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1. Introduction

L'investissement socialement responsable (ISR)wugotws été important aux yeux de
I'Organisation internationale du travail (OIT) etuyi apporter une importante contribution
a la promotion du travail décent et des conventfonslamentales de I'OIT. En effet, un
investissement reposant sur des critéres enviroammx, sociaux et de bonne
gouvernance est un moyen de créer des emplois tdéeerstables et d’encourager la
diffusion de conditions de travail décentes. Damsantexte, il est primordial de se rendre
compte de I'importance de I'effet d’émulation qes bécisions prises par les grands fonds
de pension et d’investissement peuvent avoir suateurs économiques et sociaux dans
leurs économies respectives.

Le but de ce document est d’examiner les concepesexpériences internationales des
pratiqgues d’'ISR, notamment au sein des fonds dsigenll présente également une vue
d’ensemble de ce qu'un fonds de pension peut fsirges parties prenantes et ses
responsables prennent la décision d’appliquer fiégéres ISR. Ce document doit étre vu
comme une contribution & la mise en ceuvre de lalaB#mn d'intention entre le
gouvernement du Brésil et I'OIT pour la promotion tlavail décent par les politiques
d’'investissement des fonds de pension brésilieiveqrdéclaration signée au cours de la
Conférence internationale du Travail de juin 2011.

Le cadre de référence du document est 'investiseerdes éléments actifs des fonds,

comme les régimes de retraite ou les fonds de eaimilaire, dans des valeurs de

portefeuille émises par les personnes moralesimtipalement, mais pas exclusivement,

dans des actions d’entreprises. Les valeurs érpaesles pays, comme les obligations

d’Etat ou les obligations souveraines, ne sontpp@es en compte, car les questions en jeu
sont [égerement différentes.

1.1. Qu’est-ce que l'investissement socialement
responsable?

Il existe plusieurs définitions de I'lSR. Selon d@ d’entre elles, c’est «un processus
d’investissement cherchant a atteindre a la fossadgectifs sociaux et environnementaux,
et des objectifs financierS»De plus, les signataires des Principes des Natibries pour
linvestissement responsablé&riited Nations Principles for Responsible Investimen
UNPRI) énoncent gu'ils «croient que les questionsirennementales, sociales et de
gouvernance d'entreprise peuvent affecter la pedoce des portefeuilles
d’'investissement (a des degrés divers selon legmiges, les secteurs, les régions, les
classes d’actifs et le momertt)»

Comme nous le verrons plus loin dans le textejersité des définitions de I'ISR reflete

la variété des approches d'investissement «soc@lenesponsable». Selon 'OCDE, «la
définition de I'ISR varie entre les investisseuensl les différents pays. Les associations
d’investissement social des différents pays indluem général des critéres sociaux et
environnementaux dans leur définition, mais ceesimettent également l'accent sur
d’autres facteurs. Par exemple, les Forums britprenet américain pour l'investissement
social (UK SIF et US SIF) incluent les investissategoour les communautés et d’autres
investissements a vocation économique (IVE) dansléfinition de I'ISR, alors que

! Mercer. 2007.The language of responsible investment: An indugtride to key terms and
organizationgLondres), p.10.

2 Principes des Nations Unies pour l'investissemesponsable, voir annexe IV.
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d'autres pays ne le font pas. La définition de RIRlu UK SIF comprend des
considérations éthiques, contrairement aux défimitides forums des Etats-Unis et du
Canada%

Un fonds ISR peut ainsi prendre en compte différestjets comme ['éthique,
I'environnement, la gouvernance, les questionsasesi I'économie, les droits du travalil,
les normes nationales et internationales, et d@asiuite. Comme nous le verrons, le choix
des dimensions a couvrir par les fonds et la fagont cela doit étre fait par les
responsables et leurs mandataires ont une influemcéa définition de I'ISR. Pour cette
raison, toute organisation prévoyant de réalisedSR doit établir une stratégie claire
fondée sur une bonne connaissance des différengsibpités existantes.

Ce document n’a pas pour but d’apporter une dé&fmiexhaustive de I'ISR, mais plutét,
comme énoncé ci-dessus, d'apporter au lecteurrdesriations spécifiques et pratiques
sur 'SR et sur la fagon dont les principes deaecept peuvent étre appliqués.

Encadré 1.1 Plusieurs définitions de I'investissement socialement responsable (ISR)

Association australienne sur le développement éthique: I'association définit ISR comme «l'intégration de
valeurs personnelles dans les décisions concernant l'investissement. C’est une approche de l'investissement
qui prend en considération a la fois les bénéfices potentiels et les effets des investissements sur la société et
I'environnement.»

Association investissement responsable du Canada: I'Association investissement responsable définit
I''SR comme «la prise en compte des considérations sociales et environnementales dans le choix et la gestion
des placements.»

Forum suédois pour le développement durable: I'ISR est «un investissement qui, outre les criteres
financiers, prend également en compte les facteurs sociaux, écologiques et éthiques dans le processus de
décision concernant l'investissement.»

Forum britannique pour l'investissement social: «l'investissement socialement responsable (ISR) combine
les objectifs financiers des investisseurs avec leurs préoccupations concernant les questions sociales,
environnementales et éthiques (SEE).»

Forum américain pour [investissement social: «lintégration des valeurs personnelles et des
préoccupations sociétales dans les décisions en matiere d'investissement reléve de [linvestissement
socialement responsable (ISR). L'ISR prend en considération & la fois les bénéfices potentiels et les effets de
linvestissement sur la société. Avec I'|SR, vous pouvez placer votre argent pour ceuvrer @ un avenir meilleur
avec une rentabilité compétitive des aujourd’hui.»

Forum européen de l'investissement socialement responsable (Eurosif): «l'investissement socialement
responsable (ISR) combine les objectifs financiers des investisseurs avec leurs préoccupations concernant les
questions sociales, environnementales et éthiques (SEE) ainsi que les questions de gouvernance d’entreprise.
L'ISR est un processus en pleine évolution, de méme que sa terminologie. Certains investisseurs ISR se
réferent seulement aux risques SEE alors que d’'autres se référent aux questions environnementales, sociales
et de gouvernance (ESG). Eurosif pense que les deux aspects sont pertinents dans le cadre de I'ISR. L'ISR est
fondé sur une sensibilisation croissante des investisseurs, des entreprises et des gouvernements quant aux
effets possibles de ces risques sur des questions a long terme allant du développement durable aux
performances d’entreprises sur le long terme.»

Association pour l'investissement durable et responsable en Asie (Association for Sustainable and
Responsible Investment in Asia — ASrlA): «l'investissement durable et responsable, également connu sous le
nom d'investissement socialement responsable, est un investissement qui permet aux investisseurs de prendre
en compte des considérations plus larges comme la justice sociale, le développement économique, la paix ou
un environnement sain, en plus des considérations financiéres habituelles.»

Source: OCDE. 2007. Recent trends and regulatory implications in socially responsible investment for pension funds (Paris),
p. 5.

¥ OCDE. 2007.Recent trends and regulatory implications in sdyiaksponsible investment for
pension fundg¢Paris), p.4.
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Le fait de prendre des décisions d’investissementiées sur ces criteres constitue une
stratégie d’investissement visant a «faire le b en obtenant de bons résultats. Il sera
montré que des éléments d’information et l'avis @eperts soutiennent I'argument
stipulant qu’on peut ne pas se contenter de faitg@dn en paralléle, mais que ces bonnes
actions ont en fait un lien de causalité directcade bons résultats économiques. On
estime que ce «double bénéfice prend ses racines W@ prise en considération plus
compléte et a plus long terme du monde de l'eniseprCette vision plus large
gu'implique I'ISR souligne les liens entre le preses d'investissement financier et ses
conséquences et effets positifs probables sur desaides tels que le changement
climatique et la nécessité de renforcer la pratactiociale.

Dans la suite du document, nous ferons référenoe différentes définitions (ISR,
Environnement, social et gouvernance (ESG), Soeiajronnement et éthique (SEE),
etc.) en considérant qu’elles sont équivalente® eles.

1.2. Investissement socialement responsable et resp  onsabilité sociale des
entreprises

L'investissement socialement responsable est étneint lié a la notion de responsabilité
sociale des entreprises (RSE), autre concept alganultiples définitions. L'OIT définit

la RSE comme «la facon dont les entreprises prererenonsidération les effets de leurs
activités sur la société et affirment leurs priesigt leurs valeurs tant dans l'application de
leurs méthodes et procédeés internes que dansriat®ns avec d'autres acteurs. La RSE
est une initiative volontaire dont les entreprisest le moteur et elle se rapporte a des
activités dont on considére qu'elles vont plus tpie le simple respect de la |8i»

La RSE joue un r6le important & I'OIT en ce qui ceme les normes du travail et le
processus de dialogue social, qui sont au cceuonritept de Travail décent. L’engagement
de I'OIT en faveur de la RSE est orienté par lal@@&tion de I'OIT relative aux principes
et droits fondamentaux au travail (1998) et la Bétion de principes tripartite sur les
entreprises multinationales et la politique soci{d@77). L'OIT a également participé au
processus de développement du Pacte mondial déanblainies (2000). Par la suite, la
Commission mondiale sur la dimension sociale dentadialisation (2004) a mis en
évidence la RSE et le rbéle des entreprises. En-2@0BOIT a mis en ceuvre une Initiative
focale sur la RSE en promouvant les principes d@éidaration de principes tripartite sur
les entreprises multinationales et la politiqueidec Cette initiative élabore et complete le
réle de I'OIT dans I'établissement, la mise en ceust la supervision des normes du
travail, la promotion du dialogue social et 'atsiee des pays dans la mise en ceuvre de
bonnes pratiques dans ce doméine

La Commission européenne a récemment défini la B&Bme «la responsabilité des
entreprises vis-a-vis des effets qu'elles exersenta société» Ce méme rapport énonce
gu'«afin de s’acquitter pleinement de leur respbiiié@ sociale, il convient que les

4 Allianz Global Investors. 2010. «Doing good by ésting well? Pension funds and socially
responsible investment: Results of an expert survay Allianz Global Investors International
Pension Paper No.,b.4.

> OIT: L'OIT et la responsabilité sociale de I'entrepri@®@SE). ILO Helpdesk Factsheet No.1,
disponible sur:

http://www.ilo.org/empent/Publications/WCMS_142888§--fr/index.htm (12/01/2013).
6 .
Ibid.

” Commission européenne. 201A renewed EU strategy 2011-14 for corporate social
responsibility(Bruxelles), p.6.
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entreprises aient engagé, en collaboration étaviée leurs parties prenantes, un processus
destiné a intégrer les préoccupations socialesra@mementales, éthiques, de droits de
'lhomme et des consommateurs dans leurs activitésrerciales et leur stratégie de base,
ce processus visant:

m a optimiser la création dune communauté de valeupour leurs
propriétaires/actionnaires, ainsi que pour lesesuyparties prenantes et I'ensemble de
la société;

m A recenser, prévenir et atténuer les effets rfégptitentiels que les entreprises
peuvent exercer.»

Il est important que la RSE soit au coeur de I'l&R. effet, comme il a été montré ci-

dessus, I'ISR peut étre défini comme un procesmava atteindre des objectifs sociaux
et environnementaux en méme temps que des objéntfsciers. Cela implique que ces

mémes préoccupations (sociales, environnementtlgisjues, etc.) soient intégrées avec
celles qui sont au cceur de la RSE.

De plus, la RSE est liée a I'ISR de deux faconsbbitd, une institution qui décide de
suivre des stratégies d’'ISR s’engage a assumeurepses responsabilités et a mettre en
pratique ses valeurs. Ensuite, elle devra exan@gepolitiques et pratiques de RSE des
entreprises afin de déterminer si celles-ci sonffisemment responsables» (par exemple,
I'entreprise a-t-elle violé des lois internatiorsalen matiere d’environnement? Si oui,
lesquelles et dans quelle mesure?). Ces deux poeftdtent les objectifs de la
Commission européenne mentionnés ci-dessus, aamtides conséquences a la fois sur la
création de valeur partagée et sur la gestion fets gpotentiels. Il est donc possible
d’énoncer gu'il existe une forte corrélation erladRSE et I'ISR et que, comme il sera vu
plus loin, 'SR se rapporte constamment a la RSE.

1.3. Structure du document

La premiére partie du document présente le busireess pour I'ISR et démontre pourquoi
il est pertinent qu’'un fonds de pension adoptemidisiques d’'investissement socialement
responsable. Ce document présente ensuite difféoemicepts liés a I'ISR en montrant
précisément comment ils peuvent étre appliguésupafonds de pension. La troisieme
partie présente cing études de cas de fonds depgmivant étre considérées comme des
modeles de bonnes pratiques en matiére d’'ISR. Elafioonclusion inclura une synthése
des points principaux et des considérations suetia de I'ISR pour les fonds de pension.

4 ISR, travail décent et fonds de pension.doc



2. Business case pour I'ISR pour les fonds de
pension

Bien des raisons peuvent pousser un fonds de peasiovestir d'une fagon socialement
responsable. L'OCDE identifie quatre facteurs respbles de lintérét croissant pour
l'investissement socialement responsable:

m «La préoccupation quant a la capacité des podiigpubliqgues (gouvernements
nationaux et organisations internationales) a etrailes questions comme la
dégradation de I'environnement et la violation desits de 'homme, notamment
dans les pays en développement, ajoutée a la raissance du fait que les
entreprises (internationales) ont la responsabgitées ressources financieres pour
lutter contre ces phénomenes.

m  Des recherches empiriques montrant que les irpgestis peuvent augmenter le taux
de rentabilité ajusté en fonction des risques depertefeuille en prenant en compte
les questions ESG.

m Le fait que dans certains pays on estime quesigoresabilité fiduciaire peut et doit
inclure des préoccupations plus larges que cetlesehdements financiers.

= Une opinion publique en faveur de I'ISR, ceci étam grande partie le résultat d’un
plaidoyer conséquent de la part de groupes deipnes

Dans un récent rapport, Eurdsif présenté cing raisons en faveur de I'lSR qut assez
proches de celles de 'OCDE et seront passées/aa dans les pages suivantes.

