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CREEE EN 1907, L'ESSEC
BUSINESS SCHOOL VEUT
ETRE AUJOURD"HUI UNE
ECOLE-MONDE AUX RACINES
FRANCAISES. SA MISSION
EST DE DONNER DU SENS AU
LEADERSHIP DE DEMAIN ET
D'AVOIR UN IMPACT GLOBAL.

L'ESSEC est une école qui allie
recherche et enseignement, et
propose des programmes allant

du Bachelor au PhD. LESSEC
propose de nombreux programmes
de niveau Master, notamment le
programme Grande Ecole / Master
in Management. L'ESSEC offre
également des programmes de
formation post-expérience pour les
professionnels, tel son programme
Global MBA pour les cadres a haut
potentiel, désirant renforcer leurs
compétences et stimuler leur carriere.
L'ESSEC propose enfin de |la formation
sur-mesure, concue et développée
pour les entreprises a partir de leurs
besoins en formation. L’excellence de
ces programmes est reconnue par les
plus grands standards internationaux
en management comme en témoigne
la “Triple couronne” d’accréditations:
EQUIS, AACSB et AMBA.

L'expérience d’apprentissage
proposée par 'ESSEC combine
excellence et singularité. Son modéle
pédagogique unique repose sur de
multiples expériences d’apprentissage
favorisant I'acquisition de savoir

de pointe, mais aussi de savoir-

faire et de savoir-étre. Tout au long
de leur cursus, les étudiants ont la
possibilité d’étre acteurs de leur
formation, ils acquierent les clés

pour imaginer, créer, diriger et avoir
un impact positif sur le monde de
demain, qui sera plus complexe et
évoluera de plus en plus rapidement.

Nos campus internationaux en
Asie-Pacifique et en Afrique sont
autant de portails permettant a nos
étudiants de se confronter a des
environnements culturels différents
et de développer une connaissance
pratique des acteurs économiques
de ces régions en pleine expansion.

ESSEC BUSINESS SCHOOL - FAIR - L'INVESTISSEMENT A IMPACT CHEZ LES ASSUREURS EN FRANCE - ETAT DES LIEUX DES PRATIQUES

5SS SCHOOL

lIs permettent a notre institution
de forger des alliances étroites
avec des partenaires académiques,
privés et publics dans ces régions
qui représentent les leviers de
croissance du monde de demain.
Afin que le parcours académique
de ses étudiants soit a la mesure de
leur carriere internationale, 'TESSEC
a également construit un réseau
d’alliances structurantes avec des
partenaires académiques de haut
niveau dans le monde entier.

Pour étre une Ecole-monde, 'ESSEC
veut cultiver ses racines francaises et
former des leaders responsables. Etre
un leader responsable signifie étre
capable de voir au-dela du business
as usual. Les leaders responsables
doivent savoir conjuguer performance
de I'entreprise et bien-étre des
employés, bénéfices a court-terme

et avantages a long-terme. Pour
préparer ses étudiants au monde

de demain, la pédagogie de 'ESSEC
vise a éveiller et développer une
pensée créative et critiquealliée 3 la
meéthode du learning-by-doing, car
les leaders responsables sont avant
tout des créateurs qui savent fédérer
autour d’une vision, au service d’un
impact positif sur la société.

L’ESSEC est un écosystéme complet,
a la croisée d'une recherche
rigoureuse et pertinente, de
linnovation entrepreneuriale,

des entreprises et de la société.

Nous avons la conviction que la
rencontre de la recherche et des
entreprises dans la salle de classe est
un impératif pédagogique. Etudier

a 'ESSEC, c’est avant tout dessiner
son propre chemin vers 'avenir et
rejoindre une communauté de plus
de 62000 dipléomés dans le monde
Qui ne cesse jamais d’apprendre. @
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INTRODUCTION

FAIR poursuit ses études sur les acteurs de l'investissement a impact en France. Aprés avoir
étudié le cas des fondations en 2018, le présent rapport présente l'investissement a impact chez
les assureurs en France. Un certain nombre d’initiatives existent comme le montre l'analyse
de 10 cas d’assureurs mais elles sont encore balbutiantes. Les contraintes de liquidité des
investissements tout comme l'absence de cadre d’évaluation de U'impact social sont des enjeux
cruciaux pour que les assureurs développent leur offre. L'adoption de la loi Pacte en mai 2019
devrait cependant accélérer I'engagement des assureurs puisqu'elle prévoit que chaque contrat
d’assurance- vie multi-supports présentera obligatoirement trois unités de compte d’ici 2022.

