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Partie 1

Meéthodologie de I'etude




Méthodologie de I'étude — Glossaire

ESG : Environnemental, social et de qualité de gouvernance

ISR : Investissement socialement responsable

PRI : Acronyme anglais onusien pour « Principes pour l'investissement responsable »
SGP : Societé de gestion de portefeuille

TEE : En référence a la loi Transition énergétique et écologique

N.B. : Lexpression « ISR » apparait peu dans cette présentation. Bien souvent,
'expression « ESG » lui est préférée pour caractériser un engagement, un fonds ou bien
un rapport de fonds. Néeanmoins, ce choix a seulement été fait pour des raisons de
lisibilité et de compréhension.
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Méthodologie de I'étude — Présentation

Cette étude se porte sur un échantillon de SGP francaises de petite et moyenne taille et
consiste en I’évaluation de leurs pratiques ESG. L'étude se fixe ainsi pour objectifs de :

Cartographier les démarches d’investissement responsable des SGP francaises de
taille petite et intermédiaire (hors Private Equity et Immobilier)

= Déterminer la maturité de I’échantillon, sa segmentation et ses caractéristiques
= Mesurer |’évolution des pratiques année apres année
= Informer les professionnels de la gestion financiére sur I'état de I'ISR

= Favoriser |la diffusion de I'ISR et de ses bonnes pratiques
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Méthodologie de I'étude - Processus

» Une temporalité de trois/quatre mois :

Mi-Juillet n Septembre
2020 Aout 2020 2020
* Premier
» Construction « Saisie des export Excel
de l'univers données sur des données
et de OneTrack, et cross check
I’échantillon SGP par SGP (ou revue de
gualité)
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Méthodologie de I'étude — Sélection et notation

Sélection d’un échantillon Notation de I’échantillon

4 Filtre géographique :
* Physiquement établies

en France et agréées par
\_ I’AMF

661 SGP, univers de départ
Extraction de la base GECO de ’AMF au
29/02/2020

Giltre financier : \

e Détenant un encours < . ,
o , A partir de données
5 milliards d’euros en

227 SGP, oPC publiques (site

internet, média, etc.)

* Gérant principalement

\ des actifs cotés )
ﬂiltre communicationnel : \

* SGP indépendantes
disposant  d'un  site
internet

aprés le 2¢™e filtre * SGP filiales de sociétés

meéres disposant d’un

site internet et d'une

k politique ESG propres /

apres le 1°" filtre

’
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../OR IR FRANCE/Or IR - Actualisation GECO 2020 V1.xlsx

Formulation et structuration
d’une démarche ESG (40%)

Inscription de la démarche ESG
dans une dynamique collective

(10%)

[ )

Démarche ESG (40%) :

- Mention de l'article 173 dans les
informations réglementaires ou
légales

- Charte ISR/ESG

- Mention des ODD dans les
engagements ESG

~ | - Définition d’objectifs en matiére
d’investissement a impact

- Normatives

- Sectorielles (Tabac, Alcool, Charbon)
- Formalisation d’une politique RSE

- Mention d’initiatives RSE appliquées
au fonctionnement interne de la SGP

N\ J

N.B.1: Des criteres ont été
ajoutés en 2020, c’est
pourquoi les comparaisons
de résultats entre 2019 et
2020 sont a nuancer.

N.B. 2 : En italique les critéres de
notation ajoutés ou modifiés en
2020. lls ont tendance a durcir
la notation.

4 )

Initiatives de place (10%) :

- Année de I'adhésion aux PRI

- PRI Reporting

- Publication de I'assessment report des
PRI

- Autres initiatives de place (ISR)

|| ESG dans la politique de vote

- J

Développement de la
démarche ESG (30%)

Méthodologie de I'étude — Pondération

Publicisation de la démarche

ESG (20%)

4 )
Engagement actionnarial (10%) :

- Prise en considération des critéres

- Politique de dialogue avec les
entreprises détenues en portefeuille

- J

-

Communication (20%) :

- Présentation de 'ESG comme un axe

stratégique

- Accessibilité de I'information sur la

démarche ESG

- Richesse de I'information sur la
démarche ESG

N\

~

4 )
Gamme ISR (10%) :