2.1. Raisons éthigues

Un nombre croissant dinstitutions ressent la respbilité de contribuer au
développement durable dans le cadre de ses astafitles fonds de pension ne font pas
exception a cette regle. Tout porte a croire gaee kivestisseurs ont une forme de pouvoir
unique: ils peuvent influencer les marchés en fonatle leurs convictions. S'ils croient
gu’une chose est vraie et investissent en conséguetors cette chose se réalise bien
souvent.¥. De plus en plus d’investisseurs croient qu'ilsignt réussir en «faisant le
bien». lls sont convaincus de pouvoir inclure lewakeurs dans le processus de décision
concernant les investissements. Comme le rappdktliatiz Global Investors nous
indique, «une approche éthique est orientée ders valeurs morales spécifiques. Ces
portefeuilles d'investissement excluent toutes é&greprises dont les activités sont
contraires aux convictions morales des investiss€ur

2.2. Obligation fiduciaire

L'obligation fiduciaire d'un fonds de pension sifiai essentiellement que «les
responsables [...] doivent étre guidés par un imgénaal: verser les pensions. [...] Les

8 OCDE, 2007pp.cit.p.9.
° Eurosif, 2011 Corporate pension funds & sustainable investmartstBruxelles).

19 UNEP FI. 2006 Show me the money: Linking environmental, social governance issues to
company valuéGenéve), p.6.

1 Allianz Global Investors. 201@p.cit.p.16.
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entreprises qui n'obtiennent pas de bons résuiatsont d’aucune utilité pour les régimes
de retraite.¥. Ainsi, la question est de savoir si un fonds dmson socialement
responsable pourrait respecter ses obligationgifides. En 2005, Freshfields Bruckhaus
Deringer, un cabinet d’avocats, a compilé un rapgmur [I'Initiative financiere du
Programme des Nations Unies pour I'environneme&NEP Finance Initiative- UNEP
FI). Celui-ci démontrait que les juridictions onfférentes interprétations concernant la
responsabilité fiduciaire des fonds de pension.e@dant, cette responsabilité ne force pas
les fonds de pension a prendre uniquement en casion des critéres financiers : «...
l'intégration de considérations ESG dans une apalymvestissement afin de prévoir de
fagcon plus fiable les performances financiérespastaitement acceptable et peut méme
étre requise dans toutes les juridictiofis»

De plus, les UNPRI «reposent sur I'hypothéese qaegleestions d’ESG peuvent affecter
les performances de linvestissement et que la doprise en considération de ces
questions fait partie de la réalisation d'une reeile rentabilité ajustée en fonction des
risques, cela faisant donc fortement partie dditjation fiduciaire des investisseuté»

Non seulement il semble que I'ISR rentre dans ligjations fiduciaires des investisseurs,
mais les principes de I'lSR semblent égalementefoent recommandés. Cela laisse
évidemment la porte ouverte & d’autres questionstaimment: y a-t-il un intérét financier
a étre socialement responsable?

2.3. Performance financiere et gestion des risques

La question de l'intérét financier de I'ISR est éégment controversée et, de fait, la
principale question en jeu. Parmi les études pesligisqu’'a présent, bon nombre ont
avancé le fait qu’il y a une corrélation positivetre I'investissement responsable et des
profits plus importants, alors que d’autres ontr&goqu’il n'y a absolument pas de

corrélation et que d'autres encore ont conclu qgu'iexiste une corrélation négative.

Certains experts avancent I'argument que la ciisn€iere en cours ne permet pas une
évaluation claire des performances des ISR relatve nouveaux.

Cependant, au cours des derniéres années, desegprdimne corrélation positive entre
I'ISR et des profits plus importants ont été troes/éle rapport de 'UNEP FEhow me
the money: Linking environmental, social and goeege issues to company valties
conclu que:

1. Les guestions d’'ESG sont importantes et de emlfiteuves montrent que la valeur
actionnariale peut étre améliorée par les questdeaSG a court et a long terme. Des
analystes ont présenté des preuves des effetsfpadinégatifs que les questions
environnementales, sociales et de gouvernance peaveir sur la valeur des actions
a travers de nombreux secteurs.

2. L’effet des questions d’ESG sur la valeur de®as peut étre évalué et quantifié.

3. Les questions clés d’'ESG deviennent claireseet Importance peut varier d’'un
secteur a l'autre (automobile, exploitation minjéextile et habillement, etc.).

12 Cramer, A.; Karabell Z. 201Gustainable excellence: The future of businessfasachanging
world (Rodale, New-York), p.145.

3 Eurosif, 2011pp.cit, p. 9
14 Site de 'UNPRI, http://www.unpri.org/fags/ (05/@8912) (en anglais).
15 UNEP FI, 20060p.cit, p. 11
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De plus, le méme rapport avance le fait que lesstisseurs et les gestionnaires d’actifs
«peuvent mieux gérer les risques s'’ils prennentamsidération les questions d'ESG.
L'application de criteres ESG dans les processudédesion en matiere d’investissement
par les gestionnaires d’actifs et les conseillerariciers pourrait permettre de réduire le
risque lié au portefeuille grace a [lidentificatiode questions dinvestissements
importantes, mais souvent négligées.» lls pourtaipatentiellement augmenter les profits
s'ils intégraient les questions d’ESG dans les siéas concernant les investissements.
[...] Les exemples concrets reliant la valeur finaneiavec les questions d’'ESG sont
désormais suffisamment importants pour appuyee cwition. [...] Les questions d’'ESG

peuvent s’avérer avoir un impact financier potdigiieent considérable sur des moteurs

particuliers de la valeur des capitaux propres égample, les recettes et les coifs)»

Méme si, en théorie, toute restriction de l'univaiigvestissement pourrait conduire a une
rentabilité inférieure en raison du manque de difieation, plusieurs études ont, au cours
des dernieres années, démontré que «les entrepréast plus d’'attention aux questions
environnementales et sociales obtiendront de medlleésultats financiers en raison de
meilleurs choix d’investissement%Le rapport publié par le Groupe de travail sur la
gestion des actifsAgset Management Working Grouge 'UNEP FI et par Mercer,
Demystifying responsible investment performareencent que méme si «l'école de
pensée commune est qu'un univers d’investissemmrité] en tant que résultat d'un
processus de sélection, implique un frein aux perdmces [...] sur les vingt études
[universitaires] examinées, dix ont montré des yesud'un rapport positif entre les
facteurs ESG et les performances du portefeuilpt ent signalé un effet neutre, et trois,
une association négativ€»Dans un rapport plus récent, Mercer a analysfe s&iudes
universitaires dont «dix montraient des preuves dapport positif entre les facteurs ESG
et les performances financieres, deux, des predwe® relation négative ou neutre, et
quatre rapportaient une association nedtre»

Dans une étude au champ particulierement largdegdoannou et Serafeim ont suivi les
performances de 180 entreprises sur 18 ans de tag@tudier en profondeur les effets
importants d’'une culture d’entreprise axée surdeadilité sur les performances.» Sur ces
entreprises, 90 ont été identifieées comme deseg@ngesa durabilité élevée: «un nombre
important de politiques environnementales et sesiant été adoptées au cours d'un
nombre d’'années considérables (depuis le débu¢ onilieu des années 1990). Celles-ci
refletent des choix politiques et stratégiques [pedélants et ont de fait précédé de
beaucoup l'intérét actuel pour les questions dallité.». Les 90 autres entreprises ont
été jugées comme des «entreprigdefmible durabilité>: des entreprises comparables qui
n'ont adopté presque aucune de ces politiques.ueatipn principale de I'étude était de
savoir si les entreprises ditasdurabilité élevéeuraient des performances moindres ou
supérieures a celles des entreprises @itksble durabilité L’idée sous-jacente était que
«les entreprises du groupie durabilité élevéepourraient surclasser les entreprises
traditionnelles, car elles sont capables d'attirermeilleur capital humain, d’établir des
chaines logistiques plus fiables, d’éviter les ttmét les controverses codteuses avec les
communautés avoisinantes (par exemple, pour letimaidu permis d’exploitation) et de

8 UNEP FI, 2006¢p.cit, p. 12
7 Eurosif, op.cit, 2011, p.11.

18 Mercer. 2007Demystifying responsible investment performancesvlew of key academic and
broker research on ESG factdiGenéve), p.7.

19 Mercer. 2009. Fiduciary responsibility — Legal adctical aspects of integrating environmental,
social and governance issues into institutionagéstiment (Geneve), p.2.

2 Eccles, R.; loannou |.; Serafeim G. 20Theimpact of a corporate culture of sustainability on
corporate behavior and performan@idarvard Business School).

ISR, travail décent et fonds de pension.doc 7



réaliser plus d’innovations de produit et de précéfin de rester compétitives dans le
cadre des contraintes imposées & I'organisatioriapenlture d’entreprisé Les figures

de 'annexe V montrent la performance boursiéreudémdes portefeuilles, pondérée par
les capitalisations boursiéres et équipondéréss; lsudeux groupes. «Les deux figures
montrent que les entreprises diteslurabilité élevéent surclassé de fagcon conséquente
les entreprises ditea faible durabilité Investir un dollé? au début de 1993 dans le
portefeuille pondéré par les capitalisations beéues (équipondéré) d’entreprises durables
aurait rapporté 22,6 dollars (14,3 dollars) fin @0&n se fondant sur le prix du marché. Par
comparaison, investir un dollar au début de 1993sda portefeuille pondéré par les
capitalisations boursiéres (équipondéré) d’entsegritraditionnelles aurait rapporté 15,4
dollars (11,7 dollars) fin 2016%

En parallele avec les performances financiéresapparait que le secteur financier
considere également 'SR comme relevant du domadénka gestion des risques. Prendre
en compte la durabilité et les risques éthiquesutaenéliorer la compréhension par
l'investisseur des risques financiers ainsi queagcité & traiter ces risqués:Cet aspect
du risque est central dans les stratégies d'ISRé&ds, comme il sera montré ci-apres.

2.4. Opinion publique

Au cours des dernieres années, les ONG, les métlias individus ont de plus en plus
centré leur attention sur les effets des investissgs des institutions financiéeres.
L’éventualité d’'un risque de réputation a ainsi megté, c’est pourquoi de nombreux
investisseurs, afin d’éviter de nuire a leur répata ont réalisé qu'ils «devaient éviter les
investiszgements percus comme inacceptables opameables (socialement) par le grand
publics™.

Le risque de réputation semble étre une questiaciate pour les fonds de pension. Selon
une étude conduite par Allianz Global Investorsrasigles experts dans le domaine des
pensions en France, en Allemagne, en Italie, ayg-Bas, en Suisse et au Royaume-Uni,
I'opinion publique est «considérée comme le facteyplus important en faveur de I'ISR
(78 pour cent en moyennéj»Bien sdr, il est capital pour les investisseusstrditer ce
genre de risques. «Le fait d’éviter les risquedrenmementaux et sociaux peut réduire le
risque c%i;a réputation du client et son expositioded réclamations de dommages et
intérétss’.

Selon I'ensemble d'outils d'ISRPension Programme SRI Too)kjiublié par Eurosif, les
entreprises et les investisseurs reconnaissenstéexce du risque de réputation. Certains
des points clés sont: «la décision du gouvernexfiantorder des permis d’exploitation, la
décision du consommateur d’acheter les produitdétasion des personnes en recherche
d’'emploi de postuler auprées d'une entreprise et dffets d'un événement GE
(gouvernance d’entreprise) / SEE sur la valeuragdtionss®.

! Ibid.

2 sauf indication contraire, le dollar s'entend dilat des Etats-Unis.
% Ibid.

24 Eurosif. 2011pp.cit.

% |bid.

% Alliance Global Investors, 2016p.cit, p. 14

27 Eurosif, 2011pp.cit, p. 10

8 Eurosif. 2004-05Pension programme SRI toolkiruxelles), p.9.
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Pour ces raisons, il est possible de conclure guéit d'éviter d’investir dans des
entreprises qui donneront probablement une mauvaisge de l'institution est une
pratiqgue d’investissement responsable. Il est dommortant de prendre en compte la
question de I'opinion publique au moment de la raisgoint d’'une stratégie d’ISR.

Dans ce contexte, il est pertinent de se référeméde spécifique des syndicats et
notamment celui des représentants des travaileuyes des conseils d’administration des
fonds de pension. Il faut aussi rappeler que laination de ces représentants, de méme
que l'octroi d'une influence équivalente des trdears et des employeurs, est I'une des
exigences des normes de I'OIT, qui reposent sysrilecipe de dialogue social et de
bipartisme ou tripartisnfé. L’'un des objectifs historiques des mouvementarialx a été

de combattre des inégalités fondamentales de i&téoet de I'économie. «A la fin des
années 1970, les syndicats ont commencé a s'iat#res la facon dont les fonds de
pension investissaienf» Les syndicats ont ainsi joué un rdle primordizns
'avancement de l'investissement socialement resplole au sein des fonds de pension.
«La sensibilisation et l'intérét croissants, [...]tammment de la part des fonds des
travailleurs et de pension, [sont] le résultat é'uneilleure information des syndicats des
fonds de pension concernant la capacité a géné&ertalix de rentabilité ajustés en
fonction des risques et aux conditions du march@agir de linvestissement des
communautés et l'allocation de ressources au sem syndicats pour appuyer les
investissements économiquement ciblés, investissismegui comblent les manques de
capitaux de I'économie, générent des taux de réiéadjustés en fonction des risques et
distribuent des bénéfices accessoires aux part@saptesy. Cela explique clairement
pourquoi les syndicats sont tres préoccupés pajuestions d’ISR, car elles donnent aux
travailleurs une voix sur les marchés des capiuxXeur permettant de conduire des
initiatives sur des sujets tels que la gouvernadiemtreprise ou la rémunération des
cadres, et de plaider pour des réformes légisktaéglementaires par des programmes
de gestion du capital. Le syndicat a son mot a glirdla fagon dont les fonds de pension
gérent leurs investissements, notamment par ls bies représentants salariaux dans les
conseils d’administration des fonds de pensionest donc primordial de prendre en
compte ce point de vue des parties prenantes doybiar.

2.5. Propriété universelle

Eu égard a leurs caractéristiques, les fonds dsigempeuvent étre considérés comme
étant des «supporters» naturels de I'lSR. Le montaal de I'investissement des fonds de
pension, les horizons prévisionnels respectifsaatdcessité de diversification jouent en
faveur d'une approche ISR & long terme pour rédlese risques et augmenter la
rentabilité.

Selon 'UNEP FI et les Principes pour l'investisgstnresponsable des Nations Unies
(UNPRI), «de nombreux investisseurs institutionngtst en effet despkopriétaires

2 article 72(1) de la convention n° 102 concernknsécurité sociale (norme minimum), 1952,
traite de cet aspect spécifique: «Lorsque l'adimatisn n'est pas assurée par une institution
réglementée par les autorités publiques ou parépartement gouvernemental responsable devant
un parlement, des représentants des personnegé¢eetéoivent participer a I'administration ou y
étre associés avec pouvoir consultatif dans deditimms prescrites; la législation nationale peut
aussi prévoir la participation de représentantsdgsloyeurs et des autorités publiques.»

