, dans la mesure o IQinvestisseur particulier nOa pas connaissanca priori de IOZtendue de
IOoffre ISR et ne ma’trise pas techniquement les diff&ntes approches possibles, il est souhaitable que
IOinformation lui permette de situer tout fond ISRau sein dOun univers constituZ de quelques grandes
approches gZnZriques. Pour cela, il convient dOiformer IQinvestisseur, non seulement des approches
ISR constituant la stratZgie du fonds, mais aussi des approches ZcartZes par la stratZgie du fonds.
Ceci permettra " IQinvestisseur de visualiser instananZment la diversitZ de |Qoffre ISR et de mener sa
propre rZflexion sur les approches possibles.

Le ou les types dOISR pratiquZs pouraient utilement se fonder sur les typologies C classiques E de
IOISR Hest-in-class, engagement, exclusion, intZgration ESG systZmatique, impact, thZmatique, etc.).
Pour que ces classifications soient intelligibles, il est nZcessaire quOelles soient comprZhensibles pour
IOinvestisseur et ainsi quOelles disposent de dZfioihs harmonisZes facilement accessibles sur un
support public. Un Zquilibre en la matisre doit stre trouvZ afin de permettre la bonne information de
IQinvestisseur tout en Zvitnt dOafficher une segmentation trop snplifiZe qui gommerait les diffZrences
importantes des gestions ISR entre elles.

Il convient de souligner que cette recommandation rejoint la proposition de IDEFAMA suivante :

C In this EFAMA Guidance’®, EFAMA suggests that, for funds which are marketed as RI, the KIID
could include a very short first guidance in form of a standardized wording. This will allow investors to
more easily recognize and compare RI offerings. Investment managers may of course at their own
discretion include further and more detailed information into the KIID or any other fund documentation.
The KIID should also provide information as to where investors may find further information of the RI
features (for example on a website, the long form prospectus, financial reports etc.) E. LOEFAMA
propose de fait que la documentation contienne une phrase gZnZrique du type CThis fund takes
[environmental and/or social and/or governance factors] into  consideration by
[selecting/excluding/following or engaging/voting] based on [Best-in-Class approach/Thematic
approach/Norms based approach] E.

Par ailleurs, IDAMF obseve chez certains acteurs IQexistene de bonnes pratiques consistant
divulguer des indicateurs subsidiaires mais Zclairants sur le positionnement de chaque fonds eu Zgard
" ces pratiques qui font dZbat (taux de rotation, taux de sZlectivitZ, finaitZ des dZrivZs utilisZs,
mesures dOimpact).

Si IOISR est un mouvement en construction dont IQimpaeffectif est particulisrement dZlicat ~ mesurer,
il nOen demeure pas moins que cette question est au entre des prZoccupations des investisseurs et
gue leurs attentes sont importantes en la matiere.

%0 EFAMA Guidance on RI information in the KIID & Post Investment Disclosure.
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1.5. Transparence, accessibilitZ et fiabilitZ de IOinformation : trois prZrequis au
dZveloppement du marchZ de IOISR

LOISR se dZcline de multiples fasons. Ainsi, toutn chacun peut-il trouver sur le marchZ une stratZgie
en ligne avec ses propres attentes et sa propre philosophie. Un investisseur peut choisir de sQorienter
vers le financement dOZmetteurs rZalisant des efforts importants en matiere ESG Best-effort) ou
prZfZrer opter pour une stratZgie dOinvestissement feorisant les Zmetteurs les mieux notZs en matisre
ESG. On voit des lors la difficultZ ~ englober des stratZgies diverses derriere un seul et unique
sigle CISRE.

La diversitZ des pratiques en matiere dOISR nOest une vZritable oppartitZ que si IOinformation qui est
dZlivriZe aux investisseurs est suffisante afin que ces derniers puissent se faire leur propre opinion
quant "~ IOadZquation des produits proposZs " leurs attentes. Cet aspect est Zgalement essentiel dans
un marchZ intermZdiZ o+ des conseillers orientent les investisseurs vers tel ou tel produit ISR. Pour
agir au mieux de 10intZret de leur client, ces derniers doient stre en capacitZ de cerner la stratZgie ISR
quOils proposent.

Il nOexiste pas dOactifs ISR comme il existe par emple des obligations ou des actions. LOISR est une
notion protZiforme. Dans ce contexte, il est important que les sociZtZs de gestion veillent ~ assurer un
niveau suffisant de transparence quant aux stratZgies mises en Iuvre et ~ sQOattacher ~ IQaccessibilitZ
et " la fiabilitZ des informations diffusZes. COest "cette condition, que IQinvestisseur pourra se faire sa
propre opinion sur la robustesse de la dimension ISR qui lui est proposZe.

