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Seule
I’économie reelle
est assez solide
pour (qu on

s'y accroche.

Une finance déconnectée des réalités économiques, écologiques et sociales n'a plus d'avenir.

C'est pourquoi nos décisions de gestion sont avant tout motivées par les stratégies
industrielles des entreprises que nous soutenons. Nos experts analysent en profondeur les
business models durables, créateurs de croissance, d'emploi et d’innovation gui fagonnent
le monde de demain.

Mirova élue meilleure société de gestion ISR en 2014 par Thomson Reuters et
I'association britannique de finance et d'investissement durable',

) L'étude 2014 a été conduite auprés de 360 professionnels de linvestissement dans 27 pays entre e 24 mars el le 7 mai 2014
I s'agit de la plus vaste élude sur linvestissermer nonsah ] lérte Wnbution de 179 sociétés buy side at
de 14 sociétés de courtage. Consuliez le site www.uksif.ong pour |
Document promotionnel. Les références a un classemant, un prix ou 4 une notation d'un OPCYM ne préjugent pas des résultals

futurs de ce dernier.
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Innovation, performance sociale

et environnementale, et engagement
sont autant de notions indissociables

de l'investissement responsable et de
long terme.

* Rendez-vous sur www.mirova.com

W Suivez-nous sur @Mirova_Rl
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Par Hervé Guez,
Directeur Recherche ISR Mirova

Hervé est analyste financier de formation
(diplomé du ClIA), et dirige depuis 2008 la
recherche en investissement responsable
de Mirova.

Chez Mirova il a développé une philosophie et
une méthodologie aujourd’hui mise en ceuvre

par une équipe de onze analystes ISR dont

les travaux sont utilisés tant pour la politique
d'intégration ESG de I'ensemble de Natixis
Asset Management que dans les stratégies
d'investissement de fonds gérés par Mirova.
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Plaidoyer pour
'Investissement
de long terme

Pour certains, I'investissement responsable est nécessaire-
ment un investissement de long terme. Et ils ont raison. Les
difficultés commencent dés lors que I'on cherche a définir
les termes. Aussi surprenant que cela puisse paraitre, il est
presque aussi difficile d'arriver a un consensus sur la notion
d'investissement a long terme que sur celle d'investissement
responsable.

Ayant déja largement commenté ce sujet, nous ne reviendrons
pas ici sur le theme de I'investissement responsable que nous
concevons comme un investissement cherchant a délivrer un
triple retour, a la fois social, environnemental et économique,
de facon a concilier recherche de profit individuel dans un
horizon de gestion donné et intérét général a long terme. En
revanche, a I'heure ou les décideurs politiques s'inquiétent des
difficultés a trouver des financements a long terme — tout en
mettant en place, au nom de la protection de I'épargnant, des
réglementations qui le pénalisent — et ou plusieurs groupes
de travail, notamment au sein des PRI ou de I'UNEP-Fi, se
risquent a proposer des définitions et des mesures en faveur
de l'investissement de long terme, il nous semble opportun
de battre en breche quelques idées recues.

Linvestissement a long terme n’est pas a long terme

Un horizon d'investissement se situe rarement au-dela de
quelgues années. Méme les investisseurs ayant des passifs
longs confient la gestion de leurs actifs sur des horizons qui
excedent rarement quatre ans : ils scrutent les performances
annuelles et révisent leurs allocations stratégiques et tactiques
en conséquence. Ce que I'on nomme long terme en matiére
d'investissement est donc relativement court. Si, comme
nous le pensons, un investissement doit aussi se soucier
des impacts potentiels sur I'environnement (réchauffement
climatique, épuisement des ressources naturelles, ...), il serait
dangereux de restreindre la définition de I'investissement de
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Un investisseur

de long terme

est avant tout un
investisseur qui
fonde sa décision
d’investissement sur
des anticipations de
long terme.
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long terme uniquement a la durée de détention sansy intégrer
cette dimension environnementale.

Linvestissement long est un capital patient... mais non
dormant

Bien souvent, la seule mesure qui est proposée pour définir
I'investissement a long terme est la durée de détention. Bien
évidemment cette donnée est indispensable et significative.
Il serait par exemple assez cocasse que des traders a haute
fréquence se considérent comme des investisseurs de long
terme. Toutefois, qu'un investisseur suivant étroitement les
indices de marché traditionnels puisse se considérer comme
tel nous semble tout aussi inapproprié. |l pourra certes démon-
trer que la durée de détention des actifs est relativement
longue, mais a aucun moment, sa décision d'investissement
n'aura été fondée sur des préoccupations de long terme. Son
investissement est est tout ce qu’il y a de plus conformiste.
Non seulement ses achats initiaux sont guidés par la quantité
disponible sur le marché a ce moment-la et excluent tout effort
de jugement qualitatif ou de projection, mais ses ajustements
tactiques (mineurs) pendant la durée de son investissement
peuvent étre dictés uniguement par des anticipations court-
termistes. Un investisseur peut ainsi détenir en moyenne
10 000 actions de la plus grande capitalisation mondiale pen-
dant 10 ans tout en ayant acheté et vendu plusieurs centaines
d’ actions au cours de cette période. Qu'il ait fait le choix
d'investir dans ces actions parce qu'il s'agit de la plus grande
entreprise et qu'il ait ajusté ses positions a la marge du fait
d'anticipations courtes le prive doublement, selon nous, du
titre d'investisseur de long terme. Un investisseur de long
terme est avant tout un investisseur qui fonde sa décision
d'investissement sur des anticipations de long terme et qui
apporte des capitaux parce qu'il croit au business model de
I'entreprise et a sa capacité d'innovation. Ce prisme devrait
le conduire mécaniquement a détenir certains de ses actifs
durant plusieurs années. Pendant combien d'années, la n'est
pas le sujet. Si ses anticipations sont déjouées, dégues ou
pleinement réalisées, il est tout a fait naturel et méme sain
qu'il révise en conséquence ses décisions d'investissement.

Un investisseur de long terme doit donc étre un investis-
seur actif. Il doit s’interroger sur les innovations du moment,
comme nous le faisons dans cette revue en publiant une étude
sur les drones. |l ne doit pas se reposer aveuglément sur les
indices de marchés traditionnels mais définir un style et des
criteres d'investissement comme nous avons cherché a le
faire avec l'indice Mirova S| Europe, dont nous décrivons la
conception également dans le présent document.

C'est pourguoi nous sommes trés réservés sur la proposition
d’octroyer des loyalty shares aux actionnaires dits de long
terme sur le seul critére de la durée de détention. Ce méca-
nisme, qui renforge I'intérét de I'investissement passif, pour-
rait avoir de effets néfastes considérables et le faire passer a
coté de son objectif : le développement de I'investissement a
long terme. Que proposons-nous ? Dans un premier temps,
d'arréter de subventionner l'investissement court-termiste en
ne faisant plus supporter le colt du vote que par les votants.
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Le colt du vote, chose assez extraordinaire si I'on prend la
peine de s'y arréter, est en effet supporté uniquement par les
votants. Si la taxe sur les transactions financieres devait étre
mise en place, nous proposerions qu’elle serve notamment a
indemniser le co(t de I'exercice du vote pour les votants. Pour
favoriser les investisseurs de long terme, d'autres mesures
peuvent étre envisagées comme celle d'offrir une décote
relative aux investisseurs de long terme lors des éventuelles
augmentations de capital.

Un investisseur de long terme est un investisseur actif...
et engagé

Le raisonnement précédent nous a naturellement conduit vers
cette observation. Etre un investisseur de long terme requiert
un affectio societatis et doit donc se traduire par une politique
d’engagement permettant aux investisseurs de jouer pleine-
ment leur réle dans la gouvernance des entreprises. Encore
faut-il que cette politique d’engagement ne soit pas le pro-
longement d'une recherche effrénée de valeur actionnariale a
court terme, mais bien I'exercice sain d'une responsabilité au
service de I'intérét de I'entreprise. Le débat entre gouvernance
actionnariale et partenariale, qui doit étre dépassé si chacun
place au coeur de ses préoccupations I'intérét de I'entreprise,
trouve son prolongement dans les politiques d'engagement.
Nous y revenons dans les pages qui suivent au travers d'un
panorama sur les pratiques d'engagement.

Innovation, performance sociale et environne-
mentale, et engagement sont autant de notions
indissociables de l'investissement responsable
et de long terme. C’est autour de ces themes
que nous vous invitons a la lecture de ces pages.
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LANCEMENT DE L'INDICE
« MIROVA S| EUROPE INDEX »

m Rédigé le 28/05/2014

Mirova promeut |'investissement socialement responsable et donc actif : prendre des
décisions d'investissement en faisant des choix guidés par une recherche de création de
valeur sociale, environnementale et économique et, ces choix faits, jouer pleinement son
role d'investisseur actif en exercant ses responsabilités via le vote et I'engagement.
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Or force est de constater que, d'instrument de comparaison, les indices de marché sont
devenus de plus en plus des supports d'investissement. La monnaie n'étant pas neutre,
cela n'est pas sans conséquences pour I'économie. Plus ces indices se ressemblent, plus
ils induisent un mimétisme dangereux car renforgant des tendances naturelles : I'argent va
al'argent de fagon pro-cyclique et court-termiste. Il nous a donc paru utile de faire I'exercice
inverse et de réfléchir a la construction d'un indice qui refléterait autant que possible une
stratégie d'investissement.

L'objectif de cet indice est double :

=?» un moyen concret de faire connaitre notre approche de recherche en investissement
responsable ;

=¥ une facon de questionner les stratégies d'investissement indicielles traditionnelles en
suggérant une alternative.

*o*
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Investir dans
les entreprises
qui proposent des
produits et services
a forte utilité
environnementale
et sociale.
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Pour ce premier indice issu des travaux de la recherche en investis-
sement responsable de Mirova, nous nous sommes intéressés aux
grandes entreprises cotées sur un marché réglementé en Europe.

111 Comment les entreprises sont-elles
sélectionnées ?

Pour répondre a cette premiere problématique, nous nous sommes
posé deux questions : dans quelles entreprises aimerions-nous
investir 7 Quels sont les risques que nous ne sommes pas préts
a prendre ?

Les entreprises dans lesquelles nous aimerions investir sont celles
qui commercialisent des produits et services qui ont une utilité
sociale et environnementale forte par rapport aux enjeux du déve-
loppement durable. Parce que nous pensons que I'économie doit
s'orienter vers un modéle durable, nous pensons que nous avons
intérét a allouer des capitaux vers ces entreprises. Et le mot intérét
doit étre compris dans sa double acceptation : i) nous avons intérét en
tant que citoyen a favoriser par notre investissement les entreprises
qui s'orientent le plus vers une économie durable et ii) nous avons
intérét en tant qu’'épargnant a placer nos économies aupres des
entreprises qui pourraient étre les gagnantes du monde de demain.
Ainsi, I’"équipe de recherche en investissement responsable de
Mirova a une échelle d'évaluation en quatre niveaux sur les enjeux
du développement durable :

Schéma 1. Tableau de I'échelle d'évaluation

SOOI Entreprises ayant orienté la majeure partie de leurs activités
forte vers des solutions aux défis du développement durable

SIS Entreprises ayant une part significative de leurs activités orien-
OGO tée vers des solutions aux défis du développement durable

5L M Entreprises dont les produits et/ou services n'offrent pas ou peu
T de réponses aux défis du développement durable

Entreprises dont les produits et services présentent des risques
5L M importants en terme de développement durable et dont les inves-

négative tissements pour faire évoluer le business model sont faibles ou
inexistants

Source: Mirova.

Partant de I'adéquation des produits et services par rapport aux enjeux
du développement durable, cette échelle conduit a un niveau d'exigence
absolu et non relatif aux secteurs. Ainsi chacun comprendra que nous
avons estimés gue toutes les entreprises ayant I'essentiel de leur
activité dans le domaine des énergies renouvelables ou de la santé ont
obtenu un bon classement tandis que toutes les entreprises dont
I'essentiel de I'activité repose sur I'exploitation et la vente de sources
d'énergies fossiles ou de tabac se sont vu attribuer un mauvais clas-
sement. Avec une exigence absolue mais une part de relatif bien évi-
demment car évaluer ¢’'est comparer. Ainsi pour les secteurs a impacts
plus modérés sur les enjeux du développement durable, chague analyste
avec ses compétences sectorielles alloue une évaluation dépendant
du niveau d'utilité ou d'innovation lié¢ aux enjeux du développement
durable dans le secteur.

Ces évaluations seront revues annuellement par I'équipe de recherche
en investissement responsable et seules les entreprises bénéficiant
des deux meilleurs niveaux d'évaluation sont éligibles a notre indice.
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Ainsi pour le lancement de notre indice, seules 187 entreprises parmi
un peu plus de 1000 grandes entreprises européennes cotées ont
été considérées comme éligibles.

Le risque que nous ne voulons pas prendre est d'étre détenteurs
de titres dont :

=¥ le niveau de performance économique serait trop faible : sont
ainsi exclues toutes les entreprises dont le retour sur les capitaux
investis a été négatif une des trois dernieres années.

=¥ le risque de solvabilité ou de liquidité apparait trop élevé : sont
exclues les entreprises dont le ratio de génération de cash-flow
opérationnel sur endettement net et le ratio d'excédent brut d'ex-
ploitation sur frais financiers sont trop faibles.

=¥ les pratiques en matiéres de RSE sont trop déficientes : non-
respect des droits humains fondamentaux et / ou éthique des
affaires déficientes.

Il s'agit ni plus ni moins d'évaluer le risque de non soutenabilité éco-
nomigue ou sociale.

Apres ces vérifications n'ont été éligibles que 124 entreprises lors de
la premiere revue annuelle.

112 Que refléte la valeur de notre indice en termes de
taille d’entreprise ?

Qu’appelons-nous « grande entreprise » ?

La définition la plus couramment admise sur les marchés est une
entreprise dont la capitalisation boursiére (le prix qu'il faudrait en théorie
débourser pour acheter |'entreprise auquel il convient de rajouter en
théorie une prime de controle) est supérieure a un milliard d'euros.
Premier constat, les indices traditionnels sont bien souvent composés
d'entreprises dont les capitalisations boursieres sont trés nettement
supérieures. Ainsi sont regroupées sous le méme terme des entreprises
d'un milliard d’euros de capitalisation boursiere et des entreprises 100
fois plus importantes. Comparons ainsi les quelgues 1000 entreprises
que nous avons recensées avec les principaux indices européens.

Schéma 2. Composition par taille de capitalisation (en €) 7

800
700

600 m Univers de grandes entreprises européennes cotées
= Eurostoxx600
= MSCI Europe

= EUROSTOXX 50

400

2001 146 11 144

< 5Mds Entre 5 et 10 Mds Entre 10 et 20 Mds Entre 20 et 50 Mds >50 Mds

Source : Mirova, 31/03/2014.

De plus, ces grands indices sont pondérés par capitalisation boursiére
(en général en ne prenant en compte que la part dite « flottante » de
cette capitalisation i.e. la valeur des titres qui n’est pas détenue par des
actionnaires qui n‘ont pas vocation a animer le marché, par exemple
la part que les Etats ou des collectivités publiques ou des familles
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détiennent dans les entreprises). La répartition de ces indices est donc
encore plus déséquilibrée lorsque I'on regarde la valeur de ces indices
et non pas les entreprises qui les composent en nombre.

Ainsi, comme l'illustre le schéma 3 ci-dessous, les entreprises de moins
de 5 milliards d’euros de capitalisation boursiere représentent 41% en
nombre de l'indice eurostoxx 600 mais seulement 8% en termes de
capitalisations.

Or ce sont bien ces indices en capitalisations boursiéres qui servent de
référence sur les marchés. Et quand nous disons référence cela signifie,
non seulement en vue de comparer les performances des différents
gestionnaires, mais aussi a des fins de gestion avec le développement
de la gestion indicielle et benchmarkée. Ainsi une grande partie de
I'épargne est directement ou indirectement allouée passivement aux
entreprises selon la taille de leur capitalisation.

Dans un pays comme la France, ou les élus de tout bord ne cessent de
vanter les louanges des petites et moyennes entreprises, comment se
fait-il que ce sujet des mandats indiciels ne soit pas davantage regardé ?

Les seules initiatives publigues significatives visent a développer
I'épargne en faveur des petites entreprises (inférieures a 1 milliard
d'euros de capitalisation) par la création de produits spécifiques. Or
ces produits de niche par nature n'ont qu'un faible impact sur I'épargne
globale. De plus I'économie manque-t-elle vraiment de petites entre-
prises ? Et celles-ci, en phase de développement, ont-elles besoin et
intérét a étre cotées sur un marché ? Plus que sur les petites entre-
prises, I'attention devrait se porter sur celles de taille intermédiaire.

fait le dynamisme industriel et commercial d'une économie. Ce sont
ces entreprises intermédiaires qui ont la taille suffisante pour absorber
les contraintes de cotation sur un marché (co(t de reporting) et qui
auraient intérét a accéder aisément aux capitaux financiers pour leur
développement.

A quoi sert donc un SBF 120 quand le CAC 40 en représente 76% ?
Nous avons donc fait le choix d'accorder dans notre indice la méme
attention a toutes les « grandes » entreprises cotées. Ainsi notre indice
n'est pas pondéré des capitalisations boursiéres mais équipondéré.
Nous accordons a chaque entreprise gue nous avons sélectionnée la
méme quotité de capital (cf. schéma 3).

Schéma 3. Composition en nombre et pondération des indices

1009
8% 8% 8%
80%
60%
40%
20%
0%
Nb d'entreprises % de la Nb d'entreprises | % de la Nb d'entreprises | % de la
capitalisation capitalisation capitalisation
Univers de grandes entreprises Stoxx 600 Mirova Sl Europe
européennes cotées
u<5 Mds = Entre 10 et 20 Mds =>50 Mds
=Entre 5 et 10 Mds =Entre 20 et 50 Mds .
Source : Mirova, 31/03/2014.
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Faire de 'ISR

cest répondre a ce
que doit étre l'utilité
sociale des marchés
financiers : allouer
le capital la ou il est
utile a I'économie.
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113La représentativité sectorielle au sein de notre
indice

Nous avons cherché un point d’équilibre entre une allocation repré-
sentative de I'économie et qui favorise les secteurs a plus forte utilité
environnementale et sociale.

Pour ce faire nous avons mis en place des regles de construction visant
a retenir dans la mesure du possible les dix meilleures entreprises sur
chacun des huit grands secteurs de I'économie que nous avons retenus.

Dans la mesure du possible, car pour qu'un secteur soit représenté il
doit avoir été retenu en fonction des critéres de soutenabilité que nous
avons expliqués précédemment. Lors du premier exercice, nous avons
estimé gu'aucune des entreprises du secteur financier n'avait répondu
aux critéres d'exigences sous I'angle produits et services. Sur d'autres
secteurs nous n'avions pas dix entreprises retenues.

Nous avons ensuite sélectionné au sein de chacun des secteurs les
meilleures entreprises grace a trois critéres : performance environ-
nementale et sociale, performance économigue et stabilité de cette
performance économique.

Les 80 entreprises sélectionnées donnent ainsi un panorama des
secteurs et des entreprises les plus en adéquation avec les enjeux
d'un développement durable.

Schéma 4. Représentativité sectorielle du Mirova S| Europe Index

15%
14% M Batiments et villes durables
B TIC (Technologies de I'Information
et la Communication)

M Ressources

14%
M Santé
M Consommation
15% H fnergie
15% % Mobilité

Source : Mirova, 31/03/2014.

Cet indice constitué, il nous reste maintenant a convaincre tout un
chacun, gérants, commerciaux et structureurs de produits mais aussi
les régulateurs et surtout les épargnants qu'ils ont doublement intérét a
orienter leurs capitaux en faisant des choix d'investissements s'éloignant
des indices de marché traditionnels... et idéalement vers les entreprises
constituant cet indice.

La 1% cotation de cet indice a eu lieu le 31 mars 2014. Sa composition
sera réalisée en octobre de chague année et sa cotation est disponible
sur le site d'euronext : https://indices.nyx.com/en/products/indices/
FR0011710326-XPAR/quotes

Nous sommes bien conscients que pour convaincre nous devrons
démontrer que ce type d'approche est en mesure de générer une
performance financiére au moins comparable a celle des indices
traditionnels. Nous suivrons ainsi la performance de cet indice et
tirerons éventuellement des enseignements pour en améliorer la
composition. Avec la conviction qui nous anime : faire de I'ISR c'est
répondre a ce que doit étre I'utilité sociale des marchés financiers,
allouer le capital la ou il est utile a I'économie.
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ETUDES

Mirova, filiale de Natixis Asset Management dédiée a I'investissement
responsable, propose une gestion engagée, visant a relier création de
valeur et développement durable.

Pour ce faire, une compréhension en profondeur des évolutions technologiques,
politiques, réglementaires, sociales, commerciales a I'oeuvre dans le monde
sont également incontournables afin d'identifier les leviers d'un développement
économique durable.

C'est tout I'objet des études et focus réalisés par les analystes de I'équipe de
recherche ESG et engagement de Mirova et qui vous sont présentés ci-aprés
et font le point sur des sujets d'actualité & considérer étroitement dans le cadre
d'une démarche responsable.

Engagement : maitriser les enjeux sociaux de la chaine

d'approvisionnement...............ccccciirimrnnnsne i 14
par Louise Schreiber et Francesca Suarez, analystes ISR

Game of Drones : quelle place pour le développement
durable dans les applications civiles ?.........ccccoreessmersseesseesnees 28

par Louise Schreiber et Emmanuelle Ostiari, analystes ISR

Le financement de la transition énergétique, un enjeu majeur

POoUr 1€S INVESHISSEUIS ........ceveeeesmrsnrssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 38
par Clotilde Basselier, gérant de portefeuille et Ladislas Smia, analyste ISR

Etat des lieux de I'engagement actionnarial en Europe ........... 48
par Zineb Bennani, Responsable gouvernance et engagement
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ENGAGEMENT : MAITRISER LES
ENJEUX SOCIAUX DE LA CHAINE
D'APPROVISIONNEMENT

Louise Schreiber
Analyste ISR

Francesca Suarez
Analyste ISR

o

Rédigé le 09/04/2014

En avril dernier, plus d'un millier de personnes
ont trouvé la mort a la suite de I'effondrement
d'un immeuble a Dacca, la capitale du Bangla-
desh. La plupart des victimes travaillaient dans
des ateliers de confection textile situés dans cet
immeuble. Ce drame vient s'ajouter aux nom-
breux scandales qui ont éclaté ces derniéres
années (employés du géant taiwanais Foxconn,
affaire de la viande de cheval ou horsegate, etc.),
lesquels ont révélé les mauvaises pratiques des
acteurs de la chaine d'approvisionnement.

Face au mécontentement de la société civile,
les entreprises prennent progressivement
conscience des risques sociaux et environne-

mentaux associés a leur chaine d'approvision-
nement et de son impact sur leur réputation. |l
est donc dans l'intérét des entreprises comme
de la société civile d'accroitre la surveillance des
fournisseurs afin d'éviter que de tels drames ne
se reproduisent.

Nous abordons cette question sous I'angle de I'in-
vestissement responsable. Partant de I'analyse
des risques liés a la chaine d'approvisionnement,
nous cherchons a identifier des axes d'améliora-
tion cohérents avec les spécificités de chaque
secteur et de chaque entreprise. Nous souhai-
tons ainsi soutenir 'amélioration des pratiques
des sociétés dans lesquelles nous investissons.

*o*



1| chaine d’approvisionnement et
responsabilité sociale de I'entreprise

Pourquoi inclure la chaine d’approvisionnement dans
le périmetre de responsabilité sociale de I'entreprise ?

L'accélération de la mondialisation a complexifié la définition
des frontieres de I'entreprise ainsi que la délimitation de son
périmetre de responsabilité. Dans ses Principes directeurs
a l'intention des entreprises multinationales, I'OCDE rend
compte de cette problématique : « Comme leurs homolo-
gues nationales, les entreprises multinationales ont évolué et
font aujourd’hui appel a un plus large éventail de mécanismes
industriels et commerciaux et de formes d'organisation. La
conclusion d'alliances stratégigues et le resserrement des
liens avec les fournisseurs et les sous-traitants ont tendance a
brouiller les frontiéres de I'entreprise » (2011). Par conséquent,
il est difficile de déterminer le degré de responsabilité de
I'entreprise dans la chaine d'approvisionnement. Les entités
impliquées sont des sociétés indépendantes qui méenent leurs
activités de fagon autonome et échappent au contréle direct
de l'entreprise.

¢

(-..) [Les] alliances stratégiques
et le resserrement des liens avec les
fournisseurs et les sous-traitants ont
tendance a brouiller les frontiéres de

l’entreprise. Principes directeurs de I'OCDE a
I'intention des entreprises multinationales, 2011

Par le passé, les entreprises étaient uniguement tenues respon-
sables de ce qui se passait dans leurs locaux, dans la mesure
ou elles controlaient alors directement la majorité des opéra-
tions nécessaires a leur activité. Cependant, la mondialisation
et le recours croissant a |'externalisation ont changé la donne.
Les entreprises externalisent de plus en plus les activités qui
ne sont pas directement liées a leur cceur de métier. Adidas
en est un bon exemple : a I'origine propriétaire d'usines, la
société allemande, dans un premier temps spécialisée dans
la fabrication de chaussures de sport, s'est progressivement
centrée sur la seule activité de promotion de sa marque en
externalisant la quasi-totalité de ses activités de manufacture.

L'externalisation des activités entraine une dissociation entre
I'entreprise et les risques associés a ces activités. Cependant,
des problémes environnementaux et la violation des droits
de I'homme ayant été mis au jour chez certains fournisseurs,
I'opinion publique estime de plus en plus que les pratiques des
acteurs de la chaine d'approvisionnement relévent de la res-
ponsabilité des entreprises commanditaires, qu’elles assurent
un contréle direct ou non. Bien que le degré de responsabilité
des entreprises n'ait pas encore été évalué en dehors des
activités dont elles assurent le contrdle direct, ce qui constitue
une zone grise de leur périmétre de responsabilité, I'impact
que ces pratigues peuvent avoir sur leur développement et
leur réputation pousse les sociétés a adopter une définition
plus large de leur sphére d'influence.

Les Principes directeurs de I'OCDE a I'intention des entreprises
multinationales sont des recommandations destinées a encou-
rager les entreprises a adopter des pratiques responsables. lls
constituent I'un des quatre piliers de la Déclaration de I'OCDE
et des Décisions sur l'investissement international et les entre-
prises multinationales qui définissent « un engagement poli-
tigue de la part des pays adhérents a la Déclaration a instituer
un environnement transparent et ouvert a l'investissement
international, ainsi qu’'a favoriser la contribution positive des
entreprises multinationales au progrés économigue et social ».
La promotion et la mise en place des Principes directeurs de
|'OCDE sont assurées par les gouvernements adhérents grace
au réseau de Points de contact nationaux (PCN)’.

Les Principes directeurs de I'OCDE se basent sur les publica-
tions des Nations Unies ainsi que sur celles émanant d'autres
organisations supranationales. Les normes minimales concer-
nant les droits de I'hnomme et les conditions de travail reposent
sur la Déclaration universelle des droits de I'homme et sur les
conventions fondamentales de I'Organisation internationale
du travail (OIT) relatives aux normes du travail. Enfin si les
Principes directeurs couvrent plusieurs thématiques, les plus
pertinentes pour cette étude concernent les droits de I'hnomme
et I'environnement.

Dans le chapitre sur I'environnement, les Principes directeurs
encouragent la mise en place de pratigues destinées a aider
les entreprises a protéger I'environnement et la santé, et a
gérer leurs activités de fagon a contribuer au développement
durable. L'une des recommandations invite les entreprises a
« s'efforcer constamment d’améliorer leurs performances
environnementales au niveau de |'entreprise et, le cas échéant,
de sa chaine d'approvisionnement ». L' OCDE considére ainsi la
chaine d'approvisionnement commme faisant partie du domaine
de responsabilité de I'entreprise lorsqu'il est question d'envi-
ronnement.

¢

Les entreprises devraient
sefforcer constamment d’améliorer leurs
performances environnementales au
niveau de I'entreprise et, le cas échéant,

de sa chaine d’approvisionnement.

Principes directeurs de I'OCDE a l'intention
des entreprises multinationales, 2011

Dans le chapitre sur les droits de I'homme, les Principes direc-
teurs de I'OCDE reprennent ceux établis par le professeur
John Ruggie. Nommé Représentant spécial pour les droits de
I'hnomme et des entreprises en 2005 par le Secrétaire général
des Nations Unies, Kofi Annan, John Ruggie s'est attaché
a identifier les responsabilités des entreprises en matiere
de droits de 'homme. Ses travaux ont permis d'élaborer les
Principes directeurs des Nations Unies relatifs aux entreprises
et aux droits de I'homme.

1. Les Principes directeurs de I'OCDE « contiennent des principes et des normes non contrai-
gnants destinés a favoriser une conduite raisonnable des entreprises dans un environnement
mondialisé. » Cependant, les entreprises doivent rendre compte de leurs actions si les PCN
des gouvernements adhérents considerent qu'elles ne respectent pas les Principes directeurs.
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Le rapport a été présenté devant le Conseil des droits de
I'nomme (CDH) en 2011, lequel a approuvé les Principes
directeurs a l'unanimité. Ce rapport constitue le premier cadre
international permettant de définir les responsabilités des
entreprises et de veiller au respect des droits de I'homme.

Ces Principes directeurs s'articulent autour de trois piliers :
Protéger - Respecter - Réparer. Le premier pilier décrit la res-
ponsabilité des Etats dans la protection des droits de I'nomme
contre les abus commis par des tiers, y compris par les
entreprises. Le second pilier se concentre sur la responsabilité
des entreprises en conformité avec le principe de diligence
raisonnable pour protéger les droits des personnes et limiter
les impacts négatifs. Le troisiéme pilier associe le role de I'Etat
et des entreprises et s'attache a décrire leur responsabilité
dans I'application de « mesures de réparations effectives »
destinées aux victimes de violation des droits de I'homme par
des tiers. Le cadre rappelle que « les entreprises devraient
respecter les droits de I'homme », ce qui exige de leur part :

=¥ (a) qu'elles évitent d’avoir des incidences négatives sur
les droits de I'homme ou d’y contribuer par leurs acti-
vités, qu’elles remédient a ces incidences lorsqu’elles
se produisent ;

(b) qu’elles s’efforcent de prévenir ou d‘atténuer les
incidences négatives sur les droits de 'homme qui sont
directement liées a leurs activités, produits, services
ou relations commerciales, méme si elles n’ont pas
contribué a ces incidences.

Ce dernier point (b) aborde la question de la responsabilité
des entreprises en matiere de droits de I'homme au niveau
de leur chaine d’approvisionnement. Il précise qu'au travers
des relations qu’elles entretiennent avec leurs fournisseurs,
les entreprises sont responsables de I'impact négatif de I'en-
semble des activités de la chaine sur les droits de I'homme,
quel que soit leur degré d'implication directe.

Les Principes directeurs de I'OCDE a I'intention des entre-
prises multinationales comme les Principes directeurs relatifs
aux entreprises et aux droits de I'homme des Nations Unies
ont intégré la chaine d'approvisionnement dans le périmetre
de responsabilité des entreprises, considérant donc que les
activités menées au sein de cette chaine d'approvisionnement
font partie de la responsabilité sociale des entreprises.

Définir la notion de chaine d’approvisionnement

Comprendre les problématiques associées a la chaine d'appro-
visionnement n’est souvent pas chose aisée. En effet, un
ensemble d'entreprises interagissent pour offrir des produits
et des services destinés a satisfaire les demandes des clients.
Ces entreprises, placées en amont ou en aval de l'entre-
prise commanditaire, forment ce que I'on appelle la chaine
d'approvisionnement. Celle-ci peut présenter une structure
simple et n'impliquer par exemple qu’un seul acteur proposant
directement ses services au client. Elle peut aussi se révéler
complexe et faire intervenir plusieurs entreprises interconnec-
tées et spécialisées dans I'approvisionnement de matieres
premieres, la conception, la fabrication ou I'assemblage des
produits, dans des opérations d’'entreposage ou de logistique,

ou encore dans la distribution et la prestation de services.

Avec I'ere de la mondialisation et de la « spécialisation », la
chailne devient de plus en plus complexe. Les entreprises ont
commencé a faire appel a des fournisseurs internationaux.
Un grand nombre d’entre elles ont repensé leur modele de
production et se sont recentrées sur leur coeur de métier.
L'externalisation, c’est-a-dire le recours a des ressources
extérieures pour assurer la gestion d'activités initialement
exécutées en interne, a pu étre poussée a I'extréme. Cer-
taines sociétés ont ainsi externalisé leur production et leurs
activités, et par conséquent les risques qui y sont associés,
a des entreprises situées dans différents pays.

La maijorité des chaines d'approvisionnement des entreprises
présente une structure complexe qui change en fonction du
secteur d'activité auquel appartiennent ces entreprises, mais
aussi en fonction de leur modele économique. Conformément
aux Principes directeurs des Nations Unies, nous envisa-
geons la chaine d'approvisionnement dans un sens large :
elle concerne tous les fournisseurs avec lesquels I'entreprise
entretient des relations professionnelles.

¢

Avecl'ére de la mondialisation
et de la “spécialisation”, les chaines
d’approvisionnement deviennent
de plus en plus complexes, ce qui
nécessite de renforcer les méthode
de gestion.

Elle comprend donc les fournisseurs directs (qui proposent un
produit ou service particulier) et des sous-traitants (employés
par I'entreprise pour assurer une partie de son activité, ou
lié par un engagement contractuel), et s'étend également,
comme le montre le schéma 1, aux fournisseurs et aux
sous-traitants de ses fournisseurs directs. Elle peut impli-
quer d'autres acteurs, tels que des agents et des négociants,
engagés par I'entreprise pour gérer les relations avec certains
de ses fournisseurs.

La classification en « rang » de fournisseurs permet d’avoir
une approche globale de la chaine d'approvisionnement.
Cette nomenclature a été adoptée par un nombre croissant
d'entreprises. En effet, chaque produit ou service issu de
la chaine d'approvisionnement peut étre considéré comme
le résultat des efforts fournis a chaque niveau (ou « rang »)
par les fournisseurs. Selon I'analyse classique, le Rang 1 est
constitué des fournisseurs (et autres types de prestataires)
avec lesquels I'entreprise est en contact direct. Les fournis-
seurs de Rang 2 sont les fournisseurs des fournisseurs de
Rang 1, etc. La chaine s'organise ainsi des fournisseurs de
matieres premieres (pour la partie en amont) aux entreprises
chargées de la gestion des déchets (pour la partie en aval).
Il s'agit cependant de rester vigilant, car toutes les entre-
prises n'adoptent pas la méme approche, ce qui génére des
méthodes de classification trés différentes.
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Schéma 1. La structure complexe de la chaine d'approvisionnement
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Source : Mirova, 2014.

2 | Revue des risques liés a la chaine
d’approvisionnement

Aujourd’hui, les chaines d’approvisionnement font partie
intégrante du fonctionnement des entreprises, car elles
leur permettent d’accroitre leur efficacité globale. Elles sont
néanmoins porteuses de risques, car |'entreprise ne peut
pas controler et gérer toutes les opérations de la chaine. Le
scandale de la viande de cheval qui a concerné toute I'Europe
au cours de I'été 2013 en est un bon exemple. C'est pourquoi
|'attention s’est portée, ces derniéres années, sur la nécessité
pour les entreprises de mettre en place un systeme capable
de gérer efficacement la chaine d’approvisionnement.

Les risques ESG de la chaine d’approvisionnement

Les premiers risques identifiés par les entreprises concernent
les risques opérationnels, comme I'impossibilité de respecter
les délais pour certains produits, de respecter les normes de
qualité établies par I'entreprise, etc. Des systemes de gestion
de la chalne d'approvisionnement ont été mis en place pour
limiter ces risques. Cependant, si ces systemes ont permis
de réduire les risques opérationnels, les entreprises sont
confrontées a d'autres types de problemes.

Les risques environnementaux, sociaux et de gouvernance
(ESG) sont liés au comportement de I'entreprise. Les risques
ESG concernent par exemple la facon dont les fournisseurs
traitent leurs employés ou gerent leurs déchets. Dans cer-
taines entreprises, les risques ESG se concentrent sur la

chaine d'approvisionnement. Les risques liés aux activités
dans la chaine d'approvisionnement, qui devraient étre le souci
premier des fournisseurs, affectent tout autant I'entreprise
commanditaire lorsque les fournisseurs ne répondent pas
a certaines normes de qualité. Chaque fois qu'un nouveau
scandale Foxconn est révélé, c'est par exemple Apple, son
client principal, qui est cité. Mirova est consciente de |'impact
négatif des risques ESG sur la capacité d'une entreprise a
créer de la valeur a long terme. C'est pourquoi la maitrise de
ces risques dans la chaine d'approvisionnement est complé-
tement intégrée a la notation générale ESG. Comme l'illustre
le schéma 2, nous avons établi un classement des risques
ESG présents dans la chaine d'approvisionnement.

Schéma 2. Risques ESG liés a la chaine

d'approvisionnement

«Pollution & gestion *Conditions de
des déchets travail

«Efficacité énergé-
tique & change-
ment climatique

*Respect des droits

de I'homme «Ethique des affaires

«Sécurité & qualité
des produits

*Ressources &
biodiversité

Source : Mirova, 2014.
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Schéma 3. Les risques associés a la chaine d'approvisionnement par secteur
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Les risques associés a la chaine d’approvisionnement
dans les différents secteurs

Les risques et leur niveau de gravité different d'une entre-
prise a I'autre en fonction du secteur d'activité. Le schéma 3
présente une cartographie des risques et de leur niveau
d'importance au sein de la chaine d’approvisionnement, par
secteur d'activité. Ce graphigue montre que, de par la nature
de leurs activités (des activités de services principalement

ou impliguant des biens immatériels), certains secteurs pré-
sentent une chaine d'approvisionnement pratiguement sans
risque. De méme, le secteur des matieres premieres possede
un niveau de risque faible, puisqu'il est a la base de la chaine
d'approvisionnement. Le tableau fait également apparaitre
les secteurs qui présentent des risques ESG importants. On
observe que le nombre de cases foncées (qui représentent le
niveau de risque le plus élevé) varie en fonction des secteurs
et des risques. C'est le pilier social qui semble concentrer les




risques, les cases foncées étant plus nombreuses sur les
colonnes relatives aux conditions de travail et aux violations
des droits de I'hnomme. L'importance de ces risques est par ail-
leurs largement relayée par les medias et les rapports d'ONG.

(4

Les risques associés a la
chaine d’approvisionnement sont
principalement sociaux et portent
plus particuliérement sur
les conditions de travail et les
violations des droits de ’homme.

31 Répondre aux enjeux sociaux de la
chaine d'approvisionnement

Des risques sociaux majeurs, liés aux droits fonda-
mentaux

Comme le montre le schéma 3, les risques associés a la
chaine d'approvisionnement sont en majorité sociaux et
portent en particulier sur les conditions de travail et les viola-
tions des droits de I'hnomme. Les secteurs les plus exposés
aux risques sociaux sont les biens de consommation non
cyclique, la grande distribution et I'habillement, la distribu-
tion alimentaire et la pharmacie, les produits alimentaires
avec les boissons et le tabac, les semi-conducteurs avec le
matériel et les équipements informatiques, |'énergie et enfin
I'électricité et le gaz.

En fonction des risques sociaux que comporte leur chaine
d'approvisionnement, les six secteurs susmentionnés ont
été regroupés en trois groupes :

=» Groupe 1 : biens de consommation non cyclique,
grande distribution et habillement, semi-conducteurs,
matériel et équipement informatiques ;

=?» Groupe 2 : distribution alimentaire et pharmacie, pro-
duits alimentaires, boisson et tabac ;

=» Groupe 3 : énergie, électricité et gaz.

Groupe 1 : les risques sociaux sont présents dans toute
la chaine d’approvisionnement des entreprises qui appar-
tiennent a ces secteurs. A la base de la chaine, on trouve les
fournisseurs en charge de |'approvisionnement en matiéres
premieres, en bout de chaine se situent I'assemblage et la
fabrication des produits. Dans le secteur de la grande distri-
bution et de I'habillement, les risques sociaux a la base de la
chaine d'approvisionnement sont liés a la récolte du coton,
dans des pays comme |'Inde, qui nécessite une main d'ceuvre
importante. Pour les autres secteurs, ces risques sont liés a
I'approvisionnement en matieres premieres dans des pays
en conflit, comme la République démocratique du Congo.
Au niveau de I'assemblage et de la fabrication des produits,

tous ces secteurs sont exposeés aux risques sociaux liés aux
mauvaises conditions de travail et aux éventuelles violations
des droits de I'homme.

Groupe 2 : les risques sociaux auxquels sont confrontées ces
entreprises sont liés a l'activité de récolte des produits. Les
méthodes utilisées dans I'agriculture dans les pays émergents
n'atteignent pas le niveau d'automatisation que connaissent
les pays développés et requiérent une main d'ceuvre impor-
tante. D'autre part, les conditions de travail dans I'agriculture
sont moins encadrées que celles dans les usines et impliquent
donc des risques sociaux plus importants (travail des enfants,
problématiques de santé et de sécurité dues a |'exposition
aux pesticides).

Groupe 3 : les risques sociaux sont plus particulierement
liés a la production et a I'acheminement du charbon et, dans
une moindre mesure, du pétrole. Comme pour le secteur
agricole, les conditions de travail dans les mines de charbon
sont peu encadrées et augmentent mécaniquement le niveau
de risque social. Ces produits étant devenus des commodités,
leur provenance géographique s'avere difficile a déterminer.
Ce manque de tracabilité empéche les entreprises d'avoir une
vision d'ensemble des risques.

¢

Plus on descend dans la chaine
d’approvisionnement, plus les impacts
sociaux sont négatifs et plus la capacité
d’influence de I'entreprise se réduit.

Parmi ces trois groupes, les populations les plus vulnérables
(celles aux plus faibles revenus) sont les plus exposées aux
risques, car elles occupent des emplois faiblement qualifiés.
Cependant, si les risques sont bien réels, les leviers d'action
que possedent les entreprises pour améliorer la situation
s'averent peu évidents a utiliser. Bien que les entreprises soient
tenues de réduire les risques présents a chaque niveau de la
chaine d'approvisionnement, elles n’en ont pas forcément la
capacité. Plus on descend dans la chaine d'approvisionnement,
plus les impacts sociaux sont négatifs et plus la capacité
d'influence de I'entreprise se réduit.