30 Quarter, J. et al. 2001. «Social investment bymxiiased pension funds and labour sponsored
investment funds in Canadax, Relations Industrielles/Industrial relatior{Québec), Vol. 56, No.
1, p.94.

31 strandberg, C. 2005The future of socially responsible investméxancity Credit Union,
Vancouver), p.20.
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universels en ce qu'ils possédent souvent des portefeulliesrsifiés et a long terme,
représentatifs des marchés de capitaux mondiauxslmortefeuilles sont inévitablement
exposés aux codts croissants et répandus des damngglogiques causés par les
entreprises. lls peuvent influencer de fagon pasit fagon dont les activités sont menées
afin de réduire les externalités et leur expositglobale a ces colts. Le bien-étre
économique a long terme et les intéréts des bémiédis sont en jeu. Les investisseurs
institutionnels peuvent et doivent agir collectivrpour réduire le risque financier des
impacts environnementau¥»

Cette citation du rappoBRoing good by investing wetlublié par Allianz Global Investors
peut permettre une meilleure compréhension de neepb de gropriétaire universet:
«selon I'hypothése du pkopriétaire universet, les fonds de pension sont devenus
tellement grands gu'ils n’investissent plus tanhslaine seule entreprise que dans un
marché complet, ce qui rend la performance deilewgstissement plus dépendant de la
facon dont le marché agrégé se développe et memsédultats des entreprises au niveau
individuel. Ainsi, les propriétaires universels peuvent pas échapper aux externalités
(négatives), a savoir les effets économiques régagi la conduite d'une entreprise sur
une autre entreprise ou sur la société en géredfets pour lesquels I'entreprise n’est pas
tenue de payerh

Cela étant, il est compréhensible qu'un fonds desioe puisse, en tant que propriétaire

universel, tendre a favoriser des stratégies d’t@R celles-ci sont bonnes pour la santé de
I'économie d’entreprise dans son ensemble. Commserd vu plus loin dans ce document,

ce concept est fortement lié a la stratégie delogli@» car, en tant que propriétaire

universel, les fonds de pension doivent dialogwercdes entreprises dans lesquelles ils
investissent de fagon a s’assurer que celles-gtadbles bonnes politiques.

Eurosif adopte une position similaire: «les invesgurs institutionnels peuvent utiliser leur
position d’apporteur de capital pour refuser audueors reconnus et aux entreprises
bafouant les droits de I'hnomme le droit a accédecapital, et inciter le plus grand nombre
a devenir plus durablé& Cet énoncé va méme plus loin: non seulementrigsrigtaires
universels ont un réle a jouer dans les défis mrandimais ils peuvent également utiliser
leur position pour influencer les entreprises dasquelles ils ont investi, et influencer les
autres investisseurs, a adopter des politiquesebiissement responsable. C’est la une des
principales pratiques de ISR, comme il sera vusploin dans le texte. En effet, les
raisons pour lesquelles les fonds de pension etutss investisseurs en mesure d’adopter
une perspective a long terme doivent étre cons@mte besoin de prendre en compte les
investissements responsables ont maintenant étdieéta Cependant, une question
demeure: comment procéder?

32 UNPRI. 2011.Universal ownership — Why environmental exterreditmatter to institutional
investors(Geneve), p.3.

3 Allianz Global Investors, 201@p.cit, p. 7
3 Eurosif, 2011pp.cit,p. 12
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3.

3.1.

Stratégies d’'investissement

Le business case pour les fonds de pension so@atemsponsables a été établi et il est
maintenant temps d’'étudier plus en profondeur ¢geut étre fait. Comme mentionné ci-
dessus, il existe plusieurs facons d’'étre sociaktmesponsable. Il est important d’ajouter
qgue si la terminologie relative a I'ISR n'a priseuplace importante que récemment, les
idées de base de ce concept sont bien plus ansi¢des références aux quakers et aux
investissements antiapartheid seront faites plus).ldl faut souligner les principes
directeurs de I’Association internationale de lausi#é sociale (AISS) pour le placement
des fonds des régimes de sécurité sociale quiagess explicitement que l'investissement
dans des fonds de régimes de sécurité socialegommnoompte les considérations sociales
et nationales. Ces principes directeurs de 'Al&8néent que la sécurité et la rentabilité
sont les principaux objectifs d’'un investissemendjs qu'une fois que ces objectifs sont
remplis, «on pourra tenir compte aussi de |'utéiténomique et sociale des placemefits»

Un fonds de pension qui vise a étre socialemenoresable dispose des six possibilités
suivantes:

m  Sélection négative,

m  Sélection positive,

= Dialogue,

= Intégration,

m Initiatives collaboratives,

m  Combinaison de stratégies.

Il est important de mentionner le fait que bien gette liste ne soit pas exhaustive, ces six
possibilités sont les stratégies les plus commeheipandues.

Sélection négative

La sélection négative, également appelée «évitemamt«exclusion», est I'approche la
plus commune d’investissement socialement resptmshbs premiers fonds considérés
comme socialement responsables se fondaient sur stna¢égie d’exclusion. Les
communauteés religieuses ont été les premiéredigaréee que I'on appellerait aujourd’hui
un ISR. Aux Etats-Unis, les quakers et les métheslisefusaient d’investir dans lei
stocks(actions du péché), c’est-a-dire les titres dgmtises dont l'activité est contraire a
leurs valeurs, comme le tabac, I'alcool et le jpans les années 1980, un mouvement
similaire a été observé quand des investisseursefusé d’investir dans des entreprises
lies au régime de I'apartheid en Afriqgue du Sud.

De nos jours, la sélection négative est devenuepuattque commune. Bien que cette
pratique puisse toujours étre reliée a des coraidés éthiques, et donc par la méme, en
partie subjectives, elle est devenue bien plustitisinnalisée. L'institution choisit quels
secteurs elle souhaite filtrer et quelles norméss suhaite appliquer, en accord avec les
valeurs de ses investisseurs, et exclut de soefpaille les entreprises opérant dans ces

% Association internationale de la sécurité socig@éSS). 2005.Principes directeurs pour le
placement des fonds des régimes de sécurité seclteument de trava{Mérida).
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secteurs ou ayant enfreint ces normes. La sélenéigative peut étre considérée comme
un processus continu, car l'institution peut égaenhtesser d'investir dans des entreprises
qui s'avéreraient étre en violation de ces normes

Eurosif explique que les fonds de pension empldé&ésélection négative afin:
m  «d’éliminer un risque bien spécifique d'un portelfie,
m  de prendre une position éthique,

m  de communiquer de facon efficace avec les meméréspinion publique sur des
questions d’'éthique,

= de soutenir leur politique d'investisseméfit»

Il apparait donc que cette méthode est centrédesur éléments principaux: I'éthique et la
gestion des risques. Comme il sera vu plus lomjlisation de la sélection négative
impligue de la part de linvestisseur un fort ergragnt envers ses valeurs. Il s'agit
également d'une question de gestion des risquEsnnent le risque de réputation.

Ce document se concentre sur deux facons similaimas distinctes, de sélectionner les
entreprises. D’abord, il s'intéressera aux critézegrants de sélection adoptés par les
investisseurs et examinera les implications deoldion d'une telle stratégie. Ensuite, il
étudiera plus en détail la sélection basée sundeses, un type d’exclusion particulier.

3.1.1. Critéres courants

Comme mentionné précédemment, un investisseur gaahaélectionner des entreprises,
des secteurs entiers ou méme des pays, dispostigleups possibilités. Le tableau 1
montre différents criteres habituellement écartéspbrtefeuilles par les investisseurs.

% Eurosif, 2004-05pp.cit, p.18
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Tableau 1.  Critéres de sélection négative couramment utilisés par les investisseurs institutionnels

Critéres de sélection négative couramment utilisés par les investisseurs institutionnels

Armement et armes nucléaires

Fabrication et promotion de I'alcool

Fabrication et promotion de substances dangereuses comme les pesticides et les produits chlorés (PVC)
Pratiques nuisibles a I'environnement

Mauvaises pratiques en matiere de travail

Exploitation des animaux (industrie, agriculture industrielle)

Activités, procédés et produits ayant des effets importants sur le changement climatique (automobile,
industrie pétroliére et gaziére, construction routiére, etc.)

Fabrication et promotion de substances appauvrissant la couche d'ozone
Energie nucléaire

Jeu

Expérimentation animale (industrie pharmaceutique et cosmétique)
Génie génétique

Fabrication et promotion du tabac

Régimes d’oppression

Pornographie

Bien que la liste ne soit pas exhaustive, cesredtédonnent un apercu des composantes
possibles d’une stratégie de sélection négative.

L’'adoption d'une stratégie de sélection négativpligue évidemment des choix, et ceux-
ci sont nécessairement empreints d’'une certaingeciité. Une stratégie de sélection
implique les valeurs de linvestisseur et le bestén déterminer si les produits ou le
processus de production de certaines entreprisgsempatibles ou non avec ces valeurs.
Il est donc difficile de trouver un accord sur agé gst acceptable ou non. Par exemple, la
liste présentée dans le tableau 1 ne fait paser&éra I'avortement ou a la contraception,
bien que certains investisseurs utilisent cesrestgour la sélection. La Conférence des
évéques catholiques des Etats-Uriifed States Conference of Catholic Bisheps
USCCB) a par exemple adopté des principes directamcernant I'IlSR pour la gestion de
ses ressources financiéres et ceux-ci font meml#ohavortement: «considérant la nature
de I'avortement, la politique d’investissement d¢SICCB doit rester telle quelle, a savoir
une exclusion totale des investissements dans des entreprises dontadagités
comprennent une participation directe ou un soudidimvortement¥. Une fois encore,
cela montre que 'adoption d’une stratégie de $iélemégative implique des choix qui
marquent un fort engagement de 'investisseur enses valeurs.

Défi principal

Le principal probléme a traiter est que beaucogmtoéprises ne concentrent pas toutes
leurs activités dans le secteur que l'investissmuhaite exclure, mais seulement une
partie de celles-ci. Il devient alors nécessairel@erminer ou la ligne doit étre tracée et
quelles limites doivent étre respectées. Il en @an@me pour la sélection basée sur des

% Site de I'USCCB, http://www.uscch.org/about/fineiaeporting/socially-responsible-
investment-guidelines.cfm, (11/04/2012) (en anglais
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normes, qui est la prochaine approche traitédgig@lupart des investisseurs qui utilisent ce
type de sélection déclarent que des entreprisegepeétre exclues a la suite de la «grave
violation» d’'une norme. La difficulté est de défine qu’est une violation «grave».

3.1.2. Sélection basée sur des normes

Encadré 3.1 Huit conventions fondamentales de I'OIT traitant de quatre questions principales: liberté
syndicale, non-discrimination, interdiction du travail des enfants et du travail forcé

e Convention (n° 87) sur la liberté syndicale et la protection du droit syndical, 1948,
e Convention (n° 98) sur le droit d'organisation et de négociation collective, 1949,

e Convention (n°® 29) sur le travail force, 1930,

e Convention (n° 105) sur I'abolition du travail forcé, 1957,

»  Convention (n° 138) sur I'4ge minimum, 1973,

»  Convention (n° 182) sur les pires formes de travail des enfants, 1999,

e Convention (n° 100) sur I'égalité de rémunération, 1951,

e Convention (n° 111) concernant la discrimination (emploi et profession), 1958.

Les exclusions fondées sur des normes ont étéappéars dans «l'idée que méme si les
entreprises ne sont pas confrontées aux mémes nergelégales en matiere
environnementale, sociale ou de gouvernance d'ws Bal’autre, elles doivent, pour
satisfaire aux demandes des investisseurs respess#éire en mesure de respecter un
certain nombre de normes internationales fondared La sélection basée sur des
normes, selon Novethic, exclut tout d'abord leseprises en fonction du non-respect ou
de la violation de normes et de conventions intesnales.

C'est donc une méthode tres intéressante pouvaet @ilisée dans la sélection
d’entreprises du point de vue des fonds de pens&ionreffet, du fait que leur perspective
est celle d'un propriétaire universel, les fonds ginsion ont souvent affaire a des
entreprises ayant des activités dans plusieurs payégies par différentes législations.
L’application des normes acceptées au niveau iatemal apporte une solution a ce type
de probleme.

Un certain nombre de normes sont utilisées ou p@nt I'étre et ce document se penchera
sur quatre d'entre elles. Cette liste n'est done @ehaustive, mais apportera une bonne
vue d’ensemble des principaux indicateurs utilidéss le cadre de la sélection basée sur
des normes.

Conventions fondamentales de I'OIT

Parmi les normes internationales utilisées par ite®stisseurs, les conventions de
I'Organisation internationale du Travail sont letusp spécifiques. Les conventions
fondamentales traitent de quatre questions pritegpaliberté syndicale, non-
discrimination, interdiction du travail des enfaatsnterdiction du travail forc&.

3 Novethic. 2012.Exclusions normatives: investisseurs responsabkee faux entreprises
controverséegParis), p.4.

% Site internet de I'Organisation internationaleTaavail: http://www.ilo.org (10/04/2012).
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OIT — Agenda pour le travail décent

L'Agenda pour le travail décent apporte un cadrdi@rpour les domaines de travail
principaux de I'OIT et attire l'attention sur lespports entre ces quatre objectifs
stratégiques:

= Promouvoir et mettre en ceuvre les principes alieits fondamentaux au travail,

m  Accroitre les possibilités pour les hommes etféesmes d’obtenir un emploi et un
revenu décents,

m  Etendre la couverture et I'efficacité de la prtitat sociale pour tous,
m  Renforcer le tripartisme et le dialogue social.

L’objectif global de I'’Agenda pour le travail dédesst d’apporter un changement positif
dans les vies des personnes aux niveaux nationatat Le cadre apporté par I'’Agenda
pour le travail décent est complet, car il traéie fuestions couvertes par les conventions
fondamentales de I'OIT et le Pacte mondial desddatiUnies. C’est donc une norme
cohérente a utiliser dans un contexte de sélebtsge sur des normes.