Je remercie vivement la Chaire Innovation & Entrepreneuriat Social de I'ESSEC et son professeur
titulaire Thierry Sibieude ainsi que le Laboratoire de recherche Evaluation & Mesure d’'Impact
Social (Labo E & MIS) et sa directrice Elise Leclerc pour leur appui dans les travaux et la réalisation
de l'étude.

Cyrille LANGENDORFF,
Président du Comité Francais
sur l'investissement a impact social
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INVESTISSEMENT A IMPACT
APRES LES GRANDS MOTS (MAUX),
PLACE AUX ACTES?

Thierry SIBIEUDE,
Professeur titulaire
de la Chaire
Innovation &
Entrepreneuriat
Social de I'ESSEC
Business School

Elise LECLERC,
Directrice du
Laboratoire
d’Evaluation et Mesure
d’'Tmpact Social
(E&MIS) de 'ESSEC
Business School

Lesenjeux sociétaux et environnement aux comme
lurgence climatique ou le devoir impérieux de
lutter contre les inégalités systémiques, sont au
ceceur de toutes les déclarations des plus grands
acteurs économiques et sur toutes les estrades (de
plus en plus virtuelles en ces temps de pandémie)
et plus seulement lors des grand-messes
internationales qui leur sont réguliérement
consacrées depuis 1972 ou dans le petit cénacle
des spécialistes et initiés, (ou se considérant
comme tels et dont nous sommes!).

Il suffit pour sen convaincre de consulter
lagenda du dernier Forum Economique Mondial
de Davos, de lire les prises de position des
181 PDG ameéricains du Business Roundtable
depuis 2019, ou bien encore les derniéres lettres
annuelles de Larry Fink, CEO de BlackRock aux
entreprises dans lesquelles BlackRock (qui gére
des actifs financiers représentant plus de 3 fois le
PIB de la France) a investi.

Ainsi dans T'édition 2021 Larry Fink leur enjoint
de prévoir pour leurs prochaines Assemblées
Générales un plan indiquant comment leur modéle
économique sera compatible avec une économie
a zéro émission nette, en précisant la fagon dont
ce plan est intégré a votre stratégie a long terme
et évalué par leur conseil d’administration. Et il
ajoute « Plus votre entreprise pourra témoigner de
son ambition de créer de la valeur a la fois pour ses
clients, ses collaborateurs et pour les collectivités
au sein desquelles elle exerce ses activités, plus elle
sera en mesure d’étre compétitive et de générer
des bénéfices durables pour ses actionnaires ».

Il apparait clairement, et pas seulement
aux militants de la cause, que la séparation
longtemps opérée par les acteurs entre le social et
I'environnemental, est bel et bien sans fondement
et que bien plus que de développer une finance
ou une économie verte, il convient de s'intéresser
a l'impact positif global de l'activité économique
sur la société. Ainsi par exemple, le changement
climatique a des conséquences considérables
en termes d’inégalités sociales et territoriales:
ces deux enjeux, qui sont systémiques, sont
profondément interdépendants.

Ilestdonc clairquelelevier financier et notamment
celui de linvestissement sera déterminant. Pour
investir de facon efficace, la prise en compte des
parties prenantes et la capacité a fournir des

informations précises et claires pour évaluer la
réalité seront cruciales.

L'investissement & impact a donc de beaux jours
devant lui, en apparence au moins.

Cependant la réalité des chiffres est, pour le
moment, moins rose (ou verte) puisqu’aujourd’hui,
il ne représente que 0,2 % des actifs sous gestion
dans le monde!

Les assureurs, investisseurs de long terme,
sont des acteurs majeurs du financement de
I'économie. Selon les propres termes de Florence
Lustman, Présidente de la Fédération Francaise
de T'Assurance, «ils ont un role clé a jouer pour
soutenir une croissance durable permettant
d’accélérer la transition vers une économie bas-
carbone et inclusive mais aussi de construire
une société plus résiliente face aux risques
climatiques ».

C’est pourquoi, avec Cyrille Langendorf, président
du Comité Francais sur linvestissement a
impact social, que nous remercions vivement, et
FAIR, nous avons souhaité nous intéresser aux
pratiques des acteurs de l'assurance en matiére
d’investissement a impact.