1.5.1. Une demande croissante de transparence de la part des investisseurs ISR

De nombreux acteurs de IOISR sOcordent pour reconna’tre un caractere central ~ la notion de
transparence. Un Code de Transparence a dQ@illeurs ZtZ mis en place au niveau europZen pour
rZpondre au mieux " cet enjeu. Ce code sOinscrit dans la droite ligne desEuropean SRI Transparency
Guidelines. Il a pour but dOoffrir une plus grande transparence aux investisseurs pour comprendre les
pratiques et les partis pris des gestionnaires dOatifs en matiere dOISR. Une premiere version de ce
code a ZtZ ZlaborZe en mai 2008. Le Conseil dOAdmistration de IOEurosif a adoptZ ce code le 3
octobre 2012. En dZcembre 2013, plus de 500 fonds tous souscripteurs sur pres de 884 distribuZs en
Europe, disposaient dOun Code de Transparence. Un logo dit C transparent E a meme ZtZ mis en place
pour mettre en avant les fonds dont le gestionnaire joue le jeu de la transparence. Ce logo peut etre
utilisZ des lors que le Code de Transparence associZ ~ un produit a ZtZ mis " jour et quOil a ZtZ revu
par le FIR local.

Si IOutilisation du Code de Transparence est variableselon les pays, plusieurs labels et associations
sOintZressent " cette initiative et cherchent ~ la promouvoir au niveau national. En France, IOAFG, le
FIR et IOEurosif ont respectivement adoptZ leurversion du Code de Transparence lors de leurs
Conseils dOAdministration des 13 dZcembre 2012 (AFG), 20 dZcembre 2012 (FIR) et
3 octobre 2012 (Eurosif).

Ce code est dZsormais requis pour tous les fonds ISR ouverts au public, gZrZs par des sociZtZs de
gestion adhZrentes de IOAFG ou du FIR. En adhZmt " ce code, les gestionnaires sOengagent ~
rZpondre aux questions qui y sont posZes pour chacun de leurs fonds ISR tous souscripteurs. Les
signataires doivent se rZfZrer ~ ce code lorsquQils communiquent sur la dimension ISR des fonds
gZrZs. LOadhZsion au Code de Transparence, obligatoé pour les fonds ISR grand public des sociZtZs
adhZrant " IOAFG et/ou au FIR, leur permet de seconformer aux attentes de la loi C Grenelle Il E.

Dans le cadre de IOZchantillon observZ, on note quda plupart des fonds ZtudiZs disposaient dOun
Code de Transparence facilement accessible (82%"). La pratique mZrite dOstre saluZe mais dZmontre
quOun fonds sur cing nOen dispose pas. Toutefoisj [Oon sOintZresse au contenu du code, on observe
de fortes disparitZs. Si certains Codes de Transparence sont utilisZs comme un vZritable argument de

®! Les 18% restants disposent peut-stre dOun tel code ; butefois, les services de IDAMF ne les ont pas trouvZs.
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vente et permettent dOapprofondir Ie ZIZments dZj” prZsentZs dans la documentation 1Zgale, dOautres
sont beaucoup plus lacunaires et la longueur du document ne prZjuge pas toujours de sa qualitZ.

Cette dZmarche pourrait Zgalement «tre exigZe de la part des fonds ISR ouverts " tous souscripteurs
C passeportZs E vers la France (fin 2013 30 % des 409 fonds recensZssupra). Le nombre de fonds
responsables ou mettant en avant leur lien avec le dZveloppement durable a cru ces dernisres
annZes. Pourtant, IOinformation fournie quant au procesus ISR peut stre lacunaire. Des lors, afin
dOassurer un niveau dOinformatiosatisfaisant pour les investisseurs, il conviendrait dOimposer la
publication dOun document comparable au Code de Transparence pour tout fonds qui souhaiterait
mettre en avant un caractere responsable. Cette disp osition permettrait dQaligner les pratiques des
fonds ISR sur la base dOun standard dZfini au niveau europZen : celui du Code de Transparence.