Les objectifs prévus par la Déclaration d'intentientre le gouvernement du Brésil et
I'Organisation internationale du Travail pour pramoir I'Agenda pour le travail décent
par des politiques d'investissement des fonds deipe privés, signée en juin 2011, sont
un bon exemple de cette approche. La Déclaratimetition se référe a la Déclaration de
I'OIT relative aux principes et droits fondamentaad travail (1998) ainsi qu'a la
Déclaration de I'OIT sur la justice sociale poue unondialisation équitable (2008), et elle
propose que les deux partenaires promeuvent le lafiement de pratiques
d’'investissement au sein des fonds de pensionlibrésipolitiques comprenant:

m le respect des principes et des droits du tramadrits dans la Déclaration de I'OIT
relative aux principes et droits fondamentaux aavdil, 1998, ainsi que de
I'interdiction du travail des enfants et du travimitcé, et de I'adoption de pratiques
discriminatoires ou en violation de la liberté sigiade;

m  I'encouragement de l'investissement dans des wectggnérant beaucoup d’emplois,
notamment les petites et microentreprises;

m  |'encouragement de l'investissement pour incitéadoption de mesures promouvant
des conditions de travail décentes, y compris légoaiations collectives, les
politiques de formation et de formation contingesécurité du travail et des mesures
sanitaires et d’affiliation a la sécurité sociale.

Il est important que les fonds de pension rapportgulierement sur leur contribution a la
création d’emplois et a la promotion du travail e#c

Pacte mondial des Nations Unies
Le Pacte mondial des Nations Uniéinited Nations Global Compaet UNGC) est une
initiative de politiques stratégiques pour les eptises qui s’engagent a aligner leurs

opérations et leurs stratégies sur dix principetveusellement accept€sdans quatre
domaines:

40 Voir annexe IlI.
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m  droits de 'homme,
m  normes du travail,
m  protection de I'environnement,
m |utte contre la corruption.
Selon le site de 'UNGC, «le Pacte mondial est adre pratique pour le développement,
la mise en ceuvre et la diffusion de politiques et mtatiques durables offrant aux
participants un large éventail de groupes de thadautils de gestion et de ressources
congus pour aider & améliorer les modéles d’aétvitt les marchés durabléS;’"UNGC
est une initiative reposant sur le volontariat. €®fant, les signataires doivent faire des
rapports sur leurs progrés dans le cadre d'un¢iquai de transparence et de divulgation
connue sous le nom de Communication sur le prégrés

Organisation de Coopération et de Développement Economiques
La mission de I'Organisation de Coopération et @eddoppement Economiques (OCDE)
est de promouvoir les politiques qui améliorerenbien-étre économique et social partout
dans le mond€.
Les Principes directeurs de 'OCD&l'intention des entreprises multinationalesnt des
recommandations que les gouvernements adressergndweprises multinationales. «lls
contiennent des principes et des normes non cgnaais destinés a favoriser une
conduite raisonnable des entreprises dans un emégment mondialisé, en conformité
avec les législations applicablé5>xCes principes couvrent plusieurs questions:
m  Droits de 'lhomme,
m  Droits et normes du travail,
= Emploi et relations professionnelles,
m  Environnement,
m  Lutte contre la corruption,
m  Lutte contre la sollicitation de pots-de-vin eadfres formes d’extorsion,
m  Intéréts des consommateurs,
m  Science et technologie,

n Concurrence,

m  Fiscalité.

1 Site de 'UNGC, http://www.unglobalcompact.org/lgarages/french/index.html, (10/04/2012).
2 Ibid.
3 Site de 'OCDE, http://www.oecd.org/fr/apropos/0(04/2012).

4 OCDE. 2008Principes directeurs a I'intention des entreprisesltinationaleqParis), p.9.
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Ces principes directeurs non contraignants incluemt processus de traitement des
réclamations et de médiation. «Ainsi, les Princigiescteurs de I'OCDE constituent a la

fois un cadre complet de recommandations pournéggrises en termes d’enjeux ESG,
mais ils sont également associés a un dispositifié@iation sur leur mise en application,

ce qui fait d’eux un outil exploitable et d'ailleurégulierement utilisé par les investisseurs
cherchant & déployer une démarche d’exclusion rtorest’.

3.2. Sélection positive

Tableau 2.

Selon Eurosif, la sélection positive est la sétegtidans un univers d’investissement

donné, d'actions d’entreprises obtenant les medlegsultats face & un ensemble de
critéres de durabilité, de gouvernance d'entrejisencore d'éthique.

Contrairement a I'exclusion, la sélection positimroduit un élément d’évaluation des
performances des entreprises. En d’autres teringagit de «chercher a investir dans des
entreprises s’engageant a avoir des pratiques coriates responsables ou produisant des
produits ou services positif&»

Ainsi, la premiere guestion est de savoir commediindt les critéres d’évaluation des
performances des entreprises. Le tableau 2 apporeliste des criteres courants de
sélection positive.

Critéres courants de sélection positive

Gouvernance d’entreprise Droits de 'homme Politique sociale

Relations avec les parties
prenantes externes

Transparence, politique de
communication, reporting
environnemental et social,
relations avec les actionnaires,
rémunération et avantages du
PDG, position du responsable
des questions
environnementales et
sociales, codes de conduite,
chartes, audits internes...

Activités dans des pays
gouvernés par des régimes
d’oppression ou violant les droits
de 'hnomme, droit des
populations autochtones, normes
du travail (travail des enfants,
sécurité, travail forcé...)

Rotation du personnel,
éducation et formation,
niveau et distribution des
revenus, parité au niveau
des postes a forte
responsabilité, avantages
des employés, sécurité et
hygiene, résolution des
conflits, liberté
syndicale...

Relations avec les ONG,
implication auprés de la
communauté locale, appui du
développement socio-
économique local...

Gestion de la chaine
logistique et éthique
commerciale

Environnement

Systéme de gestion de
I'environnement (SGE)

Produits et services

Relations avec les clients et
les fournisseurs, politique
d'approvisionnement,
concurrence loyale, politique
de publicité, corruption.

Emissions, pollution, déchets,
utilisation des ressources
(énergie, eau, matiéres
premieres), politique de
transports, éco-efficience,
substances dangereuses,
accidents industriels, risques et
dettes, non-respect de la
législation, infrastructure et
équipements, objectifs
environnementaux,
écocomptabilité.

Audits, reporting,
initiatives, systémes de
suivi, objectifs et
vérification.

Effets directs, effets de
['utilisation ou de la
consommation, recyclabilité,
emballage, étiquetage,
écodesign, produits innovants ou
services promouvant la santeé,
transports publics, énergies
renouvelables, formations,
développement durable.

Source: Eurosif (2004-05).

“5 Novethic, 2012pp.cit, p.7

% ROBECO. 2008.Responsible Investing: a paradigm shift — from aicto mainstream
(Rotterdam), p.4.
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Il est intéressant de noter que les huit catégiexipales du Tableau 2 trouvent, du
moins en partie, leur pendant dans les criterda délection négative. Il est donc possible
de considérer la sélection positive comme [|'étapwamt la sélection négative: non
seulement les mandataires excluent les entrepssaendant coupables de violation de
normes, mais ils recherchent également celles mude bons résultats tout en respectant
ces mémes normes.

3.2.1. «Best in class»

Figure 1.

La forme la plus populaire de sélection positivieceie appelée «best in class» («meilleur
au sein de son secteur»). Elle inclut le classerdestentreprises en fonction de critéres
éthiques ou de durabilité par rapport & leurs homs du secteur. Une telle approche
cherche a savoir «laquelle des entreprises d'uis payd’'un secteur donné respecte le
mieux les criteres définis. Cela permet aux rendmede rester proches de l'indice de
référence, ce qui est souvent problématique damstnatégie d’exclusiof%

Sélection positive: développer un portefeuille des entreprises «best in class»

3. Appliguer I'analyse financiére traditionnelle

i

2. Appliquer |a sélection GE/SEE. 4, Ajuster le paoids du secteur pour
Retenir % des entreprises respectant reproduire la pondération
les critéres et ayant obtenu les originale de 'indice
meilleurs résu}tats f'

[ |

/ |

| |

. .!
1. 5électionner l'univers dinvestissement. Portefeuille ISR des
Généralement un indice de sociétés & ertreprises «hest in class»

forte capitalisation

Source: Eurosif: Pension programme SRI toolkit (Bruxelles, 2004-05), p. 20.

Un investisseur souhaitant sélectionner les ensepr«best in class» doit classer les
entreprises. La figure 1 illustre le développensinh portefeuille des entreprises «best in

class»®,

*" Association européenne des gestionnaires de femdlactifs (EFAMA). 2011EFAMA report on
responsible investme(Bruxelles), p. 8.

“8 || est important de préciser que la méthode pttésettans cette figure n’est pas la seule possible.

Par exemple, certains portefeuilles des entrepribest in class» sont élaborés a partir des deux

premiéres étapes seulement. De plus, il faut soeique le classement, comme les autres systemes
de sélection, reléve de la décision des fonds, T'@& pouvant en aucun cas étre associée a

I'évaluation des entreprises.
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Défi principal

La principale difficulté technique a résoudre estdvoir quels critéres choisir et comment
mesurer la performance des entreprises par rappogtcritere. Ainsi, c’est une stratégie
qui demande d'importantes ressources, car ellessiéeede mettre au point toute une
méthodologie (proche de celle présentée dans laefit), I'aspect le plus délicat étant
I'élaboration d'indicateurs clés de performance.

Afin d’éviter ce genre de difficultés techniquess investisseurs peuvent décider de suivre
des indices dans le cadre de leurs politiques eéitissement responsable, comme l'indice
de durabilitt du Dow JonesD¢w Jones Sustainability Index DJSI) ou lindice
FTSE4Good. Les développeurs des indices de duéadiliDow Jones déclarent que ceux-
ci sont «les premiers indices mondiaux suivant pesformances financiéres des
principales entreprises mondiales gérées selorireijpe de croissance durable. Reposant
sur la coopération entre les indices Dow Jone#A#t,Sls apportent aux responsables des
actifs des repéres fiables et objectifs pour géedurabilité des portefeuilled®: De
méme, la série d'indices FTSE4Good «a été concug pwesurer objectivement la
performance des entreprises respectant les noegesrnues mondialement de durabilité
des entreprises®» Le DJSI est un bon exemple de la sélection dégmises «best in
class». C’est donc un outil trés utile pour lesestisseurs voulant appliquer une stratégie
de sélection positive, car il fournit un classemddans ce cas, il s’agit de «sélection
passive» ou de «suivi d'indices», une autre formeélection positive.

Il faut souligner qu'un tel indice peut étre udlicomme repére méme s'il «est pensé
comme un moyen de relier la performance du managene mesure objective et pas
seulement comme une méthode de sélection d’'ingestisnts3.

3.2.2. Sélection «pionniers»

La sélection «pionniers» est une forme particulidéeesélection positive qui consiste a
investir dans des entreprises considérées commmnipres. Par exemple, la banque
Triodos a décidé d’investir dans des entreprisesriéres dans quatre domaiffes

m  Protection du climat (énergie durable);

m  Santé des personnes (technologie médicale);

m  Planéte propre (technologies environnementalealgt
m  Responsabilité sociale des entreprises.

Bien entendu, il revient a I'investisseur de décidens quel domaine il souhaite investir.
Quel que soit le domaine, la sélection «pionniersk une forme de sélection positive
pouvant étre vue comme une stratégie d'investissemeéhématique» pouvant se
concentrer sur des secteurs comme ['énergie, I'é@URSE, etc. Selon SAM, «le

9 Site internet de DowJones Sustainability Index http://www.sustainability-index.com/,
(04/04/2012) (en anglais).

0 Sjte internet de FTSE4Good, http:/mww.ftse.codifles/FTSE4Good_Index_Series/index.jsp,
(04/04/2012) (en anglais).

*1 Association européenne des gestionnaires de ferdlactifs (EFAMA). 2011EFAMA report on
responsible investme(Bruxelles), p. 9.

2 Site internet de la banque Triodos, http://wwiados.be/fr/particuliers/placements/fonds-de-

placement/triodos-sustainable-pioneer-fund/rendémerisques/, (04/04/2012).
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3.3.

financement & théme permet aux investisseurs déitgorad’une sélection ciblée
d’entreprises orientées vers l'avenir qui développet commercialisent des produits et
services innovants en relevant les défis actueldwlabilité, et dont il est donc attendu
quelles réalisent une croissance a long terme rgupéd la moyenne¥. La sélection
«pionniers» repose ainsi sur la méme logique gei@ldres stratégies d'ISR, a savoir que
les entreprises relevant les défis de durabilitérawine meilleure rentabilité a long terme.

Dialogue

Selon Allianz Global Investors, les fonds de pemsiétaient parmi les premiers a mettre
les stratégies d’'ISR a I'ordre du jour des prograsmmublics et d’entreprises, hotamment
en terme d'activisme actionnaridl» Le terme d'«activisme» ayant une connotation
négative, il est plus courant d’employer le terme«dialogue» afin de décrire les efforts
des investisseurs pour influencer les pratiquéssepolitiques des entreprisésNovethic
décrit le dialogue comme «le fait pour un investissde prendre position sur des enjeux
ESG et d’exiger des entreprises visées qu’ellediaraét leurs pratiques Mercer donne
une définition similaire: «la pratique du suivi damportement des entreprises et, quand
c’est pertinent, de la recherche du changemeniepdialogue avec les sociétés ou par
l'utilisation du droit de participation conféré parpossession, par exemple en remplissant
des résolutions d'actionnaires. Le dialogue actoiah est souvent utilisé pour essayer
d’améliorer les performances d'une entreprise di@ss questions environnementales,
sociales et de gouvernance»

Il est de plus en plus fréquent que les investissaat notamment les fonds de pension,
cherchent a influencer les entreprises dans ldegudb investissent. Clark et Hebb
décrivent l'une des raisons pour lesquelles leodia¢ est une pratique courante,
notamment parmi les fonds de pension, dans leuclearPension fund corporate
engagementThe fifth stage of capitalisniLes auteurs énoncent le point suivant: «nous
avons également trouvé que la taille trés impogtadds fonds de pension leur 6te la
possibilité de désinvestir, quand bien méme ilseraient pas satisfaits de la performance
de I'entreprise. [...] Les responsables des fondpaiesion doivent garder ces entreprises
dans leurs portefeuilles [...], car la taille de laationnariat ferait baisser la valeur des
actions en cas de retrait. Ainsi, les fonds de ipanshoisissent de plus en plus de faire
entendre leur voix afin d’influencer les entrepsisans lesquelles elles investissent et de
mesurer la valeur actionnariale & long terme pesibénéficiaires$ Il est aussi possible
d’'avancer le fait que la perspective a long terrae fibnds de pension, ainsi que le fait
gu’ils investissent dans un grand nombre de pafférents, ajoute a la nécessité de
préférer dialoguer avec les entreprises plutdtdgudésinvestir. Le désinvestissement peut
étre effectué en dernier recours, quand les astratégies n'ont pas abouti. En 2006, la
décision du Fonds de pension global du gouvernementégien d’exclure Wal-Mart,
dénoncant des violations importantes et systémegiges droits de I'homme et des droits

3 Site internet de SAM, http:/Mmww.sam-group.corieastment-funds/sustainability-theme
investing/investment-philosophy-process.jsp, (L2042) (en anglais).