Les sociétés du Groupe 3 (énergie, électricité et gaz) sont celles
ayant le moins d'emprise sur les risques. Le charbon, une des
principales commodités, passe entre les mains de différents
intermédiaires avant de rejoindre les entreprises du secteur de
I'énergie. Ces entreprises n'ont pas la possibilité de connaltre
avec précision |'origine du charbon gu’elles achétent, ce qui
limite la mise en place d'actions correctives.

Les entreprises du Groupe 2 ont une meilleure capacité d'iden-
tification des risques sociaux dans leur chaine d'approvision-
nement. Méme si certaines des matiéres premieres qu’elles
achétent sont également des commodités, les entreprises du
secteur alimentaire se doivent de proposer des produits de
qualité et ont intérét a garantir la tracabilité de leurs produits.
Malgré cela, leur capacité a insuffler de meilleures pratiques
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sociales dans le secteur agricole reste limitée en raison du
nombre important d'intermédiaires qui interviennent entre les
agriculteurs et I'entreprise elle-méme.

Enfin, les entreprises du Groupe 1 font face a des risques
sociaux a différentes étapes de leur chaine d'approvisionne-
ment. Elles sont d'une part confrontées, comme les autres
groupes, aux risques liés a I'approvisionnement en matiéres
premiéeres et, d'autre part, a des risques intervenant plus en
amont dans la chaine, au niveau de I'assemblage et de la
production des produits. Dans la mesure ou les fournisseurs
impliqués dans |I'assemblage et la production sont présents au
niveau des fournisseurs de Rang 1, I'entreprise est en contact
direct avec ces derniers et bénéficie de larges moyens pour
améliorer les pratiques en cours.
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Les drames de Foxconn et
du Rana Plaza soulignent 'urgence
des mesures, immédiates et de long
terme, que doivent prendre les Etats,
la société civile et les entreprises
elles-mémes.

Alalumiére de tous ces éléments, nous avons décidé de focali-
ser notre attention sur les entreprises appartenant aux secteurs
de la grande distribution et de I'habillement, ainsi que sur celles
relevant du secteur des technologies de I'information (T).

Focus sur les secteurs de la distribution et de I’habil-
lement et des technologies de l'information

Les chaines d'approvisionnement des entreprises qui ap-
partiennent a ces secteurs ont fait I'objet de nombreuses
polémigues ces derniéres années. Parmi les affaires les plus
meédiatisées, rappelons celle des suicides chez Foxconn en
2010 (secteur technologigue) et I'effondrement du Rana Plaza
en 20137 (immeuble qui abritait des ateliers de confection
textile). Ces événements soulignent I'urgence des mesures,
immaédiates et de long terme, que doivent prendre les Etats,
la société civile et les entreprises elles-mémes.

A la suite du drame du Rana Plaza, le Point de contact national
(PCN) en France, PCN dont le but est de mettre en ceuvre les
Principes directeurs de I'OCDE a I'intention des entreprises
multinationales, a rendu un rapport sur la maniére dont les
entreprises du textile peuvent, a la lumiére de I'événement,
appliquer ces principes. Dans le rapport, le PCN francais
décrit les deux types de chaines d'approvisionnement que
I'on retrouve dans ce secteur :

2. Pour en savoir plus sur le drame du Rana Plaza au Bangladesh et sur le positionnement de
Mirova, nous vous invitons a consulter le Focus intitulé « Des vétements bon marché mais a
quel prix 7 » sur le site www.mirova.com.

La production a facon

Les entreprises qui utilisent cette chaine d'approvisionnement
possedent un certain savoir-faire en matiére de production a
forte valeur ajoutée. Ce type de structure est assez bien inté-
gré, car les usines sont souvent géographiguement proches
de I'entreprise, ce qui permet une meilleure gestion de la
qualité. Ainsi, dans la mesure ou l'entreprise privilégie des
produits a plus forte valeur ajoutée, les cots et le prix d’achat
ne posent généralement pas de probleme. Ces entreprises
ont une bonne compréhension de la structure de leur chaine
d'approvisionnement et sont, par conséquent, plus a méme
de gérer les risques qu’elle comporte.

Les entreprises du secteur du luxe, qui privilégient la qualité
des produits, présentent ce type de structure. Elles peuvent
ainsi gérer au mieux les étapes de la production.

La production de masse

Ce type de chaine d'approvisionnement concerne la manufac-
ture de produits destinés a la grande distribution. Le co(t de
production y est I'élément le plus important. Les autres fac-
teurs, dont celui de la qualité du produit, passent au second plan.

Ce type de structure change constamment, car il dépend du
prix d'achat du produit. Il peut ainsi atteindre un niveau de
complexité important et multiplier les étapes de production
dans le but de réduire le plus possible les colts de production.
De plus, ces entreprises doivent proposer des produits a
leurs clients dans un délai assez court, comparé au temps de
production nécessaire, ce qui complique encore la structure
d'une chaine d'approvisionnement déja complexe.

Les entreprises du secteur de la distribution et de |'habille-
ment, qui ciblent un marché a revenus moyens ou faibles,
privilégient ce type de structure. C'est également le cas des
hypermarchés et des grands magasins qui développent leurs
propres marques a moindre codt. Bien que ce type de chaine
d'approvisionnement soit typigue du secteur textile, il nous
semble similaire a celui observé dans le secteur technolo-
gique qui répond au méme environnement concurrentiel.
Ces entreprises (textiles et technologiques) doivent en effet
proposer régulierement de nouvelles lignes de produits a des
prix accessibles et dans un délai court.

Comme nous pouvons le voir, le second type de chaine d'ap-
provisionnement présente des risques sociaux plus importants
en raison d'un facteur cot déterminant. Pour maintenir des
colts de production faibles, certains acteurs de la chaine
cherchent a faire des économies, souvent au détriment des
droits de I'homme. Par conséquent, si des changements
doivent s'opérer, ¢’est avant tout au niveau des fournisseurs.

Les audits doivent
étre renforcés et complétés
par d’autres initiatives.




Les axes d’amélioration pour une gestion responsable
de la chaine d’approvisionnement

Gestion responsable de la chaine d’approvisionnement

D’apres le Council of professional supply chain manage-
ment, « la gestion de la chaine d'approvisionnement englobe
la gestion et la planification de toutes les activités liées a
la recherche de fournisseurs, a 'approvisionnement, a la
conversion, et de toutes les activités de gestion logistique ».
Tandis que la gestion classique de la chaine d'approvision-
nement s'intéresse principalement aux colts et, dans une
certaine mesure, a la qualité des produits, les événements ont
montré que la société civile attend des entreprises qu'elles
supervisent les opérations au niveau de leurs fournisseurs
et qu'elles s'assurent que les normes environnementales,
sociales et de gouvernance (ESG), sont respectées. C'est pour
cette raison gu’'un nombre croissant d’entreprises a élaboré
et appliqué un systeme de gestion responsable des activités
qui se déroulent au sein de leur chaine d'approvisionnement.

La Chambre de commerce internationale (CCI) définit la ges-
tion responsable de la chaine d'approvisionnement comme
un engagement volontaire de la part des entreprises qui
prennent en compte les facteurs sociaux et environnemen-
taux dans la maitrise des relations avec leurs fournisseurs.
Cette gestion responsable part du principe que les entre-
prises, si elles ne contrdlent pas directement toutes les
activités de leurs fournisseurs, peuvent utiliser leur statut
de client pour influencer et contréler la performance ESG
de leur chaine d'approvisionnement.

Les entreprises disposent de plusieurs moyens pour s'assu-
rer que la performance de leurs fournisseurs est conforme
a certaines normes établies. L'audit est un des moyens
les plus utilisés, mais son efficacité dépend de plusieurs
facteurs. La maniere dont I'audit est effectué constitue I'un
d'entre eux : elle conditionne son niveau de précision, son
caractére sollicité ou non, la possibilité pour les employés
de discuter librement de leurs préoccupations avec les
auditeurs, etc. Pour I'heure, les entreprises ne fournissent
que peu d’informations sur la fagon dont les audits sont
menés, ce qui rend difficile I'évaluation des moyens mis
en place pour déceler les risques dans les usines. Au-dela
du souci de transparence, le développement de normes
sectorielles permettrait d’encadrer les audits et de renforcer
la capacité des entreprises a mettre en ceuvre une métho-
dologie efficace pour délimiter les risques liés aux pratiques
des fournisseurs.

De plus, méme si les entreprises attendent de leurs fournis-
seurs qu'ils respectent certaines normes ESG, elles peuvent
également les amener a violer ces normes. Comme nous
I'avons mentionné plus haut, les colts et les délais sont
les deux principaux facteurs qui influencent les décisions
d'achat des entreprises. Les fournisseurs en sont conscients
et promettent de livrer des produits a un co(t et dans un
délai qu'ils savent pertinemment ne pas pouvoir respecter,
a moins d’enfreindre les normes ESG qui leur sont impo-
sées. Pour la plupart des fournisseurs, I'audit est une simple
formalité et peu d’entre eux font le lien entre respect des

normes et développement de leurs activités. Par consé-
quent, I'audit seul ne suffit pas et doit étre complété par
d'autres mesures. La plus importante concerne la mise en
place d'une politique d'achat responsable. Cela amenerait
les acheteurs a prendre en considération d'autres facteurs
que les seuls colts et délais au moment de placer leurs
ordres d'achat. Les acheteurs devraient connaitre la capa-
cité de production maximale des usines et la faisabilité de
leurs demandes en termes de délai au moment de passer
leurs commandes. Les fournisseurs peuvent en effet étre
amenés a enfreindre certaines normes pour répondre aux
demandes urgentes de clients, lesquelles entrainent des
changements de derniére minute et obligent les fournisseurs
a dépasser leurs capacités de production. Le moyen le plus
efficace d'obtenir un impact positif durable reste donc le
développement d'une collaboration de long terme entre
I'entreprise et ses fournisseurs.

En résumé, la prise en compte d'une politique d'approvi-
sionnement responsable dans les pratiques d'achat et I'ins-
tauration d'une relation de confiance avec les fournisseurs
principaux sont les clés d'une gestion responsable de la
chaine d'approvisionnement.

Gestion responsable de la chaine d’approvisionnement :
les meilleures pratiques

Face a l'intérét croissant de la société civile pour les pra-
tiques en cours dans les chaines d'approvisionnement,
les entreprises ont mis en place des normes exigeant des
fournisseurs qu'ils adhérent a un code de conduite et des
audits externes pour veiller a leur respect. Cependant, les
événements ont montré que ces mesures n'étaient pas
suffisantes. Les entreprises ont alors adopté d'autres pra-
tiques destinées a limiter les risques. Nous reprenons, ci-
dessous, les meilleures pratiques adoptées a ce jour par les
entreprises. Si elle n'est pas exhaustive, cette liste met en
lumiere les mesures qui ont fait leurs preuves face au risque
de controverses autour de la chaine d'approvisionnement.

Cartographie des risques

Avant toute chose, les entreprises se doivent de comprendre
la structure de leur chaine d'approvisionnement afin d'iden-
tifier les risques a chaque étape. Cela suppose donc de
connaitre les acteurs qui interviennent a chague niveau, de
déterminer les relations qu'ils entretiennent les uns avec
les autres, leur importance pour I'ensemble de la chaine
d'approvisionnement et de déceler les risques propres a
chacun de ces fournisseurs ainsi que |'origine de ces risques
(géographique ou sectorielle).

La tache est moins aisée qu’elle en a l'air, car les chaines
d'approvisionnement internationalisées sont de plus en plus
complexes (la structure de la chaine d'approvisionnement
illustrée au schéma 1 est plus fréquente qu’on ne le pense).
Néanmoins, établir la cartographie de la chaine d'approvision-
nement est essentiel pour mettre en évidence les zones qui
présentent les risques les plus importants et permettre une
meilleure gestion du temps et des ressources a mobiliser.
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Ameélioration de la transparence

L'amélioration de la transparence offre plusieurs avantages
a l'entreprise. Elle facilite avant tout la communication entre
les entreprises et ses parties prenantes. Elle permet aux
acteurs extérieurs de mieux comprendre les risques associés
a la chaine d'approvisionnement de I'entreprise et les efforts
nécessaires a I'amélioration de la situation.

Etant donné la complexité
croissante des chaines
d’approvisionnement, I'établissement
d’une cartographie des risques est une
étape essentielle, quoique complexe
elle aussi, de la gestion responsable.

Depuis les années 1990, on demande habituellement aux
fournisseurs d'adhérer a un code de conduite ou a des normes
de travail, et de conduire des missions d'audit pour veiller a ce
qu'ils soient respectés. Le code de conduite des entreprises
multinationales s'appuie généralement sur les conventions
fondamentales de I'OIT et tiennent compte des aspects
sociaux suivants :

Pratiques en matiére d’emploi :

-

interdiction du travail forcé, du travail des enfants et des
discriminations ;

niveau de salaire au moins équivalent au salaire mini-
mum ou au salaire en vigueur dans le secteur, avec des

avantages sociaux ;

semaine de travail limitée a 60 heures ;

¢

reconnaissance et respect du droit des employés a
s'associer et a se syndiquer ;

=% publication et application d'une politique de protection
contre les représailles.

Des exigences en matiére de santé et de sécurité sur
le lieu de travail et le lieu d’hébergement (quand il est
proposé par I'entreprise) :

=¥ prévention des accidents ;
=¥ accés a des installations sanitaires propres et adéquates ;
=¥ formations sur la santé et la sécurité au travail.

Si le code de conduite destiné aux fournisseurs s'est géné-
ralisé, le niveau de transparence des missions d'audit visant
a assurer le respect du code reste insuffisant, notamment
en ce gui concerne la méthodologie employée, les résultats
des audits et les améliorations apportées par les fournisseurs
a la suite de ces audits.

En résumé, la publication de certains éléments d'information
fournit au grand public une meilleure vision d’ensemble de
la chaine d'approvisionnement de I'entreprise et des risques
qu’elle comporte. Ces éléments sont les suivants :

->

liste des fournisseurs et de leur situation géographique ;
conditions requises de la part des fournisseurs ;
résultats et fréquence des missions d'audit effectuées ;

plans d'actions correctives (si nécessaires) ;

->
->
->
=» mesures de sauvegarde contre la sous-traitance illégale.

Renforcement des relations avec les fournisseurs

Les relations entre I'entreprise et les fournisseurs sont un
des éléments essentiels d'une gestion responsable de la
chaine d'approvisionnement. Dans la plupart des cas, ces
relations s’expriment au travers des missions d’audit qui
veillent au respect des normes et a la pratique d’'échanges
réguliers entre les différentes parties concernant les com-
mandes a honorer. D'autre part, les fournisseurs qui inter-
viennent auprés des entreprises du Groupe 1 sont régulie-
rement confrontés a la méme difficulté. lls ont, d'un coté,
I'obligation venant des entreprises de proposer un salaire
minimum vital, d’'améliorer les conditions de travail et de
limiter le nombre d'heures supplémentaires. De I'autre, ils
doivent assurer une production a faibles colts dans des
délais courts. Par conséquent, ils enfreignent réguliere-
ment le code de conduite (salaires faibles, augmentation
des heures supplémentaires, sous-traitance illégale...) pour
satisfaire a ces demandes.

En instaurant une relation solide avec leurs fournisseurs,
les entreprises peuvent mieux appréhender les limites de
production et lutter contre la sous-traitance illégale.

Cette relation commence au sein méme de I'entreprise. En
matiére de politique d’entreprise, les critéres ESG devraient
faire partie du processus de sélection des fournisseurs, ce
qui les inciterait a adopter de bonnes pratiques ESG. En
outre, les entreprises devraient former et sensibiliser :

1. leurs clients, afin de pouvoir proposer aux fournisseurs
des délais et des prix raisonnables permettant de respecter
les échéances de paiement tout en maintenant un dialogue
ouvert et direct ;

2. les employés et dirigeants d'usine sur leurs droits, les
moyens de faire respecter les droits des salariés par leurs
employeurs et les recours possibles en cas de violation.

L'établissement d'une bonne relation est également encou-
ragé dans le cas ou les bureaux de fabrication des entreprises
sont situés a proximité de leurs fournisseurs. Une politique
d'achat ESG intégrée et claire, un dialogue ouvert et une
proximité géographigue permettent d'instaurer une relation
de confiance entre entreprises et fournisseurs.




Vers une approche sectorielle

Les problemes relatifs a la chaine d’approvisionnement sont
trop profonds pour pouvoir étre résolus seulement par les
entreprises. De plus, ces derniéres n'ont pas toujours les
moyens d'inciter leurs fournisseurs a adopter de meilleures
pratiques. En dépit des audits menés dans les usines, on
observe en effet que les problémes liés aux conditions de
travail et aux droits de I'homme persistent.

Linstauration d’une relation
durable permet de renforcer la fidélité
des fournisseurs et de veiller au
respect des normes établies.

Seuls des moyens physiques et financiers mobilisés par
I'ensemble des entreprises concernées peuvent favoriser
|"établissement de normes internationales applicables aux
audits de la chaine d’approvisionnement, I'instauration d'un
salaire minimum correct et le respect du droit des employés
a s'associer, au niveau d'un secteur entier. Les entreprises
évoluant dans un méme secteur d'activité devraient donc
collaborer les unes avec les autres, ainsi gu'avec leurs diffé-
rentes parties prenantes, pour s'attaquer a ces problémes.

Dans le secteur de la grande distribution, les entreprises
ont, par exemple, de plus en plus tendance a travailler en-
semble pour gérer les problemes systémiques auxguels sont
confrontés les pays en voie de développement.

Pour répondre aux enjeux liés a la sécurité des batiments
au Bangladesh, des groupes de travail issus de différentes
entreprises de la grande distribution se sont réunis pour
concevoir I'’Accord sur les incendies et la sécurité des bati-
ments et I'Alliance pour la sécurité des travailleurs au Ban-
gladesh. Bien que leurs méthodes soient différentes, ces
deux initiatives travaillent avec I'objectif commun d’améliorer
la santé et les normes de construction dans les usines des
fournisseurs. Nous reviendrons plus en détail sur ces accords
dans la partie consacrée au Bangladesh.

Dans le secteur des Tl, I'Electronic Industry Citizenship
Coalition (EICC) regroupe plus de 80 grandes entreprises
(Apple, Microsoft, Samsung, etc.) qui travaillent ensemble
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Une collaboration entre les
différents acteurs du secteur pourrait
étre la solution pour sattaquer aux
probléemes profondément ancrés
dans la structure de la chaine
d’approvisionnement.

a I'établissement d’'un code de conduite couvrant différents
sujets, parmi lesquels la protection de I'environnement
(principalement I'empreinte carbone et les minerais certifiés
conflit-free), la mise en place de normes éthiques précises,
la gestion des risques liés a la santé et a la sécurité, et
I'application de conditions de travail adéquates.

Chaque membre est tenu d'adopter ce code et de le mettre
en place au sein de I'entreprise et dans sa chaine d'approvi-
sionnement. Pour assurer le suivi du projet, les entreprises
doivent faire preuve de transparence a différents niveaux et
en fonction de leur statut. Deux phases de mise en ceuvre
sont prévues : celle nommée « applicant » et relative a
I'inscription de I'entreprise, celle dite « full » et relative a la
mise en ceuvre compléete des mesures.

L'EICC propose un ensemble de moyens et de mesures
destiné a mettre en ceuvre de fagon cohérente le code de
conduite EICC au sein de la chaine d'approvisionnement :
évaluation (premiere évaluation des risques de la part des
membres et questionnaire d'auto-évaluation pour les four-
nisseurs) ; capacités de développement (formation des
membres, des fournisseurs et de leurs employés) ; durabilité
environnementale ; validation du processus d’audit (modéle
commun pour évaluer la conformité avec le code EICC, les
lois et les mesures réglementaires) ; rapport. L'EICC rend
compte des améliorations apportées pas ses membres
grace au développement de nouveaux indicateurs clefs
de performance (ICP) ou Key performance indicators (KPI)
exposés dans son rapport annuel.

Les schémas 4 et 5 ci-contre donnent une vision d'ensemble
des différentes initiatives suivies par les plus grandes en-
treprises de chaque secteur a partir de quatre catégories
regroupant les meilleures pratiques. Elles démontrent que
des améliorations peuvent encore étre apportées.

Certaines bonnes pratiques, comme la publication de la
liste complete des fournisseurs et de leur situation géogra-
phique, sont encore loin d'étre la norme parmi les entre-
prises. Le chemin vers une gestion responsable de la chaine
d'approvisionnement est encore long.

Certaines bonnes pratiques
ne font pas encore 'unanimité parmi
les entreprises. Le chemin vers
une gestion responsable de la chaine
d’approvisionnement est encore long.

. *o*

mirova

Responsible Investing



Schéma 4. Initiatives menées par les entreprises du sect
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Amélioration de la transparence

- mise a disposition de la liste complete des 200 fournis-
seurs principaux (noms et adresses),
représentant 97 % des dépenses ;

- membre du FLA et missions d"audit menées par le FLA
(Foxconn) ;

- transparence sur le nombre d'audits et sur I'évolution
du taux de conformité par theme ;

- communication des problemes mis au jour par les
audits et des actions correctives entreprises ;

- audits menés aux rangs 1 et 2 (393 en 2012) ;

- audits ciblés sur des problemes récurrents : audits
surprises, audit de Foxconn mené par le FLA, suivi heb-
domadaire du nombre d’heures de travail effectuées.

- priorité accordée aux audits plutdt qu'a I'évaluation
des fournisseurs, car ils s'inscrivent dans une ap-
proche plus solide ;

- communication transparente sur le nombre
d'évaluations, d'audits et d'auditeurs ainsi que sur
les problemes soulevés par les audits (en fonction du
degré de non-conformité et du facteur temps).

- liste des fournisseurs intervenant dans la phase de
production comportant les adresses de toutes les
infrastructures utilisées par HP (représentant 95 %
des dépenses) ;

- fiches internes servant a évaluer les pratiques suivies
par les fournisseurs ;

- résultats d'audit transmis aux organes de gouver-
nance de |'entreprise (conseil général, comité du
conseil et comité ad hoc relevant du comité exécutif) ;

- transparence, résultats et objectifs des audits : mise
a disposition de données approfondies par types
d'audit et sur le long terme ;

- ONG SAI sur les droits du travail chargée d'une
évaluation indépendante sur le systeme de gestion
de la chaine d'approvisonnement d’HP. Communica-
tion sur les problemes soulevés (étendue possible du
champs d'application et exemples récurrents de non-
conformité au niveau des heures de travail). Actions
adéquates entreprises dans ce sens :

- HP a lancé une étude indépendante sur le niveau des
salaires chinois et se concentre également sur les
questions de santé et de sécurité.

- auto-évaluation des fournisseurs requise dans le
cadre du processus d'intégration qui se base sur
le code et I'outil en ligne E-TASC (GeSi) de Nokia.
Informations relatives aux zones d'amélioration mises
au jouren 2012 ;

- communication sur le nombre et le type d'audits
effectués et sélection des fournisseurs cibles. Chaque
nouveau fournisseur est évalué ; les fournisseurs
présentant des changements d'organisation impor-
tants, ceux présentant des risques de non-conformité
élevés et les fournisseurs principaux sont évalués
tous les deux ans. Des évaluations internes relatives
aux questions sociales et environnementales sont
également menées.

- auto-évaluation requise des entreprises-fournisseurs
concernant la performance ESG (1791 fournisseurs
enregistrés en 2012) ;

- audit externe en Chine (249 fournisseurs principaux
en 2012) qui s'appuie sur le processus de I'EICC
(cadre pouvant &tre étendu).

©ecco0c o0

Approche systématique
Renforcement de la relation avec
les fournisseurs

- formation des entreprises-fournisseurs (employés et
dirigeants) sur la non-discrimination, la santé, la sécurité
et la résolution des conflits ;

- formation des employés des entreprises fournisseurs
relative aux droits des employés et des obligations des
employeurs (1,3 millions d’employés) ;

- actions menées a I'issue des audits, notamment lors d'une
interruption d'activité, sous le contrdle de I'entreprise ;

- mesures prises pour protéger les droits des employés
étrangers (les fournisseurs sont tenus de leur rembourser
les frais trop élevés consécutifs a leur installation dans un
pays étranger).

Initiative

EICC

Engagement

| :;d.o.ption de EICC.

- formation des fournisseurs : matériel de formation exigé ~ Initiative - Ericsson a lancé une

disponible en ligne et en plusieurs langues. mise en Joint Audit Cooperation
place par avec 9 opérateurs de
I'entreprise  télécommunications

européens, clients du
groupe.

- les fournisseurs sont tenus de définir le calendrier et
les modalités de paiement relatifs aux audits externes
indépendants et aux actions correctives a mener (ren-
forcement de la responsabilité des fournisseurs) ; question relative aux

- systeme de notation pour les cing rangs appliqué aux heures de travail ;
usines des fournisseurs sur la question des pratiques - HP participe a plusieurs
de travail. Les fournisseurs ayant obtenu les notes les projets a l'initiative
plus élevées seront récompensés, tandis que ceux ayant d'ONG sur la question
regu une mauvaise évaluation verront le nombre de leurs des droits de I'homme
contrats baisser ; (Institute for Human

- formation des fournisseurs et renforcement de leurs Rights and Business,
capacités : formation des fournisseurs de rang 1 sur la Global Business Initia-
gestion d'un audit sur les fournisseurs de rang 2 d'HP et tive on Human Rights,
participation a la formation des fournisseurs de rang 2 sur UN BSR).
la gestion des fournisseurs de rang 3.

EICC & - HP a rejoint EICC en
d'autres 2012 et copréside le
groupe chargé de la

- les clauses relatives a I'environnement, la santé et la
sécurité, le travail des enfants, le travail forcé, la dis-
crimination et la corruption sont inclus dans des contrats
"qualité" avec les fournisseurs.

GeSi - Nokia se sert de

IDH I'initiative Global

EICC e-Sustainability pour

évaluer les risques

liés aux pratiques des

fournisseurs ;

Nokia travaille avec

I'initiative IDH pour

le commerce durable

(IDH Sustainable Trade

Initiative) pour améliorer

les conditions de travail

et les performance

environnementales ;

concernant les questions

d'approvisionnement

durable (notamment

les matériaux qui sont

al'origine de conflits),

Nokia se base sur I'EICC

et sur son processus

d'audit.

- adoption de I'EICC en

2009 ;

- adoption du processus
d'audit approuvé de
I'EICC en 2012.

- mise en ceuvre des conditions requises au travers
d'accords contractuels et d'évaluations ;

- Nokia assure la formation de ses entreprises-fournisseurs
et les aide a mettre en place des moyens internes pour
vérifier la conformité des pratiques suivies.

- I'entreprise propose des formations RSE aux fournisseurs  EICC
(4380 personnes en 2012) ;

- actions menées par I'intermédiaire d"audits pour
s'attaquer au probleme de la violation des droits du travail
(processus de recrutement, systeme de sanction, équipe-
ments de sécurité, etc.) ;

- mise en place d'un programme spécifique visant a en-
courager les relations sur le long terme : possibilité pour
les PME de devenir fournisseurs, pour les fournisseurs
de rang 2 et 3 de passer au rang 1 et directives destinées
a mener des actions contre la sous-traitance illégale, la
corruption, etc. (5392 contrats signés) ;

- formation des employés des entreprises fournisseurs sur
leurs droits et sur les recours possibles.

Source : Company Websites/Mirova, 2014.
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+ - cing catégories de fournis- - mise a disposition des listes suivantes : - les résultats de I'évaluation de

+  seurs : fournisseurs principaux, liste des usines du groupe au niveau conformité sont pris en compte

x sous-traitants, fournisseurs de mondial ; des usines agréées et des usines  dans le processus de décision des

+  Mmatiéres premiéres, prestataires sollicitées lors d'événements particuliers fournisseurs ;

« de service, titulaires & agents ; (notamment les Jeux olympiques de - formation du personnel sur les

< - trois relations d'approvisionne- Londres et la Coupe du monde de la FIFA questions fondamentales (normes

< ment: un modele d'approvi- en Afrique du Sud) ; relatives au lieu de travail, processus

- sionnement direct (relations - principes de base sur la maniére dont les d'approbation d'une nouvelle usine,

« contractuelles directes avec missions d'audit sont menées aupres des régles de fonctionnement), perfor- . o

. . . ) ; . ; X "l ) - signature de |'Accord

« des fournisseurs clés sous la fournisseurs directs : code de conduite, mance (méthodes d'évaluation et de Streté d les incandies ot

+  supervision des Opérations inter- six points de conformité fondamentaux, contrdle et questions spécifiques liées Elrgte es surles incenaies et 'a
ADIDAS - ) - \ : S PR batimentsau  sécurité des batiments

.- nationales (Global Operations), systeme de notation C allant de 1, note la au travail, a la santé et a la sécurité) et B

X N . N ) eoa Aty : angladesh au Bangladesh en

- un modele indirect (production plus basse, a 5, et groupes de fournisseurs  durabilité (outils d'évaluation KPI, plan 2013

- moins importante gérée par des déterminés en fonction des résultats pour un respect des normes durables, :

- agents ou réalisée sous licence), (gestion des risques, partenariats, auto- méthodes d'auto-évaluation des

- etproduction relative a un marché gouvernance) ; fournisseurs) ;

< local (approvisionnement assuré - explication des procédures en cas de non- - formation des fournisseurs portant sur

o parlesfiliales et non par les Opéra-  conformité de la part des fournisseurs et la fagon d"améliorer la performance

¢ tions internationales, fournisseurs présentation des 10 principaux points de environnementale et sociale ainsi

< quin‘ont pas regu d'autorisation non-conformité relatifs au droit du travail que celle relative a la santé et a la

¢ delapartde I'Equipe des affaires relevés lors d'évaluations. sécurité, a travers plusieurs initiatives

¢ sociales et environnementales). telles que le programme Better Work.

E - principes de base concernant le - directives destinées a empécher |'abus - signature de |I'Accord

o programme d‘audit : code de conduite, du pouvoir supérieur de négociation au sur les incendies et la

n systeme d'évaluation des audits (de A, sein des départements Achats ; Sreté des sécurité des batiments
FAST s - aucune violation relevée, a E, pratiques - enquéte menée aupres des fournis- batimentsau  au Bangladesh en
RETAILING s contraires a I'éthique et infractions graves)  seurs pour identifier les questions Bangladesh 2013.

s et mise en place d'un cadre de surveil- monétaires non résolues.

< lance appliqué au lieu de travail.

f - identification des fournis- - communication des noms et des adresses - posséde 15 bureaux de production a - signature de |'Accord

.+ seurs considérés comme des des fournisseurs représentant 95 % du travers le monde, ce qui lui permet sur les incendies et la

. partenaires stratégiques de long volume de production ; d’entretenir des relations étroites avec sécurité des batiments

. terme (20 % de I'ensemble des - principe de base de leur programme les fournisseurs ; au Bangladesh en

.+ fournisseurs). d"audit complet (Full Audit Program) etde - enquéte anonyme menée auprés des 2013. Collaboration

. leur méthode d'évaluation interne, code fournisseurs pour connaftre leur avis avec 18 autres

x de conduite Index (Index Code of Conduct) sur le travail avec H&M ; Streté des marques et associa-

o - exigences minimales, performance des - formation réguliere des équipes batimentsau tions d’employeurs, la

X audits principaux et des audits de suivi, et internes dédiées a la commercialisa- Bangladesh BGMEA et la BKMEA,

o attention portée aux systémes de gestion. tion et a I'achat sur les questions de pour la diffusion de
H&M X durabilité ; deux films destinés

o - renforcement des moyens mis a la dis- a sensibiliser les

4 position des fournisseurs pour mieux employés a la sécurité

o comprendre les enjeux de durabilité incendie.

3 et pour sensibiliser les employés a —

E leurs droits ; «Suman- - participation pendant

. - rétribution des fournisseurs qui ont gali schemey ~ [0IS @ns a un projet

. fortement amélioré leur performance dans I'indus- mult[paertltelz IENE)

E opérationnelle et le code de conduite trie textile I |_|n|t|at|ve Ethical

. Index de |'entreprise. en Inde Trading pour.

E - principes de base du programme d'audit: - formation interne proposée aux - signature de I'Accord

n code de conduite, systeme d'évaluation équipes Achats et a tous les fournis- sur les incendies et la

o (A-D), six étapes distinctes (prise de seurs sur le code de conduite et ses sécurité des batiments

o conscience, auto-évaluation des four- mises a jour régulieres ; Sareté des au Bangladesh en
INDITEX ¢ - nisseurs, audit social, attribution d'une - préférence marquée pour les batimentsau  2013. (membre du

s notation, mise en place de plans d'actions fournisseurs possédant une meilleure Bangladesh comité directeur).

s correctives, programmes de surveillance) ; performance en matiére de gestion du

n -50 % du processus de fabrication assurés personnel.

< par des fournisseurs locaux.

E - définition des 4 rangs de la - présentation de la liste des fournisseurs; - rétribution des fournisseurs qui res- - signature de |'Accord

¢ chaine d'approvisionnement : - les rapports de durabilité des fournisseurs pectent les normes de base et assurent sur les incendies et la

¢ rang 1 (fabrication), rang 2 sont disponibles sur le site de I'entreprise un systeme de gestion adéquat et sécurité des batiments

¢ (externalisation), rang 3 (trans- ; un développement plus stable des Sreté des au Bangladesh en
PUMA ¢ formation) et rang 4 (matiéres - principes de base du programme d'audit : activités. batimentsau 2013

¢ premiéres); code de conduite, systeme de notation, Bangladesh

¢ - identification de 47 usines au zones de défaillance dans le processus

¢ niveau durang 1 en tant que d'audit.

¢ partenaires stratégiques.

E - présentation d'une liste d'usines non - plusieurs programmes de formation : - fondateur et signataire

o agréées au Bangladesh ; renforcement des capacités de la chaine de I'Alliance pour la

" - principes de base du programme d'audit : d"approvisionnement, politique d'audit sécurité des travail-

X code de conduite, systeme de notation de I'usine, actions correctives par le leurs au Bangladesh

x (code couleur, vert, jaune, orange et biais de formations en cas de violations, en 2013 (membre du

o rouge), note minimale pour travailler avec programme scolaire orange, programme Streté des comité directeur).
WAL- n . |'entreprise (jaune), étapes du processus de développement des fournisseurs, bati

B, . L ; atiments au

MART n d'audit (séance d'ouverture, visite de table ronde avec les fournisseurs et pro- T

9 I'usine, interviews des employés, docu- gramme de formation pour les femmes 9

o mentation et rapport, séance de cldture). travaillant dans les usines ;

o - préférence marquée pour les fournis-

s seurs présentant une meilleure

s performance en matiére de gestion du

s personnel.
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4 | Focus: les conséquences du Rana Plaza
Rappel des événements

Au matin du 24 avril 2013, le Rana Plaza, un batiment de huit
étages situé a Savar, dans la banlieue de Dacca au Bangladesh,
s'effondre. Il abritait cing fabriques de vétements employées
par des margues occidentales et dans lesquelles travaillaient
environ 3 500 personnes. Plus de 1 100 personnes ont trouvé
la mort. Ce n'était pas le premier accident survenu dans les
usines de textile du pays (notamment un feu dans une usine
quelques mois plus t6t), mais il s'avere étre le plus grave.

L'industrie textile constitue une part importante de I'économie
du Bangladesh. En 2012, elle représentait 17 % du PIB du
pays et 77 % des exportations totales, selon la BGMEA (Ban-
gladesh Garment Manufacturers and Exporters Association).
Au cours des trente dernieres années, le montant des expor-
tations s'est fortement accru, passant de 131 M$ en 1985 a
19 Md$ en 2012. Ce secteur a ainsi offert des opportunités
d’emploi aux populations a faible revenu. Cependant, cette
croissance conditionnée a des colits de production faibles a
pu amener de nombreux propriétaires d'usines a contourner
certaines normes relatives a la sécurité des batiments.

A la suite de I'effondrement du Rana Plaza, les entreprises du
secteur de la distribution et de I'habillement, qui ont soutenu
financierement les victimes et leurs familles, se sont également
engagées a améliorer les normes de sécurité incendie et la
sécurité des batiments abritant les usines de textile du pays par
le biais de I'Accord sur les incendies et la sécurité des batiments
et I'Alliance pour la sécurité des travailleurs au Bangladesh.

(44

Des initiatives lancées par deux
secteurs différents a la suite du drame

du Rana Plaza.

Accord vs. Alliance

L'Accord sur les incendies et la sécurité des batiments et |'Alliance
pour la sécurité des travailleurs au Bangladesh se ressemblent
sur plusieurs points et partagent un objectif commun : veiller a
ce que les usines dont les produits sont fabriqués au Bangladesh
répondent aux normes de sécurité incendie et de sécurité des
batiments. lls visent, par ailleurs, a s'assurer que les fournisseurs
des entreprises qui ont signé |'une des deux initiatives se sou-
mettent également a ces normes. Pour y parvenir, I'Accord et
I'’Alliance ont décidé de collaborer pour permettre une meilleure
répartition des ressources entre fournisseurs et entreprises.

Accord sur les incendies et la sécurité des batiments au
Bangladesh

L'Accord sur les incendies et la sécurité des batiments au Ban-
gladesh, a l'initiative de I'IndustriALL Global Union et de la UNI
Global Union, est un accord dans lequel les signataires acceptent
de mettre en place un programme de sécurité incendie et de
sécurité des batiments pour une durée de cing ans, obligeant
ainsi les entreprises a rester au Bangladesh et a faire appel a des
fournisseurs locaux durant cette période. De plus, les entreprises

sont tenues de maintenir les mémes volumes de commandes
avec certaines usines pendant au moins deux ans. Cet accord,
|également contraignant, engage les entreprises signataires a
financer et a mettre en ceuvre un programme destiné a inspecter
eta corriger les pratiques des fournisseurs dans le pays. Parmiles
entreprises signataires les plus importantes, on peut citer I'entre-
prise suédoise H&M et I'espagnole Inditex. La gouvernance du
programme est assurée par un comité directeur composé d’un
nombre égal de syndicats et d'entreprises signataires, ainsi que
d'un représentant de I'OIT. La participation des employés et des
représentants du personnel a pour but d'enrichir les discussions.
Les inspections doivent étre menées par un inspecteur de la
sécurité compétent et indépendant nommeé par le comité direc-
teur, et les actions correctives doivent étre mises en place par
les fournisseurs, en conformité avec les exigences du calendrier.
Un coordinateur de formation également choisi par le comité
directeur est chargé d'élaborer et d'assurer le programme de
formation sur la sécurité incendie et la sécurité des batiments.
Enfin, le programme met I'accent sur le principe de transparence
et prévoit la mise a disposition des rapports d'inspection une fois
que les mesures correctives ont été prises et que la situation
ne présente plus de dangers immédiats.

Alliance pour la sécurité des travailleurs au Bangladesh

L'Alliance pour la sécurité des travailleurs au Bangladesh a été
créée par plusieurs entreprises nord-américaines du secteur de
I'nabillement. Les entreprises signataires s'engagent a appliquer,
pendant cing ans, des mesures transparentes, axées sur les
résultats, qui pourront étre évaluées et vérifiées. La gouver-
nance de |'Alliance sera assurée par un conseil d'administration
composé de quatre représentants d'entreprise (Gap, Wal-Mart,
VF Brands et Target) et de quatre représentants des parties
prenantes (I'ancien ambassadeur américain au Bangladesh, un
représentant du BGMEA et du Comité du Bangladesh pour le
progres rural — Bangladesh Rural Advancement Committee,
BRAC — et d'un expert pour la protection et la sécurité incendie).
Les initiatives de |'Alliance concerneront donc :

1. l'autonomie des employés, avec |'établissement d'une assis-
tance téléphonigue permettant de signaler anonymement tout
probleme lié a la sécurité ;

2. la gestion de la formation des employés de I'usine sur la
sécurité incendie et la sécurité des batiments, par un comité
de formation chargé d'élaborer le programme et les normes
pédagogiques ;

3. la conception et |'application de normes d'inspection com-
munes par un comité d'experts en sécurité incendie et en
sécurité des batiments. Les fonds réunis par 'intermédiaire de
I'’Alliance serviront a financer la mise en place de ces mesures et
a permettre aux entreprises de bénéficier de capitaux a moindre
colt. En matiére de transparence, |'Alliance développe une
plateforme pour le partage des informations gréace a la Fair
Factories Clearinghouse, déja en place, pour favoriser le partage
des informations sur les usines fournies par les entreprises.

Si les deux initiatives suivent le méme objectif, les méthodes
different. Nous pensons gue I'’Accord sur les incendies et la
sécurité des batiments au Bangladesh pourrait s'avérer plus effi-
cace, de part son caractére légalement contraignant et I'accent
mis sur la participation des employés dans la mise en place des
mesures (présence des syndicats dans le comité directeur et




participation des employés et des représentants du personnel
aux discussions). Cependant, indépendamment du type d'accord
signé par les entreprises, ce sont les résultats, leur évaluation
et leur prise en compte qui importent.

Il convient de noter que ces deux initiatives ne s'attaquent qu‘au
probleme de la sécurité incendie et la sécurité des batiments
dans les usines du Bangladesh. Aucune mesure n'est prévue
pour répondre a la question de fond de la sous-traitance illégale.

¢

Les initiatives lancées par
I’Alliance pour la sécurité des
travailleurs au Bangladesh mettent
I'accent sur 'autonomie des employés,
la formation sur la sécurité incendie
et la sécurité des batiments,
et les normes d’inspection.

La sous-traitance illégale : un sujet de fond

Dans son rapport, le PCN frangais considére la sous-traitance
illégale comme étant a I'origine des risques les plus importants de
la chaine d'approvisionnement. On parle de sous-traitance illégale
quand des fournisseurs sous-traitent une partie de leurs activités
a d'autres usines sans demander I'approbation de leurs clients.

Comme nous l'avons vu précédemment, le colit est I'élément
qui influence généralement le plus fortement la décision d'achat.
Le temps est le deuxieme élément le plus important. Par consé-
guent, les fournisseurs subissent des pressions toujours plus
lourdes pour réduire les colts de production et respecter les
délais. Pour remplir ces objectifs, ils recourent a la sous-traitance
illégale. La fabrication des produits est donc réalisée a l'insu des
entreprises commanditaires dans des usines qui n'ont pas recu
d'autorisation. Ces usines, qui ne respectent pas les normes
minimales établies, présentent donc un risque majeur.
Conscientes de cette situation, les entreprises du secteur de
la distribution et de I'habillement tentent de mettre en place
des mesures pour limiter cette pratique. Parmi les mesures
possibles, celle concernant |'élaboration d'un espace de dia-
logue ouvert entre I'entreprise et les fournisseurs peut aider ces
derniers a exprimer leurs besoins de fagon plus transparente
pour étre mieux a méme d'exécuter les commandes dans le
temps imparti.