- Fonds ISR généralistes

- Fonds thématiques ESG

- Fonds labellisés ISR

- Fonds dotés d’autres labels

- Fonds Impact

- J

4 )

Reporting ESG (5%) :
- Rapport IR/ESG sur la gestion d'actifs

de la SGP
- Rapport IR/ESG de fonds
- Rapport Climat

- référence au format TCFD

- J
( )

Moyens dédiés a I'ESG (5%) :

- Personnes dédiées a I'IR
- Fournisseur de recherche ESG

- Fournisseur de recherche Carbone

- J
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Partie 2

Résultats généraux et
tendances de marché de
I"échantillon




\\‘ '
N = . h Partie 1 — Introduction

Données economiques




Données économiques - Variations

= Un échantillon qui varie peu : quelques acquisitions, liquidations, et notamment
Flornoy & Associés acquiert FOX AM
Amilton AM acquiert LFPI
Eleva dépasse les 5 milliards d’encours en OPC

- En tout, 9 nouvelles entrantes, 2 sortantes par acquisition et 5 autres sortantes
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Données économiques - Poids

= Un poids de I’échantillon selon I'encours OPC en augmentation en 2020 (+33%)

2020

203 SGP
2019 104 323,95
201 SGP millions d’euros
75 899,15 d’encours OPC

millions d’euros
d’encours OPC
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Données économiques — Pratiques

= Des pratiques de gestion dominantes

La gestion active : 80% des SGP environ

Le highyield : 65% des SGP environ ne se l'interdisent pas

54 SGP détenant des fonds domiciliés au Luxembourg ou en Irlande (dont 5 sont leaders ESG)
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Partie 1 — Sous-partie 1

Tour d’horizon
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Tour d’horizon — Explication du classement

Maturité

nulle

(0)

Non-conformité i Conformité . Pasdedémarche
avec fartide 173 : : avectartide173 : : ESGformalisée
dela loi TEE . Dol

Forte diminution ¢ ¢ Apsence Initiatives de base

depuis 2018, due, : :  dfintégrationdes i : (ex.:exdusions)
entre autres, a ¢ i criteresESG .

I'engagement de
'AMF en matiére
deESG

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo
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Tour d’horizon — Classement

Classement 2020
Classement 2019

Classement 2018

90%

80% 85%
11.71%

70% Leaders

60% 19.02%
Avancés
50%

40% B Intermédiaires

30%

49.26%

W Limités
20%

10% W Faibles

0%

" 62% des SGP de I’échantillon ont un niveau faible ou limité alors qu’on en dénombrait 68% en
2019 et 80% en 2018. Seuls 4% de I’échantillon en 2020 — comme en 2019 - ne se conforment
pas a l’art. 173 de la loi TEE, contre 20% en 2018

= 11% des SGP sont a un niveau intermédiaire. Ce segment, le plus faiblement doté du
classement, se montre plutét stable d'année en année

= 26% des SGP présentent un degré de maturité ESG élevé (« Leaders » et « Avancées ») contre
seulement 19% en 2019 et 8% en 2018, soit une progression linéaire, ce qui traduit bien cette
notion d’évolution lente de I'échantillon

= 8% des SGP sont des « Leaders », un chiffre qui n’a cette année augmenté que tres faiblement
(+ 1%), alors qu’il avait triplé en 2019. le nombre de pure players évolue peu © e
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SIMPLICITY
BUILD FOR THE LONG TERM
Partie 1 — Sous-partie 2

Formulation et structuration
d’'une démarche ESG




Formulation et
structuration

d’'une
démarche ESG

Démarche ESG

@ Copyright EthiFinance 2020

Formulation et structuration — Les criteres de notation

Démarche ESG en externe

- Mention de l'article 173 dans les
informations réglementaires ou
légales

- Charte ISR/ESG

- Mention des ODD dans les
engagements ESG

- Définition d’objectifs en matiere
d’investissement a impact

Exclusions financieres

- Normatives

- Sectorielles (Tabac, Alcool,
Charbon)

Démarche ESG en interne

- Formalisation d’une politique RSE
- Mention d’initiatives RSE
appliquées au
fonctionnement interne de la SGP