* Allianz Global Investors, 201@p.cit, p. 7

* Les sources traitant de I''SR font appel a d'attermes comme «dialogue avec les
actionnaires», «dialogue avec I'entreprise», «@tie actionnarial», «actionnariat actif», etc. Dans
ce document, il y sera fait référence sous le tegémerique de «dialogue».

*5 Novethic, 2011pp.cit, p. 5
" Mercer. 2007¢p.cit.

% Clark, G. L.; Hebb, T. 2004. «Pension fund corpoengagement: The fifth stage of capitalism»,
in Relations industrielles / Industrial Relatiof@uébec), Vol. 59, N° 1, pp. 149-150.
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du travail, n’est pas passée inapercue. Néanmigisgjésinvestissements faisant suite a
des démarches de dialogue infructueuses sonttares

Le dialogue regroupe un grand nombre de pratiqDesdiocument décrira brievement les
deux formes principales de dialogue: le vote elidggogue contind’.

3.3.1. Vote

En tant qu’actionnaires, les investisseurs ont it die vote. Les assemblées générales
annuelles sont donc une occasion pour eux dessayeifuencer les politiques de
I'entreprise. De nombreux fonds de pension ont pasvement part au vote au cours
d’'assemblées des actionnaires. De plus, elles pepvésenter ou appuyer des résolutions
d'actionnaires promouvant le développement duradtiela responsabilité sociale
d’entreprise. En agissant ainsi, «les investissgqegvent pousser les entreprises a
s’améliorer et & effectuer des actions correctsite€es derniéres années, les fonds de
pension et les autres investisseurs ont souventé@xeur droit de vote, notamment
concernant la rémunération des caffes

3.3.2. Dialogue continu

Outre les interventions réguliéres ou spécifiquamroe le vote, les investisseurs peuvent
mettre en place un dialogue continu avec les ersepdans lesquelles ils investissent.
Celui-ci peut prendre de nombreuses formes comméoriaulation de requétes, du
monitoring, un retour suite a une évaluation, €& .genre de dialogue vise a influencer au
quotidien les pratiques et les politiques de l'eptise.

Les analystes de I'ISR interrogent souvent I'enisgpsur certaines pratiques liées a des
questions d’environnement, d’éthique, de sociétédeugouvernance d’entreprise. Pour
cette phase de recherche et d’analyse, le dialogsi#, constitue un premier pas, ne
s'apparente a un dialogue que s'il comprend la fdation d’attentes d’amélioration
auprés de I'entrepris&b De tels discussions concernant les amélioratmmsouvent lieu

au cours de réunions ou de conversations téléphesigvec des cadres de I'entreprise
appartenant aux domaines concernés. Pour des ansestle tracabilité, certains
investisseurs préferent envoyer des communicatgrises afin de rendre I'échange plus
officiel.

Les objectifs peuvent étre fixés selon les critdgcifiques de I'investisseur ou étre reliés
a une norme. Par exemple, Pury Pictet Turrettii€& SA, société de gestion suisse, base
pour sa part son approche de dialogue pour au nmiEng de ses fonds sur le Pacte

%9 Novethic, 2011pp.cit, p. 21

|| faut mentionner ici que certains auteurs net foas la différence entre ces deux formes de
dialogue, alors que d'autres considerent le «votamme étant totalement distinct du «dialogue». I
sera supposé dans ce contexte que le vote etldgaéacontinu sont distincts, car la temporalité es
différente; de méme, le «vote» sera considéré coamsous-ensemble du dialogue en ce que c'est
un moyen de suivi du comportement de I'entrepristeerecherche de changement.

¢ Eurosif, 2011pp.cit, p. 13

62 A ce sujet, Ethos, la Fondation suisse pour uneld@pement durable, est un exemple
d’engagement actif. Elle s’est engagée a plusieypsses dans un dialogue, par exemple aupres de
Novartis et Nestlé. Plus dinformations sur le sitede Ila  fondation:
http://www.ethosfund.ch/f/fondation-ethos/Defaigpa

% Novethic, 2011pp.cit, p. 10
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mondial des Nations Unies, «incitant les entrepriseaméliorer leur transparence sur les
enjeux ESGY.

Défi principal

3.4.

Malheureusement, les effets du dialogue sont Ismigr le facteur humain, notamment la
taille des équipes et le temps imparti, de sort lgustratégie couvre potentiellement un
terrain moins important que d’autres. Certains $tigseurs disposent d’'une équipe entiere
consacrée au dialogue et, malgré cela, ne peuasndiploguer avec toutes les entreprises
ni dans tous les domaines souhaités. Des choiedbtlonc étre faits. Choix qui refletent
le besoin de I'entreprise de se concentrer suigdestions spécifiques et dans un nombre
limité d’entreprises chague année.

Intégration

L'intégration peut étre définie comme l'inclusionpédicite de risques et d’opportunités

extra-financiers dans I'analyse financiére traditielle. C’'est donc une facon de combiner
les analyses financiére et extra-financiére, etditjuer que les critéres non financiers
jouent un réle dans le processus de sélectionndestissements. Selon Eurosif, une large
variété d’approches peut étre utilisée pour l'inaéign. «Cela peut aller de la mise a
disposition d’informations ESG pour les investigsseprenant les décisions en matiére
d’'investissements au fait de donner plus ou moiaspdids a I'entreprise dans le

portefeuille en fonction d’informations ESEx»Ce genre de stratégie est similaire a la
sélection positive. Cependant, ces stratégies m¢ pas considérées comme étant
équivalentes, car une sélection positive n'inchg pécessairement une analyse financiere.

L'indice Goldman Sachs GS Sustain est un bon exewlipitégration. Cramer et Karabell
décrivent cet indice ainsi: «Goldman Sachs a d@p&oun indice exclusif appelé GS
Sustain. Son but est d'identifier les entreprigssrhieux positionnées pour maintenir des
avantages compétitifs et une meilleure rentaljilée I'analyse 1) du revenu du capital, 2)
du positionnement dans le secteur et 3) de latgudé la gestion dans le respect des
guestions environnementales, sociales et de goaween En combinant I'analyse
financiéere traditionnelle avec les facteurs de bilitd, Goldman Sachs vise a identifier les
entreprises qui non seulement ont de bons résuftatanatiére de durabilité, mais
également de meilleurs résultats que les concsrig@nisein d’'un univers comparable. En
substance, ils esperent que GS Sustain sera weidds entreprises de référence plutot
que des entreprises qui se distinguent uniquenmemta¢iére de durabilité%:

Défi principal

3.5.

Le principal défi est de décider comment pondéex &spects financiers et extra-
financiers, ce qui nécessite des analystes ayanexpertise importante. Une fois encore,
la question clé est de savoir ou tracer les limites

Initiatives collaboratives

Le dialogue collaboratif est défini comme «un enslend’activités de dialogue conduites
de facon collaborative par plusieurs parties (pen®le, les fonds de pension et les

% bid.
% Eurosif, 2011pp.cit, p. 13

% Cramer et Karabelbp.cit, p. 6
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gestionnaires des fonds) de facon a gagner ddukinfe et a réduire les colts et les
risques®’. Selon le méme rapport, le dialogue collaboratifnfe un sous-ensemble
d’initiatives collaboratives. L'UNPRE, le CDP Carbon Disclosure Project Projet de
communication des émissions de dioxyde de carb@wedi que les organisations
nationales et régionales d'investissement socialvgr@ étre considérés comme des
exemples d'initiative collaborative.

Il est frappant de remarquer que presque tousoledsfde pension étudiés par le rapport
UNEP FI,How leading public pension funds are meeting thallehge,participent a au
moins une initiative collaborati¥® Bien que les fonds de pension soient considérés
comme des investisseurs prépondérants, il est ritvigi€ils gagnent en pouvoir et en
influence en tant que membres de telles initiativ&n joignant leurs efforts avec d’autres
investisseurs et d'autres parties prenantes conwse ehtreprises, les ONG et les
gouvernements, les investisseurs peuvent créesvigr la grande échelle pour apporter de
maniére plus efficace le changement déSiréke fait de participer & une initiative
collaborative est donc une grande opportunité pesrinvestisseurs de renforcer leurs
effets sur le marché et de provoquer le changement.

Par exemple, Ethos, la Fondation suisse pour ueldigwement durable, a été créée en
février 1997 par deux fonds de pension situés &@eet est actuellement constituée de
130 investisseurs institutionnels. Son objectif dsstpromouvoir la prise en considération
des principes de développement durable et des bompnatiques de gouvernance
d’entreprise dans les activités d’'investissememsiajue de promouvoir un environnement
socio-économique qui serve la société dans sonndabeeet préserve les intéréts des
générations a venir. Le fait qu’elle soit une agd@mn d'investisseurs institutionnels fait
d’Ethos un investisseur important qui peut s’engagiicacement et influencer les
entreprises dans lesquelles elle investit. Ethos em pratigue sa responsabilité
d’actionnaire en posant des questions, en identifes améliorations possibles et, le cas
échéant, en formulant des propositions au courasmmblées générales annuelles. Ainsi,
elle peut fortement influencer les politiques dentreprise, notamment celles liées a la
rémunération des cadres ou aux conflits d'intéréts

Enfin, il faut mentionner le bureau central pownjagement de 'TUNPREfNgagement

Clearinghousg un forum congu pour aider les signataires &eattiattention des autres
actionnaires sur des questions spécifiques et dqureoir des actions collaboratives. I
leur permet de partager des informations sur lésgi@s d’engagement collaboratif gu'ils
conduisent ou souhaiteraient conddfre

Défi principal

Les parties doivent trouver un accord avant degsigar avec les entreprises. Cela peut
étre une approche chronophage, particulieremdimisiative est conduite par un nombre
important de participants.

7 Mercer, 20079p.cit, p. 2

% Voir la description des Principes en annexe IV.
89 UNEP FI, 20070p.cit.

" Eurosif, 2011pp.cit, p. 13

™ site internet d’Ethos, http://www.ethosfund.clofilation-ethos/fondation-ethos.asp,
(18/05/2012).

2 Site internet du bureau central de 'UNPRI, httpaw.unpri.org/areas-of-work/collaborations/
(19/09/2012) (en anglais).
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3.6.

Figure 2.

Combinaison de stratégies

Stratégies ISR au cours d’un processus d’investissement

Stratégies ISR au cours d’un processus d’investissement

Préinvestissement

Post-investissement

Désinvestissement

1- Sélection négative

2- Sélection positive

3- Dialogue

- Wote

5- Stratégies comhinées

Source: Eurosif, 2004-05. Pension programme SRI toolkit (Bruxelles), p. 18.

Le développement logique est que la plupart dessimsseurs utilisent une combinaison
des différentes stratégies répertoriées ici. Il adinis que ces stratégies ne sont pas
mutuellement exclusives, mais sont plutét consesdmme complémentaires. Comme |l
est montré dans la figure 2, ces stratégies ttaites questions ISR a différentes étapes du
processus d’investissement. La plupart des ingestis utilisent une combinaison de ces
stratégies. Par exemple, il est commun de voir inggtution procéder a une sélection
négative afin d'écarter les secteurs dans les@lielme souhaite pas investir, puis a une
sélection positive, souvent du type «best in clagswr identifier les «champions» de
chaque secteur. Une fois que l'investisseur a indass les entreprises, il sS’engage avec

elles dans un dialogue continu.

Défi principal

La combinaison des stratégies est une approchetassot chronophage qui nécessite une
importante implication et des équipes d’analysBesnme elle cumule plusieurs stratégies,

elle doit traiter les avantages et inconvéniergpeetifs.
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4.

4.1.

Bonnes pratiques

Au cours des pages suivantes, seront examinées éimps de cas concernant la
Thailande, le Brésil, les Etats-Unis, la NorvegéAdtique du Sud, chacune d’entre elles
apportant des exemples concrets de ce qu’un foadsedsion socialement responsable
peut faire. Des éléments du business case, aimsileguconcepts introduits ci-dessus,
seront présentés dans les études de cas.

Fonds public de pension (Thailande)

Le Fonds public de pensiois¢vernment Pension Fund GPF) est I'un des plus gros
investisseurs institutionnels de Thailande. Il fmme comme un organe autonome du
ministére des Financé$

4.1.1. Justification de I'investissement responsabl e

En tant que I'un des plus grands fonds thailanetagpr'investisseur a long terme, le GPF
joue un réle capital dans le développement de tiénve thailandaise. Le Fonds considere
l'introduction et la promotion de bonnes pratiquéavestissements en Thailande comme
I'un de ses objectifs principaux. Il croit égalerhepie le développement d’'un systeme
durable de pensions est bon pour la gestion budgétpe cela contribuera a renforcer
I’économie thailandaise et que ses décisions dsitissement auront un double effet, sur la
valeur des actions comme sur les pratiques despeistes et des marchés.

Afin de garantir sa propre crédibilité, le GPF tmbévoir garantir le fait que ses propres
opérations suivent des normes élevées de gouverriiastreprise. A ce sujet, le Fonds
pense que les avantages d'une bonne gouvernanceegeses sont bidimensionnels et
concernent la bonne performance méme du Fondsairsion réle en tant qu’investisseur
responsable, prenant en compte les pratiques deeg@nce des entreprises dans ses
décisions d’investissement. La politique d’investiment du GPF repose sur une série de
lignes directrices et son énoncé de politigue cemprdes lignes directrices en matiére de
RSE (y compris des principes d’investissement nesalole), la gouvernance des fonds de
pension, des principes concernant les votes paupton ainsi qu’une méthodologie de
notation de la gouvernance.

4.1.2. Approche de l'investissement responsable

Le GPF combine plusieurs stratégies dans son dppe I'investissement responsable: il
appligue d’'abord une sélection négative en exclienentreprises dont les activités dans
I'un des domaines suivants sont flagrantes:

m  Pollution et probléemes environnementaux;

m  Manquement au droit de la propriété intellectyelle

m  Actions allant a I'encontre de la morale et desrias moeurs;
m  Problémes sociaux et nuisance a la sécurité pueliq

= Comptabilité douteuse.

3 Les informations fournies dans cette section mmovént du site internet de I'UNPRI,
http://www.unpri.org/ (en anglais); du site internedu Fonds public de pension,
http://www.gpf.or.th/Eng/what.asp (en anglais)detUNEP FI, 20079p.cit.
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Un exemple de la stratégie du GPF est que le Fofidigestit pas dans le secteur des
boissons alcoolisées, car celui-ci ne corresporsl qux valeurs de la majorité de la
population thailandaise, et le GPF ne veut panséfieses bénéficiaires.