Nous avons ainsi mené avec Raphaélle Sebag et
Bryan Hocq, que nous remercions chaleureuse-
ment, une série d’entretiens approfondis auprés
de 10 acteurs couvrant les caractéristiques des
entreprises du secteur, sachant que La Fédéra-
tion Francaise de 'Assurance regroupe 280 com-
pagnies d’assurance, représentant plus de 99 %
du marché. Ces compagnies d’ assurance vont
de la petite mutuelle de bateaux de péche a de
grands groupes internationaux, caractérisées par
des tailles et des statuts juridiques trés différents
et qui assurent des risques trés variés.

C’est donc un coup de projecteur sur les grands
enjeux et défis de l'engagement et sur 'état des
pratiques des acteurs de l'assurance en matiére
d’investissement a impact (Impact Investing)
que nous avons le plaisir de vous proposer dans
ce cahier.

Nous vous souhaitons une excellente lecture
et nous serons heureux de recueillir vos avis et
réactions.
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de Philippe Da Costa

Pionnier de linvestissement responsable et architecte depuis 20 ans de solutions d’épargne
socialement responsables et/ou solidaires, AG2R LA MONDIALE est un assureur résolument engagé
sur la voie d’une finance durable.

En témoignent les initiatives qu’il soutient financiérement et humainement; comme le Pacte
mondial des Nations Unies dont André Renaudin, le Directeur Général du Groupe, préside 'antenne
francaise.

Comme le souligne le préambule de sa charte d’investissement responsable, AG2R LA MONDIALE
entend développer une démarche d’investissement «au service de l'économie réelle et des
objectifs du développement durable ». Par ses métiers et ses investissements le Groupe se veut
ainsi un contributeur actif a « 'agenda 2030 »; agenda qu’il a installé au cceur de son premier
« Rapport intégré ».

Apporter des solutions aux défis sociétaux et environnementaux tout en étant la source d'un
rendement financier est ainsi le sens d'une démarche d’'impact qui recouvre un volet « emploi
et vitalité des territoires » d’'une part, « environnement et transition énergétique » d’autre part,
ainsi qu’une dimension inclusive, au confluent des politiques d’investissement responsable et
d’engagement sociétal du Groupe.

La démarche d’Investissement Responsable d’AG2R LA MONDIALE senrichit également
I'implication participation de ses collaborateurs(trices) au sein des Associations professionnelles
et de place dont il est membre.

Cestle sens de 'engagement historique d’AG2R LA MONDIALE auprés de FAIR et de sa contribution
a cette étude; laquelle recouvre également un marqueur de lacculturation par le Groupe de
'0ODD 17 (partenariat pour la réalisation des objectifs).

PHILIPPE DA COSTA,
Membre du Comité de direction Groupe en charge des affaires
publiques, de I'engagement sociétal et des nouveaux métiers.
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DE ' ECONOMIE DES BESOINS A LA FINANCE A IMPACT
LES ASSUREURS EN PIONNIERS ET A LAVANT-GARDE

Et si on accordait enfin les besoins aux moyens? Alors que nos sociétés se convertissent aux
nécessités de la transition écologique, le potentiel de la finance « a impact » apparait comme un
vecteur incontournable pour en appuyer les différentes dimensions et ambitions. C’est une belle
victoire pour les tenants d’'une « autre finance », et une belle reconnaissance pour les pionniers
d’un mouvement engagé il y a quarante ans.

Quelles qu’en soient les formes (épargne solidaire, finance solidaire, investissement socialement
responsable..), les différentes approches de ce que l'on peut désormais regrouper sous le terme
de «finance a impact » ont le vent en poupe, méme s’il convient sans doute d’en normer
raisonnablement 'usage pour éviter que la mode ne 'emporte sur l'utilité.

Des premiéres actions d’exclusion volontaire de certains secteurs dans les activités de financement,
au recours a la méthodologie de I'impact, en passant par les politiques de tracabilité, le panel
d’interventions et de véhicules est désormais assez large pour constituer une partie essentielle de
la « norme » des activités financiéres.

Les acteurs de l'économie sociale et solidaire ont été les précurseurs et les ingénieurs de ce
mouvement, grace a leur préoccupation en matiére de solidarité, a leur engagement en faveur
de l'économie réelle, et souvent a leur intuition en matiére de préservation de l'environnement.