Le point suivant est intZgrZ dans la doctrine de IDAMF :

LOAMF recommande que tout fonds commercialisZ en France souhaitant mettre en avant un
caractere ISR publie un document explicitant sa dZmarche sur le modele du Code de
Transparence europZen ou adhere ~ une charte, un code, ou un label sur la prise en compte de
criteres relatifs au respect d'objectifs sociaux, environnementaux et de qualitZ de
gouvernance.

Le label Novethic exige dZj~ un certain niveau de transparence et demande entre autre que le Code
de Transparence des fonds candidats soit dZzment complZtZ pour prZtendre au label ISR. A IOheure oe
de nouveaux labels se lancent®, il convient de rappeler IGimpoence de la transparence et la
nZcessitZ pour les labelisateurs de veiller ~ ce que cette derniere soit suffisante.

Le reporting extra-financier reprZsente un autre vecteur de transparence important. Il permet aux
investisseurs dOavoir une vision plus fine des congquences pratiques des dZcisions dOinvestissement
prises par les sociZtZs de gestion sur la composition de leurs portefeuilles ISR. La qualitZ des
reportings ISR est ainsi intimement liZe ~ la qualitZ des donnZes mises " la disposition des
gestionnaires. En cela, la RSE des Zmetteurs est un ZIZment dZterminant dans |OZlaboration des
reportings. Or, comme soulignZ dans le rapport AMF de novembre 2013 sur IQinformation publiZe par
les sociZtZs cotZes en matisre de responsabilitZ sociale, sociZtale et environnementale®, malgrZ les
progres rZalisZs ces dernisres annZes, beaucoup reste " faire pour que des indicateurs homogenes et
pertinents soient publiZs par les sociZtZs de gestion et permettent une certaine comparabilitZ des
vZhicules ISR entre eux.

Enfin, une derniere difficultZ de taille appara’t avec les fonds dO@mpact investing E. Ceux-Ci
promettent aux investisseurs que la politique dOinvestissement menZe au niveau de leur fonds ISR
aura des externalitZs positives concrstes. Or, il demeure difficile dOapprZhender les seules
consZquences de la politique dOinvestissement menZeu niveau du vZhicule ISR. Cette difficultZ tient
principalement au fait quOil est dZlicat de mesurer 1Qeffet isolZ de la politique dOinvestissement dOun
fonds sur le comportement dOun Zmetteur. Des margs de progres importantes existent donc pour
mesurer IOimpact mis en exerguepar certaines stratZgies ISR.

Piste de rZflexion :
Poursuivre et intensifier les efforts visant ~ mieux dZfinir les indicateurs utilisZs et leur mode
de calcul dans le reporting extra-financier des fonds ISR.

2 En France, le 28 septembre 2015, le Ministre des Finances et des Comptes publics a annoncZ la crZation dOun label ISR
portZ par les pouvoirs publics. Dans le meme temps, le Ministere de IOEcologie, du DZveloppement durable et de IOEnergie a mis
en consultation les documents relatifs  la crZati on dOun label C Transition ZnergZtique et Climat E.

¥ Recommandation AMF DOC-2013-18. Ce rapport notait en effet que C la grande hZtZrogZnZitZ des indicateurs utilisZs par
les diffZrentes sociZtZs pour une meme thZmatique rend, tout comme en 2010, difficile la comparaison des indicateurs dOune
sociZtZ ~ 10autre, meme si des tendances se dessinent dans le coix de certains indicateurs retenus; enfin, les mZthodes de
calcul pour un meme indicateur restent relativement variables d@ine sociZtZ ~ IOautre, meme si les sociZtZs sont de plus en pls
nombreuses " prZsenter des ZIZments prZcis sur la mZthodologie utilisZe E.
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Le point suivant est intZgrZ dans la doctrine de IDAMF :

Les fonds qui communiquent sur des objectifs mesu rant leur impact ESG devraient dOune part
veiller ~ prZsenter des objectifs clairs, prZcis, argumentZs et Zvaluables et, dOautre part, *
assurer un suivi de ces objectifs dans le temps.

La transparence passe par IOamZlioration du contenu deseportings extra-financiers. Or, la qualitZ de
ces reportings est intimement liZe au progres des Zmetteurs en matisre de RSE. A ce titre, il convient
de souligner que les Zmetteurs ont encore recours ~ une diversitZ d Qindicateurs pour apprZhender une
meme thZmatique. Meme si certaines tendances se dessinent et que certains indicateurs clefs
gagnent du terrain, cet aspect rend dZlicat la comparabilitZ des reportings extra-financiers des fonds
ISR entre eux et dans le temps.