Le GPF évalue également la gouvernance des eseespians lesquelles il investit a I'aide
d'un systeme de notation inspiré par les Princigesgouvernement d’entreprise de
I'OCDE. Les criteres de ce systéme de notation cempent les droits des actionnaires, la
qualité du conseil d’administration, la responstilla diffusion des informations et la

transparence. Conformément a ses lignes directiR®8E, qui suivent les Principes

directeurs de 'OCDE pour les entreprises multoradies, et a 'TUNPRI, le GPF a étendu
sa vision de linvestissement responsable aux pegoces en matiére de questions
environnementales et sociales.

Le GPF vote au cours des assemblées générales riesprises thailandaises
conformément a ses principes directeurs de goumeend’entreprise et de vote, ainsi
gu’aux meilleures pratiques américaines de gouvema’entreprise et aux Principes de
gouvernement d’entreprise de 'OCDE. Il exerce auasdialogue continu en posant des
guestions au cours des assemblées générales asriedl entreprises, en participant a des
séminaires, a des sessions de brainstorming &éaedits comités et groupes de travalil.

De plus, le GPF travaille avec d'autres investisseamme des compagnies d’assurance pour
encourager des améliorations au niveau des estrgfindividuelles et des marchés. Il a signé les
principes UNPRI quand ils ont été lancés, caralté@hembre du groupe dinvestisseurs a
l'origine de leur création.

4.2. PREVI (Brésil)

PREVI est le fonds de pension des fonctionnairels danque nationaBanco do Brasil
Il s'agit du plus grand fonds de pension d’Améritaime.

4.2.1. Justification de I'investissement responsabl e

PREVI considére les entreprises comme des actetentiels du changement par lesquels il
est possible de traiter des questions environneesnet sociales, et de contribuer au
développement et a la croissance durable au Brésil.Fonds voit la gouvernance
d’entreprises comme un ensemble de pratiques visamptimiser les performances de
'entreprise, a protéger les investisseurs, lesl@yép, les créanciers et les autres parties
prenantes, et enfin a faciliter 'accés de I'entissp aux marchés des capitaux tout en lui
apportant un cadre définissant clairement les tifjaxt les moyens de les atteindre.

L’encadré suivant décrit les justifications de lalifigue de PREVI pour les questions
environnementales et sociales de ses investissgihent

" UNEP FI, 20070p.cit, pp. 62—63
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Encadré 4.1 Justification des décisions de PREVI pour la prise en considération de I'aspect
environnemental et social de ses investissements

PREVI est un investisseur a long terme et, en tant que tel, doit se sentir concerné par la durabilité de ses
investissements. Une rentabilité importante sur une longue période est plus importante qu'une rentabilité & court
terme. Aussi, PREVI privilégie I'établissement d’un environnement propice au développement durable.

Le principal objectif de PREVI est d'assurer la sécurité financiére de ses membres au terme de leur vie active.
PREVI croit qu'il est dans I'intérét de ses membres de prendre leur retraite dans un environnement sain et une
société en bonne santé.

PREVI est le plus grand investisseur institutionnel au Brésil. En raison de sa taille, de son positionnement et de
son histoire, ses décisions ont une influence considérable auprés des autres fonds de pension, des entreprises et du
marché financier brésilien. PREVI reconnait son réle dominant dans I'économie brésilienne et en accepte les
responsabilités.

PREVI doit étre a l'écoute des préoccupations et des demandes de la société dans laquelle elle évolue. Cette société
a des demandes de plus en plus importantes en matiere de performance responsable concemant les organisations et les
entreprises.

PREVI croit que les questions ESG sont importantes pour déterminer la capacité d’une entreprise a générer et
préserver la valeur sur le long terme. A linverse, les entreprises qui ne gérent pas correctement les questions
environnementales et sociales sont plus exposées aux risques et peuvent potentiellement faire face a des
conséquences néfastes pour cette valeur.

PREVI croit qu'il n'est pas seulement possible, mais nécessaire, de combiner la recherche d'une rentabilité
financiére saine et la responsabilité environnementale et sociale.

PREVI croit que I'adoption d’une politique environnementale et sociale pour toutes ses activités aidera non
seulement PREVI a devenir une meilleure institution, mais également a atteindre ses objectifs.

Les responsables de PREVI sont préoccupés par le développement durable de la société brésilienne, c'est
pourquoi ils croient qu'il faut donner aux questions ESG la considération que celles-ci méritent.

Source: Les informations fournies proviennent du site internet de PREVI:
http://www.previ.com.br/portal/page?_pageid=57,1&_dad=portal&_schema=PORTAL (en portugais); et UNEP FI (2007).

4.2.2. Approche de l'investissement responsable

PREVI utilise plusieurs stratégies pour remplir semgagement envers les pratiques
d’investissement responsable. Elle vote des résakitd'actionnaires conformément a son
propre code de gouvernance d’entreprise, qui soelllg comportement et les pratiques
attendus de la part des entreprises concernéesepanvestissements. Ce code met
également I'accent sur des questions comme lapsaesce, la diffusion des informations
et la responsabilité. Elle recommande aux entreprite diffuser leurs initiatives et leurs
pratiqgues de durabilité et de responsabilité sec@nformément aux principes directeurs
tels que la Global Reporting InitiatiVe

PREVI désigne souvent un représentant pour quitl mésent aux réunions des conseils
d’administration des entreprises dans lesquelles mbssede des parts importantes et
rencontre également les représentants du congail daf soulever les préoccupations
éventuelles et discuter des risques possiblessetlat®aines a améliorer. En 2007, PREVI
employait 28 personnes en interne afin de réatisgtaches.

PREVI investit également dans des entreprises anti & la fois rentables et socialement
responsables, et qui promeuvent des actions emrfales communautés dans lesquelles
elles operent. PREVI cherche a intégrer les questit5G dans ses processus de décision
concernant les investissements et est membre deatives suivantes: Association
brésilienne des fonds de pension (Abrapp), Institésilien de la gouvernance d’entreprise
(IBGC), 'ICGN (réseau international de la gouverca d'entreprise -nternational
Corporate Governance NetwQrkCDP et UNPRI.

S Voir annexe VI.
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4.3. CalPERS (Etats-Unis)

CalPERS est le régime de pensions public le plgmitant des Etats-Unis et le troisieme
du monde en terme d’actifs gérés. Il fournit umgraombre de programmes et de services
aux fonctionnaires de I'Etat de Californie ainsiagix retraités et a leurs famillés

4.3.1. Justification de I'investissement responsabl e

CalPERS est reconnu comme un leader dans le dordaite gouvernance d’entreprise.
Son approche peut étre décrite comme un exercickept du droit de propriété dans le but
d’augmenter la valeur actionnariale tout en minamtdes risques. Le raisonnement repose
sur I'idée que les actionnaires ont collectivenmiergouvoir d'influencer les entreprises.

4.3.2. Approche de l'investissement responsable

CalPERS exerce ses droits en tant qu’actionnaine Ipabiais de deux approches

différentes: le vote et le dialogue. En plus deduire ses propres analyses, CalPERS
prend en considération les conseils des agencestdepar procuration au moment de

prendre ses décisions en matiere de vote. |l soegeement ses propres résolutions et
encourage les autres actionnaires a appuyer lg@ogitions concernant les questions de
gouvernance d’entreprise. CalPERS s’engage auesigdterme pour ses investissements
en dialoguant avec les entreprises sur des quegtiomvant constituer un risque pour la
valeur de son portefeuille. Dans le cadre des ig&siventourant son dialogue, CalPERS
met en place des programmes concernant la rémigrédsts cadres et plaide pour un vote
a la majorité pour les directeurs des entrepriseEsgouvernance d’entreprise.

CalPERS conduit aussi un programme appelé «Liste atgions en faveur de la
gouvernance d’entreprise€drporate Governance Focus Digfui identifie les entreprises
de son portefeuille national ayant de mauvais ta@sulCes entreprises sont sélectionnées
annuellement et font I'objet d’un dialogue ciblé fameur de la gouvernance d’entreprise.
Ce processus de dialogue leur donne l'opportuné@éprbvoquer le changement. Ce
programme a eu des résultats positifs et une relsbenontre que les actions de CalPERS
recherchant a influencer la gouvernance d’entrepneuvent déboucher sur une
amélioration des performances au fil du temps. r6€mmer et Karabell (2010, p. 142)
«une indication de son efficacité est que les priges n’apparaissent en général qu’'une
seule fois sur cette liste.»

CalPERS a adopté des stratégies de sélection elaasile de sa politique de participation
au capital dans les marchés émergents. Cette qoelitétablit des normes minimums

acceptables pour les investissements afin de denti€s risques et, par conséquent, la
rentabilité. CalPERS permet aux responsables desstissements d’investir dans des
entreprises répertoriées dans des pays respedanhdrmes de marché prudent et
présentant moins de risques. Le seuil est condditug ensemble de scores allant de un a
trois pour la stabilité politique, la transparendes pratiques de travail (y compris

I'adhésion aux conventions et principes de I'OI&)régulation des marchés, etc. Une fois
'ébauche de la liste mise en ligne sur le sitermet, les pays (et les autres parties
concernées) peuvent la consulter. lls peuvent évédurapport et donner leur retour ou des
informations supplémentaires. CalPERS recommandel&gl entreprises actives sur les

% Les informations fournies proviennent du site iné¢ de CalPERS: http://www.calpers.ca.gov/
(en anglais); du site internet dédié a la gouvezeatientreprise de CalPERS, http://www.calpers-
governance.org/ (en anglais); de Cramer et Karad@ll0,op.cit; et de TUNEP FI, 20079p.cit
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marchés émergents mettent en place un mécanismepdging comme la GRI, ce qui
permettrait de diffuser les pratiques auprés de#epagrenantes.

CalPERS entreprend aussi des actions en justicdeesensibilisation quand c’est
nécessaire. Il met également en place des «madtadserts» et garde une trace de la
mobilisation du capital financier et des différemtsyens de combiner I'investissement sur
le marché des capitaux avec les objectifs pulbdinsnvestissant dans trois différents types
d’actifs, tout en prenant en compte des considgratenvironnementales, les objectifs de
CalPERS sont d’obtenir une rentabilité positivett@n promouvant les économies
d’énergie, la croissance durable et de sainesgpegti environnementales. Cela peut étre
considéré comme une sorte de sélection positive.

Y

Enfin, il est important de souligner que CalPERStigge a plusieurs initiatives
collectives comme I'UNPRI, le CDP et 'lCGN.

4.4. Fonds de pension global du Gouvernement (Norvé  ge)

Le Fonds de pension global du gouvernement noreédierwegian Government Pension
Fund-Global - NGPF-G) est un fonds souverain qui investit pesduits de l'industrie
pétroliére norvégienne. Il est fortement lié au\gonement et le ministére des Finances
est chargé de la gestion du Fonds, lui-méme compesieux fonds: le Fonds de pension
global du gouvernement et le Fonds de pension g@wélu gouvernement. Le NGPF-G
est géré par la Banque centrale norvégiehineges Bank'".

4.4.1. Justification de I'investissement responsabl e

En 2001, le gouvernement norvégien a mis en place-onds environnemental» pour une
période d’essai de trois ans afin d'investir dass dntreprises d’économies émergentes
répondant a certains criteres de performance emeémentale.

Le comité Graver a été nommé en 2002 pour dévetappe approche de I'investissement
éthique pour le Fonds et pour proposer des priacieecteurs éthiques. Le comité a
souligné le fait que le développement économiquealdle était essentiel pour une

rentabilité de l'investissement & long terme. Dgsple comité a recommandé que le fonds
évite d'étre complice de la violation de normesatbs liees aux droits de 'homme et a
I'environnement.

Les principes directeurs éthiques pour la gestwriFdnds ont été mis en ceuvre depuis
2004. La méme année, le Conseil éthique du Fondssaen charge I'évaluation des
investissements potentiels afin de déterminer laanformité. 1l soumet ses
recommandations au ministére des Finances qui plerdécision finale a propos de
I'exclusion d’entreprises. Les principes directeéthiques actuels du NGPF-G ont été
adoptés en 2010 a la suite d’un important examéa ganclu que les principes directeurs
étaient globalement solides. Cependant, ce mémmezxa recommandé un plus grand
dialogue avec les entreprises, notamment celleg@asous surveillance.

" Les informations fournies proviennent du site riné¢ du ministére des Finances norvégien
http://www.regjeringen.no/en/dep/fin.html?id=216 (@nglais); de Richardson, 201dp.cit; et de
UNEP FI, 2007pp.cit
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4.4.2. Approche de l'investissement responsable

Le Fonds environnemental utilise une approche ttign positive dans sa mission afin
de servir de mécanisme d’appui au développemeabtkirDans le méme temps, le comité
Graver s’est concentré sur I'exclusion, une stiatég sélection négative, afin que le
Fonds prenne ses distances avec les pratiguempbdements jugés non satisfaisants.

Les principes directeurs 2010 poursuivent le méraai d’exclusion en renforcant
I'application de stratégies de dialogue. Les aegéde sélection négative stipulent qu'une
entreprise sera exclue si elle contribue a ou stamgsponsable de:

m  «Violation grave ou systématique des droits dertime, notamment le meurtre, la
torture, la privation de liberté, le travail fordés pires formes de travail des enfants
et autres types d’exploitation des enfants;

= Violation grave des droits individuels en tempgyderre ou de conflits;

m  Graves dégradations de I'environnement;

m  Corruption flagrante;

= Autres violations particuliérement graves des remr@thiques fondamentalé»

Outre ces critéres, le Fonds peut aussi prendreoesidération les actions positives
prises par une entreprise pour protéger I'enviramer® et les entreprises exclues
peuvent étre réintégrées au Fonds si leur comperieslaméliore. Le dialogue peut étre
utilisé avant d’exclure une entreprise.

Etant donné son portefeuille particulierement laib@’est pas possible pour le Conseil
d’éthigue de surveiller toutes les entreprisesjl e repose de plus en plus sur des
consultants externes afin de surveiller les ensepret de lui délivrer des rapports
mensuels qu'il utilise ensuite pour sélectionnerdatreprises a examiner. Il fait également
appel a des tiers pour mettre en ceuvre ses pelitide dialogue.

Enfin, il est important de mentionner que le NGPR&ticipe a plusieurs initiatives
collaboratives comme I'UNPRI.