Parmi ces acteurs, les assureurs (a fortiori les mutualistes qui sont une partie intégrante de
I'’économie sociale et solidaire) sont au cceur des enjeux: a la fois comme partenaires de 'essentiel
de notre besoin de protection dans nos vies, comme acteurs économiques dans les territoires, mais
aussi comme opérateurs a la téte de moyens financiers considérables. Leur prise de conscience
est réelle, comme le démontre 'étude, souhaitons que le régulateur facilite leur engagement.

Enfin, sachons regrouper les forces qui permettront de rendre incontournable cette réorientation de
la finance au service de 'Humain et de la préservation des conditions de son existence sur cette Terre.

Jéréome SADDIER,
Président du Groupe Crédit Coopératif
Président d’ESS France et de 'Avise
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Elise Leclerc et Thierry Sibieude tiennent a remercier I'ensemble des personnes qui ont accepté de
répondre aux questions posées dans le cadre de la réalisation de cette étude, ainsi que les structures au
sein desquelles elles sont engagées:

¥ Philippe Brossard,
Chef économiste a la
Direction des Investissements
et du Financement,
AG2R LA MONDIALE

¥ Philippe Da Costa,
Membre du Comité de
Direction Groupe,
AGZ2R LA MONDIALE

¥ Philippe Dutertre,
Directeur au sein de la
Direction des Investissements
et du financement,
AGZ2R LA MONDIALE

¥ Yves Champain,
Directeur Finance,
AESIO

¥ Philippe Taffin,
Directeur des investissements
et de la gestion actif-passif,
AVIVA

® Fabrice Hammouche,

Directeur des investissements,

LA CARAC

® Olivier Héreil,
Directeur général adjoint,
BNP PARIBAS CARDIF

® Marine Ferchaud,
Chargée de projets ISR,
BNP PARIBAS CARDIF

® Laurence Danesi,

Direction des investissements,

GENERALI FRANCE

® Aurélien Bon,
Directeur financier,
HARMONIE MUTUELLE

® Typhaine De Borne,
Responsable analyste ISR,
ESG - HARMONIE MUTUELLE

¥ Sabine Castellan-poquet,
Directrice des
investissements,
LA MACIF
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¥ Karine Leymarie,
Responsable gestion actions,
sélection de fonds et ISR,
MAIF

® Pascal Anvroin,
Directeur d’investissement
MH Innov’,
MALAKOFF HUMANIS

¥ Grégory Schneider-
Maunoury,
Responsable analyse ISR
et solidaire,
MALAKOFF HUMANIS
GESTION D’ACTIFS

® Jon Salle,
Responsable de 1'Observatoire,
FAIR

® Frédéric Lavenir,
Ancien Directeur général CNP,
Président de I'Adie
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Deux constats sont a lorigine de cette publication sur les
pratiques de l'investissement a impact des assureurs.
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Le premier constat concerne l'augmentation croissante des
pratiques d'investissement socialement responsable et méme
d’investissement a impact. En 2018, le rapport annuel du
Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) témoigne d’'un
nouveau palier franchi en estimant le marché international
de Ulinvestissement socialement responsable (ISR) a
30000 milliards de dollars d'actifs sous gestion. Cette méme
année, le rapport annuel du Global Impact Investing Network
(GIIN) estime le marché international de linvestissement
a impact a hauteur de 228 milliards de dollars d'actifs sous
gestion. Silinvestissement a impact représente encore moins
de 1 % des investissements, il apparait comme la pratique
d’investissement responsable et durable qui enregistre la
plus forte progression relative. Ainsi dans sa dixiéme édition
publiée en 2020, le GIIN évalue ce marché au sens large a
715 milliards de dollars, sa croissance est donc exponentielle,
méme si elle représente une goutte d’eau a léchelle des
investissements mondiaux. Enfin 69 % des acteurs de
I'investissement a impact interrogés par le GIIN estiment que
cette pratique est en croissance constante et 21 % d’entre eux
quelle est sur le point de décoller.