5 | Conclusion : vers une approche plus
intégrée

Les nombreux exemples de violation des droits de I'homme dans
la chaine d’approvisionnement montrent qu’en dépit des efforts
actuels, les entreprises mondiales du secteur de I'habillement,
du textile et des technologies ne sont pas encore capables de
proposer des conditions de travail satisfaisantes et d'éliminer
les impacts négatifs sur les droits de I'nomme dans I'ensemble
de la chaine d'approvisionnement et, plus particulierement,
au niveau de I'assemblage et de la production. Méme si des
changements positifs ont été amorcés par les entreprises, il
reste encore beaucoup de chemin a parcourir.

En tant qu'investisseur responsable et signataire des PRI, nous
pensons gu'il est nécessaire d'encourager les entreprises appar-
tenant aux secteurs de I'habillement, du textile et des techno-
logies, a améliorer leurs méthodes pour parvenir a une gestion
responsable de leur chaine d'approvisionnement.

Dans cette optique, nous discuterons avec ces entreprises des
pratiques de gestion suivantes :

=» évaluation des risques sociaux a toutes les étapes de la
chaine d'approvisionnement ;

=>» amélioration de la transparence concernant la méthodologie
d'évaluation des fournisseurs, le type et les résultats des
audits, et les mesures correctives a mettre en place ;

=> instauration de relations sur le long terme avec les principaux
fournisseurs par la mise en place d’'une politique d'achat
qui prend en compte les critéres ESG dans le processus
de décision et par |'ouverture de lignes de commmunication
entre I'entreprise et ses fournisseurs ;

=» lancement d'initiatives multipartites visant & changer les
pratiques au niveau sectoriel, notamment par |'élaboration
de normes d'audit acceptées a I'échelle globale.

D'autre part, les points suivants seront également abordés avec
les entreprises qui entretiennent des relations professionnelles
avec le Bangladesh :

=» signature de I'Accord sur les incendies et la sécurité des
batiments au Bangladesh ;

=?» mise en place de mesures pour lutter contre la sous-trai-
tance illégale (notamment par I'amélioration des relations
entreprises-fournisseurs).

Bien que les entreprises aient déja adopté certaines pratiques, elles
se focalisent encore sur la communication. Pour qu’une gestion
responsable de la chaine d’approvisionnement existe au niveau
international, les entreprises devront s'engager et ceuvrer active-
ment a I'amélioration des conditions de travail dans les usines.
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Polyvalents, efficaces et peu onéreux, les drones
connaissent un vif succés dans le monde civil
aupres du grand public (drone de loisir), mais
aussi auprés des professionnels, comme tech-
nologie alternative aux solutions préexistantes ou
vecteurs de solutions innovantes. L'expansion de
ce marché est portée par des acteurs nombreux
et des applications toujours plus variées et devrait
encore s'accentuer avec la mise en place de
cadres réglementaires adaptés dans I’'ensemble
des pays du globe. A I'image d'internet, I'indus-
trie du drone civil devrait cependant rapidement
connaitre une phase de structuration, avec un
resserrement sur les activités a forte valeur ajou-
tée et une concentration de petits acteurs dans

le but de former des leaders incontournables. La
concurrence, déja forte, devrait donc s'intensifier.

Sécurité des employés ou des utilisateurs, opti-
misation des consommations d’énergie, déve-
loppement de I'agriculture de pointe..., certains
drones présentent déja des bénéfices sociaux et
environnementaux tangibles et permettent de
nombreuses autres applications prometteuses,
bien qu’encore au stade de développement. La
dynamique de structuration pourrait se révéler
favorable a I'émergence de ces opportunités car,
pour sortir leur épingle du jeu, les opérateurs de
drones devront se spécialiser sur des métiers
dotés de fortes barriéres a I'entrée.

*o*



D’abord robots d'attaque et de sécurisation du territoire, les
drones ne se cantonnent plus a leurs utilisations militaires.
Dans la sphere civile, ils sont avant tout utilisés comme outils
de surveillance, d'intervention et d'assistance pour les forces
de police et les pompiers, support technique pour les cher-
cheurs et trouvent depuis peu de nombreuses applications
commerciales. Jouets high-tech, caméras volantes ou cap-
teurs de données destinées aux professionnels, les drones
font une entrée remarquée dans diverses industries, et les
experts promettent un avenir radieux a ce nouveau marché.

11 Irruption du drone dans la sphere civile

Qu’est-ce qu’un drone ?

Le terme drone désigne autant les engins militaires de pointe
dont le développement a colté plusieurs millions d’euros,
que les drones de loisir commercialisés a quelgques centaines
d'euros (cf. Schéma 1).

Carte
électronique

Batterie

Caméra
frontale
Caméra
verticale

Spécificités :
- Quadrirotor pilotable via des ondes WIFI n (distance maximale : 50métres);
- Structure en fibre de carbone pour alléger I'appareil, équipée de 4 moteurs
électrigues, d'une batterie LiOn et de 2 caméras HD (frontale et verticale).
- Vitesse : bm/s. - Autonomie : + 15 min. - Dimensions : 51,7 cm x 45,1 cm
- Poids : 420 g (avec la caréne intérieure) ; 380 g (sans caréne)
Source : Mirova / PARROT.
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Stricto sensu, il s'agit d'aéronefs robotisés et pilotables a dis-
tance. Leur taille et leur poids varient, selon |'usage recherché,
de quelgues centimetres a plusieurs dizaines de métres : ainsi,
en reproduisant la nature (mouches, libellules), des drones
mesurant moins de 30 cm pour un poids de 20 grammes ont
été congus (DelFly Explorer), tandis que des drones ayant
une envergure de 40 métres peuvent étre utilisés pour un
usage civil ou militaire (RQ-4 Global Hawk). Au sens large, il
s’agit de robots pilotables a distance, qu'ils soient aériens,
terrestres ou aquatiques.

Pourquoi une telle effervescence ?

Bien qu'a ce jour, le secteur militaire reste le plus important,
les applications civiles du drone semblent représenter le plus
fort potentiel de croissance. Immobilier de luxe, publicité,
agriculture, événementiel, loisirs, génie civil, cartographie...,
les drones s'insinuent dans de nombreux domaines. lls béné-
ficient en effet des avancées technologiques réalisées par la
recherche militaire (investissements massifs sur les drones,
vecteurs, capteurs), mais aussi par I'industrie du smartphone
(miniaturisation), dont ils utilisent les composants (proces-
seurs, batteries, etc.). Il s'agit donc d'une technologie préte a
I'emploi, éprouvée et dont les colts de développement sont
déja amortis. Les drones les plus standards sont accessibles
pour moins de mille euros, tandis que le prix des drones les
plus performants dans le domaine civil est compris entre
30 000 € et 80 000 £.

Comme le montre le schéma 2, un drone est typiquement
composé de trois éléments :

=¥ la station au sol (permettant de piloter le vecteur) ;
=¥ le ou les capteurs (caméra, appareil photo, etc.) ;

=¥ le vecteur (I'engin volant).

Schéma 2. Quelques exemples de drones et leur adéquation a certains usages
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Adéquation aux usages

- Cartographie, topographie
- Mesures industrielles

Source : Mirova, Redbird.
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Ces engins peuvent varier en taille et en motorisation, ce
qui leur confére une adéquation particuliére a certaines
utilisations : plus petit et doté de plusieurs rotors, le drone
sera rapide, trés maniable et capable de se faufiler dans
des lieux accidentés ou confinés. Doté d'une aile battante
ou d'une aile d'avion, il sera silencieux et surtout autonome
(programmeé a I'avance, le drone peut conduire une mission
sans étre piloté), ce qui lui permettra de couvrir un périmeétre
bien plus large. Bien que la majorité des drones soient
pilotés, les drones autonomes devraient étre de plus en
plus nombreux, en particulier avec le développement des
technologies permettant aux drones de « voir et éviter ».
Le drone peut également étre doté d'un parapente ou d'un
ballon (type dirigeable). Il est alors plus gros, mais cela lui
confére une capacité de charge (portance) beaucoup plus
importante, ce qui permet de transporter des équipements
ou des colis lourds et encombrants.

Enfin, leurs divers capteurs permettent aux drones de
prendre en charge de multiples taches : réaliser des prises
de vue aériennes, capter du son, mais aussi réaliser des
cartographies 3D ou thermiques, etc. Les drones permettent
donc de collecter facilement tous types de données dans un
temps tres court. En cela, ils constituent pour de nombreux
secteurs d'activité une alternative moins chronophage et plus
précise que la main d'ceuvre traditionnelle. lls représentent
€galement une solution moins onéreuse par rapport aux solu-
tions technologiques préexistantes (satellites, avions, etc.).

Dans certains cas, les drones sont aussi plus que des subs-
tituts a d'autres technologies : certaines sociétés proposent
des usages innovants des drones, comme le survol de
champs accompagnant la mise en place d'une agriculture
de pointe. Au total, on compterait plus de 200 applications
différentes a ce jour (L'Usine Nouvelle, 2014).

La polyvalence, I'efficacité et le
prix compétitif des drones expliquent
I'engouement pour cette technologie

En somme, la polyvalence, le besoin moindre en effectif et
en temps, le prix compétitif et, dans certains contextes, les
meilleures performances (i.e. topographie, etc.) des drones
expliquent I'engouement pour les applications civiles et com-
merciales de cette technologie. Ce secteur connait depuis
trois années une phase de développement trés rapide.
Se pencher sur la situation du marché aujourd’hui est un
préalable nécessaire a la compréhension de cette nouvelle
industrie.

Naissance et expansion rapide d'un secteur

Au niveau international, tous les pays n‘ont pas encore
adopté les réglementations nécessaires au développement
de I'utilisation civile des drones et, a fortiori, des vols com-
merciaux (cf. Schéma 4. Etat de la réglementation dans le
monde). Un cadre réglementaire est indispensable pour pou-

voir inscrire les usages des drones dans la société civile. Ainsi
dans les pays ou ce cadre est inexistant, I'activité ne peut
pas réellement démarrer. Ayant été le précurseur européen
de I'encadrement des drones, la France compte aujourd’hui
le plus grand nombre d'opérateurs de drones civils apres un
succes moindre sur le militaire. Troisieme pays a légiférer sur
le sujet aprés I’Australie et le Canada, la France, riche d'une
longue tradition aéronautique, posséde une expertise du
métier nécessaire au développement du marché du drone.
Cependant, la capacité financiére des grands groupes aux
Etats-Unis devrait permettre un essor rapide dés que les
applications commerciales du drone seront réglementées.
[l faut donc s'attendre a des changements significatifs de la
donne internationale dans les prochaines années.

Du point de vue des acteurs, I'industrie est également dispa-
rate, avec peu de constructeurs, mais une forte croissance
des opérateurs (i.e. sociétés spécialisées dans la prestation
de service reposant sur |'utilisation de drones). La Fédé-
ration professionnelle du drone civil recense seulement
40 constructeurs et assembleurs pour le marché francais,
méme s'il est déja relativement développé. La Commission
européenne recense quant a elle 400 sites de production,
principalement au Royaume-Uni, en France, en Allemagne,
en ltalie et en Espagne (Commission européenne, 2013). Au
niveau mondial, 3 constructeurs se détachent nettement a
ce jour : Parrot, DJI et 3D Robotics. Le président du direc-
toire de Delta Drone, constructeur francais de drone civil
coté en bourse, estime a « 15 milliards de dollars pour les
cing a sept ans a venir la taille du marché civil mondial »
(Le Monde, 2013).

Coté opérateurs, I'arrivée progressive des réglementations
ad hoc a permis la multiplication des acteurs. Ainsi, alors
qu’a la fin de I'année 2012 quasiment aucun opérateur
n'existait, la France est aujourd’hui le pays qui compte le plus
d'opérateurs avec 430 entreprises habilitées par la Direction
Générale de I'Aviation Civile (DGAC), contre environ 200
au Royaume-Uni et en Suéde (1 400 au total en Europe et
encore aucun acteur commercial aux Etats-Unis & ce jour).
En 2013, le chiffre d'affaire des constructeurs et opérateurs
francgais de drones civils a augmenté de 50 % (93 M€), et
devrait encore tripler d'ici 2015 pour atteindre 288 M€ (Air
Cosmos, 2014).

Aux Etats-Unis, bien qu'il n’existe encore aucun opérateur,
I'’Association internationale pour les systemes de véhicule
sans pilote (AUVSI) a dressé en mars 2013 un constat pros-
pectif sur le potentiel économique des drones civils (AUVSI,
2013). Selon cette étude, I'impact sur I'économie américaine
serait de 13,6 Md$ au cours des trois prochaines années et
de 82,1 Md$ au total d'ici 2025. En dépit de ces perspec-
tives optimistes, il existe cependant un risque réel pour les
entreprises de cette industrie, car une large part du marché
du drone civil est tres rapidement arrivée a maturité.

Structuration prochaine sur le marché du drone civil :
la compétition sera rude

Comme cela a été le cas avec internet, technologie initia-
lement militaire qui a trés rapidement pénétré le marché
civil, la multiplication des acteurs du secteur devrait étre




suivie d'un fort resserrement du marché pour des raisons
propres a chaque segment de cette industrie. La concur-
rence s'intensifiant, les choix stratégiques des acteurs du
drone civil seront déterminants, puisqu’environ la moitié
des start-up pourrait disparaitre dans les années venir (Air
& Cosmos, 2014).

Du c6té des constructeurs, |'industrie devrait assister a de
nombreuses fusions et, a terme, a I'émergence de quelques
grands spécialistes, en raison, d'une part, de la concurrence
des sociétés, jusqu’alors spécialisées dans le drone militaire,
qui commercialisent désormais des drones a vocation civile
utilisés pour faire de la surveillance ou destinés & un usage
industriel (Lockheed, Airbus, Thales, etc.) et, d'autre part,
de la maturité du drone de loisir (64 % du marché du drone
civil). Parrot, a I'origine du drone de loisir le plus vendu (plus
de 700 000 exemplaires dans le monde), a déja entamé ce
processus en rachetant 57 % du capital de SenseFly, le
spécialiste suisse du drone de cartographie en 3D, 10 %
de Delair Tech, un constructeur de drones fondé en 2011,
et 21 % de Airinov, une entreprise dédiée aux solutions
agricoles.

Cependant, c'est sur le segment des opérateurs que la
restructuration du marché devrait étre la plus visible. La
trés grande majorité des opérateurs recensés sont des
PME (Commission européenne, 2013) situées a 80 % en
Europe, et beaucoup sont positionnés sur des activités a
faible valeur ajoutée. Selon I'opérateur RedBird, spécialisé
dans la prestation de services aux professionnels, seuls
10 % des opérateurs sont aujourd’hui a méme de livrer
des solutions complétes intégrant a la fois la captation et
le traitement des données pour répondre a une demande
spécifique. Environ 90 % des opérateurs de drones profes-
sionnels sont en effet spécialisés dans I'audiovisuel (prises
de vue aérienne, etc.). Avec un matériel a faible colt et une
prestation limitée (voire inexistante) en matiére de traitement
de I'image, cette activité présente peu de barrieres a lI'entrée.
Les opérateurs sont donc interchangeables et les gros clients
peuvent méme facilement développer leur propre service de
drone dédié a I'image. On devrait par conséquent assister
a I'amenuisement du segment des opérateurs dédiés a
|'audiovisuel, au profit d'opérateurs dotés d'expertises fortes
sur le traitement des données récoltées.

(44

Concentration du marché et
spécialisation sur les prestations a
forte valeur ajoutée : jusqu'a 50 %
des start-up du secteur pourraient
étre touchées.

Il ne s'agit plus de vendre de I'heure de drone, mais d'offrir
une réelle plus-value pour le client, sur des domaines poin-
tus. C'est donc sur le drone professionnel hors audiovisuel
(surveillance, inspection, agriculture, etc.) que le potentiel
de croissance est le plus fort et, comme nous le verrons,
c’est aussila que les drones peuvent apporter des bénéfices

sociaux et environnementaux. Cependant, avant d'aborder
les opportunités du drone civil, il s’agit d'en comprendre les
risques.

2 | Des risques réels et un cadre
juridique nécessaire

A quels risques nous exposent les drones civils ?

Certains usages du drone peuvent comporter des risques
tels que la collecte d'informations (images et sons) a l'insu
des personnes. Utilisés pour la surveillance de certaines
villes ou de manifestations, les drones pourraient également
porter atteinte aux droits et a la liberté des personnes. Un
drone peut en effet, en toute discrétion, prendre des pho-
tographies, filmer, capter des sons ou encore géolocaliser
des personnes et ainsi faire intrusion dans la vie privée des
individus sans attirer leur attention.

Cependant il faut également prendre en compte les risques
d'accident ou de détournement d'usage. En mars 2014, un
drone a été utilisé en Australie pour livrer de la drogue en
prison, tandis qu’'en septembre 2013, le parti CDU démontra
qu'il était tout a fait envisageable d'approcher une respon-
sable politique, dans ce cas précis Angela Merkel, et de
commettre un attentat a I'aide d'un drone. Une réglemen-
tation est donc nécessaire pour permettre une expansion du
marché en préservant, d'une part, le respect de la vie privée
et la sécurité des personnes, et d'autre part, en maftrisant les
risques de piratage, d'accidents avec d'autres objets volants
ou encore de transport de substances illégales.

Par ailleurs, un travail de pédagogie et d'éducation est a
réaliser aupres des populations sur le cadre réglementaire
qui sera mis en place. En effet, dans certains cas, les utili-
sateurs de drones peuvent étre dans l'illégalité seulement
par ignorance de la loi et sans mauvaise intension. A titre
d'exemple, la vente de drones de loisir n'est pas accompa-
gnée d'une formation sur ce que I'utilisateur a le droit ou non
de faire. Ainsi, début 2014, une premiéere condamnation en
France a eu lieu suite a la diffusion sur les réseaux sociaux
d'un film amateur portant sur la ville de Nantes, sans auto-
risation préfectorale.

Un enjeu réglementaire international

La France a été le premier pays a I'échelle de I'Europe a régle-
menter I'usage civil du drone en 2012 (Legifrance, 2012),
différenciant les usages possibles selon les caractéristiques
des drones : poids, distance parcourable, présence du drone
dans le champ de vision de I'opérateur, type d'équipement
(caméra, etc.). Les constructeurs doivent obtenir de la Direc-
tion Générale de I'Aviation Civile (DGAC) une attestation de
conception, qui précise, entre autres choses, le scénario
de la mission (de S1 a S4). Les opérateurs doivent quant
a eux obtenir une accréditation de la part de cette méme
administration. Les quatre scénarios existants sont décrits
dans le schéma 3 page suivante.
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Same of Drones

Schéma 3. Réglementation en France (2012)

Opérations « hors vue »
(1 km et plus)
—> /ones non peuplées
. S2 (poids maximal : 25 kg)

. S4 (poids maximal : 2 kg)

4

Cartographie, topographie,
surveillance de réseaux. ..

Opérations « en vue »
(distance < 100 m)
—> /ones peuplées ou non
« S1(poids maximal : 25 kg)
+ S3(poids maximal : 4 kg)

4

Inspections industrielles,
médias. loisirs. ..

Source : Mirova.

Au niveau international, depuis 2013, des objectifs a court
terme ont été fixés et des groupes de travail mis en place
dans différentes zones géographiques pour permettre I'inté-
gration du drone dans I'espace aérien civil. D'ici 2015, 30 a 40
pays devraient avoir mis en place une réglementation selon
Redbird (cf. Schéma 4), car, comme nous l'avons expliqué
dans la partie 1, en I'absence de mesures réglementaires
encadrant les risques liés a I'usage civil des drones, aucune
activité professionnelle ne peut se créer sous peine de
sanction Iégale (amende, suspension, etc.).

Schéma 4. Ftat de la réglementation dans le monde

En place En cours Pasde
réglementations

M Allemagne M Japon M Afrique dusud M Finlande

M Australie M Pays Bas M Alaska M Grece

M Canada M République tchéque M Autriche M Italie

M CoréeduSud M Royaume-Uni M Brésil M Russie

M France M Suede M Colombie M Slovénie

M Irlande M Suisse M Espagne M Turquie
M Ftats-Unis

Source : Mirova, Redbird.

Ainsi, en 2013, le Royaume-Uni a publié des recommanda-
tions (Civil Aviation Authority, 2012) et établi une liste de plus
de cent entreprises autorisées a faire voler des drones dans
son systeme aérien (The Guardian, 2013). D'autres pays
comme la Suéde ont aussi fixé des limites. Seulement, a
ce stade, les regles ne sont pas harmonisées d'un pays a
I'autre et les mécanismes de contrble de I'ensemble des
risques sont encore a l'étude.

Le 8 avril 2014, la Commission européenne a proposé
d'établir de nouvelles normes strictes pour harmoniser le
cadre réglementaire a I'échelle de I'Union européenne, afin
d'atteindre I'objectif fixé par le Conseil européen (EUR-Lex,
2014) d'intégrer du drone civil dans I'espace aérien a partir
de 2016 (Conseil européen, 2013).

Au-dela de ces frontieres européennes, il faudra également
compter avec les régles mises en place par le Canada (gou-

vernement du Canada, 2010), I'Australie (Australian govern-
ment, 2011) ou encore la Nouvelle-Zélande.

Quant aux Etats-Unis, la Federal Aviation Administration
(FAA), qui limitait jusque-la I'usage des drones civils aux
missions de surveillance, a autorisé en décembre 2013 des
essais destinés a différents usages sur six sites du pays7.
Ces tests s'inscrivent dans le cadre de la feuille de route
de la FAA (Federal Aviation Administration, 2013), qui s'est
fixée pour mission d'établir un cadre réglementaire d'ici 2015.
Ce retard explique I'absence d’opérateurs aux Etats-Unis.

La Chine, le Japon ou encore le Mexique utilisent quant a
eux les drones pour des usages commerciaux (entre autres)
sans avoir établi de réglementation encadrant les risques.

On note cependant un mouvement général des gouverne-
ments pour encadrer les risques liés au développement du
drone civil et permettre aux entreprises de profiter entiere-
ment de ce nouveau secteur en pleine croissance.

3 | Les drones civils peuvent-ils offrir
des opportunités en termes de
développement durable ?

Bénéfices indirects : les drones présentent de nom-
breux bénéfices sociaux...

C’est au niveau indirect que les bénéfices sociaux et environ-
nementaux sont les plus nombreux. En effet, de nouveaux
usages, réalistes ou futuristes, sont annoncés chaque jour,
et certains projets présentent des opportunités indéniables
en matiere de développement durable (cf. Schéma 5).

Sur le plan social, c'est essentiellement la capacité des
drones a se substituer aux humains pour remplir des taches
« 3D », c'est a dire Dull (répétitives), Dangerous (dange-
reuses), Dirty (risquées), qui est vecteur d’opportunités.
Les drones civils ont fait leur apparition dans le ciel grace a
leur adoption par les forces de police, les pompiers, etc. lls
représentent en effet un atout incontestable dans le cadre
de missions de sauvetage, de prévention ou encore de mis-
sions risquées. Pour exemple, certains pompiers francais et
chiliens sont déja équipés de drones a cameras optiques et
infrarouges. Insensibles aux fumées, ils permettent de réali-
ser des cartographies évolutives et en temps réel des fronts
de feu, ce qui rend les missions destinées a lutter contre
les feux de foréts plus efficaces et moins dangereuses.

D’autres cas peuvent étre soulignés : drones de sauve-
tage en mer capables de transporter des bouées jusqu’aux
personnes en détresse ou sur terre pour livrer des kits de
premiers secours aux personnes géolocalisées grace a des
applications spécifiques ; recours a des drones quadriro-
tors pour inspecter les décombres et secourir les victimes
de I'ouragan Katrina ; survol en montagne pour repérer et
secourir des randonneurs ; etc. L'adoption des drones par
les chercheurs et les ONG environnementales s'est faite en
parallele et pour les mémes raisons : le drone est un outil

1. En Alaska, au Nevada, dans |'Etat de New York, dans le Dakota du Nord, au Texas et en Virginie.




particulierement adapté a la collecte d'informations sur un
champ large et difficile d'acces. Ainsi, depuis 2012, WWF
teste des drones pour lutter contre le braconnage au Népal,
tandis que la NASA les utilise pour cartographier et donc
prévenir les tempétes et ouragans.

Hors des secteurs publics et parapublics, de nombreuses
applications professionnelles ont également des impacts
sociaux positifs. Par exemple, la start-up californienne Mat-
ternet travaille sur la possibilité de délivrer des analyses
et des médicaments par drone dans les zones les moins
accessibles des pays émergents (notamment Afrique, Asie).
De leur coté, Facebook et Google viennent de racheter
deux constructeurs de drones (Ascenta au Royaume-Uni et
Titan Aerospace aux Etats-Unis) capables de voler a haute
altitude. Ceux-ci pourraient notamment servir de relais de
télécommunication, permettant aux populations vivant en
zone reculée d'accéder a internet.

Santé, acceés a 'information,
sécurité des utilisateurs et des
travailleurs. . ., les bénéfices sociaux
des drones sont nombreux.

Plus concrétement, les applications d'inspection des ou-
vrages d'art (ponts, aqueducs, barrages, etc.) et infrastruc-
tures (réseaux électriques ou ferroviaires, gazoducs, etc.)
permettent déja d'assurer I'efficacité des réseaux et édifices,
d'assurer la sécurité des utilisateurs (prévention des risques
d'effondrement des ouvrages d'art, de type ponts et aque-
ducs, mais aussi des risques de déraillement des trains) tout
en évitant de mettre en danger la main d'ceuvre chargée
de remplir ces missions longues et périlleuses. La SNCF,
I'APG (gérant du réseau électrique autrichien) ou encore
ArcelorMittal ont déja recours aux drones pour repérer les
éventuelles failles dans leurs infrastructures. Cela évite
pour les premiers de mobiliser des équipes de nuit (ce qui
implique nécessairement un risque supplémentaire pour les
salariés), de suspendre |'activité sur les réseaux concernés,
ou encore d'exposer des salariés au risque de chute lors de
I'inspection de viaduc. Pour ArcelorMittal, le drone permet
de vérifier la qualité de ses cheminées et du blindage de ses
équipements sans avoir recours a des équipes de personnes
encordées. Suivant une démarche similaire, I'aéroport de
Genéve s’est doté d'un drone pour sécuriser ses pistes.

Pour finir, les drones pourraient représenter un intérét majeur
en matiere de sécurité pour le secteur nucléaire. Ainsi, I'AIEA
(Agence internationale de |'énergie atomique) projette d'uti-
liser les drones pour procéder aux mesures de radioactivité
sur les zones inaccessibles de Fukushima a horizon 2015.

... et sont aussi vecteurs de bénéfices environne-
mentaux

D’un point de vue environnemental, si les drones ne de-
vraient pas se substituer aux camions de livraison a domicile
en dépit des annonces faites par Amazon (étant donnée la
portance moyenne d'un drone et la complexité d'opérer en
zone urbaine, il semble qu’une flotte de quelques livreurs
sera toujours plus rentable que des dizaines de drones),
les drones ont tout de méme un role intéressant a jouer.
Ainsi, la problématique de pollution liée au fret (transport de
marchandises en masse) pourrait trouver une réponse avec
les drones a forte portance gonflés a I'hélium (le P-791 de
Lockheed Martin est un prototype dédié a cette fonction et
peu embarquer jusqu’a 20t). Il faudra cependant attendre
quelques années et appliquer les mesures réglementaires
nécessaires pour en arriver la.

Dans I'immeédiat, on peut tout de méme souligner I'utilisa-
tion de drones par l'industrie du BTP. En effet, le co(t des
chantiers et carriéres (pour les cimentiers) est largement
impacté par les frais liés au déplacement des engins lourds
(camions, tracteurs, etc.). En quelques heures, certains opé-
rateurs spécialisés réalisent une cartographie 3D du site, ce
qui permet a I'entreprise d'optimiser les déplacements de sa
flotte de camions et ainsi de réduire la consommation de car-
burant. Cette réduction peut représenter plusieurs dizaines
de pour cents (L'Usine Nouvelle, 2014). Au-dela de I'aspect
économique, les drones permettent ici de réduire considé-
rablement I'impact environnemental de ces chantiers.

Egalement vecteurs de bénéfices environnementaux, cer-
tains opérateurs comme Air Azur se sont spécialisés dans
le bilan thermique des habitations : grace a une caméra
infrarouge embarquée, le drone cartographie les zones de
déperdition de chaleur, ce qui permet par la suite d'optimiser
I'isolation du batiment. GrDF a déja commencé a utiliser cet
outil pour sensibiliser ses clients aux problématiques de
consommation énergétique.

Dans le secteur agricole, toutes les applications des drones
n‘auront pas un impact environnemental positif. Certains
acteurs les utiliseront en effet comme outil d'épandage de
masse, ce qui pose toujours le probleme de la dissémina-
tion des produits chimiques. En revanche, lorsqu’ils sont
dédiés a l'agriculture de précision, les drones sont des aides
technigues de moindre colt. En effet, les cartographies
ainsi réalisées ne se substitueront pas completement aux
satellites, mais les prix restent compétitifs et, dans certains
cas, les relevés seront méme plus précis, permettant de
mieux cibler et de mieux doser I'ajout d'intrants.

Le colt relativement compétitif, la praticité et la polyvalence
des drones en font un outil facilitateur pour de nombreuses
utilisations, et génére méme de nouvelles idées et de nou-
velles manieres d'intervenir. Que ce soit pour surveiller,
inspecter, transporter ou secourir, leur utilisation peut mani-
festement s'inscrire a la fois dans le cadre d'une meilleure
malftrise des risques environnementaux et sociaux (maitrise
de I'empreinte carbone, amélioration des conditions de travail
pour les métiers a risque, etc.), mais présenter également
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de nombreuses opportunités de développement durable
(acces a la santé, et a I'information, batiments durables,
préservation de la biodiversité, etc.).

Si certains projets sont encore au stade expérimental, on
peut cependant espérer voir se concrétiser bon nombre de
ces bénéfices, d'autant plus que, comme nous l'avons vu

({4

Optimisation de I'efficacité
énergétique dans le BTP ou outil
pour l'agriculture de pointe,
les drones présentent des atouts

tangibles pour le développement
durable.

plus haut, les opérateurs de drones offrant une prestation a
forte valeur ajoutée et particulierement dans les domaines
industriels et agricoles sont les acteurs qui devraient le
mieux résister et rencontrer le plus d'opportunités écono-
miques dans les prochaines années sur le marché du drone.

Schéma 5. Bénéfices environnementaux et sociaux directs et indirects générés par le déploiement des drones
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Source : Mirova.




Des bénéfices sociaux et environnementaux directs
a relativiser

Industrie en pleine croissance, le drone civil devrait étre por-
teur d'emplois. Sur une période de 10 ans, I'AUVSI prévoit
ainsi 100 000 créations d'emplois hautement qualifiés sur
le territoire des Etats-Unis. En Europe, il n'y a pas encore
d’étude similaire gratuite pour la zone européenne, mais la
dynamique économique du secteur suit une tendance net-
tement positive, ce qui laisse présager un impact similaire
sur I'emploi.

La création d’emplois directe devrait étre particulierement
prononcée au sein des opérateurs. A ce jour, la majorité des
opérateurs sont en effet de trés petites structures (40 %
des opérateurs frangais ont encore moins de deux salariés),
mais |'expansion rapide du secteur impactera positivement la
masse salariale. L'avénement d'une technologie de rupture
génere également des emplois indirects, par la création
de services annexes (formation des pilotes, réparation de
drones, etc.).

Il semble cependant nécessaire de nuancer ces prévisions
optimistes. En effet, les innovations technologiques s'ins-
crivent classiguement dans un schéma complexe de créa-
tion-destruction d'emplois, dont I'impact social global est
difficile a quantifier au niveau macroéconomique.

Tout comme I'impact social direct du drone civil, I'impact
environnemental est difficile a évaluer. En effet, bien que
I'intensité capitalistique faible de I'industrie du drone (qui re-
pose essentiellement sur la capacité des salariés a traiter les
données) permette de relativiser cet enjeu, il est aujourd’hui
difficile d'évaluer ce que la production des drones représente
du point de vue de la consommation d’'énergie dans le
panorama global. Toutefois, la plupart des drones présents
sur le marché sont alimentés par des moteurs électriques
et équipés de batteries Lithium Polymere. Ainsi lorsque des
drones permettent d'obtenir les mémes résultats que des
véhicules thermiques (ex : hélicopteres), il y a un bénéfice
environnemental direct sur les ressources énergétiques et
les émissions polluantes.

(44

Quelles idées d’'investissement
les drones peuvent-ils générer pour
un investisseur responsable ?

Dans une perspective d'investisseur responsable, nous
souhaitons soutenir les acteurs du drone civil spécialisés
dans I'offre de produits et services qui répondent aux enjeux
du développement durable. Comme nous |'avons vu, ces
opportunités sont présentes dans certaines applications
industrielles et agricoles a forte valeur ajoutée (amélioration
de I'efficacité énergétique, acces a internet dans les pays
émergents), mais aussi dans des applications a but non lucra-
tif (missions de sauvetage, protection de la biodiversité, etc.).

Comme le montre le schéma 6, la chaine de valeur du
drone civil est encore peu mature, ce qui peut complexifier
Iidentification d’opportunités d'investissement. On note en
effet différentes tendances simultanées : spécialisation de
certains constructeurs et surtout des constructeurs-opé-
rateurs sur les activités a forte valeur ajoutée, montée en
puissance de grands noms de I'aérospatial militaire sur ce
segment ; multiplication des start-up offrant des services
dédiés a l'industrie et a I'agriculture coté opérateurs, avec
quelgues prises de participation de sociétés hors secteur
du drone. Peu de sociétés sont cotées a ce stade, et les
moins grandes seront probablement la cible de prises de
participation d’origine diverses (internes a I'industrie dans
le cadre de la spécialisation des acteurs du drone de loisir
ou de I'élargissement des activités des sociétés militaires,
ou externes a l'industrie du drone, par des sociétés sou-
haitant intégrer a moyen terme un service de drone au
sein de leurs propres activités, ou simplement réaliser un
placement financier).

S'il est donc encore difficile de se projeter dans ce secteur
en pleine mutation, nous pouvons cependant déja cibler les
acteurs cotés offrant des produits et/ou des services dédiés
a ces applications et suivre de pres I'évolution des sociétés
encore non cotées. En effet, ces dernieres peuvent, d'une
part, émettre des obligations durables pour financer des pro-
jets apportant des bénéfices environnementaux (agriculture
de précision, efficacité énergétique des batiments, etc.) ou
sociaux et leurs opportunités pour le développement durable
peuvent, d'autre part, constituer un fort potentiel de déve-
loppement ou d'attraction pour de plus grandes sociétés.

Coté produits (i.e. constructeurs), les opportunités se situent
notamment au niveau des drones spécifiquement dévelop-
pés pour des utilisations industrielles et agricoles (I'eBee Ag
de Sensefly, par exemple) ou pour apporter des solutions
aux populations (les drones de Titan Aerospace permettent
par exemple d'étendre la couverture réseau et participent a la
réduction de la fracture numérique, mais ils peuvent également
offrir des solutions aux problématiques liées a la déforestation).
D'autres acteurs comme PIX4D se concentrent sur le dévelop-
pement de progralmmes permettant la réalisation des mesures
de pointe a partir des données récupérées par ces drones.
Coté services, de nombreux opérateurs offrent des solutions
dédiées (vol de drone et traitement des données) permettant
a leurs clients d'optimiser leurs impacts environnementaux
(RedBird, Ecodrones, etc.). Certaines sociétés sont a la fois
constructeurs et opérateurs de drones, ce qui leur permet de
proposer des solutions tres spécifigues comme I'aide a la lutte
contre les feux de forét (Fly-n-Sense).

Notons pour finir que dans le cadre de fonds dédiés a la création
nette d’emplois en France ou en Europe, I'univers du drone
(constructeurs, opérateurs, formateurs de télépilotes, régula-
teurs, etc.) offre de bonnes perspectives de croissance pour
I'emploi, ce qui peut représenter des opportunités d'investis-
sement intéressantes.
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Schéma 6. Chaine de valeur du drone civil
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Il existe des centaines d'opérateurs a travers le monde. En raison de leur taille
restreinte et par manque d'information, il est difficile de les hiérarchiser. Pour une
liste plus complete des constructeurs et des opérateurs, voir par exemple la liste

DGAC : http://listedrones.dsac.fr/

— Prise de participation au sein de I'industrie

" Prise de participation hors industrie par une société non cotée

 Prise de participation hors industrie par une société non cotée

‘ Applications industrielles : agriculture, cartographie/topographie, etc.

Source : Mirova, Redbird.
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La demande d'énergie mondiale devrait croftre de
43 % d'ici 2035, sous l'impulsion des marchés
émergents. Dans son scénario 450, compatible
avec une hausse des températures limitée a 2°C,
I’Agence internationale de I'énergie prone un
ralentissement de la croissance de la demande a
14 %, accompagné d'un changement radical du
mix énergétique avec une baisse du poids des
énergies fossiles a 64 % (vs. 81 % en 2011) et
un doublement de la part des énergies renouve-
lables a 26 % en 2035.

Dans la perspective de la Conférence interna-
tionale sur le climat (Cop21) a Paris en 2015,
de nouvelles réglementations voient le jour. Le
nouveau package Climat et Energie de I'Union
européenne prévoit une réduction de 40 % des
émissions de gaz a effet de serre en 2030. En
Chine, le gouvernement prévoit de réduire le
poids du charbon dans la consommation énergé-
tique a 60 % en 2020 (contre 68 % aujourd’hui).
En juin 2014, le président Obama a présenté

un plan visant a réduire de 30 % les émissions
de CO, des centrales électriques américaines a
I'horizon 2030.

En réponse aux enjeux de lutte contre le réchauf-
fement climatique et de baisse des émissions
de gaz a effet de serre, de larges efforts d'inves-
tissement vont concerner ces deux secteurs a
I'avenir :

=?» les énergies bas-carbone : le dernier rapport
en date du GIEC chiffre a 147 Md$ par an
les investissements supplémentaires dans
les technologies bas-carbone, notamment
les énergies renouvelables.

=¥ |'efficacité énergétique : le GIEC estime que
les investissements destinés a améliorer
I'efficacité énergétique dans le batiment,
les transports et I'industrie devront croitre
de 336 Md$ par an d'ici 2035.
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A travers les derniers rapports du GIEC (Groupe d'experts
intergouvernemental sur I'évolution du climat), publiés entre
2013 et 2014, la communauté scientifique confirme qu’il est
extrémement probable (>95 %) que les activités humaines
perturbent le climat. Nous pouvons déja observer certaines
conséquences de ces changements climatiques : augmen-
tation de la fréquence des épisodes de canicule, fonte des
glaces au pole Nord...

La poursuite du réchauffement climatique renforcera cette
tendance : augmentation des sécheresses, extinction d'es-
péces, baisse des rendements agricoles, augmentation des
inondations cétieres, migration de maladies tropicales vers
des latitudes moins élevées...

Pour limiter ces impacts et maintenir les objectifs de déve-
loppement durable, il est aujourd’hui plus que nécessaire
de mettre en place des mesures importantes de réduction
des émissions. En effet, comme le montrent les différents
scénarios publiés par le GIEC, seul un plafonnement rapide
des émissions suivi d'une forte baisse d'ici 2020 permettront
de maintenir la hausse des températures sous la barre des
2°C. Cet objectif, méme s'il parait aujourd’hui trés ambitieux,
reste le chiffre sur lequel il existe un consensus international.

Schéma 1. Impact sur le climat de différents

scénarios d'émissions
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La poursuite de cet objectif entrainera des changements
structurels pour I'ensemble de la société, en particulier
concernant notre rapport a I'énergie, qui représente ~75 %
des émissions de gaz a effet de serre. Nos consommations
d’'énergie portent encore a 80 % sur les énergies fossiles
(charbon, pétrole, gaz et sont toujours en croissance). Opérer
cette transformation nécessitera des évolutions majeures
dans la plupart des secteurs : production d'électricité, trans-
port, batiment, industrie...

Schéma 2. Emissions de gaz a effet de serre

par secteur (49 Gt eq. CO,, 2010)
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Source : Mirova / GIEC.

Ces changements sont porteurs d'opportunités pour les
entreprises capables d'apporter des solutions a ces défis.

1 | La transition énergétique comme
nouveau référentiel

L'augmentation de la population mondiale, I'urbanisation
croissante et le développement de la classe moyenne dans
les pays émergents ont conduit a un doublement de la
consommation d’énergie globale au cours des 40 dernieres
années. Entre 1973 et 2011, la part des pays de I'OCDE dans
la demande mondiale d'énergie est passée de 60 % a 41 %,
au profit des pays émergents. La poursuite de I'expansion
économique dans les pays émergents devrait s'accompa-
gner d’'une augmentation de la consommation d'énergie
par habitant, qui reste aujourd’hui 2 a 3 fois inférieure aux
niveaux atteints dans les pays développés. Ainsi, la demande
d'énergie dans les pays émergents pourrait étre multipliée
par 4 a I'horizon 2050 (pour représenter 2,5 fois la consom-
mation actuelle des Etats-Unis et de I'Union européenne).

Schéma 3. Croissance de la demande en énergie

pour certains pays émergents
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Dans sa derniére étude prospective « World Energy Out-
look » datant de novembre 2013, I'’Agence internationale de
I'énergie (AIE) prévoit trois scénarios concernant I'évolution
des marchés de I'énergie a horizon 2035 :

=» scénario courant (CPS : Current Policies Scenario) :
scénario « business as usual », aboutissant a une hausse
de lademande d'énergie de 43 % d'ici 2035, en |'absence
de toute nouvelle réglementation en faveur du climat au
cours des 20 prochaines années.

=>» scénario central (NPS : New Policies Scenario) : crois-
sance de 33 % de la demande d'énergie mondiale sur
la période 2010-35 (dont 60 % provenant de la Chine,
de I'Inde et du Moyen-Orient). Dans le méme temps,
les émissions de gaz a effet de serre augmenteraient
de plus de 20 %.

=» scénario 450 (permettant de respecter le quota des
450 ppm équivalent CO,) : croissance de la demande
énergétique mondiale de 14 % entre 2010 et 2035. Seul
ce scénario permet d'aboutir a une baisse des émissions
de gaz a effet de serre et est compatible avec la limitation
de la hausse des températures a +2°C.
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Schéma 4. Répartition des différents types d'énergie

dans le scénario 450 ppm
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Source : Mirova / GIEC.