8 Ministére des Finances norvégiemhe Report from the Graver Committe@003,
http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/tema/statersngjonsfond/ansvarlige-
investeringer/graverutvalget/Report-on-ethical-glites. html?id=420232 (09/04/2012).
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4.5. Fonds de pension des employés du gouvernement (République
d’'Afrique du Sud)

Institué en 1996 a la suite de la consolidatiopldsieurs fonds du secteur public, le Fonds
de pension des employés du gouvernem&uvérnment Employees Pension Fund
GEPF) est un fonds de pension a prestations defauvat les activités centrales sont de
gérer et dadministrer les pensions et autres giess pour les employés du
gouvernement Sud-Africaih Avec plus d'1,2 million de membres actifs, enwif218 000
retraités et bénéficiaires, et des actifs d’'unewal’un trillion de rands, le GEPF est le
plus grand fonds de pension d’Afrique.

4.5.1. Justification de I'investissement responsabl e

Le GEPF énonce que sa mission est d'améliorercdarisé financiere des employés et des
retraités du gouvernement, et de gérer et invegtimaniere efficace les actifs de ses
membres afin de répondre a des difficultés actsiaie futures. Dans le cadre de cette
mission - ce qui est particulierement importantrpd8R - le GEPF croit que la mise en
ceuvre d’'une stratégie assurant l'intégration desstipns ESG dans les décisions
d’investissement et dans ses pratiques d'acticnpaiut améliorer sa capacité a atteindre
ses objectifs.

Le Fonds considére que les questions ESG suivaotes particulierement importantes
dans le contexte de l'investissement en Afriqué&dd:

= Opportunités et défis relatifs d@road-Based Black Economic EmpowerméBi
BBEE);

m  Risques liés a la sécurité énergétique;

m  Risques liés a la sécurité de 'eau;

m  VIH et SIDA;

m  Gestion du capital humain et de 'amélioration despétences.

Il est aussi d’avis qu'un manque de gestion destiqpres ESG peut faire perdre de la

valeur aux titres et autres actifs. De ce poinvde, une approche appropriée de gestion
des questions ESG peut augmenter la valeur dds attilonner un avantage compétitif.

En tant gu'investisseur, le GEPF croit que lint@n des questions ESG dans les
décisions d'investissement peut aider a créer aesm@ises plus éthiques.

Les investissements du GEPF ont quatre caractgrestiqui les rendent particuliérement
sensibles aux questions ESG: le Fonds est un issest a long terme, ses investissements
sont trés diversifiés, la majorité des composamtesportefeuille est gérée avec une
stratégie d’investissement passif et enfin, ldetall portefeuille nécessite que toute action
et ses conséquences soit prise en compte avediattehe Fonds ressent aussi la
responsabilité de signaler ses préoccupationsceueager le changement dans les secteurs
concernés par les questions ESG. A cette fin, lel§@eut exercer son droit d’actionnaire
et s’en servir comme d’un levier pour communiquercales entreprisses dans lesquelles il
investit et influencer celles-ci.

 Les informations fournies ci-dessous proviennenu dsite internet du GEPF:
http://www.gepf.gov.za (en anglais).
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Enfin, le GEPF pense avoir un r6le a jouer conaeroartains défis économiques touchant
I'Afrigue du Sud, comme la pauvreté, les importanieégalités économiques et la
nécessité d'approfondir la B-BBEE. Le GEPF pense s participation dans ces défis
bénéficiera a la santé économique et sociale dadi#e du Sud.

4.5.2. Approche de l'investissement responsable

Le GEPF dispose de plusieurs stratégies pour amsliges pratiques d'investissement
responsable et adopte donc I'approche de la «c@isioin de stratégies». Il utilise une
stratégie de sélection positive pour incorporer tpgestions ESG a ses décisions
d’'investissement. La facon dont le Fonds dédieparte de ses actifs aux investissements
qui traitent des déséquilibres socio-économiquestamment par le financement
d’initiatives B-BBEE, en est un bon exemple. Cemangdla principale stratégie du GEPF
est le dialogue, car il s'engage autant que néiresgdans un dialogue continu avec les
entreprises. De plus, le Fonds exerce son drovotie au cours des assemblées générales
annuelles et participe a d’'autres activités infdkesed’actionnariat actif. Le GEPF est
également un des signataires fondateurs de 'UNPRI.
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5.

5.1.

Conclusion

L’objectif de ce document est d’étudier les consegt I'expérience internationale en

matiere de pratiques d'ISR, notamment au sein dedsf de pension. Il commence par
établir le business case pour l'investissementaéamient responsable et montre que la
justification de I'lSR comprend plusieurs aspecassons éthiques, obligations fiduciaires,

propriété universelle, performance financiére,igadies risques et opinion publique.

Aprés avoir développé le business case pour I'lBRjocument examine les différentes
stratégies pouvant étre adoptées dans ce but. alb@tudie les stratégies de sélection
négative, également appelées «stratégies d’exnbusicCelles-ci permettent aux
investisseurs d’'exclure des entreprises, des gactmu des pays dans lesquels ils ne
souhaitent pas investir. Cette sélection peutéffextuée selon des critéres spécifiques et
communs comme le tabac, la pornographie, I'armeneat, ou bien d’aprés des normes
internationales. Le document se rapporte égaleménfacon dont les valeurs des Nations
Unies et la politique pour le Travail décent delTGournissent des criteres pertinents
concernant les normes de travail et de protectiorake pour la sélection.

Ce document traite ensuite de la sélection positine stratégie d’inclusion. La forme la
plus commune de sélection positive est la stratégiee «best in class» qui consiste a
sélectionner les entreprises ayant de meilleursilteds que d’autres entreprises
équivalentes. La sélection «pionniers» est uneeadrte de sélection positive qui inclut
les entreprises considérées comme pionniéres @dansdbmaine, ce qui implique donc
I'adoption d’'une approche «thématique».

La troisieme stratégie d’'ISR est celle du dialodLes investisseurs établissent un dialogue
avec les entreprises dans lesquelles ils investisgaesouhaitent investir. Ce dialogue peut
revétir différentes formes, comme le vote ou uthogiae continu.

Il existe deux autres stratégies: I'intégratioriest initiatives collaboratives. L'intégration
concerne la combinaison d’analyses financieresxeta-€éinanciéres, apportant ainsi une
vue d'ensemble plus complete de la performance ’'detréprise. Les initiatives
collaboratives sont des activités conduites erabollation avec les différentes parties pour
obtenir un effet de levier et minimiser les co(tses risques. L'initiative collaborative la
plus répandue est celle de TUNPRI.

Enfin, ces stratégies ne s’excluent pas mutuellene¢nles investisseurs peuvent les
combiner. La combinaison de stratégies est unebapprtrés courante, comme le montrent
les cinq études de cas présentées dans ce documémide examine la logique de
l'investissement responsable et les stratégiesidgsfonds.

Avenir de I'|SR

Ce document a présenté les concepts clés qui doden pris en compte au moment de
I'application d’une stratégie d’investissement stminent responsalfie La question de
I'avenir de 'SR au sein des fonds de pension demele rapport AllianZ apporte une
analyse approfondie et souligne que la raisonda phportante pour le choix d’'un ISR est
la réputation. L'argument avancant que I'lSR appame rentabilité plus élevée que les

8 Pplus d'informations sur les facons de mettre aecglun fonds ISR dans les annexes | et II.
8L Allianz Global Investors, 201@p.cit.
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investissements non socialement responsables estuire raison frequemment invoquée
pour les différentes stratégies de sélection.

Il parait donc évident que I'lSR va devenir unedamce prépondérante au sein des
stratégies d’'investissement des fonds de pensiémési les motivations dominantes sont
toujours la sélection négative et la préventioniggue de réputation, les études de cas ont
montré que le dialogue et la sélection positiveejawun réle de plus en plus important
dans les stratégies d'investissement des fonds eesign étudiés. Un examen
supplémentaire de la fagon dont cette tendanceiéantribuerait a identifier les bonnes
pratigues et a créer des méthodologies plus efficall est impossible de prédire
exactement comment les marchés se comporterontuas des vingt prochaines années,
mais une chose est slre: les fonds de pensiorugssngportants ne peuvent plus ignorer

les évolutions récentes et actuelles dans le denul'ISR.
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Annexe I: Quel est le chemin a suivre pour intégrer les questions GE/SEE a
un régime de pension?

En 2005, Eurosif, le réseau et groupe de réflexaneuropéen dont la mission est de
développer la durabilité par le biais des marchéantiers européens, a publié les
suggestions suivantes a destination des admimistsatet des membres de conseils
d’administratioff:

1re ETAPE: Discussion

m  Encourager les autres administrateurs de votrene2@ lire I'ensemble d’outils
proposé par Eurosif et employer d’autres méthodes ge familiariser avec I'ISR.

m  Encourager les discussions au sujet de [I'ISR awrscodes assemblées
d'administrateurs.

m  Découvrir les autres activités ISR existantesiséat par les fonds de pension du
pays. S'adresser au Forum sur I'investissemenakdaipays.

m Le régime, ou le syndicat, doit étre en mesurepdmposer des formations sur
l'investissement, la gouvernance d’entreprisel8R: Il faut I'exiger.

m  Discuter de la |égalité avec les avocats du régime

m  Discuter des possibilités existantes avec les iayestires d'actifs et autres
spécialistes du marché. Se renseigner sur leung/ascet pratiques de vote.

m  Se renseigner sur les possibilités de collabard8&®R comme le dialogue collaboratif
ou le vote: se renseigner dans le cadre du régiares le cadre des organisations avec
lesquelles le régime est associé (NAPF, SCGOBP), etavec d'autres régimes ou
organisations.

2e ETAPE: Incitation

m  Utiliser son pouvoir d'administrateur pour inciteta mise en ceuvre d’'une politique
d’ISR dans le régime.

m  Rechercher Il'engagement d'autres administrateuts membres du conseil
d’administration.

3e ETAPE: Décision

m  Décider quelles sont les questions GE/SEE les husnentes pour le régime. Cela
peut étre un moyen d’approcher des gestionnairastitf et de voir comment ils
peuvent répondre a vos besoins.

m  En fonction des discussions, décider des stratégie les plus adaptées au régime.

m  En fonction des questions pratiques et de coétsiddr de travailler en interne ou de
faire appel & des prestataires externes.

82 Eurosif, 2004-05pp.cit, p. 34
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m  Décider de la quantité d’actifs du régime a altcu& stratégie. Cela peut signifier:
— lancer un programme ISR test en créant un fonds;
— lancer un programme ISR test en faisant appes dahels existants;
— participer a des initiatives collaboratives.

m  Dans un régime de cotisations définies, décideprdposer une option d’allocation
ISR aux membres.

4e ETAPE: Rédaction
m  Participer a la rédaction ou a la reformulatiors dincipes d’investissement du
régime de pensions ou du Code de linvestissemerdeptiel. S’assurer que ce
document souligne I'importance des questions GE/SEE

m  Participer & la rédaction ou a la reformulationadpolitique de vote du régime.

s Communiquer ces documents aux gestionnaires $attles rendre publics.

5e ETAPE: Suivi
m S’assurer de la bonne réception du reporting @ifatimations de la part des
gestionnaires d’'actifs sur la performance du fotes,archives des dialogues et des
votes, et les choix de politique.

m  Etudier la performance des gestionnaires d’actifs.

= Revoir la politique a la lumiére des expérienegteindre le niveau suivant.
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Annexe Il: Comment intégrer 'SR aux principes d'i  nvestissement

En 2005, Eurosif a publié les suggestions suivaptes mettre en ceuvre I'ISR dans les
principes d’investissement des fonds de pefision

Mettre a jour les documents constitutifs du régimeepensions afin d’apporter des
indications explicites aux administrateurs et sagey dans des pratiques
d’investissement socialement responsable.

En tant gu'actionnaire, préciser dans ces docuwsnemnstitutifs les attentes et les
engagement envers/avec les entreprises.

Développer un Enoncé des principes d'investisséreerdes Principes directeurs
incluant des directives pour un investissement ad@cient responsable. Il est
conseillé d'inclure les points suivants dans laaoéidn des principes directeurs:

— Autorisation explicite de prendre en considérates criteres extra-financiers;

— Niveaux de diversification appropriés conformas abligations imposées par la
loi;

— Pouvoir discrétionnaire des administrateurs depa® appliquer les principes
directeurs de l'investissement socialement resgm@sdans le cas ou ceux-cCi
nuiraient aux bénéficiaires du régime.

Elaborer et suivre les procédures écrites poudéecloppement de politiques et
principes directeurs d'investissement, pour la diEle des investissements, des
conseillers et des représentants, de consultatsnbénéficiaires et pour la prise
d’autres décisions liées a I'investissement.

Etablir des procédures de mise en ceuvre et d'exaopportun des politiques
d’investissement.

Assurer une rentabilité et des niveaux de divieegibn sans risque.

8 Eurosif, 2004-05pp.cit, p. 32
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Annexe lll: Pacte mondial des Nations Unies

84

Les dix principes

Les dix principes du Pacte mondial des Nations $Jrédatifs aux droits de 'homme, aux
normes du travail, a I'environnement et a la lwbatre la corruption sont acceptés de
fagcon universelle et sont tirés des instrumentgpoes:

Déclaration universelle des droits de 'homme,

Déclaration de I'Organisation internationale daviil relative aux principes et droits
fondamentaux au travail,

Déclaration de Rio sur I'environnement et le déppement,

Convention des Nations Unies contre la corruption.

Les entreprises sont invitées par le Pacte moadi@bmouvoir, appuyer et respecter, dans
le cadre de leur sphére d'influence, un ensemblesadieurs fondamentales dans les
domaines des droits de I’'homme, des normes duikraeal’environnement et de la lutte
contre la corruption:

Droits de I'homme

Principe 1: Les entreprises sont invitées a promiolet a respecter la protection du
droit international relatif aux droits de I'Hommang leur sphére d'influence; et

Principe 2: A veiller a ce que leurs propres cogmpes ne se rendent pas complices
de violations des droits de I'Homme.

Normes du travail

by

Principe 3: Les entreprises sont invitées a rdspda liberté d'association et a
reconnaitre le droit de négociation collective;

Principe 4: L'élimination de toutes les formedrdeail forcé ou obligatoire;
Principe 5: L'abolition effective du travail degfants;

Principe 6: L'élimination de la discrimination eratiere d'emploi et de profession.

Environnement

Principe 7: Les entreprises sont invitées a applitjapproche de précaution face aux
problemes touchant I'environnement;

Principe 8: A entreprendre des initiatives tendanpromouvoir une plus grande
responsabilité en matiére d'environnement; et

Principe 9: A favoriser la mise au point et lafuifon de technologies respectueuses
de I'environnement.