Plus largement il convient de noter la prise de conscience par
la communauté financiére des enjeux liés au changement
climatique depuis les accords de Paris et plus récemment,
avec la pandémie de la Covid 19, la question cruciale de
l'accroissement des inégalités systémiques, dont il apparait
clairement qu’elles constituent un danger majeur pour la
pérennité de notre société. Ainsi Larry Fink, Président de
BlackRock (plus gros investisseur mondial avec 8 600 milliards
de dollars en gestion soit plus de deux fois le PIB francais et
trois fois le PIB allemand en 2019), appelle-t-il dans l'édition
2021 de sa lettre annuelle aux entreprises dans lequel le fonds
investit (en France c’est la moitié des entreprises du CAC
40) a repenser leurs modéles économiques pour atteindre
la neutralité carbone a horizon 2050 et a élaborer une note
explicitant d’ores et déja comment leur modéle économique
peut étre compatible avec une stratégie visant la neutralité
carbone. Il les invite aussi @ ne plus limiter les enjeux de
justice raciale, d'inégalités économiques ou bien encore
d’engagement aupres de la collectivité comme le S des critéres
ESG, et asedonnerlesmoyens en termes de reporting de mieux
comprendre et prendre en compte les interactions entre les
enjeux sociaux et environnementaux pour les placer au coeur
de leur modéle économique. Le deuxiéme constat concerne
le potentiel dinvestissement des acteurs de l'assurance.
L'encours de placements financiers gérés par les sociétés
d'assurance francaises a atteint plus de 2 672 milliards d’euros
fin juin 2020 et plusieurs de ces acteurs ont déja décidé de
s'intéresser aux pratiques d’investissement a impact. Selon
le GIIN, seules 19 % des compagnies d’'assurance en 2017

[ON

n’'étaient pas intéressées par linvestissement a impact. En
France le nombre et le poids économique des acteurs de
l'assurance relevant du secteur mutualiste et de 'économie
sociale et solidaire (ESS), et les montants que gérent ces
différents investisseurs institutionnels, font que le secteur
de lassurance représente donc un vecteur privilégié pour le
développement de l'investissement a impact.

On observe par ailleurs, que la loi Pacte (Plan d’action pour
la croissance et la transformation des entreprises) adoptée le
22 mai 2019, instaure de nouveaux mécanismes qui pourraient
accélérer l'engagement des assureurs. Cette loi prévoit en effet
que chaque contrat d’assurance-vie multi-supports présente
obligatoirement trois unités de compte d’ici 2022 : solidaire,
verte et ISR (investissement socialement responsable). Elle
instaure également le statut d’ » entreprise a mission » qui offre
ainsi la possibilité a toute entreprise, tout en cherchant a faire
des bénéfices, de s’assigner une mission environnementale et/
ou sociale spécifique inscrite dans ses statuts et au service de
laquelle elle s'engage a ceuvrer au méme titre et avec la méme
intensité que pour sa dimension économique, et ce afin de
générer un impact positif sur la société. On peut ajouter que
les pouvoirs publics vont méme plus loin en langant en 2020
des stress-tests climatiques auprés des acteurs financiers
(assureurs notamment) qui ont ainsi l'obligation de prouver
en quoi leurs activités sont résilientes face au changement
climatique.

Cette étude menée conjointement entre le Laboratoire
d’Evaluation et Mesure d'Tmpact Social de la Chaire Innovation
& Entrepreneuriat Social de l'Essec et FAIR, vise a mieux
comprendre les enjeux de linvestissement a impact pour
les acteurs de l'assurance, a mieux cerner les causes de
ce (encore) faible engagement et identifier les leviers qui
permettront de développer les pratiques d'Impact Investing
dans la fonction investisseur des acteurs du secteur de
l'assurance qu’ils appartiennent au secteur de UESS ou pas.

Ainsi nous avons interviewé les directeurs d'investissement
de 10 acteurs majeurs du monde de l'assurance prenant en
compte la diversité des activités (assurance de personnes et
de biens..) et des statuts des assureurs (sociétés a but lucratif,
mutuelles, Groupe de Protection Sociale, institutions de
prévoyance). Il s’agissait donc de comprendre aujourd’hui, les
opportunités identifiees en termes d'investissement a impact
par les responsables de l'investissement dans le secteur des
assurances en France ainsi que les freins qui en limitent le
développement. Cette étude apporte des éléments de lecture
sur les pratiques et perceptions des assureurs par rapport
a linvestissement a impact ainsi que les réflexions de ces
assureurs sur les systémes d'évaluation garants de l'impact.
En effet I'évaluation d’'impact social constitue la clé de volte
des démarches d’investissement a impact.
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METHODOLOGIE

Le Laboratoire d’Evaluation et Mesure d'Tmpact Social et FAIR
ont congu pour cette étude une méthodologie combinant
des entretiens semi-directifs avec les principaux acteurs de
l'assurance en France et une analyse des données statistiques
nationales et internationales sur le sujet.