Formulation et structuration — Suivre la réglementation ESG

= |’échantillon progresse tres légerement sur la mention de I'article 173 (+4 SGP) mais
davantage sur l'initiation d’'une démarche ESG (+17 SGP). Ce dernier critere est
rempli par environ 40% des SGP de I’échantillon au total

= Néanmoins, environ 60% des SGP de I’échantillon n‘ont pas initié de démarche ESG

Nombre de SGP qui ont mentionné I'article 173 en 2019 et 2020

140
128

120 115
100
79
80
60
40
20 11 9
. ]
Aucune mention Oui, mais sans démarche initiée Oui, avec une démarche initiée
m 2019 2020
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Part des SGP qui ont rédigé une charte ESG
parmi celles qui ont annoncé un engagement
ESG

20%

m Aucune charte ESG

Charte ESG avec un
engagement général

m Charte ESG avec des
engagements précis

Le nombre de SGP ayant
rédigé une charte ESG (+15
SGP) et précisé des
engagements (+18 SGP) a
augmenté

180
160
140
120
100
80
60
40
20

Formulation et structuration — Formuler une
démarche ESG

La majorité (79%) des SGP qui
ont initié une démarche ESG
ont aussi rédigé une charte ESG,
ce qui représente un taux de

conversion encourageant

Nombre de SGP qui ont rédigé une charte ESG

en 2019 et en 2020

155
138

21 22

Aucune charte ESG Charte ESG avec un
engagement général

H 2019 = 2020

@ Copyright EthiFinance 2020

43
25

Charte ESG avec un
engagement précis




'application d’exclusions est tres corrélée a
'initiation d’une démarche ESG, toutefois,
une petite part des SGP (13% en 2020, 13%
en 2019) n‘ayant aucun engagement
pratique malgré tout des exclusions,
notamment normatives

Part des SGP qui appliquent des
exclusions parmi celles qui ont annoncé
un engagement ESG

Absence d'exclusions

m Présence d'exclusions
66%

Formulation et structuration — Déclarer des exclusions

Part des SGP qui pratiquent des
exclusions normatives

m Absence d'exclusions

Présence d'exclusions

Les exclusions les plus fréquentes sont
normatives (UNGC, convention d’Oslo, env.
34%) et dans une moindre mesure
sectorielles (tabac et charbon, env. 15%
resp.). Néanmoins, ce n’est donc qu’un tiers
des SGP qui applique des exclusions

Ifi@ EthiFinance
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Formulation et structuration — Caractériser une
politiqgue RSE

Part des SGP qui ont formalisé une Part des SGP qui ont mentionné une initiative RSE

politique RSE

= NON

m Absence d'une politique

RSE oul

Présence d'une politique
RSE

93%

= Peu de SGP ont formalisé une politique RSE. Elles sont davantage tournées vers leurs
investissements

= Les SGP qui mentionnent une ou plusieurs initiatives RSE (en externe, don a une
fondation, création d’'une fondation, mécénat financier; en interne, toute initiative
RSE qui n‘est pas systématisée en politique RSE) sont plus nombreuses
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Partie 1 — Sous-partie 3

@ | Inscription de la demarche ESG
dans une dynamique collective




Inscription de la démarche

ESG dans une dynamique
collective

@ Copyright EthiF
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Dynamique collective — Les criteres de notation

Initiatives de place

- Année de |I'adhésion aux PRI

- PRI Reporting

- Publication de I'assessment report

des PRI

- Autres initiatives de place (ISR)




Dynamique collective — Signer les PRI

52 SGP sont signataires des PRI dans cet

Nombre de nouvelles SGP signataires des PRI par

année et cumul des signataires échantillon, ce qui représente % de celui-ci. Cette
60 proportion encourageante a augmenté
50 notamment apres les lois de Grenelle (2007) et
40 de la TEE (2015). En 2018, un rebond est aussi
30 enregistré. Notons que ces chiffres peuvent
20 changer d’'une année a lautre a cause d’une

11 10
10 % : i .° I I 6 éventuelle variation de I’échantillon. En effet, on
1 1 . . .
0 - - - - - 1 - comptait 39 signataires en 2019 et 52 en 2020,
avec seuls 6 nouveaux signataires