1.5.2. LOaccessibilitZ des informations en matiere dOISR

Dans le prolongement de la question de la transparence vient le sujet de IOaccessibilitZ des documents
" destination des investisseurs. Un certain nombre de documents sont importants pour tout
investisseur souhaitant sOinformer sur un produit financier.

Au premier rang de ces documents figure la documentation rZglementaire. Comme indiquZ dans la
partie prZcZdente, ce document de base est essentiel et doit intZgrer un niveau dOinformation minimum
sur la stratZgie ISR du produit. COest dOailleurs sia base de ce document que la sociZtZ de gestion
sOengage vis-"-vis des porteurs. |l est ainsi indipensable que la documentation rZglementaire prZcise
le processus ISR et les principaux critsres retenus par chaque sociZtZ de gestion en matiere
environnementale, sociale et de gouvernance. Il ne sOadipas pour les sociZtZs de gestion dOstre aussi
exhaustives que dans le Code de Transparence. Toutefois, il est important que les informations
permettant de mieux cibler la dimension ISR des fonds soient exposZs de maniere synthZtique dans le
DICI et de manisre plus dZtaillZe dans le prospectus des fonds.

Viennent ensuite les deux documents ZvoquZs prZcZdemment, ~ savoir : le Code de Transparence et
le reporting extra-financier. Ces derniers ont vocation ~ complZter IQinformation prZsente dans la
documentation IZgale des fonds. Le Code de Transparence permet de dZcrire encore plus finement le
processus ISR mis en place au niveau de chaque vZhicule. Le reporting extra-financier vient rendre
compte des consZquences concretes a posteriori sur le dZroulement de la stratZgie ISR. Les Codes
de Transparence ne sont pas toujours disponibles sur les sites internet des sociZtZs de gestion. Dans
|OZchantillon analysZ, les Codes de Transparence de 24dnds nOZtaient pas disponibles sur le site
internet des sociZtZs de gestion. Parfois, seules dOanciennes versions des Codes de Transparence
sont publiZes sur les sites internet des sociZtZs. Dans 10Zchantillon analysZ, quatre des Codes de
Transparence diffusZs sur le site internet des sociZtZs de gestion Ztaient obsolstes (dernisre mise °
jour antZrieure ~ 2014). Si la diffusion dOunreporting extra-financier tend ~ se dZvelopper, la pratique
nOest pas encore gZnZralisZe chez les gZrants dOactifs franeals

Un espace est dZdiZ " la diffusion des Codes de Transparence sur les sites internet de IOAFG et du
FIR. Cette initiative est intZressante dans la mesure o+ tout investisseur pourrait se rZfZrer " ces sites
pour comparer directement la philosophie des gestionnaires entre eux. Or, les deux espaces dZdiZs
ne sont pas systZmatiquement mis ~ jour et peuvent parfois renvoyer vers dOanciens Codes de
Transparence.

Piste de rZflexion :

Assurer |OaccessibilitZ et la mise ~ jour des C odes de Transparence en les regroupant sur un
espace internet commun dZdiZ. A minima , un tel espace listerait les fonds concernZs avec un
renvoi vers les sites internet des sociZtZs de gestion pour le tZIZchargement des Codes de
Transparence correspondants.

* LOentrZe en vigueur de IOarticlg 173 de la loi relative " lransition ZnergZtique pour la croissance verte du 17 aoZt 2015
conduira vraisemblablement ~ une Zvolution de cette pratique.
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Au sein des Codes de Transparence, plusieurs questions ont trait ~ IOengagement et plus
particulisrement " la politique de vote et/ou de di alogue avec les Zmetteurs. Nombreuses sont les
sociZtZs de gestion qui font Ztat dOune politique de we et/ou dOune politique de dialogue mais toutes
ne facilitent pas I0accs vers la documentation traitant de ces aspects. Or, I"-encore, il est important
que les sociZtZs de gestion diffusent ce type dOinformations. De la meme manisre que le reporting
extra-financier recense les effets concrets de la stratZgie ISR, les rapports de vote et/ou de dialogue
synthZtisent les dZcisions des sociZtZs de gestion en matisre dOengagement.

Le point suivant est intZgrZ dans la doctrine de IDAMF :

LOAMF recommande que les reportings extra-financiers (intZgrZs ou non aux reporting s
financiers classiques) soient facilement accessibles " partir des pages internet dZdiZes aux

fonds ISR et mis ~ jour au minimum annuellement.