8 Site internet du Pacte mondial des Nations Unies,
http://www.unglobalcompact.org/Languages/frenciméais1.html (28/03/2012).
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Lutte contre la corruption

m  Principe 10: Les entreprises sont invitées a egntre la corruption sous toutes ses
formes, y compris l'extorsion de fonds et les migsn.
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Annexe IV: Principes des Nations Unies pour I'inves  tissement
responsable %

Les principes pour l'investissement responsable

En tant qu’investisseurs institutionnels, nous aJendevoir d’agir au mieux des intéréts a
long terme de nos bénéficiaires. Dans ce r0le fa@; nous estimons que les questions
environnementales, sociales et de gouvernancerefgite (ESG) peuvent influer sur la
performance des portefeuilles d'investissemente@ adegrés divers selon les entreprises,
les secteurs, les régions, les classes d’actifee @noment). Nous sommes en outre
convaincus que l'application de ces Principes @ounettre les investisseurs mieux en
phase avec les grands objectifs de la société oBséquence, dans la mesure ou cela est
compatible avec nos responsabilités fiduciairessmrenons les engagements suivants:

1. Nous prendrons en compte les questions ESG dans Ipsocessus d'analyse et de
décision en matiére d’investissements.

Actions possibles:
m  Aborder les questions ESG dans les exposés digpeld’investissement;

m  Soutenir I'élaboration d'outils, de méthodes desare et d'analyses pour les
guestions ESG;

m Déterminer dans quelle mesure les gestionnaimésnies de portefeuilles sont
capables de prendre en compte les questions ESG;

m Déterminer dans quelle mesure les gestionnaixtsrres de portefeuilles sont
capables de prendre en compte les questions ESG;

m Demander aux prestataires de services d'investisst (comme les analystes
financiers, les consultants, les courtiers, lesésés de recherche ou les agences de
notation) de prendre en compte les facteurs ESG lenrecherches et analyses en
cours;

m  Encourager la recherche universitaire et autresthéme;

m  Préconiser de former les spécialistes de linsssment aux questions ESG.

2. Nous serons des investisseurs actifs et prendrons eompte les questions ESG dans
nos politiques et pratiques d’actionnaires.

Actions possibles:

m Elaborer et rendre publique une politique actirale active conforme aux
Principes;

m  Exercer les droits de vote ou contrdler la camigr de la politique de vote (si les
droits de vote sont délégués);

m  Mettre en place une capacité d’engagement (@insemt ou par délégation);

% Site internet des Principes des Nations Unies pdimvestissement responsable,
http://www.unpri.org (28/03/2012) (en anglais); doent en francais
http://www.unepfi.org/fileadmin/documents/pri_fraas. pdf.
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m Participer au développement de la politique et thgles de I'entreprise et a la
fixation de normes (par exemple pour la promotibriaeprotection des droits des
actionnaires);

m Déposer des résolutions d'actionnaires conforees considérations ESG a long
terme;

m  Mettre en ceuvre des démarches d’engagement atgsesociétés sur les questions
ESG;

m  Participer a des initiatives d’engagement comesrt

m  Demander aux gestionnaires de portefeuilles ddrenen oceuvre des démarches
d’engagement sur les questions ESG et d’en reminpte.

. Nous demanderons aux entités dans lesquelles nousvdastissons de publier des

informations appropriées sur les questions ESG.
Actions possibles:

m Demander la publication de rapports standard&ésles questions ESG (a I'aide
d’outils comme laGlobal Reporting Initiative

m Demander que les questions ESG soient prisesrapte dans les rapports financiers
annuels;

m Demander aux entreprises des informations sutopBon/le respect des normes,
standards, codes de conduite ou initiatives intemnales (comme le Pacte mondial des
Nations Unies) qui sont pertinents;

m Soutenir les initiatives et les résolutions damhaires en faveur de la publication
d’informations sur les questions ESG.

. Nous favoriserons 'acceptation et I'application de Principes auprés des acteurs de la

gestion d'actifs.
Actions possibles:

m Faire figurer des prescriptions relatives auxn@pes dans les invitations a
soumissionner (appels d’'offres);

m Adapter les mandats d’'investissement, les praesdde contrble, les indicateurs de
performance et les régimes d'’incitation en conségeidpar exemple, veiller a ce que les
processus de gestion des investissements tienapmite, lorsque cela est pertinent, des
horizons a long terme);

m Faire connaitre les attentes concernant lesiqQuesESG aux prestataires de services
d’investissement;

m Revoir les relations avec les prestataires deiceesy qui ne satisfont pas aux attentes
concernant les questions ESG,;

m  Soutenir la mise au point d’outils d’analyse cangbive concernant la prise en compte
des questions ESG;

m Soutenir les évolutions de la réglementation a@s golitiques qui permettent
d’appliquer les Principes.
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5. Nous travaillerons ensemble pour accroitre notre éitacité dans I'application des
Principes.

Actions possibles:

m Soutenir/participer a des réseaux et des plateford’information pour le partage
d’outils, la mise en commun de ressources et l@tgdion des rapports des investisseurs
comme sources d’enseignements;

m Aborder ensemble les nouvelles questions pet@sagui se posent;

m Mettre sur pied ou soutenir des initiatives déaboration appropriées.

6. Nous rendrons compte individuellement de nos actités et de nos progrés dans
I'application des Principes.

Actions possibles:

m Indiqguer comment les questions ESG sont prisesc@npte dans nos pratiques
d’investissement;

m Indiquer les activités menées en tant qu’actioenactif (vote, engagement et/ou
concertation);

m Indiquer ce qui est demandé aux prestatairesméss a propos des Principes;
m Fournir des informations aux bénéficiaires sargaestions ESG et les Principes;

m Rendre compte des progrés et/ou des réalisationmapport avec les Principes selon
I'approche «se conformer ou expliquér»

m S’efforcer de déterminer I'impact des Principes.

m Utiliser le «reporting» pour faire progresseplteése de conscience au sein d’'un vaste
ensemble de parties prenantes.

Les Principes pour I'investissement responsabletinétablis par un groupe international
d’'investisseurs institutionnels en raison de limpace croissante des questions
environnementales, sociales et de gouvernance refgige pour les pratiques
d’'investissement. Ce processus a été instituéep@etrétaire général de I'Organisation des
Nations Unies.

En signant ces principes, nous nous engageonsgpebiient, en tant qu’investisseurs, a
les adopter et a les appliquer dans la mesure d¢a est compatible avec nos
responsabilités fiduciaires. Nous nous engageomderdgnt a évaluer l'efficacité et a
améliorer le contenu des Principes avec le tempasMommes convaincus que cela nous
rendra plus & méme de répondre a nos engagemesas ées bénéficiaires et de mieux
faire concorder nos activités d’investissement desdintéréts généraux de la société.

Nous encouragerons les autres investisseurs aeadmst Principes.

8 En vertu de I'approche «se conformer ou expliqueSomply or Explain), les signataires sont
tenus d’'indiquer comment ils appliquent les Priasipu de fournir une explication lorsqu’ils ne s’y
conforment pas
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Annexe V: Performance boursiere cumulée des portefe  uilles

pondérés par les capitalisations boursiéres et équi pondérés
Les figures suivantes sont issues de Eccles, Rnnlau |.; Serafeim G. 201Theimpact of a
corporate culture of sustainability on corporate hbgior and performancgHarvard

Business School), p. 54.

Figure 3.  Evolution d’un dollar investi en bourse dans un portefeuille pondéré par les capitalisations
boursiéres
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Figure 4.  Evolution d’un dollar investi en bourse dans un portefeuille équipondéré
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N.B. Les indications «Faible» et «Elevée» corregpoh a «Faible durabilité» et
«Durabilité élevée».
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Annexe VI: Quelgues données sur la Global Reporting
Initiative - G3

Le cadre de la Global Reporting Initiative (GRIitietive mondiale pour le reporting) peut
étre un outil pertinent pour toute organisationhsdant mettre en place une approche ISR.
En effet, elle apporte des principes directeurspeta sur le reporting développement
durable pouvant étre utilisé pour évaluer la penBorice des entreprises. Dans cette
annexe, Nous nous concentrerons sur sa dimensi@lescet plus précisément sur I'aspect
des «Pratiques au travail et du travail déc&nt»

La GRI est une organisation a but non lucratif gromeut la durabilité économique,
environnementale et sociale. La GRI apporte a $olés organisations un cadre de
reporting développement durable largement utilesésde monde entier. Ce cadre permet a
toutes les organisations de mesurer et de rappdeins résultats économiques,
environnementaux, sociaux et de gouvernance.

La GRI est une organisation comptant plusieursgsggrenantes et fonctionnant avec un
réseau. Son siége est a Amsterdam, aux Pays-Bdle et des centres de coordination en
Australie, au Brésil, en Chine, en Inde et aux &titis. La GRI a également établi des
partenariats avec le PNUE, le Pacte mondial demiNatnies, 'OCDE, I'Organisation
internationale de normalisation (ISO), etc.

Du ler janvier au 31 décembre 2010, le nombre pieords sur le développement durable
répertories sur la Liste des rapports GRI a augénaetde 22 pour cent. La zone
géographigue ayant connu la croissance la plus ricupie est le Brésil avec une
augmentation de 68 pour cent des rapports enrégiigar rapport a 2009. En 2011, plus de
2 600 organisations ont publié un rapport GRI.

Lignes directrices

Les Lignes directrices servent de cadre au le tieygorde la performance d'une
organisation en matiére de développement durables Eonsistent en des Principes de
reporting (contenu et qualité), d’orientations ptaureporting et d’Eléments d’information
requis. La partie «Eléments d’information requissmande a I'organisation de fournir des
informations sur les points suivants: Stratégie aatlyse; Profil de I'organisation;
Parameétres du rapport; Gouvernance, engagemedial@jue; Approche managériale et
indicateurs de performance. Les indicateurs deopegnce sont divisés en trois
catégories: Economie, Environnement et Social. raedsion sociale est elle-méme
divisée en quatre catégories:

m  Emploi, relations sociales et travail décent;
m  Droits de I'hnomme;

m  Société;

m  Responsabilité du fait des produits.

En fonction du niveau d’application que I'organisatdécide d'utiliser, elle sera tenue de
fournir plus ou moins des informations mentionnéegessus.

8 Les informations présentées ci-dessous proviendansite internet de la Global Reporting
Initiative: http://www.globalreporting.org; et dekignes directrices de durabilité GRI G3.1
https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/fcb-G3-Reporting-Guidelines.pdf.
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Niveaux d’application

Il existe trois niveaux d’application différents; B et C. Les organisations doivent évaluer
leur propre niveau d’application. Ces niveaux ingigt dans quelle mesure les Lignes
directrices ont été appliquées pour la réalisadiomapport. La GRI propose un service aux
organisations ayant veérifié leur niveau d’applicati

En plus de la vérification du niveau d'applicatidrest recommandé que les organisations
obtiennent une vérification par des tiers. Le $tRius («+») peut étre ajouté au niveau
d’'application quand le rapport a été vérifié pas ters.

Supplément sur le secteur des services financiers

Le Supplément sur le secteur des services finan(83SF) apporte aux organisations de
ce secteur une version sur mesure des Lignes ritbescipour le reporting développement
durable. Il inclut les Lignes directrices d’originees commentaires supplémentaires et les
Indicateurs de performances développés pour cewsesé concentrent sur les questions
les plus importantes pour les organisations dwesectes services financiers.

Les questions traitées sont les suivantes:

m  Portefeuille de produits;

m  Audit permettant d’évaluer la mise en ceuvre ddgigues environnementales et
sociales;

m  Actionnariat actif;
m  Stratégies et programmes d’investissement powdesnunautés;

m  Performance entre éléments entrants (par exeraplenatieres premieres, I'énergie,
I'eau) et éléments sortants (par exemple émissadfiaents, déchets);

m  Politiques et pratiques pour I'accessibilité aarvies financiers;

m  Politiques sur la conception et la vente équitdel@roduits et de services financiers;
SSSF et niveaux d’application

Tous les rapports GRI publiés par les organisatibnsecteur des services financiers sont
tenus d'utiliser le SSSF pour étre déclarés dansg/kau d’application A. Pour les niveaux

B et C, les organisations peuvent incorporer ldgateurs SSSF pour atteindre le nombre
requis d’'indicateurs.

Social: Emploi, relations sociales et travail décen t

Volet: Emploi

Indicateurs de performance:
LAL: Effectif total par type d’emploi, contrat dexvail et zone géographique (base);

LA2: Turnover du personnel en nombre de salarié gtourcentage par tranche d'age, sexe
et zone géographique (base);

LA3: Prestations versées aux salariés a temps gleine sont pas versées aux intérimaires,
ni aux salariés en contrat & durée déterminéepxisalariés a temps partiel, par
activités majeures (supp);

50

ISR, travail décent et fonds de pension.doc



Volet: Relations entre la direction et les salariés
Indicateurs de performance:

LA4: Pourcentage de salariés couverts par une atiovecollective (base);

LAS5: Délai minimal de notification préalable a teutnodification d’organisation, en
indiquant si ce délai est précisé dans une coraebllective (base);

Volet: Santé et sécurité au travail
Indicateurs de performance:

LAG6: Pourcentage de l'effectif total représenté -daes comités mixtes Direction-salariés
d’hygiéne et de sécurité au travail visant a slieveet & donner des avis sur les
programmes de santé et de sécurité au travail (supp

LA7: Taux d'accidents du travail, de maladies pssfennelles, d'absentéisme, nombre de
journées de travail perdues et nombre total d'actgddu travail mortels, par zone
géographique (base);

LA8: Programmes d'éducation, de formation, de dbnde prévention et de maitrise des
risques mis en place pour aider les salariés, famille ou les membres des
communautés locales en cas de maladie grave (base);

LA9: Questions de santé et de sécurité couvertedgsmaccords formels avec les syndicats
(supp);

Volet: Formation et éducation
Indicateurs de performance:
LA10: Nombre moyen d’heures de formation par anr palarié et par catégorie

professionnelle (base);

LA11: Programmes de développement des compétendesfermation tout au long de la
vie destinés a assurer I'employabilité des salagiéa les aider a gérer leur fin de
carriere (supp);

LA12: Pourcentage de salariés bénéficiant d’emtnstid’évaluation et d’évolution de
carriere périodigues (supp).

Volet: Diversité et égalité des chances
Indicateurs de performance:

LA13: Composition des organes de gouvernance eirtitpn des employés par sexe,
tranche d’age, appartenance a une minorité etsaimecateurs de diversité. (Base)

LA14: Rapport du salaire de base des hommes etelle des femmes par catégorie
professionnelle (base)
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