2007 2009 2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

E Nombre de signataires — e Cumul
Date de signature des PRI selon le nombre de SGP
et leur classement
2020 3
2/3 des leaders sont des ot P ,
signataires anciens. Les nouveaux 2016 1 Leaders
i . . A 2015 1 § Loi TEE 2015 Avancées
signataires atteignent plutot un N —
. L. W Intermédiaires
classement intermédiaire 2013 ! o Limitées
2012 1
2010 1 2
2009 4

5007 1 Grenelle 2007
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Développement de |a
démarche ESG
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Développement — Les criteres de notation

Développement de la

démarche ESG

@ Copyright EthiFinance 2020

Engagement actionnarial

- Prise en considération des criteres
ESG dans la politique de vote

- Politique de dialogue avec les

entreprises détenues en portefeuille

Gamme ISR

- Fonds ISR généralistes

- Fonds thématiques ESG

- Fonds labellisés ISR

- Fonds dotés d’autres labels

- Fonds Impact

Rapports

- Rapport IR/ESG sur la gestion d'actifs

de la SGP

- Rapport IR/ESG de fonds
- Rapport Climat

- référence au format TCFD

Moyens dédiés a I'ESG

- Personnes dédiées a I'IR

- Fournisseur de recherche ESG

- Fournisseur de recherche Carbone
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Développement — Mener une politique de vote et de
dialogue

= 31% des SGP menent une politique de vote ESG, et 37%, une politique de dialogue,
soit une différence de 6 points de pourcentage. Une telle différence n‘avait pas été
observée en 2019, ou seules 18% des SGP menaient une politique de vote ainsi que
de dialogue.

= |3 corrélation entre l'initiation d’'une démarche ISR/ESG et la mise en ceuvre d’une
politique de vote ESG et/ou de dialogue est positive. Toutefois, cette corrélation est
moins forte pour la politique de dialogue.

= Ces résultats s’expliquent par une réglementation récente (des amendements aux
articles L533-22 et D533-16 du Code Monétaire et Financier) qui impose aux SGP de
mentionner dans leurs informations réglementaires gqu’elles menent une politique
d’engagement actionnarial. Ainsi, une politique de dialogue peut étre évoquée sans
gu’un engagement ESG soit effectif, ou bien sans qu’une politique de vote ESG soit
implémentée. Ce nouveau reglement crée alors un biais d’interprétation : une
politique de dialogue concrete demeure un signe de maturité ESG, mais dans la
communication, elle n’est pas I'apanage des SGP qui ont une telle maturité.
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Développement — Publier des rapports ESG

Nombre de SGP qui ont fourni un
rapport ISR/ESG sur leur gestion d'actifs

Légere progression de en 2019 et 2020

I’échantillon sur la production 200 180 173

d’un rapport ESG sur la gestion 150

d’actifs (+9 SGP). Tendance 10

similaire  quant aux rapports 52 te e .

ISR/ESG de fonds s st fouti O oratons 0 e e e
W 2019 = 2020

Nombre de SGP qui ont fourni un
rapport Climat en 2019 et 2020

200 174 169

150 \ 7 N o

100 Tres légere progression des SGP
50 18 24 s 10 sur la mise a disposition d’un
0 I —

rapport Climat (+7 SGP)

Aucun rapport fourni Oui, section climat ~ Oui, un rapport dédié
intégrée au rapport
ESG

m2019 =2020
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Développement — Se doter d’'une gamme ISR

= Progression de |'échantillon avec de plus en plus de SGP qui détiennent des fonds ISR
généralistes (+14 SGP) ou bien des fonds thématiques ESG (+5 SGP) en 2020.
Néanmoins, de telles SGP restent minoritaires (resp. 20% et 10% de I’échantillon)

= Peu de SGP détiennent un fonds labellisé. Parmi les labels, le plus répandu est le
Label gouvernemental ISR. 1/3 des fonds ISR généralistes et la moitié des fonds
thématigues ESG sont ainsi labellisés. Néanmoins, seuls 6% des fonds étaient
récompenses par tout type de labels en 2019

Part des SGP qui détiennent des fonds dédiés ou labellisés
entre 2018 et 2020

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40% 10%
30%

20% 3%

9 17%
0% 10% °

2018 2019

6%

M Fonds dédiés Fonds labellisés
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Développement — Dédier des moyens a L'ISR

Nombre de SGP qui dédient des personnes a I'ISR
160
139
140
120
100
80
60 46
40

20 10

(o]

Aucune personne dédiée Oui, parmi d'autres Oui, une personne dédiée Oui, une équipe dédiée
responsabilités

Des personnes sont dédiées a I'ISR dans 64 SGP, ce qui équivaut a peu pres au nombre de SGP
ayant rédigé une charte ESG (65).