Pour atteindre le scénario 450, I'AlE se concentre sur deux
types de mesures :

=» efficacité énergétique : une forte limitation de la crois-
sance de la consommation d'énergie qui resterait a
horizon 2035 sous la barre des 15 000 Mtep vs. plus de
17 000 Mtep dans son scénario central (NPS). Le GIEC,
pour sa part, estime que les efforts d'investissement
dans les trois grands secteurs consommateurs d'éner-
gie (batiment, transport et industrie) devront croitre de
336 Md$ par an sur la période.

décarbonisation : un changement radical du mix éner-
gétique avec une forte diminution du recours au pétrole
et au charbon, une stabilisation de la part du gaz et
une forte croissance des renouvelables, du nucléaire
ainsi que des technologies de capture et de stockage
du CO,. Le rapport du GIEC chiffre & 147 Md$ par an
la hausse des investissements dans les technologies
bas-carbone, a comparer a un total d’investissements
de 1 200 Md$ dans I'énergie aujourd’hui.

Schéma 5. Evolution de la consommation d'
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Source : Mirova / AIE.

Des exigences retranscrites dans les réglementations
Union européenne

Dans ce contexte, le nouveau package Climat & Energie de
I"'Union européenne (UE) pour 2030 prévoit d'accentuer les
efforts prévus dans le plan 2020 sur au moins deux fronts :

=¥ laréduction des émissions de gaz & effet de serre : I'UE va
porter I'objectif de -20 % en 2020 a-40 % en 2030 (contre
une réduction effective de 18 % en 2012) ;

le poids des énergies renouvelables dans le mix éner-
gétique global : objectif porté de 20 % en 2020 a 27 %
minimum en 2030 (contre un poids de 12,7 % en 2011).

L'objectif de baisse de la consommation énergétique de I'UE a
I'horizon 2030 (-20 % en 2020 dans le plan initial) reste encore
en discussion a ce stade.

Outre la lutte contre le changement climatigue, la question de
la sécurité des approvisionnements en énergie fossile devrait
encore renforcer I'accent porté sur les énergies renouvelables
au sein de I'UE. En mars 2014, suite aux événements en
Ukraine, les chefs de gouvernement de I'UE ont demandé
a la Commission de préparer pour le mois de juin un plan de
marche permettant de réduire la dépendance énergétique a la
Russie. En 2012, 24 % du gaz de I'Union européenne provenait
de la Russie (ce taux atteignait 37 % en Allemagne et 29 %
en ltalie), sachant que 50 % du gaz transitait par I'Ukraine.

Chine

En Chine, les impératifs conjugués de lutte contre le change-
ment climatique et contre la pollution aboutissent a la néces-
sité de réduire I'utilisation du charbon. Aujourd’hui, la Chine
consomme 50 % du charbon et génere le tiers des émissions
de CO, mondiales. Le gouvernement central prévoit de réduire
le poids du charbon dans la consommation énergétique du
pays a 60 % en 2020 (contre 68 % actuellement). De plus, un
objectif a long terme de plafonnement de la consommation de
charbon a I'échelon national devrait &tre introduit. En contrepar-
tie, la Chine veut développer la part des énergies renouvelables
dans son mix énergétique, qui devrait passer de 7 % en 2011
a 15 % en 2020 (et 40 % en 2040).

Schéma 6. Objectifs du plan Energie de la Chine

2012 2015 2017 2020
Mix énergétique chinois E
Energies non-fossiles Po6% 1% 13% 15%
Gaz naturel § 3% >7 % >9 % ND
Charbon § 68 % ND 65 % 60 %
Génération d'électreité (GW) ©
Hydrodlectricite 249 20 30 400
Eolien § 61 100 150 200
Solaire § 3 35 70 100
Décentralisé P 2 B D
Centrales électriques § 3 15 35 ND
Sources : Mirova / NRDC (National Development and Reform Commission).
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Etats-Unis

Les Etats-Unis restent aujourd’hui parmi les pays générant les
plus fortes émissions au monde avec ~21 t eq. CO,/habitant
contre moins d'une dizaine de tonnes en Europe. Ce chiffre
élevé s’expliqgue notamment par un recours important au
charbon dans le mix électrique (~48 % du mix). Sila question
du réchauffement climatique est longtemps restée au second
plan, on voit aujourd’hui émerger plusieurs réglementations
visant a réduire les émissions de CO,.

Ainsi, 40 Etats ont mis en place une législation RPS (Re-
newable Portfolio Standard), assortie d’objectifs en matiere
de développement des énergies renouvelables. Parmi les
Etats les plus volontaristes sur ce front, figurent : la Californie
qui vise 33 % de renouvelables en 2020, le Nevada 25 % en
2025 ou Hawai 40 % en 2030. Afin d'atteindre son objectif
de 33 %, I'Etat californien va investir 115 Md$ dans le secteur
de |'électricité d'ici 2020, dont 100 Md$ dans les centrales et
15 Md$ dans la transmission.

Au niveau fédéral, le président Obama a présenté en juin 2014
un plan visant a réduire de 30 % les émissions de CO, des
centrales électriques a horizon 2030 (par rapport a 2005). Sur
la base de ce plan, la consommation de charbon baisserait
de 25-27 % d'ici 2020 au profit des énergies renouvelables,
qui augmenteraient a hauteur de 12 GW, et du gaz naturel.

Par ailleurs, aux Etats-Unis, compte tenu de la forte baisse
des colts de production de I'énergie solaire et de I'écart gran-
dissant avec les prix de I'électricité vendue dans le réseau,
il devient plus intéressant pour les particuliers ou pour les
entreprises commerciales et industrielles de produire leur
propre électricité a partir de panneaux solaires installés sur
les toits (« Distributed Generation »). Entre 2010 et 2013,
la proportion du solaire distribué est passée de 3 % a 12 %
des nouvelles capacités en solaire installées aux Etats-Unis
(soit 4,6 GW cumulées). Au 1¢ trimestre 2014, le total des
nouvelles installations a bondi de 79 % a 1,33 GW, dont un
tiers en provenance du résidentiel et des clients commerciaux
et industriels.

Schéma 7. Co(it de production de |'électricité

aux Etats-Unis par technologie
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Source : Mirova / Lazard.

21 un panel de solutions

Afin de saisir les opportunités liées a ces changements, nous
avons constitué un univers d'investissement se focalisant sur
les différentes solutions en matiére de transition énergétique.
Cet univers se focalise sur les solutions suivantes.

Energies bas carbone

Les énergies renouvelables, au coeur de la
transition énergétique

N'émettant pas de CO, et étant assez largement acceptées
sur les autres aspects environnementaux, les énergies renou-
velables seront parmiles investissements phares en matiére
de lutte contre le changement climatique. Les technologies
relativement « matures » comme I'hydraulique ou la biomasse,
les biocarburants ou la géothermie continueront a jouer un
role croissant dans la génération électrique. Toutefois, les plus
forts leviers de croissance seront vraisemblablement dans les
technologies plus récentes et notamment le solaire et I'éolien.

Schéma 8. Production d'électricité d'origine

renouvelable dans le scénario 450 ppm
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Source : Mirova / AIE.

Solaire

Le théme du solaire a connu un retour en force sur les mar-
chés boursiers en 2013, s'appuyant sur plusieurs drivers au
plan fondamental :

1. des évolutions réglementaires favorables en Chine et au
Japon, en particulier ;

2. la stabilisation des prix des panneaux solaires depuis mars
2013, grace a un meilleur équilibre offre-demande ;

3. la baisse continue des colts de production de I'énergie
solaire, proches de la « parité réseau » (le prix de I'électricité
sur le marché de gros, hors co(its d’intégration au réseau)
dans certaines régions du monde. A titre d’exemple, on
estime que le solaire a atteint la « grid parity » dans 10 Etats
américains.
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Apres la hausse de 16 % de la demande de modules en 2013,
le marché devrait poursuivre une croissance de +20 % en
2014 et +16 % en 2015 (source : HSBC).

Avec 12 GW de nouvelles installations en 2013, la Chine est
devenue le premier marché solaire dans le monde. Ce chiffre
devrait atteindre 14 GW en 2014, selon la NEA (National
Energy Administration) en Chine. La derniére réforme portant
sur les Feed-In-Tariffs (FIT) au second semestre 2013 en
Chine a étendu son périmétre, au-dela des fermes solaires
exploitées par les utilities, aux installations résidentielles
encore peu développées en Chine. Les nouveaux objectifs
a horizon 2017 dévoilés par les National Development and
Reform Commission (NDRC) et National Energy Administra-
tion (NEA) tablent sur un doublement des capacités installées
a 70 GW par rapport aux 35 GW prévus en 2015.

Aprés la Chine, le Japon est le deuxieme marché solaire
dans le monde, avec 6,5 G\ installées en 2013, un chiffre
qui devrait croitre jusqu’a 7,5 GW en 2014. Méme aprés la
baisse de 11 % des tarifs solaires a 32 Yen/kWh programmée
en avril 2014, le Japon devrait rester I'un des marchés les plus
attractifs au plan mondial. Aprés la catastrophe de Fukushima
et 'arrét temporaire du nucléaire, le Japon a décidé de fournir
un effort d'investissement massif dans les renouvelables,
dont le poids dans le mix énergétique se situe aujourd’'hui
a 10 % (dont environ 8 % pour I'hydroélectricité). Selon les
propositions de différents partis politiques japonais, ce poids
pourrait doubler voire tripler a I'horizon 2030.

Aux Etats-Unis, les nouvelles installations solaires ont atteint
pres de 4,2 GW en 2013 (15 % du marché mondial), pres de
90 % provenant des projets de grande envergure, le solde
des installations résidentielles. Le régime ITC (Investment
Tax Credits) permet encore aux développeurs de bénéficier
d'un crédit d'imp6t représentant 30 % de leur investissement,
pour les projets commissionnés avant 2016. Ce taux devrait
redescendre a 10 % ou méme étre égal a zéro apres 2016. Sur
la période 2014-2016, le marché américain pourrait totaliser
20 GW de nouvelles installations, dont plus de la moitié pour
la clientele résidentielle et commerciale (« distributed solar »).

Schéma 9. Co(it du solaire PV par taille
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Source : Mirova / AIE.

Eolien

Apres la baisse de prés de 20 % des installations de turbines
éoliennes en 2013, un redressement des volumes est attendu
en 2014 et 2015 : sur la base d'une croissance estimée de
23 % en 2014 etde 11 % en 2015, les nouvelles installations
devraient atteindre respectivement 44,3 GW et 49,1 GW
(source HSBC). L'essentiel de la croissance devrait provenir
des Amériques en 2014 et de I'Asie-Pacifique en 2015. Les
installations en Europe devraient rester stables sur 2014/15.

Schéma 10. Installation d'éoliennes par région
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En 2014, la Chine devrait rester le premier marché pour |'éolien
(15 GW), méme si ce marché demeure « controlé » par les
constructeurs de turbines chinois. Aux Etats-Unis, malgré
|'expiration du régime PTC (« Production Tax Credit ») a fin
2013, tous les projets dont la construction avait débuté avant
décembre 2013 continueront a bénéficier de crédits d'impot
pendant 10 ans d'exploitation. Cette disposition garantit envi-
ron 12,5 GW d'installations sur 2014/15. La plus forte crois-
sance dans I'éolien on-shore devrait provenir des marchés
émergents, au premier rang desquels figure le Brésil, qui avec
pres de 3 GW de nouvelles installations attendues en 2014
se situera au méme niveau que I'Allemagne, et au-dessus
de I'Inde (2,4 GW).

Le secteur des équipementiers éoliens européens a connu
une nette revalorisation en bourse en 2013 (+300 a 400 %)
sous-tendue par plusieurs facteurs :

=> lareprise de commandes & partir du T1 13 accompagnée
d’une stabilisation des prix des turbines ;

=» les plans de restructuration (cessions d'actifs, baisse
des codts fixes) mis en ceuvre par les fabricants durant
la phase baissiere du cycle.

Dans un contexte de croissance a deux chiffres des volumes,
les marges des fabricants d'éoliennes devraient continuer
a s'apprécier grace aux baisses de co(ts, aux économies
d'échelle et aux gains d'efficacité.

Le gaz naturel comme énergie de transition
Affichant un bilan carbone deux fois inférieur a celui du char-

bon pour la production d'électricité, le gaz naturel peut avoir
un réle a jouer de fagon transitoire dans la réduction des
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émissions de CO,, en complément de mesures d'efficacité
énergétique et du développement d'énergies faiblement
carbonées. Ceci est particulierement vrai dans les pays ou le
charbon occupe une place prédominante dans la génération
d'électricité comme la Chine, I'lnde ou les Etats-Unis. Ces
zones constituent des lors le cceur de I'univers d'investis-
sement sur la thématique « gaz naturel comme énergie de
transition ».

Aux Etats-Unis, les nouvelles régles en matiére d’'émissions
des centrales a charbon édictées par I'EPA (Environmental
Protection Agency) prendront effet en 2015. Selon I'AlE,
environ 60 GW des capacités devront étre fermées d'ici 2020
(soit prés de 20 % des capacités en provenance des centrales
a charbon a fin 2012). Selon I'AIE, le charbon représente
encore 42 % de la production d'électricité aux Etats-Unis,
devant le gaz naturel (25 %), le nucléaire (19 %) et les énergies
renouvelables (14 %).

Outre la substitution a d'autres sources d'énergies fossiles
plus polluantes, I'essor de la production de gaz de schiste a
permis aux Etats-Unis de réduire le recours aux importations
et d'éviter que les prix du gaz américain ne s'alignent sur les
prix pratiqués au Japon, généralement fixés par des contrats
a long terme indexés sur le prix du pétrole (les prix américains
du gaz représentant environ un tiers des prix du gaz japonais).
Les gaz non conventionnels représentent actuellement 45 %
de la production de gaz américaine et pourraient atteindre
pres de 80 % d'ici a 25 ans (source : EIA).

Les investissements dans les pipelines et capacités de
stockage (mid-stream) liés a I'essor des ressources non-
conventionnelles en Amérique du Nord devraient fortement
progresser a I'horizon 2035 (+14,1 Md$/an sur 2014-2035,
selon ICF International). Dans la perspective du démarrage
des exportations de LNG, les projets de création de termi-
naux se multiplient (sur la céte Pacifique ou dans le golfe
du Mexique) méme si & ce jour aucune installation n’est
encore opérationnelle. Selon le consultant en énergie IHS,
les capacités d’'exportation du LNG aux Etats-Unis pourraient
atteindre 66 bcm d'ici 2018-2020, a comparer a un marché
du LNG estimé a 540 bcm a cette date.

Schéma 11. Profil dq production du gaz naturel
aux Etats-Unis
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Source : Mirova / EIA.

Nucléaire, une croissance atone

L'énergie nucléaire est souvent présentée, notamment
par I’AlE, comme une solution en matiere de lutte contre
le changement climatique. Cette technologie a en effet
I'avantage d'afficher un bilan CO, proche des énergies
renouvelables dans la mesure ou la réaction de fission
n'émet pas de gaz a effet de serre. Cette énergie pré-
sente toutefois des risques spécifiques, en particulier :
=» Lerisque d'accident nucléaire. Les accidents de Three
Mile Island, de Tchernobyl et de Fukushima ont montré
qu’un accident nucléaire était possible.
=» La gestion des déchets nucléaires de hautes activi-
tés. Les déchets a vie longue ayant une dangerosité
pouvant durer des milliers, voire des centaines de
milliers d'années, ils représentent également un défi
colossal pour la filiere.
Pour I'ensemble de ses fonds, Mirova estime que le
nucléaire peut en effet étre une solution a la réduction
des émissions de CO,. Toutefois, les risques associés
a cette énergie impliguent que I'énergie nucléaire n'est
pas adaptée a tous les pays. Elle demande en effet une
forte stabilité politique ainsi que des compétences tech-
niques tres élevées. Une analyse au cas par cas de la
stratégie des acteurs du nucléaire est donc nécessaire,
en particulier pour ceux qui obtiendraient des marchés
dans des pays nécessitant la mise en place d’'une chaine
de contréle de la filiere.
Toutefois, I'absence de consensus sur cette technologie
pese depuis plusieurs années sur le développement de la
filiere. On voit ainsi les capacités de production stagner
depuis bientét une dizaine d'années.

Schéma 12. Capacités de production nucléaire
installées dans le monde
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L'accident de Fukushima a encore renforcé les craintes
autour du nucléaire et certains pays, dont en particulier
I’Allemagne, ont choisi de sortir du nucléaire. Méme pour
les pays plus favorables a ces technologies comme les
Etats-Unis, la France, la Russie ou la Chine, la catastrophe
implique un renforcement des exigences de sureté et
donc, un renchérissement des colts. Dans ce contexte,
les perspectives de croissance de I'AlE semblent tres
optimistes et il semble plus probable de voir une crois-
sance relativement faible du nucléaire a moyen terme.
Des lors, le nucléaire ne constitue pas en soi une thé-
matique de |'univers d’investissement.
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Efficacité énergétique

Sous I'effet de la pression accrue et de la volatilité des
prix de I'énergie, I'amélioration de I'efficacité énergétique
est aujourd’hui au cceur de la stratégie de nombreuses
entreprises, notamment dans le secteur de I'industrie et
des transports. Toutefois, comme le montre le schéma
suivant, les efforts réalisés, au cours des décennies pré-
cédentes, en matiére d'intensité énergétique du PIB (et
d'intensité carbone de I'énergie) n'ont pas été suffisants
pour compenser les impacts sur les émissions de CO, liés
a la croissance démographique et a I'amélioration globale
du niveau de vie.

Schéma 13. Décomposition des évolutions des
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Source : Mirova / GIEC.

Dans la perspective de la Conférence internationale sur
le climat (CoP21) qui se tiendra & Paris en 2015, de nou-
velles réglementations voient le jour dans plusieurs régions
du monde. Le 12¢ plan quinquennal chinois (couvrant les
années 2011-15) prévoit une réduction de 17 % de l'inten-
sité énergétique du pays (mesurée par la consommation
d'énergie rapportée au PIB). Cet objectif devrait étre recon-
duit a I'identique dans le 13° plan quinguennal (2016-20).

L'estimation de la taille des investissements rattachés a
I'efficacité énergétique varie selon les organismes : dans
une étude datant de 2011, I'AlE estimait la taille du marché
dans une fourchette de 147-300 Md$ ; la derniere étude
en date d'Ecofys en association avec la banque HSBC
aboutissait a une estimation de 365 Md$ (investissements
consacrés a l'efficacité énergétique en 2012), soit 1,5x la
taille des investissements dans le secteur des renouve-
lables (244 Md$ selon le cabinet REN21).

Les gains en matiere d’efficacité énergétique sont asso-
ciés en priorité aux trois grands secteurs consommateurs
d'énergie : batiment (35 % de la consommation globale),
industrie (31 %) et transport (30 %). Selon I'étude d'Eco-
fys-HSBC, les trois-quarts des investissements consacrés
a l'efficacité énergétique en 2012 étaient reliés au secteur
du batiment (dont 80 % dans le résidentiel).

// e financement de la transition énergétique //
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« Enabling technologies »

Au-dela des technologies permettant directement de ré-
duire les consommations d'énergie ou de réduire les émis-
sions de gaz a effet de serre, la lutte contre le changement
climatique impligue des investissements massifs dans des
technologies qui permettent indirectement des réductions
de CO,. Deux secteurs semblent particulierement porteurs.

Smart Grid

Le développement du secteur des renouvelables implique
des investissements massifs dans les infrastructures élec-
triques, notamment dans le domaine de la transmission/
distribution et des réseaux intelligents.

Tout d’abord, la construction de nouvelles capacités sur des
lieux de production différents des centres de production
historiques nécessite la construction de nouvelles infras-
tructures de transmission. Par ailleurs, I'électricité ne se
stockant pratiqguement pas, I'intégration d'énergie intermit-
tentes comme le solaire ou |'éolien nécessite une gestion
intelligente de la transmission d’électricité afin d'ajuster a
tout instant production et consommation. Le développe-
ment des smart grids est donc une condition nécessaire
a l'intégration des énergies renouvelables dans le réseau.
lls permettent par ailleurs des gains en matiére d’efficacité
énergétique, une meilleure réponse a la demande et une
gestion optimisée des pics de consommation.

Les investissements consacrés aux smart grids pourraient
avoisiner 290 Md€ en Europe et créer a long terme un
surcroit de croissance bénéficiaire pour les utilities euro-
péennes (source : UBS, 2014). Aux Etats-Unis, aprés des
années de sous-investissement, le secteur des infrastruc-
tures électriques (Transmission et Distribution) devrait
connaitre une forte croissance a I'horizon 2030 (estimée
a 120-160 Md$ par décennie, source The Brattle Group,
2014), tirée par deux grands drivers :

=¥ la réglementation en matiére de fiabilité des réseaux
(avec des besoins de réparation, de remplacement,
de mise a niveau et de maintenance) ;

=¥ les besoins d'interconnexion liés & I'évolution du mix

de génération (davantage de renouvelables et de gaz

naturel, au détriment du charbon).
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Schéma 15. Principaux facteurs a |'origine des
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Véhicules électriques

Les transports représentent la moitié de la consommation
mondiale de pétrole et prés de 15 % des émissions de
gaz a effet de serre. Le développement du véhicule élec-
trique apparait aujourd’hui comme une des solutions les
plus sérieuses aux moteurs a combustion. Si le véhicule
électrique possede un rendement énergétique similaire au
véhicule thermique, il présente I'avantage de s’affranchir
du pétrole et permet d'envisager une mobilité « verte »
si I'électricité alimentant le véhicule est produite a partir
d'énergies bas carbone.

Avec 1,7 million d’unités vendues en 2012, les véhicules
hybrides ont représenté 2,4 % du total des ventes d'auto-
mobiles dans le monde. Le Japon est le premier marché
mondial pour les véhicules hybrides avec 1 million d'unités
vendues en 2012, selon I'International Council on Clean
Transportation. Les volumes de véhicules hybrides ven-
dus aux Etats-Unis et en Europe se situent a des niveaux
inférieurs a ceux du Japon, de respectivement 360 000
et 125 000 en 2012. Toutefois, les taux de croissance
annuelle sur ces deux marchés avoisinent 30-40 %. Grace
a une dynamique favorable au Japon, aux Etats-Unis et en
Europe, la part de marché des véhicules hybrides pourrait
atteindre 6 % en 2020.

Le marché des véhicules électriques est plus restreint
que celui des hybrides avec un total de 112 000 véhicules
vendus en 2012 (55 000 « plug-in hybrids » et 57 000
« full electric vehicles »). En dépit de ces volumes de
vente encore limités, le véhicule électrique fait d'ores
et déja |'objet d'investissements massifs de la part des
constructeurs et des équipementiers automobiles. Ces
investissements devraient permettre d'apporter des solu-
tions durables aux principaux freins actuels a une adoption
plus large du véhicule électrique : prix élevés, insuffisance
des infrastructures de recharge et, plus généralement,
manque de confiance vis-a-vis d'un business model pas
encore considéré comme mature.

Poussée par les réglementations générales sur le CO,
et celles spécifiques a I'automobile, la part de marché
du véhicule électrique pourrait se situer entre 3 et 4,5 %
des ventes d'automobiles a horizon 2020, selon certains
scénarios (source : Rockwood, 2014).

3 | Univers d’'investissement

L'identification des sociétés exposées a ces différentes
opportunités se traduit par un univers d’investissement
« Transition énergétique », qui compte aujourd’hui plus de
300 valeurs (dont 200 valeurs avec une capitalisation bour-
siere supérieure a 500 M€). Cet univers offre une bonne
diversification d'un point de vue sectoriel et géographique.
En I'état, 55 % du nombre de valeurs sont reliées a la
catégorie « Energie bas-carbone », suivie de I'Efficacité
énergétique (38 %) et des « Enabling technologies » (7 %).
Compte tenu de la globalité des themes d’investissement,
60 % des valeurs dans |'univers sont cotées sur des places
se situant en dehors de |'Europe.

(44

La part de marché du véhicule
électrique pourrait se situer entre
3 et 4,5 % des ventes d’automobiles
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Schéma 16. Synthese de |'univers « Transition énergétique »

Par catégorie

Par taille de capitalisation

>25Md €

7-25 Md €

3-7Md €

0,5-3Md €

<05Md€

Par région

b}
°§J,§_ Renouvelable Reste du monde h
o3
*‘-Eé Gaz (énergie de transition) Amérique du Nord _
Industrie
F_ﬁ% Amérique Latine L
I8 Transport
oo
5 Japon F
D
Batiments
R — O
-2 ¢ Vehicules éléctriques / Pile & combustible
S5 Smart grid /stockage Asia ex. Japon h
=8
0% 20 % 40 % 0% 20 % 40 %
= Pondération = Nombre m Pondération = Nombre

4,8 % (en poids)
du MSCI World All
Countries Index

=Nombre m Pondération

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 %
Par classification GICS
30 %
- 25%
- 20 %
- 15%
- 10%
5%
il e —— - — 0%
1% =< = « o + > = P «@ @ [<b} [} = «
g 3 ns | 8 g g S0 | @ 2 2 > | 5 gl 5] £
g 5 o @ = @ 17 S £ = % @ =) I5] IS 3
= 2 —E < R=N = = I3 =l © 5 = = 2 S
=] ®© c o n == e IS = = 1S = » =
=4 = SR = \I_IO_I—‘G—‘D (= S =} = £ o @ o © g
8 E= » = S S8 | ® » c = = =
2 Sa | B Py} ©2 | o 5] o b= B B
= =hs = <] g8 e @ =) b > P @
o) [S %] > S o oo S c = IS @ =
[9%) L @© ) .5 = = g = = = o
5% = | 5E g% | = £ - -
o S @ 1%}
=735 =R~ 2 %] = = =]
o2 S & 83 5 S =]
= o o = %) =
o5 o = IS = <<
32 = = £ o
= : g %] o
g w
Technologie de I'information Industrie Finance Consommation | Consommation
de base discrétionnaire

Source : Mirova/MSCI.




Pas de

developpemen
durable sans
mnvestisseurs
responsables.

VRS Fdspansal

s Codey 13, Rasponsibls investing ! in

75634 Pa

AMF GP 02-014 - 2T auesd o

Linvestissement responsable est un levier puissant pour le développement d'un modéle
économique durable,

1% 04 648 16 - Agrirent

FPour repondre a ce nouvel enjeu, nous connectons nos décisions d'investissement aux stratégies des
entreprises qui fournissent des solutions pour 'avenir, nous nous concentrons sur la création de valeur
a long terme et developpons ainsi un nouveau modele d'investissement responsable,

0E - RCS Pan

Mirova élue meilleure société de gestion ISR en 2014 par Thomson Reuters et |'association
britannique de finance et d'investissement durable(*).

(") L'étude 2014 a été conduite auprés de 360 professionnels de lNinvestissement dans 27 pays entra le 24 mars et le 7 ma 2004, 11 5'agit

ROMLTIS AU Sapeal da 7 451 3206

| 15 vaste etude Invastissement responsable ope. Elle refiste la contribution de 179 socigtés buy side et de 14 socigtés [
de 8. Consultez le site wwawv uksif.org pour plus d'infe i ]
D ment promotionnel. Les référances 4 un classement, un pimx ou 8 une notation d'un OPCYM ne préfugent pas des rasultats futurs E
(Jle’i G2 Dermier.,
2

=

. ‘-*

@ GROUPE BPCE mirova

Besponsible Tnvesting




Ny
\
\
\
N
\
N
(O)
O

D)
-+
LLJ
N
\
\
\
N
\

. *o*

mirova

Responsible Investing

ETAT DES LIEUX
DE LENGAGEMENT
ACTIONNARIAL EN EUROPE

Zineb Bennani

Responsable gouvernance et engagement

Rédigé le 01/08/2014

L'atomisation de I'actionnariat et |'extréme li-
quidité des actions permise par la cotation de
celles-ci sur les marchés peut conduire a dis-
tendre le lien entre le management de I'entre-
prise et ses actionnaires : a quoi bon tenter de
s'impliquer dans la gouvernance de |'entreprise
lorsque I'on ne posséde qu'une infime frac-
tion du capital d'une grande multinationale ?
A quoi bon tenter de peser sur les décisions du
management lorsque |'on peut céder en une
fraction de seconde I'action que I'on détient en
cas de désaccord ou de déception ? Quand les
grands actionnaires ont le pouvoir de démettre
un management, les petits actionnaires sont
moins enclins a utiliser leur droit de vote a bon
escient. Pourtant, comme le rappelle avec force
et pertinence Pierre-Yves Gomez', un des réles
clés de I'actionnaire est d'étre celui qui incarne
la confiance dans la stratégie a long terme de
I'entreprise. Lorsque I'actionnaire s'efface, c'est

cette confiance qui disparalt et avec elle la vision
et le sens du projet d’entreprise qui peuvent alors
étre remplacés par des impératifs de profit a
court terme ou par ceux de dirigeants poursuivant
des stratégies personnelles d'enrichissement et/
ou de pouvoir.

Sans étre nouvelles, des formes d'engagement
actionnarial diverses se sont développées au fil
du temps selon les régions. Cette problématique
prend de I'essor et nous relevons une multiplica-
tion des prises de positions de la part des inves-
tisseurs et, chose nouvelle, une augmentation
des mesures réglementaires. L'objectif de cette
étude est de présenter les problématiques, les
acteurs et les tendances actuelles de I'engage-
ment actionnarial en Europe et aux Etats-Unis.
Ceci afin de donner, le plus objectivement pos-
sible, des clés pour comprendre les choix fait par
Mirova dans sa politique d’engagement.

1. Economiste et directeur de I'Institut francais de gouvernement des entreprises (IFGE), Pierre-Yves GOMEZ enseigne la stratégie et la gouvernance
d’entreprise ainsi que la place de I'entreprise dans la société et la responsabilité économique et politique des dirigeants. Ses recherches portent sur la
dimension politique du gouvernement des entreprises et sur son lien avec la stratégie.
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11 Aux origines de I'engagement
actionnarial

Définition de I'engagement actionnarial

L'engagement est un concept relativement récent qui s'est
d'abord développé aux Etats-Unis durant les années 1960,
sous |'impulsion de mouvements radicaux et de congréga-
tions religieuses dans le but d'infléchir le comportement
des entreprises sur des questions d'ordre moral ou éthique.
La forte dispersion du capital a particulierement favorisé la
montée en puissance de I'engagement dans les pays anglo-
saxons et ce, notamment pour s'assurer que les dirigeants
géraient I'entreprise dans I'intérét des actionnaires.

Avec la montée en puissance des investisseurs institution-
nels dans le capital des entreprises et le développement de
I'investissement responsable, I'engagement dit « action-
narial » s'est progressivement intéressé aux questions de
responsabilité sociale de I'entreprise. Il connaft un essor
important depuis la crise financiere de 2008, sous la double
impulsion des autorités de régulation et des associations
d'investisseurs institutionnels. Les stratégies d’engagement
varient d'un pays a I'autre et d'une catégorie d'investisseurs
a l'autre en fonction de plusieurs facteurs : le contexte juri-
dique, la réglementation en vigueur, la structure et la nature
de l'actionnariat, mais aussi |'organisation des principaux
acteurs des marchés financiers.

Comme I'ISR, I'engagement actionnarial patit d'une absence
de définition « juridique ». Toutefois, il existe un large consen-
sus parmi lacommunauté des investisseurs pour caractériser
I'engagement. Ainsi, selon la définition que propose Novethic,
I'engagement actionnarial est « le fait, pour un investisseur,
de prendre position sur des enjeux ESG et d'exiger des
entreprises visées qu'elles améliorent leurs pratiques dans
la durée. Ces exigences sont formulées via une démarche
structurée comprenant un dialogue direct avec |'entreprise et
un suivi dans le temps. L'investisseur peut utiliser plusieurs
leviers de pression lorsque la démarche de dialogue s'avere
infructueuse : une communication publique sur I'avancement
du processus d'engagement et sur les insuffisances de
I'entreprise dans le domaine extra-financier, un impact sur
la gestion allant du gel de la position au désinvestissement,
ainsi que l'exercice de ses droits d'actionnaire : questions
en assemblée générale, refus des résolutions proposées,
soutien ou dépot de résolutions externes ».

Cette définition met en exergue les deux principales
approches de I'engagement actionnarial qui existent de
chaque c6té de I'Atlantique et qui divisent les investisseurs
en deux catégories distinctes.

Les deux principales approches de I'engagement
actionnarial

La premiére approche, dite « activiste », est souvent
assimilée a des pratiques « agressives » visant a influencer
directement le gouvernement de la société cible et a inflé-
chir la stratégie du management. Elle est particulierement
déployée par les hedge funds américains qui cherchent, a
travers leurs actions, a maximiser la valeur actionnariale a
court terme. L'« activisme » peut également faire référence,

pour certains, a la médiatisation de I'action d’engagement.
En effet, certains fonds de pension américains n'hésitent pas
a utiliser les médias commme moyen de pression pour établir
un rapport de force avec I'entreprise et la contraindre, sous
peine de risques de réputation, a infléchir ses positions. La
dispersion de l'actionnariat et la diversification des porte-
feuilles a particulierement favorisé I'émergence et I'essor
de cette approche aux Etats-Unis, notamment en raison des
faibles niveaux de détention de capital et, par conséquent,
du faible levier de pression que peuvent avoir les fonds de
pension sur la gestion des entreprises.

L'engagement actionnarial de type « actif », s'inscrit quant
a lui dans le cadre d'une démarche plus constructive visant
a faire usage des droits de I'actionnaire pour influencer le
comportement de I'entreprise et la conduire ainsi a adop-
ter progressivement des pratiques plus responsables. Il se
matérialise par un dialogue en face a face, ou collaboratif
entre plusieurs investisseurs partageant les mémes valeurs
et poursuivant un intérét commun vis-a-vis de |'entreprise.
Si les échanges demeurent généralement confidentiels, les
investisseurs ont de plus en plus tendance a communiquer
sur les résultats des actions menées. On retrouve cette
approche en Europe, d'abord aux Pays Bas sous I'impul-
sion de la « Dutch Association of Investors for Sustainable
Development » (VBDO) en 1997, puis au Royaume Uni sous
I'influence des fonds de pension et des investisseurs institu-
tionnels britanniques trés actifs aprés les scandales et crises
financiéres qui ont éclaté dans les années 2000.

L’intérét de I'engagement actionnarial pour les inves-
tisseurs

L'intérét croissant des investisseurs pour I'engagement
actionnarial peut s'expliquer par différents facteurs. Percu
avant tout comme relevant de la responsabilité fiduciaire des
investisseurs vis-a-vis des détenteurs finaux des capitaux,
|’engagement actionnarial vise a optimiser la création de
valeur a long terme de |'entreprise en incitant cette derniére
a tenir compte de I'ensemble des risques inhérents a son
activité, qu’ils soient de nature financiere ou extra-financiére
(environnementaux, sociaux ou de gouvernance). Il s'agit
d'un outil ultime de gestion des risques.

Dans le cadre de stratégies d'investissement passives ou
d'approches d'investissement responsable sans screening
négatif, I'engagement apparait souvent comme une alter-
native a la cession d'un titre. Il permet ainsi de gérer et
d'anticiper les risques de réputation liés a la détention de
certains titres d'entreprises associées aux activités fortement
controversées.

Mené de maniéere collaborative, I'engagement permet de
mutualiser les co(its et de disposer d'un levier plus important
pour faire entendre les revendications aupres des entreprises,
d'ou I'intérét marqué des fonds de pension pour cette forme
d'engagement.

Les difféerents moyens de I'engagement actionnarial

On recense différents moyens d’engagement selon la stra-
tégie choisie par les investisseurs :
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es lieux de I'engagement actionnarial en Europe /,

/ étude

¢

I'exercice actif des droits de vote ;

=¥ le dialogue avec le management et/ou le conseil en
direct ou par courrier ;

=¥ lacommunication externe : publication de communiqués
de presse ;

¢

le dépdt de résolutions ou projets de contre-proposition ;

=¥ des campagnes « vote NO » ;

¢

le dialogue avec les régulateurs nationaux et supra-
nationaux ;

=¥ la participation & des coalitions d'actionnaires.

Les freins au développement de I'engagement
actionnarial

Néanmoins, il existe encore de nombreux freins au déve-
loppement de I'engagement actionnarial, ce que souligne
I'OCDE dans son rapport de 2011 sur le role des investis-
seurs institutionnels dans la gouvernance des entreprises.
Le rapport reléve notamment :

=>» le faible niveau d'incitation au niveau européen pour
I'exercice des droits de vote et I'engagement ;

=¥ laforte diversification des portefeuilles du fait des régles
prudentielles limitant le niveau de détention du capital

d’une société ;

=» la forte tendance a orienter les investissements vers
la gestion passive ;

=?» I'importance du co(it économique inhérent & la mise en
ceuvre de stratégies de vote et d'engagement ;

=» l'allongement de la chaine d'investissement ;

2

le modéle d'incitation des gestionnaires d'actifs peu
corrélé a la recherche de performance extra-financiére.

A cela, nous pouvons ajouter :

=?» le manque de ressources et d'expertises suffisantes
pour mener les actions d'engagement ;

=?» les fortes incertitudes réglementaires tant au niveau
national qu’européen ainsi que sur la notion « d'action
de concert » ;

=?» |'absence de définition claire de la notion de « respon-
sabilité fiduciaire ».

Malgré cela, on note un intérét plus marqué de la part des
investisseurs pour I'engagement et I'exercice de leur res-
ponsabilité actionnariale, intérét qui se matérialise a travers
la croissance des stratégies de vote et d’engagement en
Europe sur les 10 dernieres années (cf. Schéma 1).

Schéma 1. Croissance des stratégies de vote
et d'engagement en Europe
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Source : Eurosif, 2012.

Cet engouement s'explique par différents facteurs. D'une
part la Commission européenne, les régulateurs nationaux,
les principales associations de I'industrie financiere ainsi que
les organisations nationales et internationales d'investisseurs
exercent une pression grandissante pour encourager des
politiques d'investissement plus responsables orientées
vers le long terme. D'autre part, I'évolution progressive de la
RSE vers une démarche plus normée tend a replacer la prise
en compte des risques extra-financiers dans les politiques
d'investissement au cceur de la responsabilité fiduciaire des
gérants d'actifs et des investisseurs institutionnels, comme
dans le cas de POSCO.

2 | Le cadre réglementaire européen en
faveur de I'engagement actionnarial :
entre « hard » et « soft » law

Le cadre réglementaire traitant des questions de gouvernance
d'entreprise et d'engagement actionnarial est une combinai-
son de mesures |égislatives contraignantes (« hard law »)
et de codes de bonnes pratiques non contraignants (« soft
law »). Ces diverses régles sont généralement définies au
niveau local, expliquant ainsi I'hétérogénéité des pratiques et
les différents niveaux de maturité des marchés européens.

Au niveau de la Commission européenne

Les directives portant sur les droits des actionnaires s'inté-
ressaient principalement a la problématique de I'exercice
des droits de vote et ce, afin de lever les barriéres au vote
transfrontalier. Ainsi, la directive « droits des actionnaires » du
11 juillet 2007 a mis fin au blocage des titres qui constituait
un des principaux freins au vote des étrangers et a harmonisé
certaines dispositions pour favoriser I'exercice des droits
actionnariaux tels que :

=¥ le droit de soumettre une question et de I'intégrer dans
I'ordre du jour de I'assemblée générale ;

=¥ le droit de proposer des résolutions a |'ordre du jour de
I'assemblée générale.




La transposition de la directive par les pays européens en
droit national a permis d'améliorer le taux de participation
des actionnaires en assemblées générales. Ainsi, le taux de
participation des actionnaires aux assemblées générales en
Allemagne est passé de 46 % a 60 % au sein des sociétés
du DAX 30 entre la période 2005 et 2011. Toutefois, les
regles régissant |'exercice du vote présentent encore des
divergences importantes entre les différents Etats membres
de I'Union européenne et I'impact de cette directive sur
|'engagement actionnarial est quant a lui tres limite, compte
tenu de la complexité de la procédure et des seuils encore
élevés pour proposer des résolutions actionnariales en
assemblée générale.

La Commission européenne ne s'est d'ailleurs réellement
préoccupée de la question de I'engagement actionnarial
qu'apres la crise financiére de 2008. L'analyse des causes
profondes de cette crise avait mis en lumiére de fortes défi-
ciences dans les pratiques de gouvernance des entreprises
et plus particulierement des établissements financiers, ce
qui a amené la Commission a s'interroger sur le role des
actionnaires dans cette crise, notamment au regard de leur
forte tendance a privilégier les rendements a court terme
et a adopter une attitude passive vis-a-vis du management
et des conseils d'administration.

Face a ce constat, I'engagement actionnarial a pris une toute
autre dimension et a été replacé au coeur des débats sur la
gouvernance des entreprises.

Ainsi, la Commission européenne a publié en juin 2010 un
premier Livre vert sur la gouvernance des institutions finan-
cieres et les politiques de rémunération, puis un second sur
la gouvernance des entreprises en Europe, en avril 2011. Les
questions d'investissement a long terme et d'engagement
actionnarial étaient au coeur des problématiques identifiées
et des réflexions menées. Elles ont d'ailleurs donné lieu,
fin 2012, a un plan d'action visant a moderniser le cadre
juridique des entreprises en Europe. Il s'articule autour de 3
axes principaux, parmilesquels I'engagement a long terme
des actionnaires fait figure de proue.

Ce plan d'action devrait d'ailleurs donner lieu a une révi-
sion de la directive sur les droits des actionnaires (directive
2007/36/CE), dont une premiére proposition a été publiée
par la Commission européenne en avril 2014. Celle-ci met
I'accent, entre autres choses, sur la transparence des inves-
tisseurs institutionnels et des gestionnaires d'actifs sur leurs
politiques d'investissement et d'engagement, ainsi que sur
la généralisation du « Say on Pay ».

Cette directive, si elle est adoptée, devrait constituer un
vrai levier en faveur du développement de I'engagement
actionnarial en Europe.

Au niveau des pays européens

Le cadre réglementaire favorise peu le développement de
I'engagement actionnarial, un phénoméne relativement
récent en Europe comparé aux Etats-Unis. Son essor est
en effet principalement lié¢ aux investisseurs institutionnels
de long terme tels que les fonds de pension. Du fait de la

forte diversification de leurs portefeuilles, ces investisseurs
se retrouvent souvent en position d'actionnaires universels
et doivent par conséquent exercer une plus grande vigilance
sur les activités des entreprises dans lesquelles ils inves-
tissent et sur leurs conséquences sur le développement
économique mondial.

Le poids relatif des fonds de pension dans les marchés finan-
ciers des différents pays européens explique en grande partie
les différents niveaux de développement de I'engagement
actionnarial en Europe. Ainsi, les pays ou les investisseurs
institutionnels dominent les marchés financiers, Royaume-
Uni, Pays-Bas, Suisse et Danemark, sont aussi les pays ou
les pratiques d'engagement sont les plus développées.
En effet, plus de 44 % des actifs au Royaume-Uni étaient
détenus par des fonds de pension en 2010, alors que la
moyenne européenne se situe aux alentours de 27 %, selon
un rapport de I'OCDE.