Nous avons établi pour chacundes 10 « assureurs » interviewés
une monographie de son entreprise portant sur les pratiques
enmatiére d’'investissement avec un zoom sur l'investissement

a impact, afin de donner au lecteur une perspective
approfondie de chaque assureur tout en la replagant dans le
contexte global de linvestissement a impact des assureurs.
Les multiples échanges et recherches réalisés ont permis
de mieux comprendre le positionnement des acteurs de
l'assurance vis-a-vis de l'investissement a impact, d’identifier
des bonnes pratiques et d’établir des recommandations sur le
role potentiel des assureurs et des autres acteurs de U'ESS pour
encourager l'investissement a impact.
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PRINCIPAUX ENSEIGNEMENTS

LA NECESSITE DE LIQUIDITE, UN REEL PROBLEME

L’étude a mis en évidence que les assureurs, bien qu'ayant
accés a des fonds de taille considérable doivent privilégier
dans leurs choix des solutions compatibles avec ces volumes
importants a investir, et inclure dans leurs mécanismes
d’investissement un critére de liquidité, afin d’étre en capacité
de répondre rapidement aux besoins des assurés, chaque fois

que nécessaire.

Ce large volume de fonds a investir rend les investissements
dans des actions non cotées (qui représentent des
investissements de taille moindre) inadaptés au secteur de
l'assurance, notamment au regard des frais de gestion.

La spécificité du besoin de liquidité d’autre part rend certains
types d’investissements a impact inadaptés au secteur,
comme le Private Equity qui est un investissement sur le
temps long, et les actions non cotées quine sont pas forcément
compatibles avec le cadre prudentiel de 'assurance.

L’analyse des entretiens fait ressortir deux approches sur
ces enjeux avec d’'une part les assureurs qui pensent que la
profondeur de marché, et donc la réponse a cette exigence
de taille doit étre créée par le régulateur et venir de cadres
d’investissement similaires aux cadres imposés sur les fonds
a impact environnemental, et d’autre part les assureurs qui
militent pour une profondeur de marché des investissements
sociaux portée par les pratiques des investisseurs pionniers
sur le sujet. Ces derniers y voient un role pour leur secteur en
particulier (en créant une forme de « principe de place »).

L’ABSENCE DE CADRE D’EVALUATION D’IMPACT SOCIAL
POUR L’INVESTISSEMENT A IMPACT: UN ENJEU CRUCIAL
POUR LES ASSUREURS

La pratique de linvestissement a impact repose sur deux
notions clés que sont lintentionnalité et l'additionnalité.
L’intentionnalité présuppose une stratégie d'impact avec des
objectifs et des résultats et Uadditionnalité présuppose de
pouvoir évaluer pour comprendre ce qui a été additionné: la
valeur ajoutée. Ce sont les stratégies d'impact social et leur
évaluation qui représentent l'un des plus grands enjeux pour
l'investissement a impact des assureurs et au-dela.

DES INITIATIVES D’EVALUATION BALBUTIANTES

Il est nécessaire de distinguer Uévaluation dimpact
environnemental et 'évaluation d'impact social afin de ne pas
les amalgamer dans les démarches d’évaluation d'impact bien
qu’étroitement liées dans la pratiques des activités a impact.

La premiére étant régulée par un cadre réglementaire, présente
un certain nombre d’indicateurs sectoriels (économies de
CO,, % de gaz a effet de serre - GES - évités etc.), d'outils de

mesure et de labels certifiant la rigueur et la transversalité
de cette évaluation a de multiples acteurs. L'enjeu de la
seconde réside dans la difficulté a réconcilier le langage de
« comptage » (mathématique ou financier: additions, mesure,
résultats) avec la complexité des questions sociales. Ce sujet
est au coeur de la discipline émergente qu’est l'évaluation
d’'impact social.

Ainsi, l'un des enjeux pour la croissance de l'investissement
a impact est le manque de données d'impact social «de
marché » ou «de place» non seulement pour la due
diligence mais aussi en aval justifiant les investissements
réalisés. Certains investisseurs ont commenceé a réaliser des
évaluations d’'impact de leurs fonds tel Aviva (cf. encadré),
mais les méthodes d’évaluation utilisées par les sociétés de
gestion sont souvent « propriétaires » et il n'y a donc pas
d’harmonisation de méthodes ni d’'indicateurs possibles pour
créer une méthodologie de place ou réaliser des benchmarks
comme dans l'investissement classique.