Le point suivant est intZgrZ dans la doctrine de IDAMF :

Dans la mesure o+ la sociZtZ de gestion fa it Ztat dOune politique dOengagement, IOAMF
recommande quQelle prZcise les modalitZs dOacces aux documents permettant dOapprofondir
ces aspects (rapport de vote et de dialogue).

On note certaines initiatives intZressantes comme celles de IOUS SIF ou celle de la FEBELFIR?,
FZdZration Belge du secteur financier. Cette organisation a lancZ un site dZdiZ aux produits durables
qui prZsente leurs prmmpales caractZristiques de manisre claire et synthZtique et qui recense les
documents clefs au sein dOune meme rubrique. Ce type dQinitiative facilite les recherches des
souscripteurs potentiels ainsi que celles des investisseurs, et contribue ainsi ~ IQamZlioration de la
transparence de ces produits financiers.

Piste de rZflexion :

Sur le modele des pratiques belge ou amZricai  ne, IQinformation permettant de situer chacun
des fonds au sein dOune typologie dOapproches, pourrait stre utilement centralisZe au sein dOun
document rassemblant tous les fonds, disponib le par exemple sur le site dOune ou des
associations professionnelles.

1.5.3. La fiabilitZ des informations en matiere dOISR

De la documentation 1Zgale au Code de Transparence en passant par le reporting extra-financier, il
existe de multiples sources dQinformations pourles investisseurs. Or, si la question de leur
accessibilitZ reste un aspect important, la question de la cohZrence de leur contenu IQest tout autant. Il
est en effet essentiel que IOZlargissement de la communication en matiere dOISR ne se fasse pas au
dZtriment de la cohZrence et de lafiabilitZ des donnZes diffusZes.

De manisre gZnZrale, le Code de Transparence prZcise les ZIZments prZsents dans la documentation
IZgale. En rZpondant ~ certaines questions, les sociZtZs de gestion fournissent davantage de dZtails
sur les processus de gestion et les critsres prZsentZs dans la documentation |Zgale. Toutefois, les
rZponses apportZes ~ certaines questions du Code de Transparence divergent rZgulisrement des
informations contenues dans la documentation IZgale. Ainsi, interrogZes sur le recours aux produits
dZrivZs ou au pret/emprunt de titres, les sociZtZs de gestion dZclarent-elles le plus souvent que leurs
fonds ISR nOy ont pas recours. Or, la documendtion 1Zgale des vZhicules concernZs prZvoit
frZquemment cette facultZ. Meme si IOon peut expliquer ce dZcalage par le fait que la documentation
IZgale dZcrit les marges de maniuvre du gZrant alor s que le Code de Transparence sQintZresse " la
gestion rZellement pratiquZe, ‘ces informations peuvent sOavZrer trompeuses pour des investisseurs
qui pourraient considZrer sur la base du Code de Transparence, que la sociZtZ sQinterdit de recourir ~
certains instruments et/ou " certaines pratiques de gestion. Ce point est particulisrement prZoccupant
car les questions concernZes ne sont pas anodines. Novethic considere par exemple quOun fonds ISR

*® Elle reprZsente 264 institutions financisres Ztablies en Belgique. Il ne sOagit pas seulemenides banques, mais aussi des
preteurs, des gestionnaires de fortune et des fonds, des sociZtZs de bourse et des agents de change, des sociZtZs de
leasing,E Les organismes assureurs, les fonds de pension et les sociZtZs de portefeuille nOen font pas partiel
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ne peut recourir aux produits dZrivZs quQ" titre decouverture. De meme, on voit combien la pratique
du pret/emprunt peut susciter le dZbat sur le plan de I0engagement actionnarial.

Le point suivant est intZgrZ dans la doctrine de IDAMF :

Les sociZtZs de gestion doivent assurer la cohZrence entre les diffZrentes sources
dOinformation disponibles et en particulier entr e la documentation commerciale et IZgale et le
Code de Transparence.

Outre IOamZlioration de la transparece des vZhicules ISR et |QaccesibilitZ des documents mis " la
disposition des investisseurs, la fiabilitZ et la cohZrence des informations diffusZes constituent un axe
de progres important. Il est en effet nZcessaire que IOensemble des informations "~ destination des
investisseurs soit accessible, fiable et~ jour.
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Annexe 1 : Tableau rZcapitulatif des positions, recommandations °° et pistes de rZflexion de IDAMF

Recommandation : Pour plus de lisibilitZ, les documents  rZglementaires et commerciaux des fo nds ISR devraient prZsenEef (i) un  objectif de
1 gestion prZsentant la dimension ex tra-financiere de leur gestion, (i) le ou les types dOISR pr atiquZs, ainsi que (iii) des ZIZ ments quant aux
mZthodes de sZlection et de gestion pratiquZes.