Par ailleurs, le cadre réglementaire au Royaume-Uni et aux
Pays-Bas est particulierement favorable au développement
de I'engagement actionnarial.

Ainsi, le « UK Pension Fund Disclosure Regulation »
(2000), qui est venu amender le Pension Act de 1995, a
eu un impact significatif sur la stratégie d'investissement
responsable des actifs gérés par les fonds de pension, en
instaurant une obligation de transparence sur le degré d'inté-
gration des considérations éthiques, sociales et environne-
mentales dans leurs investissements. Cette loi a amorcé le
début de I'engagement actionnarial par les fonds de pension
britanniques. Aujourd’hui, avec la mise en place du « UK
Stewardship Code’» supervisé par le Financial Reporting
Council, lI'autorité de régulation des marchés financiers, le
marché britannique dispose du cadre réglementaire le plus
structuré pour le développement de I'engagement action-
narial. Le stewardship code était soutenu par plus de 260
signataires a la fin de I'année 2012.

Aux Pays-Bas, c'est le ministére des Finances qui a joué
un réle moteur dans le développement de I'engagement
actionnarial en instaurant un comité de supervision de la
gouvernance en charge de surveiller I'application des codes
de gouvernance par les entreprises. Par ailleurs, les investis-
seurs institutionnels jouent un réle majeur dans le contréle du
respect des dispositions relatives au code de gouvernance.
lls sont organisés au sein de |'association « Eumedion »
chargée de représenter les intéréts des investisseurs institu-
tionnels. En 2011, Eumedion’a publié son code (Eumedion
Best practices for engaged share-ownership) qui vise a
encourager I'engagement actionnarial des investisseurs insti-
tutionnels aux Pays-Bas et en Europe et invite a |'intégration
des enjeux ESG dans la politique actionnariale.

Les deux systemes offrent une flexibilité importante via
I'introduction du principe « comply or explain », qui permet
de limiter les contraintes réglementaires, dont le co(t peut
s'avérer tres élevé et dont I'efficacité n’est pas prouvée.

2. Se référer a la fiche pays du Royaume-Uni pour plus d‘informations
3. Se référer a la fiche pays des Pays-Bas pour plus d‘informations.
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En Suisse, le développement de I'engagement actionnarial
est plutot le fait de la fondation Ethos”, créée en 1997 par
deux caisses de pension, |'une publique et I'autre privée,
gérées paritairement par les employés et I'employeur.

Ces deux caisses avaient en effet pour volonté de se doter
d'un outil de gestion de leurs actifs susceptible de soutenir
le développement durable. Ethos regroupe actuellement
139 investisseurs institutionnels et encourage I'intégration
des principes de développement durable et de bonne gou-
vernance dans les activités d'investissement et promeut
I'intérét a long terme de la société civile. Elle est tres active
en Suisse a travers sa société de services, qui méne les
actions d’engagement aupres des sociétés suisses au nom
des fonds de pension qui soutiennent la fondation. Compte
tenu du poids relativement important de ces fonds dans le
capital des sociétés suisses, Ethos dispose d'un fort pouvoir
d'influence sur les pratiques RSE (responsabilité sociale des
entreprises) et de gouvernance des sociétés.

En France, aucun cadre juridique ne semble favoriser par-
ticulierement le développement de I'engagement action-
narial. Les obligations en matiére d'exercice des droits de
vote portent exclusivement sur les gestionnaires d'actifs
qui contrélent le marché aux cbtés des assureurs. Malgré
cela, on note une tendance positive portée, d'une part,
par certains grands fonds de retraite publique ayant fait de
I'investissement responsable leur stratégie d'investisse-
ment, i.e. ERAFP (Etablissement de Retraite Additionnelle
de la Fonction Publique), et, d’autre part, par les grands
gestionnaires d'actifs généralistes ou des sociétés de gestion
plus spécialisées dans I'investissement responsable. Néan-
moins, le manque de structuration du marché ne favorise pas
aujourd’hui I'engagement actionnarial des acteurs francgais
alors méme que la France dispose du cadre réglementaire
le plus avancé en matiere d'investissement responsable et
de responsabilité sociale des entreprises.

En Italie, le développement de I'’engagement actionnarial
en est a ses prémices. L'ltalie, comme de nombreux pays
européens, a subi la crise financiére de plein fouet, obligeant
ainsi le marché a s'adapter pour renouer avec la confiance
des marchés financiers et attirer les investisseurs étrangers.
Ainsi, en avril 2011, I'ltalie adapte sa réglementation en vue
de permettre aux investisseurs de collaborer dans le cadre
d'activités d’engagement sur les enjeux environnementaux,
sociaux et de gouvernance. En 2013, elle publie son steward-
ship code (Principi italiani di Stewardship), dans la lignée du
code de I'EFAMA, qui vise a encourager les investisseurs
institutionnels et les gestionnaires d'actifs a surveiller les
entreprises dans lesquelles ils investissement, a publier leur
politique de vote, a exercer leurs droits de vote, et enfin
a collaborer avec d'autres investisseurs dans le cadre du
dialogue avec les émetteurs.

Au niveau des associations de l'industrie financiéere
L'EFAMA, |'association européenne de I'industrie de la ges-

tion d'actifs, a élaboré en 2011 un code de bonnes pratiques

4. Se référer a la fiche pays de la Suisse pour plus d‘informations.

destiné aux gestionnaires d’actifs européens « code for
external governance » en vue de les encourager a exercer
leurs responsabilités fiduciaires et a dialoguer activement
avec les entreprises. Ce code n'a toutefois pas eu la méme
portée que le code britannique. En outre, aucune information
relative a I'adhésion éventuelle des gestionnaires d'actifs
européens a ce code ou a son application n'est disponible.

UNPRI - Les Principes de I'investissement Responsable
des Nations Unis

Sous I'égide de I'Initiative Finance du Programme des Na-
tions Unies pour I'Environnement et du Pacte Mondial, et
grace a la participation active d'un large réseau internatio-
nal d'investisseurs institutionnels, d’experts de I'industrie
de l'investissement, de représentants gouvernementaux,
d'universitaires et autres parties prenantes, une liste de
Principes pour I'Investissement Responsable (PRI) a été
publiée en 2006, avec pour ambition d'établir un cadre per-
mettant aux acteurs de I'industrie d'exercer leur activité de
maniéere responsable.

Parmi les 6 principes énonces, le Principe 2 encourage
expressément les signataires a définir des lignes de conduite
en matiere d'exercice actif de leurs responsabilités action-
nariales et a exercer leurs droits de vote ou, a minima,
a s'assurer que |'exercice des votes par procuration soit
réalisé en conformité avec la politique de vote. Il favorise
également I'engagement aupres des émetteurs, qu'il soit
réalisé en direct ou pris en charge par un prestataire, sur
les sujets de gouvernance, mais aussi sur des questions
environnementales et sociales.

En ligne avec ses principes, les PRI ont mis en place une
plateforme d’engagement collaborative (the Clearinghouse)
qui réunissait fin 2011 plus de 315 signataires ayant conduit
des actions d'engagement sur les enjeux environnementaux,
sociaux et de gouvernance avec plus de 782 sociétés.

A travers la reconnaissance de I'engagement actionnarial
comme facteur d’amélioration de la création de valeur a long
terme, cette initiative constitue une véritable reconnaissance
de la part d'un organisme international sur la responsabilité
fiduciaire et le role des investisseurs institutionnels dans
la promotion de la responsabilité sociale des entreprises.
A ce jour, plus de 1200 investisseurs ont signé les PRI,
représentant environ 34000 Md$ d'actifs sous gestion. Parmi
ces signataires, 61 % sont des sociétés de gestion, 23 %
des investisseurs institutionnels, et 16 % des prestataires
de service spécialisés dans I'industrie de I'investissement
(agence de notation, etc.).

Malgré une réglementation qui tend a se renforcer et
une montée en puissance des engagements volontaires
des investisseurs en faveur de pratiques d’investisse-
ment responsable, les pratiques des acteurs européens
en matiere d’engagement actionnarial n’en sont qu’a
leur début.
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Allemagne

Actifs sous gestionE: 1185 320 M€ soit 6 % des actifs mondiaux

Chiffres clefs

% des actifs détenus par des fonds de pension : 13 %

Cadre législatif et réglementaire

La loi sur les investissements (Investmentsgesetz) : article 32

Le Bundesanstallt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Principaux acteurs e
assemblées générales

La Deutsche Schutzveinigung fiir Wertpapierbesitz (DWS) : une des plus vieilles associations d"action-
naires en Allemagne qui regroupe plus de 25 000 actionnaires assistant annuellement a plus de 850

Bundesverband Investment und Asset Management (BVI) : la plus importante association d'investisseurs
institutionnels, elle compte plus de 90 membres et 1 500 000 M€ d'actifs sous gestion

Code de référence en gouvernance

Deutscher Corporate Governance Kodex

Principaux catalyseurs N/A

Investisseurs actifs DWS Investment deka

5. Source : EFAMA International Statistical Release : Worlwide Investment Funds Assets and Flows (T1 2012).

Focus sur le contexte allemand

Le systeme de gouvernance allemand est trés influencé par
I'Etat régulateur. Les actionnaires jouissent de droits impor-
tants et disposent de moyens pour soutenir ou soumettre
des contre-propositions en assemblée générale. Aucun seuil
minimal n’est requis pour soumettre des contre-propositions
a I'assemblée générale et la loi n'impose aucune restriction
sur les propositions d'actionnaires.

Par ailleurs, les investisseurs institutionnels ont un réle impor-
tant a jouer dans les sociétés allemandes. En effet, en 2009,
les sociétés de placement, les assurances et les institutionnels
étrangers représentaient plus de 35 % des actions émises par
les sociétés cotées du pays. S'agissant des trente sociétés
du DAX, les institutionnels allemands et étrangers détiennent
70 % des actions en circulation. Ce taux important est I'héri-
tage direct des participations croisées entre secteur bancaire
et émetteurs qui ont prédominé aprés que les sociétés ont
massivement eu recours a I'emprunt bancaire pour se financer
dans les années 1950 et 1960.

L'état des lieux dressé par le rapport de I'OCDE montre que
les institutionnels allemands sont encouragés a exercer leurs
responsabilités actionnariales. Du point de vue de I'encadre-
ment légal du vote tout d'abord, I'évolution des textes favorise
la participation : en 1998, introduction du principe « one share
— one vote » ; de 2003 a 2005, mise en place de mesures
successives pour améliorer la protection des actionnaires
minoritaires et instauration obligatoire d'une date de cloture
des registres qui facilite grandement I'exercice des droits

de vote. Rappelons également qu’en Allemagne, il suffit de
détenir une action pour déclencher un recours judiciaire et
faire appel d'une décision de I'assemblée générale dans le but
d'obtenir son annulation. Les actionnaires peuvent également
agir en rejetant des points a I'ordre du jour de I'assemblée
générale et en présentant des contre-propositions.

D’autre part, les fonds communs de placement, qui sont les
véhicules les plus courants en Allemagne, sont administrés par
une société de gestion de placement (les plus grandes étant
DWS Investment, Deka et Union Investment). Ces sociétés
sont régies par la loi sur les investissements (Investmentsge-
setz), dont le but est de protéger les droits des investisseurs.
Dans son article 32, cette derniére stipule qu'« il conviendrait
que les investisseurs institutionnels exercent eux-mémes
leurs droits a titre d'actionnaires ». Cette recommandation a
joué un réle important dans I'activité actionnariale des inves-
tisseurs institutionnels du pays. Enfin, il existe un « code de
conduite volontaire » émis par I'association allemande pour
la gestion des investissements et des actifs qui a pour objet
de définir un cadre de gouvernance pour ce secteur et sti-
pule que « la société de placement agit exclusivement dans
I'intérét des investisseurs et pour I'intégrité du marché (...).
Selon ce principe, la société de placement exerce les droits
de l'actionnaire et du créancier liés aux avoirs de chaque
fonds, indépendamment des intéréts de tiers, notamment
les banques dépositaires et entreprises affiliées ».

En pratique, les investisseurs institutionnels allemands
exercent leurs responsabilités actionnariales a travers le vote
et la possibilité d’agir en assemblée générale via la présen-
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tation de contre-propositions, et cela par I'intermédiaire des
sociétés de gestion. lls sont donc parmi les institutionnels
les plus actifs d'Europe, en dépit de deux freins majeurs
semblables au cas francais : la nécessité de collaborer et le
risque associé a l'action de concert. En effet, les sociétés
allemandes se caractérisent par leur structure capitalistique :
dans environ 80 % des sociétés allemandes, au moins un
actionnaire détient plus de 25 % du capital. En conséguence,
des seuils critiques ont été fixés pour encadrer les droits de
certains actionnaires, ce qui pousse les investisseurs insti-
tutionnels a coopérer, tout en évitant d'entrer dans le cadre
de I'action de concert’ . En revanche, il y a encore peu de
transparence (car aucune obligation) en matiere de politique
de vote ou de reporting des votes exercés. La transposition
de la Directive européennes sur les OPCVM, entamée en
2001, devrait permettre d'améliorer ces pratiques. S'agissant
de I'engagement, les investisseurs institutionnels allemands
se concentrent sur leur marché national et votent trés peu a
I'étranger. Inversement, les institutionnels étrangers votent
encore peu en Allemagne et 80 % d’'entre eux appliquent
simplement les recommandations de leurs proxies.

Focus sur un des principaux fonds de pension alle-
mands : MetallRente

MetallRente est le principal systeme de retraite public. Il a
été créé en 2001 par I'association des employés allemands
de I'industrie métallurgique et électrique. Il est assimilé a une
plateforme de distribution pour des produits de retraite et
dispose de 3 véhicules : le MetallDirektversicherung (police

d'assurance), le MetallPensionskasse et le MetalPensions-
fonds. Il dispose de plus de 780 M$, dont la gestion est
assurée par des tiers. Le fonds de pension ne dispose que
de 33 M$. MetallRente compte plus de 210 000 bénéficiaires
et s'est progressivement étendu aux salariés du textile, de
I'industrie sidérurgique et des matériaux du batiment. En
2001, les fonds de pension sont soumis a une obligation de
transparence sur la prise en compte des critéres ISR. Ainsi,
depuis cette date tous les actifs de MetallRente sont gérés
suivant des criteres ISR avec un focus spécifique sur les
guestions sociales et relatives aux droits humains. Le fonds
appligue une stratégie d'exclusion et s'interdit d'investir dans
les sociétés ayant des difficultés a gérer leur performance
RSE ou dont 5 % des revenus proviennent d'activités liées
aux secteurs de |'alcool, de I'armement, du tabac ou de la
pornographie.

Le fonds est administré par un conseil paritaire composé de
représentants des salariés et de la direction des entreprises.
Compte tenu du systeme de gouvernance allemand, les
salariés sont largement représentés au sein des instances
de gouvernance des entreprises et influencent considéra-
blement les décisions stratégiques. Ainsi, pour limiter tout
risque d'influence abusive, le fonds de pension a pris comme
engagement de ne pas exercer ses droits de vote, de ne pas
s'engager avec les entreprises présentes dans le fonds ou
de ne jouer d'aucune influence.

Le fonds n'a pas signé les principes de I'UNPRI, mais s’engage
toutefois a les appliquer.

Etats-Unis

Chiffres clefs

Actifs sous gestion7: 10 884 509 M€, soit 57 % des actifs mondiaux

% des actifs détenus par des fonds de pension : N/A

Article 14 du Security and Exchanges Act (1934)

Employee Retirement Income Security Act ou ERISA (1974) : loi encadrant les activités d'engagement
actionnarial et les obligations des fonds de pensions

Cadre législatif et réglementaire

Loi Sarbanes-Oxley (2002)

Bill of Right Act and Shareholder Empowerment Act (2009) (projets de loi restés en comité)

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (2010)

Commission on Public Trust and Private Entreprise (2003)

Principaux acteurs

National Association of Corporate Directors (1977)

Security Exchange Commission

Code de référence en gouvernance

Report of the New York Stock Exchange Commission on Corporate Governance 2011

Principaux catalyseurs N/A

Acteurs actifs

Fonds de pension: TIAA-CREF, CalPERS

6. Depuis 2009, la loi sur la limitation des risques a affiné la définition de I"action de concert :
mesures concertées susceptibles d'influencer |a stratégie de I'entreprise.

7. Source : EFAMA International Statistical Release : Worlwide Investment Funds Assets
and Flows (T1 2012




Focus sur le contexte américain

Les Etats-Unis ont la particularité de ne pas avoir de code
national de gouvernance d’entreprise, contrairement a de
nombreux pays. Pourtant, les différents textes élaborés par
le gouvernement fédéral ou les Etats ont permis de constituer
un contexte réglementaire relativement complet.

Les droits des actionnaires ont tout d'abord été garantis par la
loi dite « Securities and Exchange Act» de 1934 qui, en vertu
de I'article 14, charge la SEC, « gendarme » de la Bourse améri-
caine, de les protéger et de garantir leurs intéréts. A ce titre, elle
doit veiller a la transparence et a la qualité de I'information qui
leur est fournie, notamment dans le cadre du systéme de vote
par procuration qui est I'objet principal de I'article 14. Cet article
permet aussi aux actionnaires de déposer individuellement une
résolution lors d'une assemblée. Les conditions requises pour
pouvoir déposer une résolution étant relativement simples,
c'est devenu une pratique courante aux Etats-Unis. Si ce dis-
positif n'est pas particulierement apprécié du management en
général, il permet toutefois de faire progresser efficacement
le dialogue entre une entreprise et ses actionnaires, en parti-
culier sur des sujets tels que la rémunération des dirigeants,
les droits des actionnaires ou encore les questions ESG. En
effet, environ 15 % des 800 projets de résolutions déposés
par des actionnaires et étudiés par Ernst & Young LLP? ont
été finalement retirés suite au dialogue instauré entre les
actionnaires et I'entreprise.

En 1974, laloi dite ERISA (Employee Retirement Income Security
Act) est promulguée afin d’encadrer les activités d'engagement
actionnarial et de définir les obligations des fonds de pension.
Insistant sur la responsabilité fiduciaire des fonds de pension,
cette loi pose notamment I'exigence d'un retour sur investisse-
ment maximisé grace a une gestion exclusivement centrée sur
I'intérét de leurs participants et bénéficiaires. Pour beaucoup,
cette loi a conduit les fonds de pension privés a exercer leurs
droits de vote, non seulement sur les actions nationales, mais
aussi sur les actions détenues a I'étranger. En pratique, cette loi
a aussi amené les fonds publics a exercer leurs droits de vote,
méme si elle ne les visait pas a |'origine.

La loi de 2002 margue un tournant a I'échelle mondiale en
matiere de gouvernance d'entreprise. Traitant de la réforme
de la comptabilité des sociétés cotées et la protection des
investisseurs (dite loi Sarbanes-Oxley), elle fait suite a plusieurs
scandales financiers liant étroitement des entreprises comme
Enron ou Worldcom & leurs auditeurs externes. A travers les
différentes réformes qu'engage cette loi, I'exigence de transpa-
rence de l'information a été améliorée et cette évolution a été
sans aucun doute bénéfique pour faciliter I'exercice des droits
de vote des actionnaires. Sa portée a par ailleurs dépassé les
seules frontieres américaines.

Plus réecemment encore, deux initiatives datant de 2009 ont
mis |'accent sur la protection des intéréts des actionnaires. Le
premier texte, intitulé « Bill of Rights Act », cherchait a fournir
aux actionnaires un pouvoir accru sur les processus de nomina-
tion, d'élection et de rémunération des dirigeants d'entreprises
publiques. Les actionnaires obtennaient le droit de voter sur
différents aspects essentiels liés a ces sujets de gouvernance.
Une seconde proposition, le « Shareholder Empowerment Act »

8. Four key trends of the 2013 proxy season — Engagement drives change, Ernst & Young, 2012

visait a amender la loi de 1934 pour préciser les regles et les
criteres d'élection des conseils d'administration et, dans une
moindre mesure, du systéme de rémunération des dirigeants.
Ce projet introduit notamment le vote consultatif sur le rapport
de rémunération.

Enfin, si ces deux textes de loi n'ont pas été ratifiés, ils ont
néanmoins contribué a la derniere loi majeure en matiére de gou-
vernance d'entreprise, le Dodd-Franck Wall Street Reform and
Consumer Protection Act de 2010. Celui-ci comporte toute une
section dédiée a la protection des investisseurs. Des questions
relatives a la rémunération des dirigeants sont abordées, comme
le vote consultatif sur les parachutes dorés ou I'élimination du
vote discrétionnaire des courtiers qui pouvait étre exercé au
sujet des rémunérations. La loi envisage aussi des mesures
relatives a la gouvernance d"entreprise en général : vote par
procuration, séparation des réles de président et directeur général
etc. Depuis I'entrée en vigueur de cette loi, la SEC s'est surtout
attachée a définir plus précisément les modalités de mise en
ceuvre de ces régles.

La loi de 1974 a marqué une étape décisive dans I'encadrement
des pratiques de gouvernance aux Etats-Unis et a permis de faire
émerger des pratiques de fagon durable. Les lois qui lui suc-
cedent ont, quant a elles, permis de renforcer la protection des
actionnaires minoritaires et d'augmenter la prise de conscience
sur les sujets essentiels de gouvernance du fait de I'impact qu'ils
ont sur la gestion des actifs et les performances financieres. Elles
ont ainsi renforcé I'activité actionnariale, comme en témoigne
|'évolution du nombre de résolutions déposées sur le sujet de
la rémunération des dirigeants qui a doublé cette année par
rapport a la saison 2011 g

Focus sur les principaux fonds de pension américains
CalPERS - California Public Employees’ Retirement System

CalPERS peut étre considéré a juste titre comme un des pion-
niers dans le domaine de la gouvernance d'entreprise moderne
et est connu pour ses actionnaires activistes. Agence américaine
faisant office de gestionnaire de fonds institutionnels californiens,
il s'agit du plus grand fonds de pension public des Etats-Unis
avec prés de 233 Md$ d'actifs sous gestion en juillet 2012. Créée
en 1932, ce n'est pourtant qu'a partir de 1984 que l'agence,
sous l'influence de son administrateur Jesse Unruh, se lance
dans la gouvernance d'entreprise a la suite d'une affaire de
chantage financier qui impliquait une société dont il détenait des
titres de fagon passive. CalPERS adopte ainsi la méme année
une politique de gouvernance d'entreprise qui met I'accent sur
la création de valeur a long terme pour les actionnaires. Cet
activisme actionnarial a joué un réle notable dans la démission
de plusieurs grands patrons tels que Richard Grasso en 2003
(NYSE) ou Michael Eisner en 2005 (The Walt Disney Company).
Par ses multiples initiatives dont la portée se veut internationale,
|'agence est devenue un acteur majeur en matiere de gouver-
nance d'entreprise : lancement du Programme international de
gouvernance d'entreprise en 1996, adoption de principes de
gouvernance d'entreprise pour le Royaume-Unien 1997 et de
standards américains de gouvernance d'entreprise en 1998
ou encore plus récemment en 2003, établissement d'un plan
stratégique pour réprimer les abus de rémunérations chez les
dirigeants. La Focus List, créée en 1987, a été repensée en

9. Source : 2012 Proxy Season Review . U.S, ISS.
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2010 afin d'adopter une approche d’engagement plus efficace.
Cette liste, auparavant rendue publique et aujourd’hui devenue
confidentielle, identifie les entreprises de son portefeuille qui
ont des pratigues de gouvernance et des résultats financiers
parmi les plus mauvais. Grace a un programme d’engagement
approfondi, CalPERS travaille ensuite a I'amélioration des per-
formances de ces entreprises. Depuis 2011, le fonds s'attache
notamment a soutenir les résolutions d'actionnaires relatives
aux pratiques du management et des dirigeants. Cette liste est
depuis longtemps réputée pour sa capacité a faire surperformer
les titres qui étaient a la traine dans leur indice avant d'étre
pris en charge par CalPERS, un phénoméne qu'on nomme
« I'effet CalPERS ». Autre fait distinctif, CalPERS cherche depuis
longtemps a étre au cceur des réflexions et débats théoriques
menés sur le sujet, notamment via son site internet”’, crée
en 1999 et dédié a la gouvernance d'entreprise, qui abrite
pas moins de 14 000 documents sur le sujet. Elle a aussi pris
position publiguement sur des sujets majeurs, appelant a la
réforme du systéme de rémunération des dirigeants en 2004,
par exemple. CalPERS est aussi trés impliquée dans les pro-
blématigues ESG comme en témoignent les 1,5 Md$ investis
dans les cleantech. Par ailleurs, 'agence assure un engagement
en continu aupres des entreprises sur les sujets ESG.

TIAA-CREF - Teachers Insurance and Annuity Association,
College Retirement Equities Fund

Le TIAA-CREF est I'une des plus grandes organisations mon-
diales de services financiers et le principal fournisseur de pro-
duits d’'épargne-retraite pour I'enseignement, la recherche,
ainsi que, les domaines médicaux et culturels. Gérant plus de

10. http.//www.shareholderforum.com/

406 Md$ d'actifs en interne, il privilégie avant tout une logique
de long terme et se définit comme un investisseur universel.
Il propose également des fonds auprés d'autres entreprises.
En tant qu'investisseur trés impliqué, le TIAA-CREF aborde
des questions sociales depuis pres de 30 ans. Dés les années
1970, il engage le dialogue avec le management et les conseils
d'administration d’entreprises pour encourager par exemple
le changement dans I'Afrique du Sud de I'Apartheid. Depuis
cette période, il s’est illustré comme investisseur responsable
et sensible aux enjeux de la citoyenneté d'entreprise. Ainsi,
en juin 2007, le TIAA s'illustre comme premiére entreprise
américaine a adopter et a mettre en ceuvre, sur la base du volon-
tariat, un vote consultatif sur la politiqgue de rémunération des
dirigeants pour ses assurés. Il n'hésite pas a prendre position
sur des sujets sociaux qui ont de réels impacts sur la valeur
actionnariale. Au cours des derniéres années, le TIAA a ainsi
exercé son vote afin de soutenir une plus grande transparence
des activités liées aux pratiques environnementales, aux droits
de I'homme ou encore aux droits du travail. Il n"hésite pas a
prendre part a des actions de lobbying, notamment lorsqu'il
s'agit d'améliorer les standards mondiaux de gouvernance.
Il participe aussi a des initiatives d’engagement collaboratif
avec d'autres investisseurs au sein de I'lCGN, du Council of
Institutional Investors ou encore de I'Asian Corporate Gover-
nance Association.

Le TIAA s'efforce de voter autant que possible en assemblées
générales. Familier avec les procédures de vote du monde
entier, le fond est trés impliqué dans son activité de vote. Sa poli-
tique d'engagement, actualisée en 2007, repose sur le concept
de « diplomatie tranquille », évitant ainsi la confrontation afin
d'instaurer les meilleures conditions de dialogue possibles.

France

Actifs sous gestion”: 1 447 385 M€, soit 5,4 % des actifs mondiaux

Chiffres clefs

% des actifs détenus par des fonds de pension: 5 %

2001 : loi sur les nouvelles régulations économiques (NRE)

Cadre législatif et réglementaire

2003 : loi sur la sécurité financiére (LSF) :
I'article L 533-22 du code monétaire et financier régit les obligations en matiere d'exercice des droits
de vote pour les sociétés de gestion de portefeuille suivant le principe « comply or explain »

2003 : Reglement général de I'AMF :
I'article 314-100 a 314-102 impose aux sociétés de gestion de définir une politique de vote et d'établir
un rapport sur I'exercice des droits de vote

AMF : autorité des marchés financiers

AFEP et ANSA : association d'émetteurs

Principaux acteurs

AFG : association frangaise de gestion

Gouvernement francais

Code AFEP MEDEF

Code de référence en gouvernance

Code de gouvernance de I'AFG

Code MiddleNext

Introduction du vote « Say on Pay » en 2013

Principaux catalyseurs

Rapport de I'AMF sur les assemblées générales

Principales sociétés de gestion frangaises

Acteurs actifs

Fonds de pension et assureurs : ERAFP, FRR, Ircantec, CNP assurances

FIR : Cordial

i 2 11. Source : EFAMA International Statistical Release : Worlwide Investment Funds Assets and Flows (T1 2012).




Focus sur le contexte francais

Le cadre Iégal sur les questions d’exercice des droits des
actionnaires et la gouvernance des entreprises se base sur
les lois nationales et les principales directives européennes.

Dés 1997, le code de déontologie de I'’Association Francgaise de
la Gestion financiére (AFG) a incité ses membres a exercer les
droits dans I'intérét de leurs clients. La portée de ce code a été
étendue, d'une part, sous la double impulsion des lois relatives
aux nouvelles régulations économiques (NRE)”” en 2001 et &
la sécurité financiere (LSF) en 2003 et, d'autre part, grace au
réglement général de |'autorité des marchés financiers (AMF).

L'obligation en matiére de vote en France ne porte que sur les
sociétés de gestion et elle est régie par l'article L533-22 du
code monétaire et financier suivant le principe du « comply
or explain ». Le reglement général de I'AMF (article 314-100
a 314-102) impose, quant a lui, aux sociétés de gestion de
définir une politigue de vote présentant notamment les condi-
tions d'exercice des droits de vote et d'établir un rapport sur
I'exercice de ces droits.

Par ailleurs, malgré I'absence d'incitation réglementaire, les
principaux investisseurs institutionnels (assureurs et fonds de
retraite) exercent leurs droits de vote via les mandats qui sont
délégués a leur société de gestion.

L'AMF, qui est I'autorité de régulation des marchés financiers
en France, joue un role prépondérant dans I'amélioration des
pratiques en matiere d'exercice des droits de vote et de respect
des droits des actionnaires. Elle assure un réle de supervision
et de contrble dans I'application du code de gouvernance de
I'AFEP-MEDEF (code de gouvernance régi par I'association des
émetteurs et qui constitue la principale référence en matiére
de gouvernance pour les sociétés frangaises) par les sociétés
du CAC 40. En outre, I'AMF lance régulierement des groupes
de travail composés de différentes parties prenantes avec pour
mission d'émettre des recommandations visant a améliorer le
cadre de la gouvernance en France.

En 2012, I'AMF a émis des recommandations en vue d'amélio-
rer les assemblées générales des sociétés cotées. La premiere
recommandation porte sur la mise en place d'un dialogue
permanent entre les sociétés et ses actionnaires sur les poli-
tiques de vote.

Par ailleurs, méme si I'obligation en matiére d’'exercice des
droits de vote ne porte a ce stade que sur les sociétés de
gestion, I'’AMF invite les investisseurs institutionnels frangais
et internationaux a définir leur propre politique de vote et a
voter en assemblée générale (recommandation AMF n°®2011-
06 sur les agences de conseil en vote). En outre, elle ajoute
que, de par leurs votes, ces investisseurs jouent un réle positif
dans I'amélioration de la gouvernance des sociétés cotées en
veillant au respect des regles édictées dans les codes de place.

Focus sur la principale initiative de place : FIR

Le Forum de l'investissement Responsable (FIR), association
multipartite regroupant différents acteurs de la chaine de

12. Loi NRE, n° 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques.

valeur de l'investissement responsable en France, a lancé
en 2010 une initiative sous le nom de Cordial (Corporate
dialogue) dont I'objet est d'instaurer un dialogue avec les
entreprises du SBF 120 sur les thématiques environne-
mentales, sociales ou de gouvernance. La particularité de
cette initiative d'engagement est la composition du groupe
de travail qui inclut, au-dela des gestionnaires d'actifs, des
brokers, des agences de notation et des consultants, faisant
de cette forme de collaboration la 1¢* initiative du genre
en Europe. En revanche, cette initiative ne cherche pas a
influencer de maniére directe le comportement des entre-
prises. Le processus d'engagement repose sur un question-
naire préétabli soumis aux entreprises lors de rencontres
directes et qui sert a produire un rapport de synthése avec
des recommandations sur les bonnes pratiques a mettre en
place en accord avec la thématique traitée dans le cadre de
I'initiative d’engagement.

En 2010, les deux premiers themes étaient I'intégration de
la rémunération des dirigeants ou des critéres ESG dans le
vote des assemblées générales (22 sociétés rencontrées)
et la politique de ressources humaines face a la crise finan-
ciere (31 sociétés rencontrées), chacun faisant I'objet d'un
rapport d'activité résumé et publié sur le site internet du FIR.

Focus sur les principaux fonds de pension en France

L'ERAFP : Etablissement de la retraite additionnelle pour
la fonction publique

Etablissement public a caractére administratif, 'ERAFP a été
créé en 2005 a la suite de la réforme sur la loi portant sur les
retraites (article 76 de la loi n° 2003-775 du 21 ao(t 2003)
avec pour objectif de gérer les droits de retraite additionnelle
des fonctionnaires de I'Etat, des collectivités territoriales, et
du secteur public hospitalier. L'établissement est placé sous
la tutelle de I'Etat et administré par un conseil d'administra-
tion paritaire composé de représentants des employeurs et
de représentants des bénéficiaires cotisants.

Avec 4,6 millions de cotisants bénéficiaires, I'ERAFP est |'un
des plus importants fonds de pension publics au monde. ||
détient a son actif prés de 12 Md€ investis dans leur totalité
en suivant une démarche 100 % socialement responsable.

Investisseur institutionnel de long terme et signataire des
Principes pour I'Investissement Responsable, I'ERAFP a éta-
bli des 2006 une charte ISR reflétant ses valeurs et sa vision
de l'investissement responsable. Cette charte constitue
par ailleurs un référentiel pour les gestionnaires des actifs
de I'ERAFP dans le cadre des choix d'investissement et de
construction de leur portefeuille, du dialogue avec les entre-
prises, de I'exercice des droits d'actionnaires (vote, dépot
de résolutions, questions en assemblées générales, etc.)
et de démarche collaborative ou de coalition d'actionnaires.

Par ailleurs, 'ERAFP a décidé en mars 2012, sous I'impul-
sion de son conseil d'administration, de se doter de lignes
directrices en matiére d'engagement actionnarial qui consti-
tueront les premiers jalons de la politique d’engagement
qgu’entend proposer |'établissement en concertation avec
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d'autres caisses de retraite ou investisseurs de long terme.
Une des premiéres initiatives entreprise par le fonds dans
ce sens est la publication d’'un communiqué de presse le
2 octobre 2012, au sein duquel I'ERAFP prend clairement
position sur la question de la cession de I'activité des four-
neaux de Florange d'Arcelor Mittal et fait part de ses préoc-
cupations quant a la préservation des intéréts de I'ensemble
des parties prenantes.

Cette initiative annonce les prémices d'une réelle volonté
de la part du fonds de retraite de développer une politique
d’engagement active et pleinement assumée sur les pré-
occupations en lien avec les valeurs de |'établissement.

FRR : Fonds de réserve pour les retraites

Le FRR, est un établissement public créé en 2000 pour gérer
les ressources de la collectivité nationale en vue de couvrir
les besoins de financement des régimes de retraite de base
des salariés du secteur privé, artisans et commergants.

Le FRR détient a son actif 35,1 Md€ au 31 décembre 2011
et est administré par un conseil de surveillance ou siegent

des représentants des pouvoirs publics (parlement et minis-
téres), des représentants des partenaires sociaux et des
personnalités qualifiées.

Investisseur de long terme et membre fondateur des PRI, le
FRR s’'est engagé des 2003 dans une stratégie d'investisse-
ment responsable. Il a défini dans ce cadre des orientations
générales en matiere de politique de placement responsable,
puis a intégré dés 2004 les critéres ISR dans son cahier des
charges pour les mandats traditionnels. En 2005, le conseil
de surveillance adopte des lignes directrices en matiére de
droits de vote et les met en ceuvre, puis lance en 2009 une
activité d'engagement avec 10 entreprises prioritaires. La
démarche d’engagement du FRR se matérialise au travers
d'un dialogue avec les entreprises et s'inscrit dans la conti-
nuité d'un exercice actif des droits de vote. En outre, un
certain nombre de mandats incluent d'ores et déja la mise
en ceuvre d'une stratégie d'engagement en paralléle a la
stratégie ISR des fonds. Le FRR joue également un réle tres
actif dans le cadre du développement des PRI et apporte
son soutien a diverses initiatives d’engagement collaboratif.

Italie

. Actifs sous gestion : N/A
Chiffres clefs

% des actifs détenus par des fonds de pension : N/A

Cadre législatif et réglementaire

Principi italiani di Stewardship

Comitato per la Corporate Governance

Principaux acteurs Assonime

Assogestioni

Code de référence en gouvernance

Codice di Autodisciplina delle societa quotate

Principaux catalyseurs N/A

Etica SGR

Fondazione culturale Banca Etica

Acteurs actifs

Fonds de pension du groupe Banca Intesa San Paolo

Fonds de pension Cometa

Focus sur le contexte italien

En 2011, la Bourse italienne, Abi, Ania, Assogestioni, Assonime
et Confindustria se réunissent pour constituer un nouveau
Comité de Corporate Governance, composé de vingt-trois
acteurs. La mise a jour du « Codice di Autodisciplina », créé
en 1999 pour la premiére fois et contrdlé par Assonime depuis
2001, prévoit I'intégration du d.lgs 6/2003 concernant la réforme
des sociétés de capital et du d.lgs. 262/2005 concernant la
sauvegarde de I'économie. Le nouveau code traite aussi des
politiques de rémunération des administrateurs et des diri-
geants d'entreprise en ligne avec les dispositions européennes,
article 123-ter du Testo Unico della Finanza. Sous ce prisme,
le comité revoit les standards de bonne gouvernance sur la
composition et le fonctionnement du conseil d'administra-
tion, et invite les entités adhérentes a publier leurs critéres de
nomination et d'évaluation des admi-nistrateurs indépendants.

La mise en place de ces principes s'inscrit dans la tradition
européenne du « comply or explain ».L'exercice du droit de
vote des fonds de pension italiens est régi par le décret législatif
252/2005 de la délibération Covip (Commission de surveillance
des fonds de pension) du 7 Janvier 1998. Plus précisément, les
articles 6 et 7 du d.lgs. 252/2005 définit les regles en matiére
d'exercice de vote, de détention maximale autorisée afin de
limiter le lobbying actionnarial et de reporting sur la prise en
compte des criteres ESG. En outre, la délibération Covip du
31 octobre 2006 et la délibération du 16 mars 2012 obligent
les fonds a expliquer dans quelle mesure les criteres ESG
sont intégrés dans les politiques d'investissement et a fournir
des informations détaillées au sujet des critéres de référence
pour |'exercice des votes. Ces dispositions visent a garantir
un fonctionnement transparent entre les sociétés de gestion
et les fonds de pension.




Focus sur les principaux fonds de pension italiens

Le fonds de pension Cometa a été créé en faveur des
employeurs de l'industrie métal-mécanique et de I'industrie
des installations. Il s'agit du fonds de pension le plus impor-
tant en Italie et son ampleur s'étend aux salariés des indus-
tries orfevres conformément a I'accord du 1¢" février 1999.
Ce fonds a été constitué sous forme d'association le 21 oc-
tobre 1997 par un accord entre les organisations d’entre-
prises, telles que Federmeccanica, Assistal et Intersind, et
des organisations de salariés, telles que Fim, Fiom, Uilm et
Fismic. Le fonds prévoit une gestion responsable des res-
sources afin d'assurer aux salariés un systeme de retraite
plus avantageux par rapport au systeme prévu par la loi.

En 2010, Cometa souscrit au PRI avec pour objectif I'inté-
gration progressive des considérations extra-financiéres
dans sa politique d'investissement. Afin de consolider
le processus, Cometa publie un document concernant
les points fondamentaux de sa politique d'engagement,
puis il met en place une analyse de son portefeuille sur les
investissements déja entrepris afin de s'assurer du respect
des criteres ESG et, enfin exerce ses droits de vote en
demandant plus de transparence lors du dialogue avec les
entreprises dans lesquelles investit le fonds. Cometa est
un des acteurs italiens les plus actifs sur le PRI : il participe
aux forums ainsi qu'aux initiatives de groupes de travail ou
d'engagement communs a d'autres acteurs.

Le fonds de pension du Groupe Intesa Sanpaolo, créé en
1999, pour les salariés de la Banque Sanpaolo, et dont les
actifs sous gestion s'éléevent a 1 465 M€, intégre dans sa
gestion financiére les critéres de bonne conduite en matiére
de gouvernance et de responsabilité sociale d'entreprise.
En 2011, il a démarré les premieres initiatives d'engage-
ment sur les thématiques des droits de 'homme et de
I'environnement, pour adhérer finalement au PRI 2 ans plus
tard. Par ailleurs, le fonds a intégré dans son rapport une
section entierement dédiée aux principes d'’engagement et
de responsabilité d'entreprise.

Les expériences les plus significatives en matiére d’engage-
ment et d’ISR en ltalie sont reconductibles a trois entités :
Gruppo Banca Etica, Etica SGR et la Fondazione Culturale
Responsabilita Etica.

Etica SGR est la seule société de gestion d’épargne italienne
a adopter un systeme visant a promouvoir exclusivement
des fonds d'investissements socialement responsables, en
sélectionnant, sur la base de criteres ESG, des entreprises
cotées pour mener a terme des processus d'engagement.
Etica SGR emploie, comme soft engagement, des pratiques
de dialogue avec les entreprises au regard des critéres
ESG et promeut des initiatives sur la responsabilité sociale
des entreprises. Elle participe, a travers le support « Linee
Guida sull’Azionariato Attivo » & améliorer les pratiques de
gouvernance d'entreprise (rémunération, composition des
organismes de contrble de gestion, etc.).

Norvege

Actifs sous gestion 19 67 499 M€, soit 0,35 % des actifs mondiaux

Chiffres clefs

% des actifs détenus par des fonds de pension : N/A

Cadre législatif et réglementaire

Public Company Act : article 45

Principaux acteurs Régulateurs norvégien

Code de référence en gouvernance

Le « Norwegian Code of Practice for Corporate Governance »

Principaux catalyseurs N/A

Le fonds de pension norvégien

Acteurs actifs

L'association des actionnaires norvégiens

Institutions financiéres, compagnies d'assurance, trusts

13. Source : EFAMA International Statistical Release : Worlwide Investment Funds Assets and Flows (T1 2012)

Focus sur le contexte norvégien

La Norvege, bien que non membre de I'Union européenne,
a transposé en 2009 la directive européenne sur les droits
des actionnaires. Le systeme norvégien de gouvernance
des entreprises est traditionnellement plus restrictif et plutot
protecteur du management et des grands actionnaires. Afin
d'améliorer I'attractivité de son marché financier, le systéme
a évolué afin de mieux prendre en compte les intéréts des
actionnaires minoritaires et des actionnaires étrangers.
L'adhésion au code de gouvernance norvégien est basée sur
le principe du « comply or explain ».