Les fournisseurs de données ESG sont en majorité Sustainalytics, Bloomberg, Vigeo Eiris, MSCI,
EthiFinance, ISS Ethix, RobecoSAM

Les fournisseurs de données Climat sont en majorité Carbone 4 et Trucost

Tres peu de SGP produisant un rapport ESG se passent des services de prestataires externes
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Plublicisation de la
démarche ESG
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Publicisation — Les criteres de notation

Transparence

- Présentation de I'ESG comme un axe stratégique

- Accessibilité de l'information sur la démarche ESG

Publicisation

- Richesse de I'information sur la démarche ESG

@] EthiFinanee
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Publicisation — Etre transparent

60% environ des SGP ne permettent aucun acces a l'information ESG sur leur site
internet

" 90% environ des SGP ne présentent pas I'ESG comme un axe stratégique sur leur site
internet

= Parmi les SGP qui présentent I'ESG comme un axe stratégique sur leur site internet :
1 SGP seulement ne met pas a disposition un rapport ESG ou bien Climat
2 SGP seulement ne disposent pas d’un fonds ISR généraliste, thématique ESG ou bien Impact

Part des SGP qui présentent I'ESG comme un axe stratégique

= Non, il n'est pas présenté comme tel

Oui, il est présenté comme tel

91%

@] EthiFinance
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SIMPLICITY
BUILD FOR THE LONG TERM
| . Partie 1 - Conclusion




Conclusion — Les consequences de |'ajout de nouveaux
criteres

= |es ajouts et les modifications opérés :

La catégorie Démarche ESG a été étofféee. Notamment, le critere consacré aux exclusions a
eté divise en 4 criteres d’exclusions.

La catégorie Gamme ISR a été élargie. Le critere dédié aux labels a été divisé en 2 criteres
(Fonds labellisés ISR et Fonds dotés d’autres labels)

La catégorie Communication a été agrandie. Le critere Richesse de l'information sur la
démarche ESG a été ajouté.

= | es conséquences sur les résultats :

Il est constatable que, en ajoutant des criteres, la moyenne desdites catégories a baissé sauf
celle de |la catégorie Transparence :

- Démarche ESG : de 33,5/100, on est passé a 32,5/100
- Gamme ISR : de 15,5/100, on est passé a 9,3/100
- Communication : de 27,5/100, on est passé a 30,1/100
— La moyenne ESG générale passe ainside 27,6/100 a 27,1/100, soit une baisse marginale.

= Explication des conséquences induites :

'ajout des criteres de notation conduit a une plus grande précision de la notation mais aussi
alors une plus grande probabilité pour une SGP de ne pas remplir tous les criteres a
I'exception cependant de la catégorie Transparence ou la satisfaction du nouveau critére est
aisée en cela qu’elle est tres liée a celle du critere corolaire Accessibilité de I'information sur
la démarche ESG.
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Conclusion — Tendances de marché dans I’échantillon

" [esODD:

La référence aux ODD a progressé en 2020 (environ 7% des SGP engagées) mais reste moins
freguente que la notion d’impact, et méme les leaders ne la reprennent pas tous

= Impact:

L'utilisation de la notion d’impact est assez répandue en 2020 parmi les SGP engagées
(environ 1/3). Bien souvent, une mesure d’impact est aussi réalisée. Néanmoins, seules 4
SGP détiennent un fonds Impact en 2020 (Sanso IS, Phitrust, Actis AM, Myria AM)

= |‘article 173 :

Peu de SGP reéalisent un rapport spécifiguement en réeponse a larticle 173. Beaucoup en
revanche rédigent des « politiques », des « chartes » ou bien des « engagements »

= |Lereporting :

Les SGP ont tendance a recourir a un prestataire externe pour se doter de données ESG ou
Climat