Position : Les sociZtZs de gestion doivent assurer la cohZrence entre les diffZrentes sources dOinformation disponibles et en p articulier entre la
documentation commerciale et IZgale et le Code de Transparence.

Piste de rZflexion : Assurer IQaccessibilitZ et la mise ~ jour d_ es Codes de Transparence en | es regroupant sur un espace intern et commun
3 dZdiZ. A minima, un tel espace listerait les fonds concernZs avec un renvoi vers les sites internet des sociZtZs de gestion pou rle
tZlZchargement des Codes de Transparence correspondants.

Recommandation : LOAMF recommande que tout fonds commercialisZ en France souhaitant mettre en avant un caractere ISR publie un

4 document explicitant sa dZmarche sur le modele du Code de Tran sparence europZen ou adhere ~ une charte, un code, ou un label su r la prise
en compte de criteres relatifs au respect d'objectifs sociaux, environnementaux et de qualitZ de gouvernance.
5 Recommandation : Dans la mesure o- la sociZtZ de gestion fait Ztat dOune politique dOengagement, IDAMF recommande quQelle prZcise les

modalitZs dOacces aux documents permettant dOapprofondir ces aspects (rapport de vote et de dialogue).

Recommandation : LOAMF recommande que les reportings extra-financiers (intZgrZs ou non aux  reportings financiers classiques) soient
facilement accessibles ~ partir des pages internet dZdiZe s aux fonds ISR et mis ~ jour au minimum annuellement.

Recommandation : Les fonds qui co mmuniquent sur des objectifs mesurant leur imp act ESG devraient dOune part veiller ~ prZsenter  des
objectifs clairs, prZcis, argumen tZs et Zvaluables et, dOautre part, " assurer un suivi de ces objectifs dans le temps.

Piste de rZflexion : Poursuivre et intensifier les efforts visan t ~ mieux dZfinir les indicateurs utilisZs et leur mode de calc ul dans le reporting
extra-financier des fonds ISR.

Piste de rZflexion : Sur le mod-le des pratiques belge ou amZri  caine, IQinformation permettant de situer chacun des fonds au se in dOune
9 typologie dOapproches, pourrait «tre utilement centralisZe au sein dOun document rassemblant tous les fonds, disponible par exe mple sur le
site dOune ou des associations professionnelles.

*¢ Qui sont repris dans la doctrine de IOAMF.
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Annexe 2 : Liste des acteurs rencontrZs

Forum pour IOlnvestissement Responsable (FIR)
,  Bertrand FOURNIER, PrZsident
,  GrZgoire COUSTE, DZIZguZ gZnZral

Association Franeaise de la Gestion Financiere (AFG)

,  Laure DELAHOUSEE, Directrice des gestions spZcialisZes

,  Philippe ZAOUATI, Directeur gZnZral de Mirova

, Audrey HYVERNAT, Responsable capital investissement et ISR

Association Franeaise des SociZt Zs de Placement Immobilier (ASPIM)
., Arnaud Dewachter, DZIZguZ gZnZral
,  StZphanie Saint-PZ, Directrice des affaires juridiques et fiscales

Association Franeaise des Investisseurs pour la Croissance (AFIC)
., Paul PERPERE, DZIZguZ gZnZral

,  Olivier Millet, PrZsident de la Commission ESG

, France VASSAUX, Directrice des affaires juridiques et fiscales

Association Franeaise des Investisseurs Institutionnels (AF2I )
, Jean EYRAUD, PrZsident
., Philippe HAUDEVILLE, SecrZtaire gZnZral

Caisse des dZp™ts et consignations
,  Jo'l PROHIN, Responsable du Service Gestion dOActifs compte propre

Etablissement pour la retraite additionne lle de la fonction publiqgue (ERAFP)
, Philippe DESFOSSES, Directeur

Fonds de RZserve des Retraites (FRR)
, Salwa BOUSSOUKAYA-NASR, Directeur financier

AG2R La Mondiale
., Philippe DUTERTRE, PrZsident du directoire dOAgicam (AG2R La Mondiale)

Amundi
,  Thierry BOGATY, Directeur Amundi Expertise ISR

Agrica Epargne
, Jean-Claude GUIMIOT, Directeur gZnZral dZIZguZ

Axa IM
, Lise MORET, Responsable des Ztudes quantitatives ESG

Ecofi
., Franeois LETT, Directeur gZnZral dZIZguZ, Directeur de la gestion Ethique et Solidaire