Focus sur les principaux fonds de pension norvégiens
Government Pension Fund Global

Fondé en 1990 pour assurer une gestion de long terme des
revenus du pétrole national, le ministére des Finances a
délégué la gestion du fonds souverain norvégien a I'un des
départements de la banque centrale du pays, la Norges Bank
Investment Management, en 1998. Le fonds est investi a
I'international et représente 3 740 MdNOK, soit 505 Md€ au
8 octobre 2012, avec la répartition suivante : 2/3 actions, 1/3
fixed income et une part marginale sur I'immobilier. Il s'agit
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donc d'un des fonds les plus importants au niveau mon-
dial. S'il a toujours clairement affiché sa volonté de gestion
de long terme, ses principes sont approfondis et entérinés
depuis 2008, période au cours de laquelle le gouvernement
a demandé une évaluation des lignes de conduite du Govern-
ment Pension Fund en matiére d’éthique. A I'occasion de
la publication des conclusions en 2009, le ministére des
Finances a souligné que le fonds devait agir en investisseur
responsable, ¢’est-a-dire promouvoir un meilleur fonctionne-
ment des marchés et le développement durable. A ces fins,
de nouvelles politiques d'investissement et de gouvernance
ont été introduites pour le fonds : adoption plus importante
des aspects ESG, signature des PRI, participation active aux
initiatives internationales, etc.

En matiere de vote, NBIM exerce activement les droits délé-
gués au titre du fonds souverain, sur la base d'une politique
transparente, intégrant les thématiques environnementales
et sociales. Tous les votes exercés font I'objet d'un repor-
ting ligne-a-ligne (mais non motivé) publié sur le site inter-
net. NBIM est également actif sur le plan de I'engagement
aupres des sociétés investies, dont les pratiques divergent
de sa politique de vote ou peuvent impacter négativement
le marché et/ou le secteur d'activité. Peu d'informations sont
disponibles a ce sujet. |l est également dans la politique du

fonds de faire partie d'actions judiciaires. Ainsi, NBIM (ou la
Norges Bank Investment Management) a participé a plusieurs
actions conjointes, notamment contre Vivendi, Merck, Citi-
group (toutes en cours), Porsche et Countrywide Financial
Corporation (reglements a I'amiable). D’autre part, NBIM est
partie prenante dans de nombreuses actions collaboratives :
43 nouvelles « class actions » ont été signées en 2001 et
la société a percu 16 M$ au titre d'actions précédemment
entameées. L'entreprise est également représentée au sein
de plusieurs groupes de place (IIRC, etc.).

Les stratégies d'investissement intégrent également les
enjeux ESG et ont défini des thémes relatifs aux droits des
enfants, au changement climatigue, aux droits des action-
naires, a la question de |'eau, etc.

Le fonds souverain norvégien est devenu un leader reconnu
de l'investissement institutionnel responsable grace au poids
tres important qu'il représente (I'un des plus gros mondiaux)
et au soutien politique direct du ministére des Finances en
matiére d'ESG et de gestion de long terme. NBIM gagne
en outre en visibilité grace aux actions collaboratives qui
impliquent un certain affichage public et qui permettent de
réelles avancées.

Pays-Bas

Chiffres clefs

Actifs sous gestion’?: 67 201 M€, soit 0,35 % des actifs mondiaux

% des actifs détenus par des fonds de pension : N/A

Cadre législatif et réglementaire

Code civil néerlandais (1992)

Gouvernement néerlandais

Corporate Governance Code Monitoring Committee (sous la tutelle du ministere des finances en 2004)

Principaux acteurs

AFM (Authority Financial Market)

Eumedion : association des investisseurs institutionnels

Code Eumedion

Code de référence en gouvernance -
Code Frijnscode

Principaux catalyseurs N/A

Fonds de pension : PGGM, ABP

Acteurs actifs

Association des investisseurs institutionnels Eumedion

Association des actionnaires VEB

14. Source : EFAMA International Statistical Release : Worlwide Investment Funds Assets and Flows (T1 2012

Focus sur le contexte néerlandais

Le marché néerlandais est caractérisé par un fort niveau de
transparence en matiere de gouvernance et un degré élevé
de conformité des entreprises avec le code néerlandais. Les
regles en matiére de gouvernance sont régies par le code
civil néerlandais, trés influencé par les lois et directives euro-
péennes. Ainsi, suite a I'appel de la Commission européenne
en 2003 pour la mise en place de codes de gouvernance, le
ministere des Finances a décidé de lancer un comité sous

la présidence de Morris Tabaksbalt pour rédiger le premier
code de gouvernance néerlandais. Il a ensuite mis en place le
« Corporate Governance Monitoring Committee » qui a pour
principale mission de contréler 'application du Frijnscode
(2009), un code de gouvernance officiel qui est lui-méme
une revue du code Tabaksbalt (2004).

Les Pays-Bas sont tres actifs en matiére d’engagement
actionnarial, et le dépdt de résolutions y est assez courant,
contrairement au reste de I'Europe. Les investisseurs ins-




titutionnels jouent un réle majeur dans la gouvernance des
entreprises et la promotion des bonnes pratiques RSE a
travers des politiques de vote actives, un dialogue soutenu
avec les entreprises, et la participation a des initiatives
collaboratives avec d'autres acteurs engagés en Europe.
La loi régissant les regles en matiere d'action de concert a
d'ailleurs été récemment révisée en vue de lever les barriéres
empéchant I'engagement collaboratif.

Par ailleurs, les actionnaires individuels sont également
trés actifs et regroupés au sein d'une association (VEB) qui
compte pres de 45 000 membres et qui assiste annuellement
a plus de 150 assemblées générales.

Les actionnaires néerlandais ont la possibilité d'initier des
procédures sur la stratégie poursuivie par le management
auprés de I'Ondernemingskamer, un organe judiciaire spécial
rattaché a la cour d'appel et dont la mission est de résoudre
les conflits en lien avec I'application de la loi.

Focus sur le code Eumedion

En 1998, la « Foundation for Corporate Governance Research
for Pension Funds » est créée pour offrir aux fonds de pen-
sion un soutien afin d’encourager les sociétés néerlandaises
a améliorer leurs pratiques de gouvernement d'entreprise.
Elle esta I'origine des deux premiers codes en la matiére. En
2006, elle est remplacée par Eumedion, une fondation dont
le but est de maintenir et développer des bonnes pratiques
de gouvernance pouvant servir de référence aux sociétés
cotées et aux investisseurs institutionnels aux Pays-Bas et
en Europe.

Eumedion compte aujourd’hui prés de 70 membres, prin-
cipalement des investisseurs institutionnels, représentant
au total plus de 1000 Md€ d'actifs sous gestion. C'est une
association particulierement active qui entreprend de nom-
breuses initiatives destinées a améliorer les pratiques de
gouvernance des sociétés néerlandaises en encourageant
les consultations entre investisseurs institutionnels, sociétés
cotées et associations ; en participant a des consultations
lancées par le gouvernement néerlandais, les institutions
de I'UE et autres autorités ou encore en essayant d'influen-
cer les lois et les régulations. Elle peut également agir en
fournissant des prestations de services liées aux probléma-
tigues de gouvernance a ses membres et en organisant des
séminaires, tables-rondes, etc. Eumedion a ainsi participé a
14 consultations en 2012 et a émis 6 « position paper » et
3 manuels de gouvernance depuis 2008. Enfin, elle envoie
chague année une lettre aux conseils des 75 plus grandes
sociétés cotées néerlandaises pour les sensibiliser aux
meilleures pratiques de place.

15. A/um 2012, source : site internet PGGM.n/

Focus sur les principaux fonds de pension néerlandais
PGGM

Avec plus de 125 Mde€” d'actifs sous gestion et 2,5 millions
de bénéficiaires, PGGM est le deuxiéme fonds de pension aux
Pays-Bas et un des cing plus importants en Europe. Sa mission
consiste a gérer le régime obligatoire des prestations définies
pour les employés des secteurs de la santé et des services
sociaux, sur la base d'un principe de solidarité.

Jusqu’en 2006, la politigue d'investissement responsable de
PGGM reposait sur un exercice actif des droits de vote et
une politique d’engagement totalement déléguée a F&C, une
société de gestion britannigue spécialisée dans les services
de vote et d’engagement.

A partir de 2006, PGGM signe les principes de I'UNPRI et
définit une nouvelle politiqgue d'investissement responsable
qui fixe le cadre de sa stratégie d'investissement, d'exécution,
d'évaluation et de reporting de ses activités d'investissement
responsable. En parallele, le fonds développe ses propres
ressources internes et décide de conduire directement une
partie de ses actions d’engagement.

Ainsi, pour les sociétés néerlandaises, PGGM s’engage direc-
tement avec les sociétés identifiées dans sa « focus list » sur
les problématiques de gouvernance spécifiques au marché
néerlandais et identifiées par Eumedion. Pour les sociétés
européennes et américaines, PGGM continue de déléguer
I'engagement sur les enjeux environnementaux et sociaux a
F&C. PGGM participe également a des actions d'engagement
en collaboration avec d'autres investisseurs dans le cadre des
PRI.

PGGM est membre de I'Institutional Investor Group on Myan-
mar et est un des principaux membres d'Eumedion.

ABP

ABP exerce ses droits de vote sur plus de 4 000 sociétés a
travers le monde et méne ses activités d'engagement princi-
palement dans le cadre de |'exercice du vote. L'engagement
en dehors de ce contexte se limite a des cas trés particuliers
pour lesquels il entame un dialogue avec I'entreprise ou envoie
des courriers avec des revendications précises. Le fonds peut
avoir recours dans certains cas a des moyens d'engagement
plus actifs, en déposant des résolutions ou en participant a
des « class actions ». Il participe également a des actions
d'engagement collaboratives via Eumedion.
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Royaume Uni

Chiffres clefs

Actifs sous gestion 16 884 938 M€ soit 4,6 % des actifs mondiaux

% des actifs détenus par des fonds de pension : 44 %

Cadre législatif et réglementaire

Financial Services and Markets Act 2000 - section 890
Les fonds doivent communiquer sur les composantes sociales, environnementales et éthiques de
leurs stratégies de placement

The Ocupational Pension Schemes Regulation (2005) : Iégislation du parlement anglais qui régit la
transparence des fonds de pension sur leur politique d'investissement responsable

Companies Act 2006 : sur la question de la transparence de I'exercice des droits de vote par les
investisseurs institutionnels

Institutional Shareholders’ Committee (ISC)

Principaux acteurs

Financial Reporting Council

Hampel report (1998)

Le UK CG Code (2011) réunissant le Cadbury Report (1992), le Greenbury Report (1995) et le

Code de référence en gouvernance

Myners review of institutional investment (2001)

Walker Rapport (2009) sur la gouvernance des banques et des autres institutions financieres

Stewardship Code (2010) révisé en septembre 2012

Rapport Kay (2012)

Principaux catalyseurs

Introduction en 2013 du vote contraignant sur le 'Say on Pay'

Introduction d'un vote contraignant sur les plans de stock options pour les administrateurs exécutifs ;
une mesure qui devrait prendre effet en octobre 2013

Reta i Governance for Owners

Sociétés de gestion et sociétés de conseil spécialisées en overlay d’engagement : F&C, Hermes,

Fonds de pension : Environmental Agency Pension Fund (EAPF)

16. Source : EFAMA International Statistical Release . Worlwide Investment Funds Assets and Flows (T1 2012)

Focus sur le contexte anglais
I'Institutional Shareholders’ Committee (ISC)

L'ISC est un regroupement de différentes associations d'in-
vestisseurs institutionnels qui échangent et coordonnent
leurs activités en vue de défendre les intéréts des investis-
seurs britanniques. Ses principaux membres sont : I'asso-
ciation des assureurs britanniques (ABIl — Association of
British Insurers), |'association de gestion d'actifs (IMA —
The Investment Management Association), I'association
des sociétés d'investissement (AIC — The Association of
Investment Companies) et I'association nationale des fonds
de pension (NAPF — National Association of Pension Funds).
Son principal objectif consiste a mettre en place un forum
de discussion pour aborder les sujets d’actualité majeurs via
une action concertée et avoir ainsi un retentissement plus
fort permettant de formuler des recommandations dans le
cadre d’'activités de lobbying, d’encourager les entreprises
a se conformer aux codes mis en ceuvre et de discuter de
tous les sujets relatifs aux intéréts des investisseurs.

En novembre 2009, I'ISC a publié un code sur la responsabi-
lité des investisseurs institutionnels pour améliorer la qualité
du dialogue entre ces derniers et les entreprises, optimiser le

rendement a long terme des actionnaires, réduire les risques
liés a de mauvaises décisions stratégiques et aider a |'exer-
cice efficient des responsabilités touchant aux questions de
gouvernance. Ce code est a I'origine de la premiére version
du « UK Stewardship Code », publié par le FRC en 2010.

Focus sur le « UK Stewardship Code »

Etabli & I'initiative du Financial Reporting Council (FRC)
en 2010 en réponse a la crise financiére de 2008, le UK
Stewardship Code trouve ses origines dans le code sur la
responsabilité des investisseurs institutionnels établi par
I'association des investisseurs institutionnels britanniques
(ISC). Il vise a ancrer I'engagement actionnarial au coeur de
la responsabilité fiduciaire des investisseurs institutionnels
en les incitant a exercer de maniere effective et active leur
droit actionnarial, en dialoguant de facon récurrente avec
les présidents des conseils et en collaborant avec les autres
investisseurs.

La supervision de I'application du code et son futur dévelop-
pement sont pris en charge par le FRC qui a d'ailleurs effec-
tué une premiere actualisation du code en septembre 2012
en introduisant des amendements visant a répondre aux
principales conclusions du bilan réalisé sur 18 mois.




Le code est établi autour de 6 principes clefs et s’adresse
aussi bien aux investisseurs institutionnels qu’aux sociétés
de gestion qui agissent en tant qu'agents et assument in
fine la responsabilité de la mise en ceuvre effective de ces
principes.

Le UK Stewardship Code compte, a l'issue des 18 mois,
plus de 234 signataires, dont 175 asset managers, 48 asset
owners et 12 service providers. Toutefois, la signature du
code n'implique pas nécessairement une mise en oeuvre
des recommandations.

Focus sur le fonds de pension : Environment Agency
Pension Fund (EAFP)

Cet organe de régulation du secteur public a pour mission
de promouvoir la protection et I'amélioration de I'environne-
ment. Avec prés de 2,2 MdGBP d’actifs sous gestion, son
fonds de pension est I'un des cent plus importants fonds
anglais. Les valeurs promues par I'EAFP sont en phase avec
la stratégie d'investissement adoptée par son fonds d'inves-
tissement, comme en témoignent la solidité financiére et
la responsabilité environnementale qui caractérisent ses
investissements.

Durant plusieurs années, I'Agence a fait face a de faibles ren-
dements sur le marché et a des critiques formulées par les
médias au sujet de ses investissements dans des industries
hautement polluantes, ce quil’a conduite a revoir sa politique
d'investissement, en y incluant sa vision de I'exercice des
droits des actionnaires. Ainsi, a partir de 2005, sa nouvelle
politiqgue d'investissement responsable met I'accent sur la
prise en compte d'enjeux environnementaux et de risques

ou d'opportunités de long terme qui peuvent avoir un impact
sur les résultats financiers. Ainsi, le processus décisionnel
d'investissement se fait sur la base de considérations envi-
ronnementales justifiées avant tout par des considérations
financiéres plutét qu’éthiques.

A travers son plan stratégique pour le quinquennat 2010-
2015, I'EAFP réaffirme sa volonté d'étre un acteur majeur
dans la résolution des défis environnementaux auxquels
la société fait face aujourd’hui. Ce plan s'articule autour
de cing priorités : limiter le changement climatique et ses
conséquences ; protéger et améliorer la qualité de I'eau,
de la terre et de l'air ; coopérer avec les populations pour
garantir un bon environnement de vie ; travailler avec les
entreprises et d'autres organisations pour faire un usage
raisonnable des ressources et donner le meilleur de soi.
Plus de 1 MdGBP sera ainsi alloué a ce projet sur I'année
2012/2013. Le fonds de pension délégue principalement
son activité d'engagement a des sociétés de gestion qui
sont censées aborder plusieurs sujets précis : le changement
climatique, les externalités environnementales, la pollution et
le nettoyage des terres, les habitats naturels et les questions
liges a la faune et la flore. Un rapport trimestriel est ensuite
élaboré sur ces activités d’'engagement.

Par ailleurs, I'EAPF favorise les initiatives d'engagement
collaboratif et s'associe a d'autres fonds de pension afin
d'amplifier la portée de son engagement auprés des entre-
prises.

Elle aremporté a plusieurs reprises des prix distinctifs parmi
lesquels le LCG Corporate Governance Award et le Profes-
sional Pensions Best Use of SRI Award.

Suisse

Actifs sous gestion 7290 017 M€ soit 1,5 % des actifs mondiaux

Chiffres clefs

% des actifs détenus par des fonds de pension : N/A

La directive de la Bourse suisse

Cadre législatif et réglementaire

Le code d'économie suisse

Le code des obligations

Principaux acteurs Le Conseil fédéral

Code de référence en gouvernance

Swiss Code of best practice for corporate governance (2008)

Principaux catalyseurs N/A

Acteurs actifs Fondation Ethos

17. Source : EFAMA International Statistical Release : Worlwide Investment Funds Assets and Flows (T1 2012)
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Focus sur le contexte suisse : la fondation Ethos

Ethos est une fondation suisse créée en 1997 par deux
caisses de pension, I'une publique et I'autre privée, gérées
paritairement par les employés et I'employeur. Ces deux
caisses avaient pour volonté de se doter d'un outil de gestion
de leurs actifs susceptible de soutenir le développement
durable. Elle regroupe 139 investisseurs institutionnels et
cherche a intégrer les principes de développement durable
et de bonne gouvernance dans les activités d'investissement
et a promouvoir I'intérét de long terme de la société civile.
Ethos est propriétaire de la société d'investissement et de
conseil Ethos Service, créée en 2000 et spécialisée dans
I'ISR et I'actionnariat actif. Elle gére a ce jour 1,6 MdCHF, soit
1,3 Md€ sous gestion. Ethos est signataire des PRI, adhere
au UK Stewardship Code et arecu le prix de I'lCGN en 2009.

L'exercice des responsabilités actionnariales est trés appro-
fondi chez Ethos et cela résulte de la demande directe
des deux caisses de pension a l'origine de la fondation. La
société a mis en place une charte, des lignes directrices de
vote et des principes de gouvernance clairs, accessibles et
intégrant pleinement les problématiques environnementales
et sociales. Elle exerce systématiquement les droits de
vote qui lui sont délégués, une activité qui fait I'objet d'un
reporting détaillé, qualitatif et accessible publiquement.
Ethos a commencé I'engagement en 2004, sous I'impulsion
des deux caisses de pension, dans le but d'améliorer leurs
pratiques de gouvernance et de renforcer leur RSE. Alors
focalisé sur les 100 plus grosses capitalisations suisses,
I'Ethos Engagement Pool concerne désormais toutes les
sociétés cotées suisses et regroupe 86 caisses de pension
suisses adhérentes (avoirs totaux : 96,6 Md€).

Du point de vue de I'activité actionnariale, Ethos a présenté
des résolutions d'actionnaires a plusieurs reprises : UBS en
1998 et 2008, Crédit Suisse et Zurich Financial Services en
2002, Nestlé en 2008. Les résolutions d'Ethos bénéficient
d'un fort soutien et permettent par la suite d’entamer un
dialogue avec les sociétés, de faire changer les pratiques et
la transparence, de remplacer les dirigeants, etc. En 2008,
Ethos a également lancé une initiative « Say on Pay » avec
huit autres caisses de pension sur les cing plus grandes
banques suisses cotées, et quatre des cing banques ont
finalement mis en place un vote consultatif en 2009. Ethos
renouvellera cette initiative sur 4 banques la méme année.
Au final, 20 grandes sociétés adoptent le « Say on Pay ».

La société Ethos Service, en tant que prestataire de ser-
vices, publie des papiers thématiques sur I'engagement et
la notation extra-financiére.

4 | Conclusion

L'absence de politique d'engagement se traduit au mieux
par un blanc-seing donné au management et au pire par
une demande silencieuse de recherche de maximisation de
profit a court terme sans tenir compte des conséquences
de long terme. Pour autant, nous I'avons vu, I'engagement
actionnarial n’est qu’un outil et derriere ce concept apparait
des pratiques tres diverses allant de celles portées par des
congrégations religieuses a celles de fonds activistes qui
cherchent a maximiser la valeur actionnariale en un temps
trés court.

Par ailleurs, les acteurs de marché, qu'ils soient investisseurs
institutionnels ou gérants d'actifs, se heurtent a la difficulté
de prendre position sur cette question du fait de la multiplicité
des bénéficiaires pour le compte desquels ils agissent et qui
peuvent avoir des avis différents, voire pas d'avis du tout.

Face a ces difficultés réelles, notre conviction est que la
stratégie d'engagement des investisseurs doit étre trans-
parente et claire afin qu'elle puisse étre intégrée dans les
choix des épargnants finaux. La politique d'engagement de
Mirova est publigue et disponible (cf. Politigue d’engagement
Mirova) et sa stratégie est claire : défendre la vision d'une
entreprise responsable, soucieuse de la soutenabilité de ses
performances économiques a long terme. Préserver cette
soutenabilité, cette « license to operate », passe nécessai-
rement par la prise en compte des impacts que |'entreprise
peut avoir sur ses parties prenantes et I'environnement.
Aussi, Mirova a-t-elle choisi une stratégie d'engagement
qui porte sur trois piliers :

=¥ Favoriser une gouvernance responsable. Cela passe
prioritairement par |'alignement des intéréts des diri-
geants de l'entreprise avec |'entreprise elle-méme et
non avec une seule de ses parties prenantes, fat-elle
ses actionnaires. En la matiere,nous nous engageons
a soutenir et favoriser l'intégration d'objectifs sociaux
et environnementaux dans les criteres de rémunération
des dirigeants.

Favoriser la prise en compte des droits de I'homme
dans les activités de I'entreprise. Dans un monde global,
ouvert et interconnecté, cela passe notamment par une
prise en compte des pratiques sociales dans le choix
de ses fournisseurs directs et indirects. En la matiere,
nous avons initié des démarches d’engagement actives
dans les industries du textile et des technologies de
I'information et de la communication.

Favoriser la réduction de I'empreinte environnementale
des activités de |'entreprise. Les enjeux en la matiere
sont complexes, multiples et cruciaux. Nos capacités
d’engagement sont par nature limitées et nous devons
faire des choix. Devant I'urgence a faire émerger une
économie bas carbone, nous avons développé un enga-
gement sur la thématique de I'exploitation pétroliere
en Arctique autour de laquelle on peut se demander si
les investissements envisagés apporteront un retour
acceptable.
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LES FOCUS MIROVA

Comprendre en profondeur des évolutions technologiques, politiques,
réglementaires, sociales, commerciales a I'oeuvre dans le monde est
incontournable, afin d'identifier les leviers d'un développement économique
durable tel que le congoit Mirova, filiale de Natixis Asset Management dédiée
a l'investissement responsable.

C’est tout I'objet des focus réalisés par les analystes de I'équipe Recherche
ESG et engagement de Mirova, qui vous sont présentés ci-apres et font
le point sur des sujets d’actualité a prendre en compte étroitement dans
le cadre d’'une démarche responsable.

Focus
Limitation des acides gras trans industriels : un pas vers une alimentation — 65 —
PIUS SAINE 7 ..o 66
L'essor des obligations vertes et sociales : tremplin pour les fonds taux ISR..69
2014-2020 : une nouvelle ere pour I'éclairage LED 7 .......ccoovoviviieiiiie, 73
Le charbon, €nergie du PasSE 7........c.coveveveeieeeeeeceee e 76
Le débat sur les actifs pétroliers a risque prend de I'ampleur ......................... 79
L'industrie du prét-a-porter : sur la voie du progres..........coeceoeeveeeirereennee. 84
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LIMITATION DES ACIDES GRAS
TRANS INDUSTRIELS : UN PAS VERS
UNE ALIMENTATION PLUS SAINE 7

Re’dige’ le 20/01/2014

L’agence américaine chargée de promouvoir la santé et la sécurité des denrées alimentaires,
la Food and Drug Administration (FDA), a récemment fait un pas vers une interdiction des
acides gras trans dans les produits alimentaires transformés. Cette décision intervient dans
un contexte ol les liens entre santé et alimentation font I'objet d'une attention grandissante
a travers le monde. Il s’agit d’'un signal positif pour les acteurs agro-alimentaires les mieux
positionnés sur I'amélioration du profil nutritionnel des produits.

Le 7 novembre 2013, la Food and Drug Administration (FDA),
I'agence américaine en charge de la sécurité alimentaire et
des produits de santé, a annoncé son intention de retirer
les huiles partiellement hydrogénées — principale source
d'acides gras trans (AGT) artificiels — de la catégorie des
produits « généralement reconnus comme s0rs » (GRAS,
« Generally Recognised As Safe»). Cette décision aurait
pour conséquence d'interdire leur présence dans tous les
produits alimentaires transformés aux Etats-Unis (sauf cas
exceptionnels requérant une autorisation de la FDA).

Il existe deux sources principales d'acides gras trans dans
notre alimentation :

=¥ les AGT naturels, naturellement présents en trés faible
quantité dans certaines viandes et produits laitiers ;
=¥ les AGT artificiels, issus du procédé industriel d'hydro-
génation partielle des huiles végétales. Ce procédé s'est
beaucoup développé dans I'industrie agroalimentaire,
car il permettait a faible colt de solidifier les huiles
liquides (soja, colza), de donner une texture moelleuse
et de prolonger la durée de vie des produits. La décision
de la FDA ne porte que sur ce type d'acides gras trans.

Ces AGT peuvent se retrouver dans de nombreux types
d'aliments industriels, au premier rang desquels les pizzas
surgelées, les produits frits, les barres chocolatées, certaines
margarines et les viennoiseries et gateaux industriels.

Un impact sanitaire démontré

Les AGT industriels n'ont pas d'intérét nutritionnel. Au
contraire, depuis les années 1990, de nombreuses études
scientifiques font consensus sur leur caractere nocif, et ce,
méme a de faibles niveaux de consommation. De maniére
simplifiée, ceux-ci contribueraient & augmenter le taux de

« mauvais cholestérol » (LDL), mais également a faire dimi-
nuer le taux de « bon cholestérol » (HDL) dans |'organisme.
Ils participeraient ainsi a I'accroissement des risques de
maladies cardiagues. Certaines études leur attribuent égale-
ment un caractere cancérogéne qui reste néanmoins discuté
dans la communauté scientifique. A contrario, aucun impact
négatif sur la santé n'a été mis en évidence concernant les
niveaux de consommation actuels d’AGT naturels.

Cette proposition d'interdiction intervient dans un contexte
oU les acides gras trans ont déja été fortement éliminés
de I'alimentation des Américains au cours des deux der-
niéres décennies. Selon la FDA, la consommation moyenne
d'AGT était déja passée de 4,6 grammes par jour en 2003
a 1 gramme en 2012, en partie grace a l'introduction d’une
obligation d'étiquetage en vigueur depuis 2006.

Néanmoins, |'autorité sanitaire considere que les AGT restent
un probleme de santé publique. Selon la commissaire de la
FDA a I'origine de la proposition, Margaret Hamburg, cette
interdiction permettrait d'éviter des milliers de déces liés a
des maladies cardiaques chaque année.

Vers plus de régulation dans le monde ?

Malgré le consensus scientifique sur le caractére nocif
des AGT, les approches réglementaires restent aujourd’hui
peu nombreuses (cf. Schéma 1). En Europe, en dehors de
quelques Etats précurseurs qui ont interdit ou fortement
limité les AGT depuis quelques années, comme le Danemark,
la Suisse, I'Autriche et I'lslande, il n’existe pas d'approche
commune. Certains pays ont adopté des approches dif-
férentes (obligation d'étiquetage aux Pays-Bas, approche
volontaire de réduction au Royaume-Uni), tandis que d'autres
n‘ont communiqué que de simples recommandations non
contraignantes visant a limiter les apports en AGT (France,
Japon, etc.).




Les Etats-Unis feraient ainsi partie des pays les plus avancés
en la matiére et pourraient influencer d'autres gouverne-
ments. Parallelement, face a la faiblesse des réglementa-
tions nationales, I'Organisation mondiale de la Santé (OMS)
recommande de limiter la consommation d'AGT a 1 % des
apports caloriques totaux et préconise I'adoption par ses
pays membres de politiques visant a les éliminer des filieres
alimentaires.

En effet, selon une étude publiée par I'OMS en 2013 (Downs,
Thow, & Leeder) sur I'efficacité des politiques publiques de
réduction des acides gras trans, les régulations locales et
nationales visant a limiter la teneur en AGT des aliments ont
conduit a des réductions significatives des niveaux d'AGT et
se révelent bien plus efficaces que les approches volontaires.

Dans ce contexte, le sujet pourrait étre amené a évoluer dans
I'Union européenne. En effet, le reglement 1169/2011 relatif
a l'information des consommateurs adopté en 2011 prévoit
la remise d'un rapport par la Commission sur les acides gras
trans en décembre 2014, pouvant conduire a une proposition
de régulation sur leur étiquetage ou leur restriction.

Schéma 1. Les AGT a travers le monde 2005-2012
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Source : OMS/Mirova, 2013.

De nombreuses options a privilégier

Au-dela des régulations contraignantes, les différentes cam-
pagnes de sensibilisation de I'opinion publique ont déja
conduit les industriels a réduire fortement leur recours aux
huiles partiellement hydrogénées.

Sil'interdiction totale proposée par la FDA constitue un chal-
lenge pour l'industrie, comme en témoigne l|'allongement
de la période de consultation, repoussée jusqu’au 8 mars
prochain, de nombreuses possibilités existent. L'enjeu pour
les entreprises est d'offrir des produits qui respectent les
normes de santé sans compromettre le godt, la texture et
la sécurité des produits. Ainsi, I'huile de palme, du fait de sa
forte teneur en acides gras saturés, n'est pas une option a
privilégier. Parmi celles que nous jugeons porteuses :

=¥ Utilisation d'huiles améliorées (développement de se-
mences ayant une forte teneur en acide gras oléique
notamment), permettant une meilleure résistance a
I'oxydation. Ces nouveaux produits devraient étre dis-
ponibles a une échelle suffisante d'ici 2016.
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Une réduction supplémentaire
des acides gras trans dans
I’'alimentation des Américains
permettrait d’éviter chaque année

20 000 infarctus et 7 000 déces

liés aux maladies cardiaques.
Margaret A. Hamburg, Commissaire, US FDA

=» Utilisation de procédés alternatifs de modification des
graisses (interestérification, fractionnements, mélanges,
etc.)

=» Combinaison d'ingrédients de substitution, tels que
certaines fibres, celluloses, amidons, mélanges pro-
téiniques, etc.

La limitation des acides gras trans dans les produits constitue
un enjeu de taille, qui concerne tous les acteurs de la chaine
agro-alimentaire, du producteur de semences au distributeur
final. La prise en compte des risques sanitaires, ainsi que
la proactivité des sociétés agroalimentaires sur I'améliora-
tion continue du profil nutritionnel de leurs produits est un
élément important dans nos choix d'investissement. Les
développements réglementaires sur les acides gras trans
constituent une source d'opportunité a la fois pour les pro-
ducteurs et les distributeurs bien positionnés sur le sujet (a
I'instar de Whole Foods Market qui a supprimé les AGT de
ses produits depuis 2003), mais aussi pour les producteurs
d'ingrédients (comme SunOpta), qui proposent des solutions
plus saines aux huiles partiellement hydrogénées.

Schéma 2. Croissance organique des ventes
de Whole Foods Market et SunOpta
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Plus globalement, le positionnement sur « I'alimentation
saine » correspond a un enjeu que nous avons identifié dans
notre thématique « Consommation durable ». Elle correspond
selon nous a une attente profonde des consommateurs
comme le montre la croissance organique de Whole Foods
Markets (distributeur alimentaire spécialisé dans les produits
sains et naturels) et SunOpta (producteur spécialisé dans les
ingrédients et produits alimentaires biologiques et naturels).

Glossaire

Acides gras : les acides gras sont les composants essentiels
des lipides. lls sont a la fois nécessaires et a consommer
avec modération. Trois types d’acides gras sont définis en
fonction de la présence et du nombre de doubles liaisons
dans la molécule : les acides gras saturés (aucune double
liaison) ; les acides gras mono-insaturés (une double liaison) ;
et les acides gras polyinsaturés (plusieurs doubles liaisons).

Acides gras saturés : ces acides gras se trouvent notam-
ment dans les graisses animales (lait, fromage, beurre,
viande, lard, etc.), mais aussi dans |'huile de coco et de
palme. lls sont pour la plupart solides a température am-
biante. Consommés de maniere excessives, ils participe-
raient notamment a I'augmentation du « mauvais » cho-
lestérol (LDL) et participeraient a I'obésité et aux maladies
cardio-vasculaires.

Acides gras insaturés (mono- et poly-) : ces acides gras
sont réputés meilleurs pour la santé, car ils influent sur le
taux de « bon » cholestérol (HDL). Ils se retrouvent dans la
plupart des huiles végétales, comme I'huile de tournesol,
de colza ou d'olive. Les acides gras insaturés cis des séries
omeéga-3, oméga-6 et oméga-9 comprennent notamment
plusieurs acides gras essentiels qui auraient une action
préventive sur les maladies cardio-vasculaires.

Hydrogénation : procédé consistant a injecter de |'hydro-
gene dans de I'huile insaturée en présence d'un catalyseur,
afin de changer la structure moléculaire et donc les propriétés
physiques des graisses.
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L'ESSOR DES OBLIGATIONS
VERTES ET SOCIALES : TREMPLIN
POUR LES FONDS TAUX ISR

Rédigé le 05/02/2014

Les obligations durables ont connu un essor spectaculaire en 2013. Porteur d’un impact social
ou environnemental précis, ce type de produit financier suscite un vif intérét de la part des
investisseurs socialement responsables, ce que démontre la multiplication des discussions
autour du sujet. Pour que cette dynamique se poursuive, des initiatives d’encadrement et de

standardisation se mettent en place.

Une obligation durable est une dette émise sur le marché
et destinée a financer des projets définis pour engendrer
un bénéfice environnemental ou social. Dans I'ensemble de
ce document, nous évoquerons les obligations durables (en
anglais, sustainable bonds ou impact bonds) qui regroupent
les obligations environnementales, également appelées
obligations vertes (green bonds) et sociales (social bonds).

2013 : essor spectaculaire des
obligations vertes

En 2013, le marché a pris conscience de I'importance des
obligations environnementales. Méme si elles ne repré-
sentent encore qu’un petit segment du marché, avec un
volume d'émissions de 11 Md$ en 2013 sur un marché
obligataire estimé a 95 000 Md$ en 2011, ces obligations
attirent de plus en plus d'investisseurs (banques de déve-
loppement, collectivités locales, entreprises, banques).
L'essor de ces produits financiers, somme toute relative-
ment récents, a été favorisé par les besoins pressants en
trésorerie que ressentent Etats et banques, accompagnés
d'une prise de conscience accrue chez les principaux acteurs
financiers, parmi lesquels la directrice générale du FMI,
Christine Lagarde, sur la nécessité de répondre aux enjeux
du développement durable.

La Banque européenne d'investissement (BEI) est a I'origine
de la premiere obligation environnementale qui a fait parler
d'elle en 2007. Elle a été suivie par la Banque mondiale (qui a
émis depuis plus de quatre milliards de dollars d'obligations
durables), puis par d'autres banques multilatérales de déve-
loppement. L'année derniere, en émettant respectivement
1,4 Md€ et 500 M$ d’obligations, les groupes francais EDF
et américain Merrill Lynch-Bank of America ont mis fin a
I'hnégémonie des banques multinationales sur le marché
des obligations environnementales.

Schéma 1. Croissance des obligations durables
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L’offre sur les obligations sociales reste
fragile

Les obligations sociales restent plus rares comparées aux
obligations environnementales. Certains exemples d'émis-
sions doivent cependant étre soulignés : celui du gouver-
nement britannique en 2010 pour favoriser la réinsertion
de détenus, celui d’Air Liquide en 2012 pour financer les
soins médicaux a domicile, ou encore les WWomen in Busi-
ness Bonds de la Bangue mondiale en 2013, intégrés au
programme de soutien aux femmes entrepreneurs dans
les pays émergents.

L'offre d'obligations sociales la plus aboutie est sans doute
celle des Vaccine Bonds. Lancées pour la premiére fois en
2006, ces vaccine bonds illustrent parfaitement la fagcon
dont l'innovation financiere peut promouvoir des objectifs
de développement durable tout en produisant un impact
positif sur I'économie réelle.
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Dans les pays émergents, la vaccination constitue I'instru-
ment le plus efficace pour lutter contre des taux de mortalité
infantile élevés. De plus, elle s'inscrit dans une transfor-
mation du secteur de la santé qui permet de privilégier la
prévention et I'amélioration des conditions de vie plutét que
le seul traitement des maladies déclarées.

Partant du constat que la simple vaccination pourrait éviter
le déces d’environ 1,7 million d’enfants par an, quelques-
unes des plus grandes organisations mondiales en quéte
de solutions durables se sont rassemblées pour former
I’Alliance globale pour les vaccins et I'immunisation (Global
Alliance for Vaccines and Immunisation, GAVI). Créé en
2000, ce partenariat entre secteurs public et privé vise
a améliorer I'accés des enfants a la vaccination contre les
maladies courantes et parfois mortelles, et a faciliter I'intro-
duction de nouveaux vaccins par un renforcement de la R&D
(Recherche et Développement) dans les pays émergents.
Afin d'accélérer la mise a disposition des vaccins et assurer
la constance des fonds pour les programmes de GAVI, la
Facilité internationale de financement pour la vaccination
(International Finance Facility for Immunisation, IFFIm) a été
créée en 2006 par plusieurs pays européens .

Schéma 2. Fonctionnement des vaccine bonds
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L'IFFIm utilise les engagements de dons a long terme
des pays pour proposer des émissions d'obligations qui
emploient ces dons comme garantie. Ce mode de finance-
ment a permis de recueillir 6,3 Md$ de la part de neuf pays
donateurs® et de lever 4,5 Md$ de la part des investisseurs.

GAVI publie des indicateurs de performance pour démontrer
I'efficacité de son action. A titre d’exemple : 145 millions
d’enfants ont été vaccinés grace a GAVI depuis 2010.

Par la transparence de son action, GAVI offre la possibilité
avec les vaccine bonds d'investir tout en évaluant son impact
sur I'économie réelle. La seule critigue que nous pourrions
exprimer quant a ces émissions est qu’elles relevent davan-
tage d'un systeme de dons — dans lequel les marchés sont
utilisés pour faire levier sur I'engagement des Etats dona-
teurs — que de financements directs d'investissements.

1. OMS, UNICEF, Banque mondiale, Fondation Bill & Melinda Gates, des gouvernements
donateurs, des pays en développement, des agences de financement et de développement
international, des entreprises pharmaceutiques.

2. Royaume-Uni, France, ltalie, Espagne, Suéde.

3. Le Royaume-Uni, la France, I'ltalie, la Norvege, I'’Australie, I'Espagne, les Pays-Bas, la
Suede et I'Afrique du Sud.

“ Tout d’abord, il

faudrait doubler le marché
des obligations vertes pour
atteindre 20 milliards de
dollars d’ici septembre.

Jim Yong Kim, Davos 2014

Les investisseurs engagés sont aujourd’hui dans |'attente
d'un réel essor du marché des obligations sociales. Aucune
étude n'a encore été menée pour identifier les obstacles
a son développement. On peut cependant noter que les
projets sociaux sont plus complexes a définir et a évaluer
que les programmes environnementaux (comme l'investis-
sement dans les énergies renouvelables).

Les émetteurs souhaitant proposer des obligations sociales
comme les investisseurs désireux de les acheter ont du mal
a trouver des indicateurs fiables de performance sociale.
'amélioration de la transparence et |'établissement de cri-
teres d'évaluation permettraient de structurer une offre
encore timide.

En quoi les obligations durables
répondent-elles aux attentes
d’investisseurs ISR tels que Mirova?

Selon I'Association francaise de la gestion financiére (AFG),
I'ISR (Investissement socialement responsable) est « un
placement qui vise a concilier performance économique et
impact social et environnemental en finangant les entreprises
et les entités publiques qui contribuent au développement
durable [...] ».

Bien que cette définition soit partagée, I'ISR peut se tra-
duire par différentes stratégies. Deux grandes philosophies
coexistent :

=?» les investisseurs souhaitant éviter les entreprises les
plus controversées et privilégier celles qui ont les meil-
leures pratiques environnementales et sociales ;

les investisseurs souhaitant avoir un impact sur I'éco-
nomie réelle en finangant les entreprises dont les pro-
duits constituent des solutions propres aux enjeux du
développement durable.




Schéma 3. Stratégies ISR actuelles
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Les obligations durables répondent parfaitement aux besoins
des investisseurs a la recherche d'impacts positifs plutdt
que d'un effet d'exclusion : elles apportent la possibilité de
relier I'épargne aux investissements avec un retour environ-
nemental ou social objectif. Il s'agit d'abord bien d'inves-
tissements et non d'opérations de refinancement d'une
dette existante, de levier financier, d'un renflouement de
trésorerie ou d'un mélange des trois. Il s'agit uniqguement
et spécifiqguement d'investissements. De plus, ces inves-
tissements sont bénéfiques sur le plan environnemental ou
social car en identifiant clairement ce qui est investi et dans
quoi, il est plus facile de mettre en valeur I'impact social ou
environnemental qu'en apportant des capitaux a I'ensemble
d'une entreprise, laquelle a souvent par nature une multitude
d'impacts difficiles a quantifier.

Ces obligations permettent ainsi d'apporter des capitaux
destinés a financer des projets socialement utiles et éco-
nomiguement rentables. N'est-ce pas la |'objectif premier
des marchés financiers ?

De l'auto-évaluation a la normalisation

Jusqgu’ici le marché des obligations durables, qui s'est lui-
méme octroyé ce titre, n'a pas fourni de définition cohérente
ou d'exigences spécifiques en matiere de transparence.
Le besoin d'une normalisation commence a se faire sentir.
Pour y répondre, la Climate Bond Initiative, un projet visant
a mobiliser les marchés obligataires pour trouver des solu-
tions efficaces face au changement climatique, a lancé le
Climate Bond Standard afin de rassembler des critéres précis
permettant de définir ce qui est entendu par « durable ». De
leur coté, les Green Bond Principles, un ensemble de lignes
directrices élaborées a l'initiative des principales banques
d'investissement, ne proposent pas de définition précise du
caractere « vert » ou « durable » des projets. lls définissent
plutdt un cadre pour le processus d'évaluation et de sélection
des projets, de suivi et de reporting sur I'utilisation des fonds.