= Les thématiques :

les SGP communiquent souvent davantage sur les criteres ESG pris ensemble et publient plus
rarement des rapports spécifiquement « climat ». De plus, la mention de leur politique RSE
appliquée en interne - indépendance des membres du conseil, parité de genre dans la
Société, ... - reste tres peu fréquente

@ Copyright EthiFinance 2020




Conclusion — Représentation de I'engagement

Répartition des notes moyennes des SGP quand elles remplissent un indicateur de référence

Faibles (0-10' Limitées (10-25) Intermédiaires (25-50) Avancées (50-75) Leaders (75-100)
Présence

dexclusion om0 0 o0 e ® 0 000 6 0 0 00DED DBOS @oB0 0 0 000 00
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Charte ESG oo o ® ® ..J 0 000 O  GOEMMOO 0 WO ® 0 000 0 O
rédigée 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Signataires des Y o ¢ o o000 ocemmen wmwe @eNe ® 0 000 00
PRI 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Rapport.s,ESG ° © 0 C00EO 0 NEDED EDDOO 0 WIVO ©® €0 000 00
publiés 0 10 20 30 40 5 60 70 80 90 100

Fonds ° 00 0 0 ®o 0 ® @ 000 00
labellisés 0 1b 20 30 40 50 60 70 80 90 100

= |e graphique ci-dessus synthétise les pratiques ESG de |'échantillon en 2020. De
maniere évidente, plus les criteres sont exigeants, moins les SGP sont
nombreuses a les satisfaire. Ce graphique permet ainsi de retracer le processus
d’application d’'un engagement IR ambitieux.
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Conclusion — Synthese de I'étude

Un poids financier de I'échantillon en augmentation, toujours enclin a la gestion active

= De plus en plus de SGP ont formulé et structuré une démarche ESG, méme si ces derniéres ne
sont pas majoritaires (62% des SGP se placent en-deca du niveau intermédiaire)

= Un quart des SGP se sont inscrites dans une dynamique collective par la signature des PRI, qui
restent en vogue avec six nouvelles signatures au premier semestre 2020

= Plus de politiques de vote et de dialogue sont menées, en revanche, rappelons nous que les
résultats 2020 sont en trompe-I'ceil en raison d’une nouvelle réglementation

= Plus de fonds sont constitués, de rapports ESG, publiés, mais la labellisation ISR demeure
encore marginale (8% de |'échantillon)

= |‘accessibilité et la richesse de l'information ESG sont meilleures en 2020. Les SGP qui placent
I"ISR comme élément stratégique dans leur activité représentent 10% environ de |'échantillon

- Avec les nouveaux critéres de 2020, I'échantillon est légérement moins bien noté que si les seuls
anciens criteres étaient entrés en ligne de compte. Néanmoins, avec une moyenne ESG générale de
27/100, I’échantillon gagne 4 points par rapporta | ‘année 2019
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Partie 2 — Annexe

Indications pour reconnaitre
le niveau d’engagement
d’'une démarche




Reconnaitre I'engagement — Les criteres clés

= Une SGP engagée est souvent définie par :
Une charte ISR/ESG avec des engagements précis
La mention de |la notion d’impact ou des ODD
La mise en ceuvre d’une politique RSE
La rédaction d’un rapport en réponse a l'article 173
La labellisation ISR

= Ces initiatives ne constituent pas toujours un engagement particulier :
Le choix de pratiquer des exclusions normatives et/ou sectorielles

Plus rarement, la pratique du dialogue avec les sociétés détenues en portefeuille (11% des
SGP ont cette pratique sans avoir initié une démarche ESG, tandis que 5% des SGP suivent
une politique de vote ESG sans avoir initié de démarche)

@] EthiFinanee
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Reconnaitre I'engagement —
Elaboration d’'un modele de déploiement ESG

Intégration systématique des
critéres ESG dans un
pourcentage déterminé des Gamme ISR
actifsdétenus R NI

Adhésion aux PRI et
]
Code de transparence AFG-FIR-EuroSif Initiatives de place |
]
{]

Charte ESG

g (]
Politique RSE Formulation d’une

Application d'exclusions normatives et/ou sectorielles démarche ESG
plusambitieuses Pyt iyt

S
Mention de l'article 173 dans les informations réglementaires ou Suivi de la
légales . .
g réglementation

Application d'exclusions normatives et/ou sectorielles
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