Mirova
., Philippe ZAOUATI, Directeur gZnZral

Ethifinance
,  Emmanuel DE LA VILLE, Dirigeant et fondateur

Finansol
, Sophie DES MAZERY, Directrice
., FrZdZric FOURRIER, Responsable de I'Observatoire de la Finance Solidaire
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Novethic
Dominique BLANC, Directeur de la recherche ISR

Vigeo
., Nicole NOTAT, PrZsidente

Commissariat gZnZral au dZveloppement durable
Robin Edme, Conseiller finance responsable

Direction gZnZrale du trZsor
Alexis DUPONT, Adjoint au chef du bureau Epargne et marchZs financiers
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Annexe 3 : Echantillon ZtudiZ

Structure de I'Echantillon

Fondsa
formule
3%

Structure de I'Univers

Fonds & formule —____

2%

LibellZ du fonds

AG2R La Mondiale Ethomed ISR
AG2R La Mondiale Oblig Euro ISR
Allianz Citizen Care SRI

Allianz Securicash SRI

Allianz Formuleo ISR

Atout France

Amundi Actions Euro ISR

Etoile DZveloppement Durable - Environnement
LCL Actions USA ISR (Euro)
SolidaritZ

Amundi AFD Avenirs Durables
Hymnos

CPR Reflex Solidaire

LCL Altisr

Amundi TrZso Eonia ISR
danone.communities D.ISR Prudent
Aviva Valeurs Responsables

Aviva MonZtaire ISR

Axa Euro Valeurs Responsables
Label Europe Actions

BFT Convertibles ISR

AGIPI Monde Durable

Parvest Environmental Opportunities
MAIF Investissement Responsable Europe
BNP Paribas L1 Equity World Aqua
Parvest Green Tigers

Low Carbon 100 Europe THEAM EASY UCITS ETF

BNP Paribas Retraite 2016-2018

Parvest Sustainable Bond Euro

BNP Paribas Obli Etheis

Candriam Equities L Sustainable EMU
Candriam Sustainable High

Candriam Money Market Euro Sustainable
Cedrus Sustainable Opportunities
CM-CIC Actions ISR

CM-CIC Obli ISR

Covea Espace ISR

SociZtZ de Gestion

AGICAM
AGICAM
Allianz Gl France
Allianz GI France

Allianz Global Investors France

Amundi
Amundi
Amundi
Amundi
Amundi
Amundi
Amundi
Amundi
Amundi
Amundi
Amundi

Aviva Investors
Aviva Investors
AXA IM

AXA IM

BFT Gestion
BNP Paribas IP
BNP Paribas IP
BNP Paribas IP
BNP Paribas IP
BNP Paribas IP
BNP Paribas IP
BNP Paribas IP
BNP Paribas IP
BNP Paribas IP
CANDRIAM
CANDRIAM
CANDRIAM

Cedrus Asset Management

CM-CIC AM
CM-CIC AM
Covea Finance

ISIN

FR0011336320
FR0007021324
FR0010716837
FR0010017731
FR0010766121
FR0010093716
FR0010458745
FR0010502088
FR0000994816
FR0011161173
FR0010698555
FR0007447891
FR0010931584
FR0010841585
FR0007435920
FR0010439935
FR0010746776
FR0007437546
FR0000982761
FR0007073713
FR0010236091
FR0010500603
LU0406802339
FR0010696815
LU0831546592
LU0823437925
FR0010655597
FR0000174609
LU0828230697
FR0010076893
LU0344047559
BE0169199313
LU0206980129
FR0011345560
FR0000444366
FR0010941328
FR0010689794
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GuilZ European Engagement Fund

GuilZ Emerging Markets Engagement Fund
Diamant Bleu Responsable

Ecofi Actions Rendement

Ecofi Annuel

SSgA World SRI Index Equity Fund

Ecofi Optim Capital Garanti 2017

Epargne Solidaire

EdR Tricolore Rendement

EdR Euro SRI

Federal Conviction ISR Euro

Federal Taux Variable IR

FZdZris ISR Euro

FZdZris ISR TrZsorerie

Convertibles Europe Responsable
Echiquier Major

HSBC Actions DZveloppement Durable
HSBC Oblig DZveloppement Durable
Europe Ethique Expansion