/
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Cette démarche a pour objectif d'assurer une transparence
et une gouvernance suffisantes selon I'idée qu'il revient a
chaque investisseur de mener a bien sa propre évaluation.
Les investisseurs ont en effet tout intérét a soutenir la mise
en place de telles lignes directrices s'ils veulent consolider
le marché.

Mirova est favorable a la mise en place de criteres de ce type,
y compris concernant les obligations sociales qui s'avérent
encore plus complexes et difficiles a définir. Mirova soutient
I'ensemble de ces initiatives, car nous les jugeons essen-
tielles a I'amélioration de la transparence, de la Iégitimité et
de la liquidité du marché.

Au travers de ces tentatives de standardisation des obliga-
tions environnementales, il nous parait essentiel de préserver
la logique d'impact positif, ¢’est-a-dire de participation au
financement de la transition écologique. Cela doit passer par :

=?» la mise en place d'une grille d’évaluation de I'impact
permettant de labelliser les fonds détenteurs de ces
obligations ;

=?» le maintien d'un lien entre émissions d'obligations
environnementales et nouveaux investissements, car
se posera notamment la question du refinancement a
échéance de ces obligations. De notre point de vue, un
tel refinancement ne devrait étre possible sous forme
d'obligation environnementale que pour la quote-part
encore non amortie du projet sous-jacent.

En attendant que des normes reconnues soient mises en
place, nous utilisons notre propre systéme d'évaluation des
obligations durables. Il repose sur quatre piliers :

=» |'application de critéres rigoureux pour les projets et
les activités porteurs d'un bénéfice social et environ-
nemental directs ;

=¥ |'évaluation des risques sociaux et environnementaux
sur I'ensemble du cycle de vie du projet ;

=¥ latracabilité des fonds & destination des projets et des
activités identifiés ;

=¥ un reporting incluant une description détaillée des pro-
jets, une estimation de leurs bénéfices anticipés et une
actualisation réguliere de leur développement.

Conclusion

Au-dela des efforts de normalisation, les obligations durables
ne s'imposeront dans les fonds ISR que si les entreprises
et les Etats suivent la voie tracée majoritairement par les
institutions supranationales et les collectivités locales. Les
entreprises ont tout a gagner a élargir leur offre en direction
des investisseurs ISR en termes de qualité de crédit et
donc de rendement. Les Etats devraient également s'asso-
cier a ces efforts, car les obligations durables représentent
I'essentiel de leurs émissions obligataires. En soutenant les
démarches relatives au reporting extra-financier, ces derniers

. *o*

mirova

Responsible Investing



pourraient utiliser, en tant qu’emprunteurs et investisseurs,
un puissant levier financier capable de favoriser des pratiques
RSE de qualité.

Mirova considére que ce type d’obligation est pour les inves-
tisseurs un moyen trés efficace de répondre aux défis du
développement durable. Nous sommes favorables a I'essor
des obligations environnementales et nous soutenons non
seulement I'expansion de ce marché, mais également sa
capacité a proposer des moyens responsables et innovants
pour répondre aux questions sociétales, notamment par le
biais des obligations sociales. Une normalisation minimale
sera cependant nécessaire pour favoriser la croissance de
ces produits financiers, raison pour laquelle nous avons
soutenu et alimenté son développement au travers de nom-
breuses consultations. Nous utilisons pour le moment nos
propres critéres afin de nous assurer que nous investissons
uniguement dans des obligations vertes conformes aux
principes de Mirova en matiere de gouvernance et dans le
respect de ses perspectives sociales et environnementales.
Aujourd’hui, le fonds emblématique de Mirova, Mirova Euro
Sustainable Aggregate, est composé d'obligations durables
a hauteur de plus de 8 %. En tant gu'investisseur et partie
prenante, nous nous réjouissons de contribuer au dévelop-
pement de ce marché.
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UNE NOUVELLE ERE
POUR L'ECLAIRAGE LED ?

Re’dige’ le 12/03/2014

Malgré leur faible consommation d’énergie et en raison d’un coit de production élevé, les LED
ont longtemps vu leur utilisation principale limitée aux applications électroniques (écrans de
téléphones portables, d’ordinateurs et de télévision). Cependant, les améliorations techno-
logiques successives de ces derniéres années ont permis de réduire de maniére significative
les colits de fabrication. D’autre part, grace a la mise en place d’'un contexte réglementaire
favorisant les économies d’énergie, les LED trouvent peu a peu leur place dans le secteur de
I'éclairage. Entre des colits de production qui devraient continuer de diminuer et des pré-
occupations environnementales croissantes, le marché des LED semble promis a une forte

croissance dans les années a venir.

Les LED (Light-Emitting Diode), composants électroniques
capables de transformer I'énergie en lumiére, ont été indus-
trialisées au début des années 1960 sous la forme de diodes
infrarouges. Elles n’ont fait cependant leur apparition sur le
marché de I'éclairage que 40 ans plus tard, quand |'évolution
de la technologie a permis de proposer une lumiere blanche
d'une plus forte intensité.

Jusque-la, le marché de |'éclairage se composait essen-
tiellement :

=» de lampes 4 incandescence (ampoules traditionnelles
et halogenes) principalement utilisées dans le secteur
résidentiel ;

=» de lampes & fluorescence (ampoules fluocompactes
et tubes fluorescents de types CFL et LFL), essen-
tiellement présentes dans les secteurs industriel et
commercial ;

=?» de lampes & décharge (HID), surtout utilisées dans le
cadre de I'éclairage public.

En France comme a I'étranger, le constat de la déperdition
d'énergie considérable liée aux ampoules a incandescence a
entrainé leur remplacement au cours de ces dernieres années
par des ampoules et tubes fluorescents moins énergivores et
capables d'atteindre une efficacité lumineuse plus importante.

Par leur durée de vie, leur composition, leur rapidité d'allumage
et leurs applications multiples, les LED offrent encore d'autres
avantages sur les ampoules fluocompactes. Elles devraient
donc pouvoir s'y substituer a plus ou moins court terme.

Schéma 1. Répartition de la consommation d'électricité

globale par secteur
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Source : Mirova, Natixis, 2014.

Un bénéfice environnemental certain dans
I'éclairage

En raison de leur co(t de production élevé, les LED étaient
jusqu’ici majoritairement utilisées dans le cadre du rétroé-
clairage des écrans de téléphones et ordinateurs portables,
des télévisions LCD, des tablettes numériques ou des phares
automobiles. Dans la plupart des cas, il s'agissait donc de
nouveaux usages pour lesquels les LED ne se substituaient
pas a une technologie plus énergivore. Les bénéfices envi-
ronnementaux associés a I'essor des LED s’en trouvaient
donc limités.
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L'équation est bien différente dans le secteur de I'éclairage.
La substitution des LED aux lampes a incandescence pour-
rait en effet générer jusqu’a 90 % d’économie d’énergie
(cf. Schéma 2). La consommation énergétique des LED est
méme inférieure aux autres technologies dites de « basse
consommation », comme les lampes fluocompactes. A
I'avenir, I'écart devrait continuer a se creuser : des tests
en laboratoire font d'ores et déja état d'une performance
des LED 3,5 fois supérieure a celle affichée actuellement.

Schéma 2. Consommation énergétique par technologie
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Source : Mirova, 2014.

Dans la mesure ou |'éclairage contribue a environ 6 %
des émissions mondiales de gaz a effet de serre (GES) et
consomme environ 19 % de |'électricité produite (AlE, 2006),
les LED pourraient offrir d'importants bénéfices environ-
nementaux. A I'échelle d’un batiment tertiaire, I'éclairage
représente environ 35 % de sa consommation d'électricité.
Réduire cette consommation d'énergie est essentiel d’'un
point de vue environnemental. L'analyse du cycle de vie des
différentes technologies d'éclairage révele que la quasi-to-
talité de I'impact se situe au niveau de la phase d'utilisation
des ampoules et dépend donc de leur efficacité énergétique.

Les ampoules LED présentent encore d’autres avantages
environnementaux. Leur durée de vie est trés largement
supérieure a celle des autres technologies : environ
40 000 h contre 8 000 h pour les ampoules fluocompactes et
1000 h pour les ampoules a incandescence (ADEME, 2013).
Les opérations de maintenance et le remplacement de ces
ampoules sont donc plus espacés, ce qui permettra éga-
lement de réduire a terme la quantité de déchets produits.

Les risques environnementaux associés a la fin de vie de ces
produits sont aussi limités dans la mesure ou, contrairement
aux ampoules fluorescentes, les LED ne contiennent pas
de mercure.

En revanche, si les LED offrent des bénéfices environne-
mentaux certains, il convient de rester vigilant quant aux
risques sociaux engendrés par la fabrication de ces diodes
électroluminescentes. Les usines sont en effet situées pour
la plupart en Asie ou le droit du travail est moins encadré
qu'en Europe. L'existence de ces risques ne doit pas étre
minimisée.

De forts leviers de développement

Gréce aux évolutions technologiques successives, le colt
de production des LED a pu étre baissé de facon drastique.
Le colt des LED a été divisé par dix tous les dix ans, tandis
que leur performance (quantité de lumiére produite par unité)
a été multipliée par trois tous les trois ans. Cette tendance
structurelle, appelée loi de Haitz ' s’est vu renforcer par un
phénomene de surproduction alimenté par le versement de
subventions gouvernementales, notamment en Chine, aux
fabricants de systemes. Elle permet aujourd’hui d’observer
les prémices d'un essor du marché de |'éclairage.

Avec la poursuite des améliorations technologiques, les
prix devraient continuer a baisser dans les années a venir.
La géographie des zones de fabrication des LED pourrait
y contribuer également. La plupart des acteurs du marché
sont pour I'instant implantés en Chine, au Japon et en Corée,
mais il est possible qu'a I'image du reste de l'industrie
électronique, ces productions se délocalisent vers d'autres
pays d'Asie ou le colt de la main d'ceuvre est plus faible.
Ce mouvement pourrait accentuer la baisse du prix de ces
technologies.

D’autres facteurs devraient également favoriser une vague
d'équipement a moyen terme, parmi lesquels :

=?» le renforcement de la reglementation : la France a
par exemple interdit la mise sur le marché des lampes
domestiques énergivores avec la Réglementation ther-
mique 2012 et des réglementations identiques ont
été développées dans d'autres pays (cf. Schéma 3).
Ces reglementations visant a réduire les consomma-
tions d'énergie et les émissions de gaz a effet de serre
devraient continuer a se durcir, ce dont témoigne la
« feuille de route pour I'énergie a I'horizon 2050 » de
la Commission européenne qui affiche un objectif de
réduction de 20 % de la consommation totale d'énergie
ainsi que des émissions de GES.

la durée de vie des LED : cet avantage « pratique »
pour le résidentiel est un avantage économique pour
les acteurs industriels et commerciaux qui profitent
ainsi d'économies de maintenance.

le confort d'éclairage apporté par les LED : |la couleur
blanche de la lumiére provenant des ampoules fluo-
compactes est fréquemment critiquée pour sa froideur,
tandis que celle des LED a su évoluer vers des teintes
plus chaudes. De plus, les LED permettent un éclairage
immeédiat alors que la lenteur d'allumage des ampoules
fluocompactes reste un motif d'insatisfaction pour les
consommateurs.

la croissance des usages technologiques : en raison
de leur petite taille, de leur résistance aux chocs, de
leurs couleurs et de leur température, I'usage des LED
n'a cessé de s'accroitre dans les nouvelles technologies
au cours des derniéres années, notamment dans les
tablettes et smart phones.

1. Equivalent 4 la loi de Moore dans le domaine de |'électronique.
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Schéma 3. Interdiction de mise sur le marché des ampoules a incandescence
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2013 2014 2015

Source : US DoE, EC, NDRC UBS/Mirova 2014.

Ces différentes tendances devraient donc permettre une
forte croissance du marché des LED dans les années a venir
(cf. Schéma 4). Avec la diminution des prix et une qualité
d'éclairage aujourd’hui comparable, si ce n'est supérieure,
aux autres technologies d'éclairage, 2014 pourrait voir un
véritable décollage du marché des LED. Plusieurs signes sont
déja encourageants. La Chine a par exemple fixé un objectif
de production de LED équivalent a 164 Md$ en 2020, dont
70 % seront destinés a I'éclairage. La ville de New York a
lancé un chantier de renouvellement de son éclairage public
par des LED qui devrait s'achever en 2017.

Cette croissance devrait bénéficier a tous les acteurs de la
chaine de valeur dont :

=» les fournisseurs de systémes de déposition (MOCVD
systems), tels que Veeco ou Aixtron, nécessaires a la
fabrication des LED ;

=> les fabricants et distributeurs de LED, tels que Epistar,
Osram, Everlight Electronics, Acuity Brands, Nichia,
Cree, Philips Electronics, General Electric et Zumtobel,
sans compter certains acteurs situés plus en aval de
la chaine de valeur.

Schéma 4. Croissance du marché des LED par application
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Source : BAML/Mirova 2014.

Pour les investisseurs, ce marché constitue une réponse
concréte a des enjeux environnementaux tout en fournissant
d'importantes perspectives de croissance. Il convient donc
d'étre attentif a I'ensemble des entreprises placées sur la
chaine de valeur des LED dans la mesure ou elles pourraient
toutes bénéficier de cette dynamique.

Schéma 5. Part de 'éclairage LED dans le chiffre d'affaires
des principaux acteurs

Semi-conducteurs

Epistar 25 %
Everlight electronics 20 %
Osram 15 %
Cree 40-50 %
Philips electronics 10 %

Produits finis (luminaires, ballasts...)

Zumtobel 25 %

Acuity brands 30 %

Source : UBS/Mirova 2014.
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LE CHARBON, ENERGIE DU PASSE ?
Rédigé le 14/03/2014

Entre des pics de pollution surnommeés « airpocalypses », qui constituent la troisieme source
de préoccupation en Chine, et le renforcement des contraintes réglementaires en Europe et
aux Etats-Unis, il semble que le recours au charbon termine son cycle de forte croissance. En
accord avec cette tendance, certains investisseurs comme la BEl ou le fonds norvégien modifient
aujourd’hui leurs critéres d’investissement. Toutefois, méme si cette évolution est notable,
I'importance des réserves en charbon et les innovations possibles concernant I'utilisation de
ces ressources (liquéfaction, gazéification) laissent penser que le charbon continuera, sur le
long terme, a faire peser une menace importante sur le climat.

Dans le courant des années 1990, la consommation mondiale
de charbon s’est stabilisée et le développement des énergies
renouvelables laissait alors croire que la part du charbon
dans le mix énergétique mondial serait bientét diminuée. Or,
relancée par la croissance en Chine dés le début des années
2000, la consommation de charbon connait depuis une
période de forte croissance. Si cette tendance se poursuit,
la part du charbon dans le mix énergétique mondial pourrait
méme devenir plus importante que celle du pétrole d'ici 2017.

Schéma 1. Consommation mondiale d'énergie (Mtep)
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Source : BP / Mirova 2014.

Le charbon est pourtant une des énergies les plus polluantes.
Au-dela des émissions d'oxyde d'azote (NO,) et de soufre
(SO,), ainsi que de particules fings, le charbon est le
combustible qui émet le plus de CO,. A titre d'illustration, une
centrale électrique a charbon émet plus de 800 g CO,/ kWh,
contre environ 400 g CO,/kWh pour une centrale a gaz. Au
cours de la période 2000-2013, plus de 60 % des émissions
mondiales de COZ-énergie7 ont ainsi été causées par le
charbon.

1. Rappelons que les émissions de CO,-énergie liges a la combustion du pétrole, du gaz et
du charbon correspondent a ~2/3 des émissions de gaz a effet de serre. Le tiers restant est
essentiellement lié a la déforestation, I'agriculture et la gestion des déchets.

Outre les émissions polluantes qui entrainent des maladies
respiratoires, le charbon provoque la mort de plusieurs
milliers de mineurs chaque année, essentiellement dans
les pays émergents. Les mineurs sont en effet exposés a de
nombreux risques : effondrements de galeries, glissements
de terrains, inhalations de substances toxiques, etc.

Ces problématiques sociales et environnementales devraient
remettre en cause la croissance de la consommation de
charbon sur le long terme.

Une Chine malade de son charbon

La Chine consomme aujourd’hui a elle seule autant de
charbon que le reste du monde. Sa consommation de
charbon, véritable moteur de sa croissance, a plus que
doublé au cours des dix dernieres années.

Schéma 2. Consommation mondiale de charbon (Mtep)
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La pollution engendrée par la combustion du charbon dans
le pays est devenue tellement forte qu'il s'agit désormais
d'une problématigue environnementale autant que de santé
publique. Les phénomenes d'« airpocalypses », surnom
donné a des pics de tres forte pollution, sont de plus en
plus fréquents en Chine. Au cours de ces phénomeénes, la
densité de particules fines (PM2,5) les plus nocives peut
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La Chine consomme
autant de charbon que le reste
du monde.

atteindre entre 27 et 40 fois le seuil maximum préconisé
par 'OMC. La qualité de I'air est ainsi devenue le troisieme
sujet de préoccupation de la population chinoise qui
pousse désormais le gouvernement a durcir sa politique
environnementale. Dans cette perspective, la ville de Pékin
a annoncé en janvier 2014 l'interdiction de construire de
nouvelles centrales a charbon. Cette « sortie » du charbon
pourrait étre renforcée par les changements économiques
structurels amorcés par la Chine. Les objectifs affichés par le
gouvernement chinois de développer une économie moins
tournée vers la production et I'exportation devraient en effet
aboutir a un ralentissement de la croissance et donc, de la
demande énergétique.

Ce changement de tendance devrait toutefois prendre encore
quelques années. Malgré une volonté du gouvernement
chinois de réduire |utilisation du charbon, la part des énergies
renouvelables et du nucléaire dans le mix énergétique reste
trop faible et ne permet pas pour le moment de répondre
a la demande en électricité du pays. Le développement
du gaz nécessiterait pour sa part des investissements tres
lourds (construction de pipelines, de terminaux méthaniers
et de centrales a gaz) et ne sera envisageable qu'a moyen
terme. Dans ces conditions, le recours au charbon devrait
continuer d'augmenter en Chine dans les prochaines années,
comme en témoigne la décision prise en 2013 autorisant
la construction de quinze nouvelles mines et prévoit ainsi
d'augmenter la capacité de production annuelle de 100
millions de tonnes (Mt)”.

Des réglementations qui se durcissent en
Occident

Aux Etats-Unis, la consommation de charbon tend déja a
se réduire, passant de 910 Mt en 2011 a 808 Mt en 2012.
L'Agence américaine de protection de I'environnement (EPA)
se concentre sur les centrales électriques afin de réduire de
17 % les émissions de gaz a effet de serre d'ici a 2020, par
rapport au seuil enregistré en 2005. L'EPA souhaite imposer
une limite d'émission de 500 g CO,/MWh aux centrales
existantes et exclure de fait la construction de nouvelles
centrales a charbon.

La baisse de la consommation en charbon aux Etats-Unis
est aussila conséquence de |'exploitation des gaz de schiste
qui améliore la compétitivité des centrales au gaz. Certaines
mines de charbon, notamment dans les Appalaches, s'en
trouvent dévalorisées et certains groupes miniers américains
ont déja arrété I'exploitation des mines les moins rentables.

En Europe, les prix du charbon se trouvent actuellement
dans une fourchette basse (entre 80 et 85 USD la tonne),
notamment en raison de I'augmentation des exportations
venues des Etats-Unis qui cherchent justement de nouveaux
débouchés suite au développement des gaz de schiste. Ces

2. Pour rappel, la production de charbon de la Chine était de 3 650 Mt en 2012. Les nouvelles
capacités augmenteront donc les capacités existantes de I'ordre de 3 %.

prix bas ont entrainé une progression significative du recours
au charbon en Europe ces dernieres années. L'intensité
carbone de la génération d'électricité en Europe repart ainsi
a la hausse aprés plusieurs années de baisse impulsée par
le développement des énergies renouvelables et du gaz.
Le prix du charbon devrait cependant remonter a moyen
terme, poussé par la rationalisation du marché de I'énergie
américain’. Le prix de la tonne de CO,, qui avait fortement
chuté, devrait lui aussi repartir a la hausse a moyen terme
en Europe. Ces deux facteurs pourraient entrainer des lors
une majoration des colts pour les opérateurs de centrales
a charbon et mettre en péril la viabilité économique de
nouveaux investissements sur le long terme. La construction
d'une centrale thermique est en effet un processus long (six
ans en moyenne), amortissable sur une vingtaine d'années.
La prise en compte de ce risque semble étre confirmée
par les faibles perspectives de construction de nouvelles
centrales a charbon annoncées par l'industrie.

De plus, le contexte réglementaire européen impose de
nouvelles exigences aux centrales thermiques concernant les
émissions de particules dans |'air. Les groupes énergéticiens
sont désormais contraints de réaliser des investissements
de plus en plus colteux pour mettre aux normes leur parc
existant. A titre d'exemple, la directive européenne |[ED
(Industrial Emissions Directive) — qui remplace la LCPD (Large
Combustion Plants Directive) — prévoit un renforcement des
contraintes d'émissions de NO, et SO,. Cette directive a
pris effet début 2013 pour la construction des nouvelles
centrales thermiques et, depuis janvier 2014, pour les
centrales existantes. Au Royaume-Uni, cette directive
européenne aura un impact important en conduisant a
I'arrét de 10 GW/an capacités de production, soit 12 % de
I'électricité produite a base de charbon dans le pays. Les
installations britanniques sont en effet plus anciennes et
par conséguent moins performantes que celles en place
dans d'autres pays, comme en Allemagne. Certains groupes
énergéticiens au Royaume-Uni ont d'ores et déja annoncé
leur intention de fermer plusieurs sites de production.

La liquéfaction et la gazéification du
charbon : une menace a long terme pour
le climat ?

L'abondance des ressources en charbon fait cependant
toujours peser une menace a long terme sur I'environnement.

Schéma 3. Réserves mondiales prouvées en 2011 (Gtep)
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3. La révolution du gaz de schiste aux Etats-Unis a eu pour conséquence une explosion du

nombre de sites de forage et une chute du prix du gaz. Les acteurs ayant mis en pause leurs

investissements pour permettre aux prix du gaz de remonter, les prix de I'énergie devraient

repartir a la hausse & moyen terme. * °
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Méme si le recours au charbon pour la production d'électricité
(70 % du charbon utilisé) et dans I'industrie (30 %) pourrait
étre réduit a terme, une part du charbon utilisée dans
I'industrie métallurgiqgue ne connait, a I'heure actuelle,
aucun moyen de substitution tant que le recyclage ne pourra
répondre a I'ensemble des besoins. De plus, les procédés
de liquéfaction et de gazéification du charbon deviennent
de plus en plus compétitifs, et pourraient offrir une solution
intéressante pour les pays n'ayant pas acces a des ressources
en pétrole et en gaz. Ces procédés impliquent cependant des
émissions de CO, bien supérieures aux énergies auxquelles
ils se substitueraient.

L'importance des réserves en charbon nous rappelle que
nous ne pouvons pas simplement attendre I'épuisement
des ressources fossiles pour répondre aux défis climatiques.
L'obtention d'un accord contraignant a la conférence sur le
climat qui se tiendra en 2015, a Paris, apparait aujourd’hui
plus que nécessaire pour faire face aux enjeux climatiques.

Un sujet de préoccupation croissante pour
les investisseurs

Parallelement au durcissement des contraintes réglementaires,
un nombre croissant d'investisseurs se montre de plus en
plus sensible a cette question. Depuis juillet 2013, la Banque
européenne d'investissement (BEI) exclut les centrales a
charbon de ses investissements. En Norvege, le Comité des
finances doit statuer prochainement sur une proposition du
Parti travailliste qui demande au fonds souverain norvégien
de cesser d'investir dans les sociétés impliquées dans la
production de charbon. Si ces décisions sont avant tout
motivées par des questions éthiques liées a la transition
écologigue, certains investisseurs commencent également a
regarder ces questions d'un point de vue financier, estimant
que le renforcement des contraintes réglementaires aura un
impact négatif sur les sociétés du secteur.

Ces prises de position sur I'opportunité d'investir dans le
secteur du charbon ne sont pas seulement intéressantes d'un
point de vue éthique — « faut-il s'impliquer face au changement
climatique ?» — ou financier — « ces investissements sont-
ils rentables ?» — Elles refletent également un retour aux
sources. Apres une longue tendance a la stratégie indicielle
ou passive, les investisseurs institutionnels semblent retenir
un des fondamentaux de I'activité d'investissement, a savoir :
choisir ou allouer son capital.
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LE DEBAT SUR LES ACTIFS
PETROLIERS A RISQUE PREND
DE LAMPLEUR

Rédigé le 03/06/2014

L'industrie pétroliere et gaziere traverse une période de profonds changements. La hausse
des colts de production et les conditions d’exploitation toujours plus difficiles attestent de la
fin de I’ére du pétrole «facile». Face a la réglementation possible sur le carbone et la montée
en puissance des nouvelles technologies, le marché voit d'un ceil inquiet les investissements
réalisés par les grandes compagnies pétroliéres, aujourd’hui contraintes d’exploiter du pétrole
non conventionnel. Soumis a la pression des investisseurs, le secteur doit montrer qu’il est

capable de s’engager sur la voie d’une gestion durable.

Les investisseurs sont unanimes : I'ére du pétrole facile est
bel et bien révolue. Au cours de ces vingt dernieres années,
le niveau de production des compagnies pétrolieres inter-
nationales (CPI) et I'évolution des réserves prouvées (qui
déterminent le volume de production) ont, respectivement,
affiché un taux de croissance annuel moyen de 1,4 % et
1,6 %. Ces chiffres ne rendent toutefois pas compte du
ralentissement observé ces dix derniéres années. De son
coté, le prix du pétrole n'a cessé d'augmenter : il est passé
d’un peu plus de 20§ le baril (bbl) en 1994 a plus 100 $/bbl
cette année, représentant ainsi la principale source de revenu
du secteur.

“ Malgré la hausse continue
des prix du pétrole, les cotits
élevés absorbent le rendement
des capitaux engagés dans

le secteur.

Le rendement des capitaux engagés (RCE) des dix plus
grandes compagnies pétrolieres dans le monde (classées
par niveau de réserves) est aujourd’hui proche de celui de la
fin des années 1990. Comme l'illustre le schéma 1, le RCE
a atteint son point le plus haut en 2005 avec un baril s’éta-
blissant a environ 20 $/bbl. Les prix ont été multipliés par six
entre 1997 et 2012, montrant ainsi que I'accroissement des
rendements ont tout juste permis de compenser la hausse
des co(ts. Cette augmentation indique encore que les grands
groupes pétroliers intégrés, qui présentent des portefeuilles
diversifiés, n‘ont pas encore pu saisir I'opportunité offerte

par la montée en puissance de nouvelles sources d'énergie,
comme le gaz de schiste et le pétrole de réservoir compact,
pour améliorer leur bilan.

Schéma 1. Rendement des capitaux engagés vs. prix du pétrole
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Source : Mirova, Natixis, 2014.

De nouveaux défis s’annoncent ...

Plusieurs facteurs interdépendants peuvent expliquer la
situation difficile dans laquelle se trouve aujourd’hui le sec-
teur pétrolier :

1. Une baisse de la production : de nombreux secteurs
auxquels les compagnies pétroliéres sont fortement exposées
ont vu leur activité baisser du fait de la chute de productivité
qui touche les pays du Nord. Au regard de I'histoire de I'exploi-
tation pétroliere, les découvertes de ces trente dernieres
années ont été plutdt limitées : depuis les années 1980, nous
consommons chaque année plus de pétrole que la quantité
extraite des gisements exploités sur la méme période.

. *o*
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Comme le montre le schéma 2,75 % du pétrole produit
aujourd’hui est issu de gisements découverts avant les
années 1980. Cela se reflete dans le ratio de remplacement
des réserves, ou RRR (équivalant a la somme des réserves
prouve’es7 et de |'assiette des réserves de la compagnie,
rapportée a la production sur une année donnée) : il est passé
de 119 % ces dix derniéres années a 95 % aujourd’hui.
Cette baisse aura des conséguences sur les investissements
futurs, car méme si la demande de pétrole n‘augmente pas,
le secteur devra néanmoins investir dans de nouveaux pro-
jets d'exploitation pour compenser I'épuisement progressif
des réserves actuelles.

Schéma 2. Production mondiale de pétrole par année
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2. Des changements dans I'équilibre des pouvoirs : au-
jourd’hui, 90 % des réserves de gaz et de pétrole facilement
accessibles et bon marché sont détenues par les compagnies
pétrolieres nationales (CPN) — présentes majoritairement
dans les pays de I'OPEP - alors que ce chiffre n'était que
de 10 % dans les années 1970. Bien que le volume réel du
pétrole détenu par ces entreprises soient gardé secret (il
s'éléverait a environ 2/3 des réserves mondiales prouvées),
cette évolution a poussé les CPl a mettre au point de nou-
velles technigues pouvant étre utilisées dans des conditions
d’exploitation difficiles. Ce savoir-faire attire des pays comme
I'’Argentine, le Brésil ou la Russie, désireux d'exploiter du
pétrole non conventionnel.

«

75 % du pétrole
produit aujourd’hui est issu
de gisements découverts
avant les années 1980.

1. Elles représentent le volume estimé d’hydrocarbure qui sera produit de fagon rentable en
recourant aux technologies actuelles.

Schéma 3. Zones d'équilibre a long terme des différentes

ressources pétrolieres
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3. Des conditions extrémes : |'extraction du pétrole dans
des zones difficilement accessibles complique de plus en
plus les conditions d’exploitation et accroit les risques de
retard dans I'exécution des projets. En janvier dernier, le
neuvieme circuit de la Cour d’appel américaine a déclaré que
le permis délivré a la société Shell en mer des Tchouktches
(Alaska) n'était pas conforme : les risques liés au forage
pétrolier dans cette région n'avaient pas été suffisamment
évalués et I'estimation des réserves prouvées ne reposait
pas sur une analyse fiable. Le directeur général de la société
a ainsi annoncé qu'il renoncerait au projet d'exploitation
dans I'Arctique en 2014. Dans une étude réalisée en 2013,
nous présentions I'Arctique commme une zone de forage tres
risquée pour les compagnies pétrolieres et face a laquelle
les investisseurs devaient se montrer particulierement pru-
dents (cf. Pétrole offshore en Arctique : doit-on geler les
investissements ?).

Schéma 4. Consommation d'énergie primaire dans le secteur

pétrolier et gazier

GJ par tonne d'hydrocarbure produite
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Source : Shell, Ipieca, Mirova, 2013.
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4. Une hausse des colits — Contraintes d'extraire du pé-
trole dans des zones plus difficilement accessibles ou dans
lesquelles la qualité des hydrocarbures — sable bitumeux,
pétrole extra-lourd, gisements en offshore profond, huile de
schiste — complique les opérations de forage, les CPI sont
confrontées a des colts de plus en plus élevés.




A I'exception du gaz de schiste aux Etats-Unis pour lequel
les technologies utilisées ont permis de réduire les colts
d’exploitation, faisant ainsi baisser le prix du gaz, la plupart
des hydrocarbures non conventionnels nécessitent des tech-
nologies qui mobilisent des capitaux importants : en 20 ans,
le montant moyen des projets a été multiplié par 5. Cette
augmentation s'explique principalement par le développe-
ment de nouvelles technologies permettant de forer dans
des eaux de plus en plus profondes ou par I'utilisation de
différents types de ressources. Par conséquent, le montant
des investissements augmente de 10 % par an depuis 2004.

Parallelement & cette intensité capitalistique, les co(ts
variables sont également sur une pente ascendante : les
procédés d'extraction complexes et les hydrocarbures de
moins bonne qualité ont accru la consommation énergétique
du secteur, affichant une hausse de 2 % par an, tandis que
le secteur industriel (spécialisé dans la chimie ou les biens
d'équipement) a, quant a lui, enregistré un recul de 4 % sur
la méme période.

Des problemes historiques persistants...

Au-dela des nouveaux défis qui se dressent devant lui, le
secteur pétrolier est toujours confronté a des problemes
historiques liés aux risques géopolitiques et au climat socio-
économique local. Les conséquences sociales et environ-
nementales des opérations d’extraction ont, en effet, sou-
vent exacerbé ces difficultés. Si ces questions demeurent,
d'autres problemes relatifs aux activités de production et
d’exploration ont fait leur apparition :

1. Linstabilité politique : les compagnies gazieres et pétro-
lieres opérent depuis de nombreuses années dans des
pays ou reégne un climat politique instable. Avec la chute du
régime libyen de Kadhafi en 2011, les groupes pétroliers,
comme ENI et Repsol, qui intervenaient dans ce pays, ont
d@ arréter leur production a plusieurs reprises et gérer les
incertitudes entourant I'activité. De plus, cette instabilité a
entrainé des expropriations, comme celle d"YPF, une filiale
du groupe Repsol, par I'Etat argentin en 2010. Plus récem-
ment, les tensions séparatistes dans |'est de I'Ukraine ont
rapidement donné lieu a un élargissement des sanctions a
I'encontre des entreprises russes et ukrainiennes par les pays
occidentaux. Cette situation pourrait fortement pénaliser
les grandes compagnies pétrolieres occidentales, comme
ExxonMobil, BP ou Shell, qui investissent en Russie et qui
souhaitent y développer leurs activités.

2. La corruption et la pauvreté : |'exploitation de gisements
de pétrole dans les pays confrontés a un niveau de pauvreté
élevé et dans lesquels le paiement des royalties, distribuées
en échange des opérations d'extraction, manque cruellement
de transparence ont longtemps attiré |'attention des médias
sur des compagnies, comme ENI, Total, Chevron et Cono-
coPhillips, opérant au Nigéria. Certaines d'entre elles ont
récemment décidé de cesser leurs activités dans le pays et
ont ainsi revendu leurs actifs aux entreprises locales — c'est
notamment le cas de ConocoPhilips cette année.
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3. Les défis techniques : face a des projets toujours plus
grands et complexes, les compagnies pétrolieres sont ré-
gulierement confrontées a des retards d'exploitation. Le
gigantesque gisement de Kashagan au Kasakhstan, géré
par le consortium pétrolier formé par ENI, Total, Shell et
ExxonMobil, est entré en production en 2011 avec prés de
10 ans de retard et devra étre fermé pendant deux ans en
raison de fuites de gaz naturel détectées sur un gazoduc.

Les investisseurs inquiets se heurtent
au déni des compagnies pétrolieres
concernant les « actifs échoués »

Au vu de ces difficultés, les grands groupes ont annoncé
qu'ils réduiraient leurs investissements et maintiendraient
une distribution soutenue des dividendes dans I'espoir de
regagner la confiance des investisseurs. Ces annonces
s'expliquent en partie par le cycle d'investissement que
connait actuellement le secteur pétrolier : plusieurs projets
d’'envergure doivent entrer en production entre 2013 et 2015.
Les doutes persistent néanmoins quant a la capacité des
compagnies a éviter les retards de production, lesquels se
traduiraient par une nouvelle hausse des codts.

Dans ce contexte, un autre élément inquiete les investis-
seurs : le risque associé aux « actifs échoués ». En 2011,
le Carbon Tracker Initiative’ développait I'argument suivant :
dans un monde sous contrainte carbone, tel que le décrit le
scénario 450 de I'Agence internationale de I'énergie - AEF,
certains combustibles fossiles ne pourront pas étre bralés, ce
qui entrainera une baisse de la valeur des actifs, a la fois pour
les compagnies pétrolieres et pour les investisseurs. Selon
ce scénario, la demande mondiale de pétrole équivaudra a
79 millions de barils par jour (mb/j) en 2035, soit 25 % de la
demande d’énergie primaire dans le monde, contre 32 %
en 2011 (cf. Schéma 5). Comme nous |'avons mentionné
précédemment, ce repli pourrait exposer les réserves de
pétrole non conventionnel, telles que le sable bitumeux ou
le pétrole extra-lourd, a des baisses de valeur importantes
puisque ce sont elles qui affichent les prix les plus élevés.

Schéma 5. Demande mondiale de pétrole selon

les scénarios envisagés
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Source : Shell, Ipieca, Mirova, 2013.

2. Le Carbon Tracker Initiative est une organisation a but non lucratif qui aide les marchés des
capitaux a s'adapter a I'agenda politique sur le changement climatique.

3. Le Scénario 450 de I'AIE préconise une action politique forte menée & I'échelle internatio-
nale et destinée a réduire les émissions de gaz a effet de serre sur le long terme pour limiter
la hausse globale de température a 2°C.
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Méme en |'absence d’un scénario sous contrainte carbone,
la hausse des prix du pétrole et les colts élevés auxquels
est confronté le secteur pétrolier pourraient permettre a
de nouvelles technologies de remplacer le pétrole dans
plusieurs secteurs d'utilisation finale. Cependant, si I'on
tient compte du secteur des transports, dont les 2/3 de
I'activité reposent sur |'utilisation du pétrole, les énergies
renouvelables joue un réle de substitut limité. Selon nous,
les risques qui entourent le secteur pétrolier seront plus
manifestes avec la progression de la demande pour les
véhicules légers, qui utilisent moins de carburant, et le
développement commercial des véhicules électriques. Si
aujourd’hui I'électrification des transports est loin d'étre
généralisée, nous pensons que des améliorations technolo-
giques peuvent étre apportées pour redonner de l'intérét a
ce type de transport et attirer la demande (cf. Etude Mirova
de décembre 2013, Mobilité durable).

Le combat contre les
combustibles fossiles sera livré
au sein du secteur électrique.

['utilisation croissante des voitures électriques devrait entrai-
ner un fléchissement de la demande de pétrole et déplacer
le débat sur la décarbonisation vers le secteur électrique.
Par conséquent, le combat pour le développement des
énergies non fossiles sera livré au sein du secteur élec-
trique (pour rappel, environ 41 % de |'électricité produite
actuellement provient du charbon et 22 % du gaz). Ainsi,
les énergies renouvelables, le stockage de I'énergie et les
petites infrastructures devront jouer un réle de premier plan
dans le processus de décarbonisation de I'énergie. A cet
égard, I'AIE a récemment affirmé qu’un accroissement des
investissements dans le secteur électrique serait nécessaire
pour atteindre les objectifs de réduction des émissions de
carbone d'ici 2050 et limiter ainsi la hausse globale de la
température a 2 °C. Selon |'agence parisienne, le secteur
électrigue devrait venir concurrencer le secteur pétrolier
pour répondre aux besoins énergétiques croissants de la
population mondiale.

Craintes des investisseurs vs déni des
risques

Interrogées sur les risques liés aux actifs échoués, les
grandes compagnies occidentales ont jusqu’ici fait taire les
craintes des investisseurs en rappelant que la mise en place
d'un accord mondial sur le climat, qui fera I'objet des dis-
cussions lors de la prochaine Conférence des Parties (COP)
a Paris en 2015, a peu de chance de voir le jour et qu'il est
également peu probable que le scénario 450 devienne une
réalité. Soumis a la pression des actionnaires, ExxonMobil a
publié, au mois de mars de I'année derniere, deux rapports
qui détaillent son programme de gestion du risque carbone.
Dans ces rapports, I'entreprise affirme que la question des
risques associés aux actifs échoués n'a pas lieu d'étre, car
I'activité suivra le scénario de statut quo (business as usual
scenario) selon lequel, la demande de pétrole poursuivra sa

progression. Shell, qui adopte la méme position, a déclaré
qu'au vu des retards pris dans |'élaboration d'une politique
sur le carbone, ses investissements, pour la plupart sur
10 ans, étaient a I'abri de la « bulle sur le carbone ». D'autre
part, I'entreprise parie sur les technologies capables de
capter et de stocker le carbone, lesquelles doivent encore
s'imposer sur le plan commercial.

D’autres compagnies comme BP et Total ont eu une réponse
encore plus lapidaire. BP a exclu catégoriquement la possibi-
lité qu’un scénario prévoyant un usage restreint du carbone
puisse impacter son portefeuille de titres. Il n'a toutefois
donné aucune précision sur son évaluation des risques liés
au carbone. Total a, pour sa part, rassuré les investisseurs
en précisant que son portefeuille était a 50 % dédié au gaz,
qu'il investissait également dans les technologies solaires
via sa filiale SunPower et qu'il ne courrait donc aucun risque
(bien que SunPower ne représente aujourd’hui que 1 % des
revenus de Total). Ces entreprises semblent ainsi mesurer
leur exposition au risque climatique en fonction de la proba-
bilité a court terme qu'un accord mondial sur le climat voie le
jour, ce a quoi ils ne croient pas. lls refusent d'envisager la
possibilité d'une réglementation nationale sur le carbone ou
encore de prendre en compte les risques environnementaux
qui pesent sur leurs actifs (catastrophes climatiques, réduc-
tion des subventions pour le secteur pétrolier qui seraient
allouées a celui des nouvelles technologies, développement
du transport électrique, etc.). Selon eux, la baisse de valeur
de leurs actifs n’aura pas lieu puisque si I'on regarde les
autres scénarios proposés par I'AlE la demande pour le
pétrole devrait continuer d'augmenter (scénario de statut
quo et scénario Nouvelle Politique4). Aucune présentation
détaillée relative a leur évaluation du risque carbone par
type d'actif ou d'énergie ne vient cependant étayer leurs
propos. Elle permettrait pourtant de rassurer les investis-
seurs inquiets.

Quoi gu'il en soit, la réduction des dépenses en capital
annoncée récemment par les groupes pétroliers indique que
les prix du pétrole n'atteignent pas les niveaux escomptés
permettant a ces entreprises de dégager des rendements
élevés. S'ajoutent a cela les retards importants et réguliers
qui concernent notamment les projets a haute intensité
capitalistiqgue, comme nous |'avons évoqué avec le gise-
ment de Kashagan ou les opérations de forage de Shell
dans I'Arctique.