ING (L) Invest Europe Sustainable Equity
ING (L) Renta Fund Euro Credit Sustainable
JPMF Global Socially Responsible Fund
Kempen (Lux) Sustainable Smallcap Fund
LBPAM Responsable Actions Euro

LBP EthicEuro 100

LBP EthicEuro 90

LibertZs et SolidaritZ

Sarasin Sustainable Equity - Real Estate Global
CMNE SZlections

Objectif Investissement Responsable

LO Funds - Euro Responsible Corporate Fundamental
Mandarine Engagements

Ethique et Partage - CCFD

Proclero

Metropole Value SRI

Mirova Euro Sustainable Equity

Mirova Global Sustainable Equity

Natixis Sustainable Tresorerie Euro

Mirova Euro Sustainable Aggregate
Neuflize Actions Euro ISR

Neuflize Dynamique ISR

Neuflize MonZtaire ISR

Avenir Partage ISR

MAIF Retraite Croissance Durable

OFI TrZsorerie Performance ISR

Palatine TrZsorerie Premisre

Petercam Equities Europe Sustainable
Euro Active Investors

Pictet-Emerging Sustainable Equities
Regard Actions DZveloppement Durable
Quilvest MonZtaire ISR

RJ DZploiement Discipline

RobecoSAM Sustainable European Equities
RobecoSAM Sustainable Climate Fund
Roche-Brune Europe Actions

Sparinvest Ethical High Yield Value Bonds
SSgA World SRI Index Equity Fund
Swisscanto (LU) Portfolio Fund Green Invest Income

De Pury Pictet Turrettini
De Pury Pictet Turrettini
Diamant Bleu Gestion
Ecofi Investissements
Ecofi Investissements
State Street GA France
Ecofi Investissements
Ecofi Investissements

Edmond de Rothschild AM
Edmond de Rothschild AM

Federal Finance
Federal Finance
FZdZris Gestion
FZdZris Gestion
FZdZris Gestion
Financiere de I'Zchiquier
HSBC Global AM
HSBC Global AM
Humanis Gestion d'Actifs
ING IM

ING IM

JP Morgan Fleming AM

Kempen Capital Management

La Banque Postale AM
La Banque Postale AM
La Banque Postale AM
La Banque Postale AM
La Franeaise AM

La Franeaise AM
Lazard Freres Gestion

Lombard Odier Investment Managers

Mandarine Gestion
Meeschaert AM
Meeschaert AM
Metropole Gestion
Natixis AM

Natixis AM

Natixis AM

Natixis AM

Neuflize OBC Investissements
Neuflize OBC Investissements
Neuflize OBC Investissements

OFI AM

OFI AM

OFI AM

Palatine AM
Petercam

Phitrust Al

Pictet AM

Pro BTP Finance
Quilvest Gestion
Raymond James AMI
RobecoSAM
RobecoSAM
Roche-Brune AM
Sparinvest

State Street GA France
Swisscanto

LU0269642889
LU0412997545
FR0010896548
FR0007005624
FR0007462833
FR0010596718
FR0011559574
FR0007413091
FR0010588343
FR0010505578
FR0000994378
FR0010859785
FRO007045950
FR0010256156
FR0011315787
FR0010581728
FR0O000437113
FR0010061283
FRO0007059886
LU0991964247
LU0577863615
LU0111753769
LU0427934699
FRO000008963
FR0012021574
FR0012021558
FR0O000004962
LU0288928376
FR0010214650
FRO000003998
LU0210004429
FR0010707554
FRO000970899
FR0011136563
FR0010632364
LU0914731947
LU0914729966
FR0010008003
LU0914734701
FR0O000985764
FRO0000985756
FR0000299711
FR0010279034
FR0010091660
FR0011381227
FRO007474838
BE0940002729
FR0007037130
LUO0725974272
FRO007083357
FR0007080023
FR0010883017
LU0187077218
LU0280770255
FR0010237503
LU0473785169
FR0010596718
LU0288148280
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Sycomore SZlection CrZdit

Triodos Sustainable Equity Fund

Triodos Sustainable Pioneer Fund

UBS (Lux) Equity Fund - Global Sustainable
Vanguard SRI European Stock Fund

Vontobel Global Responsibility Asia (ex-Japan)
Equity

Sycomore AM

Triodos Investment Management
Triodos Investment Management
UBS Global AM

Vanguard Asset Management

Vontobel AM

FR0011288489
LU0278271951
LU0278275606
LU0076532638

IEOOB76VTL96
LU0384409180
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