L'attitude des compagnies pétrolieres n'est pas sans rappeler
celles des entreprises publiques spécialisées dans |'énergie
qui, 10 ans plus tét, avaient refusé d'investir massivement
dans les énergies renouvelables. C'est notamment le cas
du géant allemand, RWE, aujourd'hui contraint d'investir
dans des centrales a charbon aprés I'annonce faite par I'Etat
allemand, en 2011, de réduire progressivement la produc-
tion d’énergie nucléaire dans le pays a partir de 2015. Etant
donné son exposition limitée aux énergies renouvelables
(représentant environ 6 % seulement de son portefeuille),
I’entreprise ne dispose pas d'une marge de manceuvre

4. Le scénario Nouvelle Politique repose sur les engagements pris par les différents pays et
les programmes envisagés qui tiennent compte, d'une part, des promesses faites au niveau
national sur la réduction des émissions de gaz a effet de serre et prévoient, d'autre part, une
réduction progressive des subventions sur les énergies fossiles. Les conditions de mise en
place de ces engagements doivent toutefois encore étre définies ou présentées. Ces diffé-
rents éléments constituent la base du scénario proposé par I'AlE.




importante. A I'inverse, en profitant de subventions et d'un
acces au réseau privilégié, le secteur des énergies renouve-
lables a ainsi pu augmenter ses parts de marché de fagon
spectaculaire, lesquelles s'élévent aujourd’hui a 24 % du
marché allemand. Le nouveau PDG de RWE, Peter Terium,
arécemment reconnu que I'entreprise avait « peut-étre trop
tardé » a entrer sur le marché des énergies renouvelables.

Quels choix s’offrent aux investisseurs ?

Pour résumer, I'attitude des investisseurs vis-a-vis du chan-
gement climatique pourrait suivre I'un des deux scénarios
suivants :

=» selon le scénario 450, la croissance des compagnies
pétrolieres sera moins importante que |I'estimation
actuelle du marché. La valeur de leurs actifs est donc
surévaluée et les investisseurs n'ont pas intérét a inves-
tir dans ces entreprises.

=>» dans le scénario de statut quo, la croissance future de-
vrait correspondre aux prévisions de marché actuelles,
si I'on écarte la possibilité de dommages matériels
causés par les événements climatiques, lesquels affec-
teraient également I'économie réelle. Bien que dans
un tel contexte, il puisse sembler intéressant de se
positionner sur des projets a court et moyen termes,
les investisseurs doivent se demander si leurs choix
d'investissement ne participent pas au développement
d’un scénario climatique qui pourrait avoir un effet
désastreux sur leurs investissements a plus long terme.

Quel que soit le scénario climatique que nous connaftrons,
les compagnies pétroliéres seront, de toute évidence, ame-
nées a prendre des risques financiers et environnementaux
toujours plus importants. Ces risques augmenteront la pro-
babilité de survenue de nouveaux accidents, comme celui du
forage de Macondo, qui pourrait se traduire par une baisse de
valeur des actifs. Par conséquent, les investisseurs doivent
réfléchir au profil de risque/rendement avant de s'engager.

Sans attendre le débat sur les actifs échoués ou sur la néces-
sité pour les investisseurs de se détourner des compagnies
pétroliéres pour maintenir un méme niveau de rendement,
Mirova est convaincue, et ce depuis plusieurs années, que
les marchés offrent bien d'autres profils de risque/rende-
ment attractifs. Nous pourrions toutefois revoir notre position
si nous observions une stratégie d’entreprise en ligne avec
les objectifs économique de réduction de carbone. On peut
également se demander si les débats actuels relatifs aux
perspectives économiques du secteur pétrolier reposent sur
une analyse approfondie ou s'ils sont simplement I'expres-
sion des inquiétudes qui entourent les différents styles
d'investissements concernés : passifs, quasi-passifs (avec
une petite marge de manceuvre permettant de s'écarter des
benchmarks traditionnels) ou a court terme.
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L'INDUSTRIE DU PRET-A-PORTER :
SUR LA VOIE DU PROGRES

Rédigé le 11/07/2014

Compte rendu de la situation au Bangladesh a I'issue d'une visite de terrain

Nombreux sont ceux a avoir pensé que |I'effondrement du Rana Plaza au Bangladesh, en avril
2013, servirait de catalyseur pour insuffler un changement nécessaire au sein de l'industrie
textile. C’'est dans cette optique qu’un groupe d’investisseurs a fait le choix de se rendre dans
le pays pour apprécier sur le terrain I'évolution de la situation depuis cet événement drama-
tique. Malgré les informations contrastées que nous avons pu reccueillir, elles s’accordent
toutes sur le fait que le progrés est bel et bien en marche, doucement, mais siirement.

L'objet de ce voyage était de recueillir des informations
pour aider les investisseurs a mieux comprendre les enjeux
auxquels sont confrontées les entreprises qui externalisent
une partie de leurs activités au Bangladesh. Trois visites
d'usine, dont deux avec les représentants d'entreprise, y
ont été organisées. Des rencontres ont également eu lieu
avec des actionnaires du secteur textile, dont les membres
de I'Accord sur les incendies et la sécurité des batiments
et I'Alliance pour la sécurité des travailleurs au Bangladesh’
— deux initiatives internationales destinées & améliorer les
mesures de prévention contre les incendies et la sécurité
des batiments dans les ateliers de confection textile — ainsi
que ceux de I'Organisation internationale du travail (OIT).

Ce voyage a permis au groupe d’investisseurs d'avoir un
bon apercu de la situation de I'industrie textile dans le pays :
les améliorations apportées au niveau de la sécurité des
batiments dans les usines depuis I'accident et les défis que
doivent encore relever les entreprises pour s'engager sur
la voie du développement durable. Il a également souligné
que les problémes rencontrés au Bangladesh peuvent éga-
lement s’observer dans d'autres pays qui interviennent dans
la chaine d'approvisionnement des entreprises.

Des améliorations ont bel et bien eu lieu...

Des inspections sur la sécurité incendie et la sécurité
des batiments sont en cours

L'Alliance, I’Accord et le Plan d'action national’ ont pris des
mesures pour inspecter les dispositifs de sécurité incendie
et de sécurité des batiments dans les usines du Bangladesh
avec lesquelles ils travaillent. Ces mesures se concentrent
actuellement sur la phase d’inspection qui permettra
d’engager rapidement des actions correctives. Le co(t

1. Pour un rappel des événements entourant |'accident du Rana Plaza et pour en savoir plus
sur I’Accord et I'Alliance, se reporter a « Des vétements bon marché mais a quel prix 7 »
rédigé le 26/05/2013.

2. Le Plan national tripartite est une initiative menée conjointement avec le gouvernement du
Bangladesh et I'0IT qui a pour but de s‘attaquer aux problémes liés a la sécurité incendie et
la sécurité des batiments dans les usines du pays.

moyen de ces améliorations dans une seule usine est estimé
a 200 000 dollars. Des facilités de paiement sont proposées,
mais elles ne semblent avoir intéressé qu’un petit nombre
d'usines jusqu'ici. Des raisons culturelles peuvent étre
invoquées (le refus de voir les clients devenir leurs créanciers
et avoir un droit de regard sur leur situation financiére). Une
autre explication peut étre liée au fait que ces usines n'ont
pas besoin de financement parce qu’elles possedent déja
les capitaux nécessaires (la plupart des directeurs d'usine
appartiennent aux classes supérieures de la société). Quoi
gu'il en soit, des inspections sont actuellement en cours
pour apporter les améliorations nécessaires.

Certaines usines sont parvenues a créer davantage de
valeur

Les usines se sont elles aussi engagées sur la voie du pro-
grées. En toute logique, les trois usines visitées sont parmi les
meilleures du pays. Les investisseurs ont ainsi pu se rendre
compte des meilleures pratiques qui pouvaient étre adoptées
a I'échelle du Bangladesh. Dans ces trois usines, les activités
dépassent le cadre de la simple confection de jeans ou de
tee-shirts. Deux d'entre elles sont intégrées verticalement
et ont développé des activités de teinture et de filature, et la
troisieme est spécialisée dans la fabrication de costumes. Elles
sont la preuve que les usines du Bangladesh sont capables de
fabriquer des produits plus complexes et de plus grande valeur.
Elles ont d'ailleurs cherché a inscrire I'industrie textile dans
un cadre plus durable bien avant I'accident du Rana Plaza, en
allant au-dela des mesures de prévention contre les incendies
et de la sécurité des batiments. Les batiments qui abritent ces
trois fabriques ont été spécialement congus pour accueillir ce
genre d'activité et ne sont donc pas confrontés aux problemes
structurels que connaissent les batiments multi-usages. De
plus, les dirigeants sont a la fois ouverts a I'innovation et fiers
des initiatives qu'ils ont menées pour offrir aux employés de
leurs usines des conditions de travail favorables. Les salaires
y sont en effet légérement supérieurs au salaire minimum et
des pensions de retraire peuvent quelque fois étre proposées.
On trouve également des garderies et des centres médicaux




sur le lieu de travail ou encore des services de transport et de
restauration parfois subventionnés. Plus important encore, ces
usines ont compris qu’investir dans le capital humain avait des
répercussions positives sur leur activité. Le pourcentage de
rotation du personnel dans ces usines équivaut a peu pres a
la moitié de celui que I'on observe dans I'industrie textile sur
un mois (environ 8-10 %). Avec la baisse de I'absentéisme
et I'’engagement croissant des employés, la productivité
augmente. Enfin, certaines fabriques sont passées d'une
offre tarifaire basée sur le prix unitaire des produits fabriqués
a une offre prenant en compte I'espace de travail nécessaire
a la fabrication de I'article.

Les détaillants développent les relations avec leurs
fournisseurs

De leur coté, les détaillants ne sont pas non plus restés sans
rien faire. Certaines entreprises, comme Marks & Spencer
et H&M, ont des équipes basées au Bangladesh. Leur pré-
sence dans le pays prouve ainsi leur engagement aupres
des usines du pays qui interviennent dans le processus
d'approvisionnement. Elle montre encore que les entreprises
souhaitent inscrire le travail des employés dans un contexte
local et entretenir de bonnes relations avec les fournisseurs.

En outre, plusieurs d’entre elles ont fait savoir que si la
situation I'exigeait, elles pourraient travailler avec d'autres
entreprises pour lancer des audits auprés des fournisseurs. Ce
rapprochement leur permettrait ainsi d'optimiser I'utilisation
des ressources et de s'engager sur la voie d’un partenariat a
I'échelle de tout le secteur pour coordonner les actions a mener
au sein de la chaine d'approvisionnement.

Photo 1. Batiments au Banglad

Des batiments de ce type sont nombreux a Dacca et dans les environs.

Photo Credit : Mans Carlsson-Sweeney.

Il reste toutefois du chemin a parcourir...

Malgré les améliorations qui ont déja été apportées, la route
vers une industrie textile entierement durable est encore
longue.

Les problemes relatifs a la sécurité incendie et a la sécu-
rité des batiments persistent

Si les trois ateliers visités sont situés dans des batiments
spécialement congus, ce n'est pas le cas de la majorité des
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usines de textile. Le niveau d'amélioration nécessaire varie
en effet d'une usine a l'autre et, bien que des inspections
soient en cours, nous n'avons que peu d'informations sur
les améliorations qui seront apportées ou sur I'évolution des
plans d'action correctifs mis en place. De plus, seules 3 500
usines sur les 5 000 présentes dans le pays travaillent pour des
marques occidentales et participent au moins a une initiative
relative au renforcement de la sécurité incendie et la sécurité
des batiments. Quant aux autres, celles qui approvisionnent
principalement les marchés locaux, leurs activités échappent
a toute supervision ; elles peuvent, par conséquent, étre
porteuses de risques pour la sécurité des employés. D'autre
part, la sous-traitance illégale dans des usines « a risque »
est un probleme important auquel sont confrontées de
nombreuses marques qui interviennent dans ce pays. Par
conséquent, les mesures qui seront prises pour maintenir
un niveau de communication et de sécurité optimal verront
vraisemblablement la fermeture des usines qui ne répondent
pas aux normes du travail. Les problemes consécutifs a
ces fermetures, comme la question du reclassement des
employés, seront donc a prendre en considération.

Les échanges que nous avons eus récemment avec les
représentants de I’Accord, de I'Alliance et du Plan national
tripartite, ne nous ont pas fourni d'indication précise sur la
suite qu'il faudra donner a ces initiatives a I'issue des cing
années. Méme si 'attention doit étre actuellement portée
sur les inspections et les actions correctives a mener dans
les usines, il est également nécessaire de réfléchir aux
moyens qui permettront de poursuivre le travail accompli
par ces initiatives au-dela de cing ans.

Etude de cas. H&M et sa chaine d'approvisionnement

H&M est un détaillant mondial qui possede plus de 3 000 points de vente
répartis dans 53 pays. L'entreprise s'approvisionne aupres des principaux
pays du monde spécialisés dans la confection textile : la Chine, le Ban-
gladesh, I'Inde, le Cambodge et la Turquie. Comme d'autres entreprises,
H&M a mis en place des initiatives visant a s'assurer que les conditions
de travail dans ses usines respectent les normes internationales. Pour
Mirova, les pratiques suivies par H&M sont parmi les plus innovantes
du secteur textile.

Lengagement vers de nouvelles pratiques d'achat

Ce qui distingue H&M de ses concurrents est la certitude qu'une gestion
durable de la chaine d'approvisionnement doit passer par une amélioration
des pratiques d'achat : délais raisonnables, tarifs équitables, respect des
délais de paiement et communication transparente avec les fournisseurs.
H&M est aujourd’hui la seule entreprise de son secteur a avoir pris en
compte ces différents éléments dans la gestion de sa chaine d'approvi-
sionnement, comme en atteste sa décision d'« orienter sa stratégie vers
des pratiques durables » d'ici 2015.

Une relation privilégiée avec les fournisseurs

Apres la Chine, le Bangladesh est le deuxieme pays a jouer un rdle
important dans la chaine d'approvisionnement de |'entreprise et c'est
également un des plus risqués. Une équipe de 400 personnes se consacre
exclusivement a la relation avec les fournisseurs présents dans ce pays.
Bien que, parmi ces 400 personnes, seul un petit nombre est engagé dans
une gestion durable (une trentaine environ), leur simple présence est la
preuve de I'engagement de |'entreprise envers les usines de ce pays et
également envers les fournisseurs qu'elle souhaite accompagner dans le
développement de leurs activités pour les amener sur le chemin du succes.
En effet, depuis sa création, |'entreprise spécialisée dans la fabrication de
costumes — |'une des trois a avoir fait I'objet d'une visite —ne se consacre
qu'a la production de vétements pour H&M.
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Au-dela de la sécurité incendie et de la sécurité des
batiments : d’autres obstacles se dressent sur la route
menant a l'instauration d’une industrie textile durable
dans le pays

Les perspectives de croissance durable a long terme pour
I'industrie textile sont incertaines. A coté de la sécurité
incendie et de la sécurité des batiments, d'autres problémes
tels que les conditions de travail non conformes, le manque
d'infrastructures pourtant nécessaires, et I'absence de vi-
sion a long terme de la part des entreprises et des usines
entravent le développement de ce secteur.

A I'échelle du pays, les infrastructures existantes ne pour-
raient pas faire face a une hausse de |'activité : le nombre
de routes pavées, d'autoroutes ou de ports est insuffisant
et le réseau électrique ne permet pas de fournir une alimen-
tation continue. De plus, le manque d'ouvriers qualifiés est
un sujet d'inquiétude non seulement pour I'industrie textile,
mais également pour le pays en général. A titre d’exemple,
le pays ne comptait que 11 inspecteurs du batiment avant
I'accident du Rana Plaza ; il en existe plus de 100 aujourd’hui
et ce chiffre devrait passer a 500 I'année prochaine. Der-
riere ce nombre important, on peut se demander si ces
personnes ont les compétences et la formation nécessaires
pour mener des inspections en bonne et due forme”. La
question du salaire minimum vital est toujours d’actualité :
quel salaire supérieur au salaire minimum une usine devrait-
elle proposer ? Comment harmoniser ces salaires avec ceux
des cadres moyens ? Avec ceux de I'ensemble des salariés
du pays, notamment des professeurs ? D'autre part, les
troubles sociaux restent fréquents dans le pays : les périodes
électorales donnent souvent lieu a des gréves massives qui
paralysent le pays et entrainent des arréts de travail et des
perturbations au niveau de la chaine d’approvisionnement.
Ces problémes ne concernent pas qu’un seul secteur d'acti-
vité ; ils doivent donc étre résolus a I'échelle nationale.

Les problemes sociaux dominent toujours l'industrie tex-
tile. La représentation des salariés reste limitée, les usines
ne comptant pratiquement pas d'organisation syndicale.
Le manque d'ouvriers qualifiés, comme nous |'avons men-
tionné précédemment, I'absentéisme élevé, surtout lors de
périodes faisant suite aux fétes religieuses comme |'Aid,
et la rotation de la main d’ceuvre font également partie des
problemes auxquels fait face I'industrie textile.

Les usines continuent de recevoir des informations diver-
gentes de la part de leurs clients. Les audits ne sont pas
normalisés et donnent parfois lieu a des situations contra-
dictoires : un dirigeant d’'usine a notamment expliqué qu'’ils
avaient d0 déplacer la garderie a plusieurs reprises a l'issue
des audits. Ce genre d’'événement souligne le temps et les
efforts qui sont mobilisés par les usines pour simplement
se conformer aux différentes normes établies. De plus, face
a la pression sur les prix exercée par certaines entreprises,
les usines ont du mal & procéder aux investissements néces-
saires et a appliquer les initiatives destinées a améliorer les
conditions de travail.

3. D'aprés les statistiques de I'Unicef, le taux d'alphabétisation des adultes dans le pays
entre 2008-2012 était de 57,5 %. Sur la méme période, le taux de fréquentation des établis-
sements secondaires (taux net) était de 42,9 % pour les gargons et de 47 % pour les filles.

D’autres pays a risque interviennent également dans la
chaine d’approvisionnement des enseignes de marque

Le Bangladesh ne représente qu'un maillon de la chaine
d'approvisionnement. Les problémes rencontrés dans ce
pays sont généralement présents dans d'autres pays ou les
détaillants souhaitent externaliser leurs activités. En Ethiopie
et au Myanmar notamment, les conditions et I'environne-
ment de travail ne sont pas meilleurs qu’au Bangladesh et
sont parfois méme pires. Actuellement, les détaillants font
également appel a des pays comme le Vietnam et le Cam-
bodge qui présentent des défaillances similaires au niveau
des conditions de travail et des problémes sociaux. Méme
si I'attention s'est portée sur le Bangladesh, ou la situation
nécessite de prendre des mesures d'urgence, comme en
témoigne la tragédie du Rana Plaza, les problemes ren-
contrés par d'autres pays dans lesquels la situation et les
conditions de travail sont analogues devront étre traités.

Les différents acteurs économiques ont
leur réle a jouer.

Vers des normes industrielles

L'Accord, I'Alliance et le Plan d'action national tripartite
partagent un objectif commun : assurer la sécurité incendie
et la sécurité des batiments dans les usines du Bangla-
desh. Néanmoins, la collaboration entre ces trois initiatives
n'est pas un long fleuve tranquille. Les discussions avec
les dirigeants d'usine ont mis en évidence la nécessité
de trouver un accord sur des normes applicables dans les
usines. Méme si certaines entreprises pourraient porter
leur niveau d'exigence au-dela des standards minimum, des
regles normalisées permettraient déja d'accroitre 'efficacité
dans ces usines. En laissant de c6té leurs divergences, ces
trois initiatives pourraient élaborer des normes industrielles
destinées a réglementer la sécurité incendie et la sécurité
des batiments au Bangladesh. Si elles s'avéraient efficaces,
ces normes permettraient d'ouvrir la voie vers une norma-
lisation des audits, non seulement au Bangladesh, mais
également dans d’autres pays qui interviennent dans la
chaine d'approvisionnement textile.

ines de textile au Ban

La ville compte de nombreuses usines de textile semblables a celle-ci. Cette
usine n'a pas fait I'objet d’une visite de la part du groupe d'investisseurs.

Photo Credit : Mans Carlsson-Sweeney.




La nécessité d'une action gouvernementale

Le role de I'Etat dans le développement d’une industrie
textile durable ne doit pas étre négligé. Comme nous I'avons
évoqué précédemment, les infrastructures de base restent
limitées. Afin de soutenir la croissance de I'industrie textile,
le gouvernement devrait diriger les investissements la ou le
secteur en a le plus besoin : notamment un réseau électrique
fiable et un port en eau profonde dont est actuellement
dépourvu le pays. De plus, la question du salaire minimum
vital devrait étre traitée au niveau national. L'augmentation
de la rémunération est en effet un sujet sensible : il peut
créer des déséquilibres sociaux et entrainer des gréves
dans le pays (les citoyens n'hésitant pas a se rassembler
pour descendre dans la rue). Face & la décision de I'Etat de
relever le salaire minimum I'année passée, les employés et
les cadres intermédiaires se sont alors mis en gréve : les
premiers protestant contre une augmentation insuffisante,
les seconds estimant qu'ils avaient droit eux-aussi a une
augmentation de salaire. D'autre part, les employés des
usines textiles ont un salaire plus élevé que les professeurs
des écoles. Par conséquent, cette question doit étre abordée
en collaboration avec les différents acteurs économiques, y
compris I'Etat. Enfin, le probléme li¢ au manque d’ouvriers
qualifiés et les tensions sociales chroniques sont mieux
a méme d'étre résolus par le biais d'un systeme éducatif
public. Par le passé, la croissance du Bangladesh a principa-
lement reposé sur le secteur privé. C'est a présent au tour
de I'Etat d’assurer une croissance durable.

Les détaillants doivent d’abord agir au sein méme de
leur entreprise

Les détaillants ont également un role a jouer. Ils doivent
d'abord prendre conscience que « I'assainissement » de leur
chaine d’approvisionnement commence au sein méme de
|"'entreprise. Les discussions sur le terrain ont montré que
les pratiques d'achat des entreprises n‘ont que peu évolué
depuis I'effondrement du Rana Plaza : elles restent princi-
palement basées sur le prix du produit. Il n'y a pas toujours
pas de correspondance entre les audits et les mesures
prises pour améliorer les normes sociales et répondre aux
attentes des acheteurs. Améliorer les pratiques d'achat pour
permettre une communication ouverte entre les détaillants
et leurs usines serait déja un pas en avant vers |'élabo-
ration d'une chaine d'approvisionnement durable. Cette
communication doit également inclure les agents intermé-
diaires. Développer de bonnes relations entre I'entreprise
et ses fournisseurs est aujourd’hui le moyen le plus efficace
pour lutter contre la sous-traitance illégale. D'autre part,
les détaillants se doivent de mieux comprendre les risques
auxquels ils s'exposent en externalisant une partie leurs
activités dans des pays comme le Bangladesh pour mieux
les anticiper. La présence d'employés sur le terrain parti-
cipe de cette marche vers une chaine d'approvisionnement
durable, car elle permet de mieux appréhender le contexte
local. Les détaillants devraient également tenir compte des
risques sociaux possibles dans leur plan de financement. Par
exemple, I'augmentation du salaire minimum I'année passée
au Bangladesh, qui a obligé certaines usines a absorber les
colits supplémentaires de peur de perdre des commandes,
a surpris les détaillants qui n’étaient pas financierement pré-
parés a un tel événement. La gestion durable de la chaine
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d'approvisionnement s'appuie sur des ressources impor-
tantes que les entreprises ne peuvent pas mobiliser pour
tous les pays dans lesquels elles externalisent leurs activités.
On peut donc s'attendre a ce qu'elles ciblent les pays qui
joue un role important dans leur chaine d'approvisionnement
et dans lesquels les risques sont les plus élevés.

Comme nous l'avons mentionné, le Bangladesh n’est pas
le seul pays a faire face a de nombreux problemes touchant
aux droits de I'homme ; c’est également le cas du Cambodge
ou du Pakistan. Les entreprises peuvent s'appuyer sur leur
réseau mondial pour influencer positivement les pratiques
utilisées dans ces pays.

Le Bangladesh est connu pour ses embouteillages. Méme si 'usine est située
a moins de 60 km de I'hétel, e trajet peut prendre jusqu’a 2 heures en voiture.

Photo Credit : Francesca Suarez.

Sur la voie du progres

La route menant a une chaine d'approvisionnement durable
est encore longue et les moyens d'y arriver sont encore
incertains. Les problemes rencontrés par le Bangladesh
s'étendent a d’autres pays comme le Cambodge et le Viet-
nam. Par conséquent, de nombreuses améliorations doivent
étre apportées par les différents acteurs de I'industrie textile.
Ce voyage a souligné I'importance de la collaboration entre
les différents acteurs dans I'élaboration d'une chaine d’ap-
provisionnement durable. Les entreprises ont les moyens
d'adopter de meilleures pratiques pour assurer une gestion
durable de leur chaine d'approvisionnement non seulement
au Bangladesh, mais également dans d'autres pays ou elles
externalisent leurs activités. Les entreprises ne peuvent
toutefois pas tout prendre en charge et ont besoin du soutien
des Etats et de la société.

Les investisseurs peuvent également apporter leur pierre
a I'édifice. lls peuvent soutenir et promouvoir les entre-
prises qui accomplissent des progres significatifs. Ces der-
niéres doivent faire preuve d’ouverture et de transparence
face aux défis qui les attendent et aux initiatives mises en
place pour éliminer les problémes sociaux de leur chaine
d'approvisionnement. Les investisseurs peuvent et méme
doivent également s'engager auprés des détaillants pour les
accompagner sur la voie d'une chaine d'approvisionnement
mondiale plus durable.
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Nous pensons qu’un engagement collaboratif avec d'autres
investisseurs permettrait d'améliorer les pratiques suivies
au sein méme des entreprises et produirait également de
meilleurs résultats. Nous avons donc choisi d'associer nos
compétences avec celles des investisseurs institutionnels
afin de discuter avec les entreprises concernées des moyens
a mettre en place pour améliorer les pratiques au sein de
leur chaine d'approvisionnement.

Photo 4. Sur la route entre Dacca et Chittagong

Chittagong (a environ 300 km de Dacca) est la principale ville portuaire du pays.
Pour rejoindre le port, les produits fabriqués a Dacca sont acheminés via un réseau
routier majoritairement non revétu.

Photo Credit : Mans Carlsson-Sweeney.

Ce voyage nous a donné |'occasion de mieux comprendre les
enjeux que doivent relever les détaillants sur le terrain ; nous
espérons que notre engagement auprés de ces entreprises
donnera lieu a de fructueuses discussions, notamment
autour des axes que nous avons identifiés dans notre pré-
cédente étude consacrée a la chaine d’approvisionnemenﬂ :

=» amélioration de la transparence : plus de communication
sur la structure de la chaine d'approvisionnement des
entreprises, de leurs initiatives et des progres réalisés ;

=¥ cartographie des risques sociaux : mieux comprendre
les risques associés a la chaine d'approvisionnement,
les localiser et évaluer les effets négatifs qu'ils pour-
raient entrainer ;

=¥ relation renforcée avec les fournisseurs : établisse-
ment de relations de long terme qui doivent avant tout
s’exprimer dans les pratiques d’achat de I'entreprise ;

=¥ initiatives multipartites : répondre aux défis qui atten-
dant I'industrie textile dans son ensemble a travers
une approche systémique (i.e. niveau insuffisant de
représentation salariale, instauration d'un salaire mini-
mum vital, etc).

1. Nous vous invitons a consulter notre étude « Maitriser les enjeux
sociaux de la chaine d'approvisionnement ».
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L'INDICE DE PROGRES SOCIAL :
UN NOUVEL INSTRUMENT

POUR LES LEGISLATEURS
ET LES INVESTISSEURS

Entretien avec Michael Green

Directeur général du Social Progress Imperative, co-auteur de Philanthrocapitalism.

Entretien réalisé par Mirova m

Michael Green est un économiste et écrivain installé a
Londres. Il est directeur général du Social Progress Impe-
rative, une organisation a but non lucratif basée aux Etats-
Unis. Il est membre du comité consultatif de Impetus Trust
et de Bteam et de la Royal Society of Arts. En qualité de
haut fonctionnaire au Département du développement

international du Royaume-Uni, M. Green a mené des pro-
grammes d'aide a la Russie et a I'Ukraine et a dirigé le
service communication. Il a co-écrit un ouvrage intitulé
Philanthrocapitalism : How Giving Can Save the World ainsi
que The Road from Ruin: A New Capitalism for a Big Society.
Retrouvez-le sur Twitter @shepleygreen.

Pourriez-vous revenir brievement sur les raisons et les circonstances
qui ont mené a la création du Social Progress Imperative ?

L'idée du Social Progress Imperative est née il y a quatre ans lors du Conseil de
I'agenda mondial sur la philanthropie et I'investissement social organisé par le
Forum économique mondial. Les discussions ont mis en évidence la nécessité
de développer de nouveaux indicateurs capables d'encourager la collaboration
entre le monde des affaires, la philanthropie et la politique pour résoudre les
problémes sociaux.

“ Nous avons

besoin d’'une mesure

A I'origine, nous parlions d'un « indice de compétitivité sociale ». Nous avons Complementalre
alors dgmande cons.e|| a Michael I?orter de la Harvard Busme'ss School{. Il est pOllI' mieux
ressorti de cet entretien que le modele sur lequel nous nous basions pour évaluer i

la performance nationale était incomplet : le PIB ne rend pas compte de tout representer 121

ce qui se passe. L'idée de Michael Porter était qu'en supprimant les indicateurs
économiques et en créant un indice basé uniquement sur des indicateurs sociaux
et environnementaux, on serait alors a méme d'analyser la relation entre ce que
nous appelons I'« indice de progrés social » et le PIB.

Les événements qui ont conduit au Printemps arabe sont un bon exemple. La
Tunisie était I'une des économies mondiales les plus performantes. Elle avait
connu une croissance rapide, mais demeurait confrontée a des problémes sociaux.
Dans le sillage de la crise de 2008, on entend aujourd’hui beaucoup parler de
« croissance inclusive » et de « partage des richesses » mais beaucoup moins
de la signification de ces expressions. Le PIB présente plusieurs problemes,
dont celui de mesurer la performance nationale uniquement par le PIB. Nous
avons besoin d'une mesure complémentaire pour mieux représenter la richesse
produite par le pays, et c’est dans cette optique qu’a été créé I'Indice de progres
social (Social Progress index, SPI).

richesse produite par
le pays, et cest dans
cette optique qu'a
été créé I'Indice de
progres social (Social

Progress index, SPI).

Pouvez-vous nous en dire un peu plus sur cet indice ?

L'indice repose sur I'idée que ce que nous mesurons oriente les choix que nous
faisons. En mesurant les choses qui comptent le plus pour les populations — les
besoins fondamentaux comme la nourriture, le logement et la sécurité ; I'accés
aux soins, a I'éducation et a un environnement sain ; les possibilités d'amélioration
de la vie — le SPI tente de redéfinir le débat sur le développement. Le cadre que
nous proposons met en évidence 12 aspects relatifs au bien-étre et s’appuie sur
des retours d'expérience pertinents.




‘ ‘ L’indice
de progres social
tente de redéfinir

le débat sur le
développement.
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Indice de progres social

Besoins humains fondamentauxjll Fondements du bien-étre Opportunité

Nutrition et sgg;% médicaux de Accefcoanudxa%)gr?glsgsances Utaneteics

Air, eau, installations sanitaires [l Acces a |'information et aux Acces a I'enseignement
moyens de communications supérieur

Hébergement Santé et bien-étre Liberté et choix individuels

Sécurité individuelle Durabilité des écosystemes Equité et inclusion

D’apres les observations que nous avons faites jusqu’ici, la bonne nouvelle
est que le développement économique participe, en effet, au progrés social.
On note également que plus la richesse augmente, moins les bénéfices du
développement économique sont importants. Dans I'ensemble, on constate
une corrélation positive entre le PIB par habitant et le progres social. Il y a
toutefois un « mais ». A coté de cette tendance, on trouve beaucoup d'autres
parameétres qui sont a prendre en compte en plus de la croissance économique :
d'autres politiques, institutions ou pratiques qui jouent un réle dans le progrés
social au méme titre que le PIB. C'est une découverte intéressante. De fait, les
différents niveaux du progrés social ne dépendent pas uniquement du PIB, mais
également d'autres éléments que nous souhaitons progressivement identifier.
Prenons I'exemple du Nigéria, qui a un PIB supérieur a celui du Ghana. Le
Ghana affiche toutefois un niveau de progrées social plus élevé. L'analyse des
actions positives menées par ce pays peut fournir des indices sur la maniére
d'augmenter le niveau de progres social tout en maintenant un niveau de PIB
équivalent. C'est la partie la plus passionnante : se donner les moyens de
transformer ces observations en actions.

Nous pensons que la création d'un cadre global bénéficiera au bien-étre d'un
pays. Promouvoir le progrés présente plusieurs problemes, dont celui de la
tendance au cantonnement des sujets sociaux. Les lobbies de I'éducation, de
la justice ou de la santé poursuivent tous des objectifs différents. L'indice de
progrés social se propose de rassembler ces différents sujets dans un cadre
global.

Qu’est-ce qui différencie I'indice de progreés social d’autres indices
comme l'Indice de développement humain des Nations Unies ou
Iindice « Vivre mieux » de I'OCDE ?

Le SPI mesure la performance des pays uniqguement a partir des résultats
sociaux et environnementaux. Nous n'incluons aucun indicateur économique.
La plupart des indices comme I'indice de développement humain, du bonheur
national brut, du « Vivre mieux » de I'OCDE ou de prospérité de Gartner prennent
en compte le PIB dans leur mesure.

Une autre différence concerne les mesures du bonheur qui consistent a faire
appel a la population et a lui demander d’estimer leur degré de satisfaction de
la vie. Bien qu’elle soit valable et utile, cette mesure ne dit rien sur |'origine du
bonheur. Nous pouvons dire que la population du Danemark est plus heureuse
que celle du Royaume-Uni, mais comment traitons-nous ces résultats ? En
demandant aux Britanniques d'apprendre le danois ? Le bonheur ne vous dit
pas ce qu'il faut faire.

Autre exemple, nous pouvons gaspiller les richesses de la planéte et étre parfai-
tement heureux. La mesure du bonheur ne tient pas compte du développement
durable. Nous considérons donc le progrés social non comme un moyen de
mesurer ce qu’'est une société heureuse mais ce qu’'est une bonne société.
Par conséquent, contrairement a la mesure du bonheur, le SPI s’attache a
identifier les domaines a améliorer et les actions a mener en ce sens. Le Social
Progress Imperative n'a pas été créé dans le but de concevoir un indice mais
plutdt d'apporter des changements.
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Qu’en est-il de la relation entre le SPI et les nouveaux objectifs du
développement durable (ODD) lancés a la conférence Rio + 20 ?

Les Objectifs du millénaire pour le développement7 (OMD) ne sont pas consa-
crés au bien-étre des populations mais plutdt, et a juste titre, aux populations
nécessiteuses. De son coté, le SPI tient compte des hébergements et logements,
de la sécurité personnelle, des nouveaux problemes liés a la santé, comme les
maladies non-transmissibles ou I'obésité — des sujets non traités par les OMD.
Plus important encore, I'un des trois axes du SPI s’articule autour des questions
d'opportunité, de choix personnel, de tolérance et d’inclusion, qui n'entrent pas
non plus dans le cadre des OMD.

J'ai tendance a penser que les Objectifs pour le développement durable (ODDY,
relevent de décisions politiques. Nous faisons face a des problémes actuels et
futurs que nous devons inclure dans un cadre global relatif au bien-étre. Ces pro-
blemes ne s’inscriront pas, selon moi, dans la démarche proposée par les ODD.
Les débats autour des ODD n’ont, en effet, pas vraiment abordé la question de
I'intégration de I'obésité dans le cadre général. Pourtant, I'obésité augmente de
facon alarmante dans les pays en développement. On assiste a une véritable
épidémie. Les pays passent de la malnutrition a I'obésité avec une extréme
rapidité. C'est dans les pays a revenus moyens, notamment en Egypte et au
Mexique, que les taux d'obésité sont aujourd'hui les plus élevés.

Quelles sont pour vous les principales limites du SPI ?

La limite principale vient de la qualité des données brutes. Le SPI est le meil-
leur indice que nous pouvions concevoir en fonction des données dont nous
disposions. Ce qui est surprenant, c’est qu'il n'existe pas de données fiables
et comparables a I'échelle mondiale sur les hébergements et le logement. Les
derniers chiffres d'UN-Habitat remontent a 2005. Nous sommes donc confrontés
a une absence de données sur I'un des besoins fondamentaux de I'étre humain.
D'autre part, des problémes relatifs a la santé mentale, par exemple, sont en
train d'apparaitre : les données sur cette question sont trés limitées aujourd’hui.
Nous réverions d'avoir un indicateur qui mesurerait ce qu’on pourrait appeler la
« force de la famille » ou des réseaux sociaux plus étendus, mais ce n'est pas le
cas. |l y a toute une liste de domaines pour lesquels la mesure de la performance
sociale doit étre améliorée. L'une des premiéres missions que nous évoquerons
dans le rapport 2014 sera d'identifier ces domaines. Nous souhaiterions disposer
de données plus importantes et faire campagne en ce sens.

Pour poursuivre sur ce sujet, vous servez-vous uniquement des données
publiques ? Prenez-vous en compte la question de la transparence ?

Oui, nous voulons utiliser autant que possible des données disponibles dans
I'espace public. Pour chaque « composant » de I'indice, nous avons identifié les
meilleures mesures disponibles. Nous nous servons, par exemple, des données
Gallup pour mesurer la tolérance et I'inclusion sur des questions telles que le
respect des femmes ou le traitement a I'égard des homosexuels. Ces données
nous permettent de mesurer les expériences vécues par les personnes et sont
encore plus pertinentes quand il s'agit du traitement des minorités.

Cela nous ameéne a un autre aspect que nous souhaitions aborder
avec vous : le choix d'un indice axé sur les résultats. Pourriez-vous
nous en dire un peu plus ?

Sivous mesurez les intrants, vous portez un jugement sur ce qu’est une bonne poli-
tique et une bonne institution. Cela fait intervenir un ensemble de jugements de valeur.

1. Les Objectifs du millénaire pour le développement sont 8 objectifs adoptés en 2000 par 193 Etats et couvrant de grands
enjeux humanitaires : la réduction de I'extréme pauvreté et de la mortalité infantile, la lutte contre plusieurs épidémies dont
le SIDA, I'acces a I'éducation, I'égalité des sexes, et I'application du développement durable.

2. Les ODD sont les « nouveaux » OMD qui arrivent a échange en 2015. L'ONU entame une consultation mondiale générale
sans précédent pour définir les ODD.




C'est justement pour éviter le plus possible tout jugement subjectif que nous
avons choisi de définir un cadre axé sur les résultats. Ainsi, nous pourrons mieux
comprendre la corrélation entre la mesure des intrants et les bons résultats.

A I'avenir, nous souhaitons donc nous appuyer sur les résultats mesurés par le
SPI pour analyser les intrants et recueillir de nouvelles informations.

Peut-on dire que le SPI exprime une vision occidentale du bien-étre et
du progreés ? Est-ce un aspect que vous avez pris en considération ?

Nous sommes conscients que toute approche, quelle qu'elle soit, et cela vaut
également pour le SPI, porte un jugement subjectif sur la fagon dont devraient
se comporter les sociétés. Il est impossible de concevoir un indice dénué de
toute subjectivité.

C'est pour cette raison que nous nous entretenons avec des philosophes, des
économistes, des acteurs du développement, des sociologues et des Iégislateurs.
Nous avons ainsi cherché a définir une approche qui ne soit pas particulierement
empreinte de valeurs occidentales.

Comme vous le savez, les Nations Unies publient leur indice de
développement humain ajusté aux inégalités (IDHI). Comment le SPI
traite-t-il la question des inégalités ?

Les discussions sur I'inégalité ne portent parfois que sur la question des inégalités
monétaires. Nous n’incluons pas cet aspect dans notre modele parce gu'il s'agit
d'un indicateur économique. Je m’inquiete d'ailleurs de voir que les politiques
considerent les inégalités monétaires comme étant a l'origine de toutes les
autres formes d'inégalité.

Dans le SPI, la majorité des indicateurs ne s'attachent pas a décrire les valeurs
moyennes d'un pays, ils essayent au contraire de répondre a des questions
comme : « est-ce que tout le monde a acces a tel produit ou a tel service dans
leur vie de tous les jours ? » Pour nous, le probléme des inégalités concerne plus
la maniere dont vivent les personnes dans une société donnée. Nous ne nous
basons pas sur la variable relative aux inégalités salariales.

Nous envisageons d’inclure le SPI dans notre processus d’investisse-
ment. Qu’en pensez-vous ?

Déterminer la durabilité sociale d'un pays est essentielle dans I'évaluation de la
solvabilité d'un Etat. Un niveau de durabilité sociale insuffisant, méme pour un
Etat qui affiche une croissance a court terme, représente un risque qui devrait,
amon sens, se refléter sur le degré de souveraineté du pays. Bien évidemment,
la courte expérience du SPI ne nous permet pas encore de valider cette opinion.
Pas encore.

Le SPI pourrait devenir un instrument de marché efficace pour analyser la per-
formance et la durabilité d'un pays. Si I'on pousse plus loin le raisonnement,
cela voudrait dire que les pays qui soutiennent activement le progrés social sont
récompensés par le marché, ce qui encouragerait alors d'autres pays a s'engager
dans la méme direction.

L'innovation en matiere de gestion des risques pourrait mener a de nouvelles
utilisations du SPI. Il pourrait, selon nous, s'avérer utile pour les agences de nota-
tion, les assurances ou méme les entreprises. Il pourrait par exemple, permettre
d'évaluer la facon dont un pays cible les impacts sociaux et environnementaux
d'une entreprise et les enjeux prioritaires. Car si la clé du succés dépend pour
partie de la démonstration de I'utilité sociale, alors investir dans des valeurs
communes devrait nous mener sur le chemin du succés et ce, pour longtemps.
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Merci de nous avoir accordé cet entretien, Michael. Nous attendons
avec impatience I'indice de progrés social 2014. Etes-vous sur la
bonne voie ? Souhaitez-vous partager avec nous quelques informa-
tions sur la prochaine publication ?

La date de publication est fixée au 3 avril prochain. Pour vous donner un avant-go(t,
nous avons identifié certains aspects du progres social qui peuvent contribuer a
I'analyse du bonheur et que nous présenterons. Je ne vais pas déja vous dévoiler
nos observations, mais nous les publierons cette année. Nous pensons qu'au-
dela du PIB, de nouveaux éléments d'information sont utiles pour comprendre
ce qui détermine le bonheur.

* Rendez-vous sur www.mirova.com

YW Suivez-nous sur @Mirova_Rl

L'Indice de progrés social
offre un cadre favorable per-
mettant de mesurer les dif-
férents aspects du progres
social, d"élaborer des criteres
de réussite et de promouvoir
un plus grand bien étre hu-
main. Grace au retour d'infor-
mations des observateurs, la
version 2014 de I'Indice de
progrés social propose des
améliorations par rapport a la
version « beta » de 2013.

L'ensemble des données de
I'indice seront disponibles le
3 avril 2014 a l'adresse sui-
vante : http://www.socialpro-
gressimperative.org/data/spi
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