Il y a donc un réel enjeu d’harmonisation des méthodes et
des indicateurs d’'impact social, avec le besoin d’'un cadre
d’évaluation dimpact global que puissent utiliser les
investisseurs comme les entreprises/émetteurs.

Pour les assureurs qui ont une pratique d’investissement
a impact, les enjeux de Ulévaluation dimpact social restent
critiques pour le management de leur impact et le pilotage
de leurs fonds a impact. L'absence de cadre harmonisé
d’évaluation d'impact de ces fonds rend cette pratique difficile
pour les investisseurs, qui se cantonnent souvent a des rapports
d’activité listant les réalisations de leurs fonds et non leurs
impacts.

LES PERSPECTIVES FUTURES: ASSUREURS
ET INVESTISSEMENT A IMPACT SOCIAL,
UN EXTRAORDINAIRE POTENTIEL D’ACTION ET DEMAIN?

Il ressort de cette étude un fort besoin d’acculturation et de
travail pédagogique sur Uinvestissement a impact auprés des
assureurs notamment sur la terminologie et les différences
entre lInvestissement Socialement Responsable (ISR) et
I'Investissement a Impact. Cette acculturation permettra
d’établir un langage commun et de voir apparaitre de nouvelles
théses d'investissement de la part des assureurs qui veulent
réaliser des investissements a impact.

Il ressort aussi un besoin d’accompagnement des acteurs de
I'ESS afin d’encourager une plus grande profondeur de marché
et de les préparer a répondre aux besoins des investisseurs
(investment-readiness), avec la nécessité de créer un principe
de place a travers la facilitation du changement d’échelle
des acteurs de UESS (qui lui aussi reposera sur I'évaluation
d’'impact social de ces acteurs).
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DE L'ISR A L'INVESTISSEMENT

A IMPACT

UNE PRATIQUE D'INVESTISSEMENT
DISCRETE MAIS EN EXPANSION

L'investissement a impact est la stratégie d'investissement la
moins répandue: 715 milliards de dollars d’encours estimés
fin 2019 au regard des 30,7 mille milliards de dollars d’'actifs
mondiaux en investissements durables. En France, les encours
sous gestion des produits de linvestissement a impact
représentent 3996 millions d’euros au 31 décembre 2018,
4366 millions d'euros au 31 décembre 2020, un marché qui
croit assez rapidement puisqu’il est en hausse de 11 % par
rapport a 2017et de 9 % par rapport a 2019. Ce montant prend
en compte I'ensemble des investissements et des engagements
des financeurs privés et publics de linvestissement a impact,
par des circuits directs et intermédiés (par exemple: gestion
pour des tiers, ou gestion hors mandats) qui sont collectés
et disponibles pour l'investissement & impact et/ou en cours
d’investissements.

Les encours sous gestion de l'investissement
a impact entre 2017 et 2018

encours sous gestion (Milliards €)

31/12/2017

31/12/2018

LE MARCHE DE L'INVESTISSEMENT A IMPACT EN 2018

4LMDSE€ vENCOURS Nl
/f/ CROISSANCE DU IU.REH‘.11%

FLUX VERS LA FRANCE ET LEUROPE

M LI0ME

FLLX \'ERS[ES PAYS EN DEVELOPPEMENT

1.2MDS€
SOCIETES DE GESTION GEMERALISTES
FOMCIERES
A 0% g
- 4 DU AR E
BANGUES PUBLICAIES
| 17%
n i DU MARCHE
X INVESTISSEURS ENTIEREMENT DEIMES A L'IMAPACT

Source: Impact Invest Lab, Etat des lieux du marché francais de l'investissement a impact, Edition 2019.
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Les sociétés de gestion et de financement qui sont entiérement
dédiées a linvestissement a impact gérent 1620 millions
d’euros, soit 41 % du marché. Une part importante des
ressources sur lesquelles s’appuie l'investissement a impact
provient notamment de l'épargne salariale solidaire qui
représente 9,7 milliards d’euros en 2019. Ces produits ont la
particularité d’étre « hybrides » et de n’orienter que 5 a 10 %
de la collecte vers des investissements a impact social (les
chiffres publiés ci-dessus ne prennent en compte, pour ce
type de fonds, que ces 10 %), les 90 % restants étant investis
dans des actions ISR.

En excluant lactivité du groupe AFD, on observe que les
investissements a impact se font majoritairement en fonds
propres ou quasi fonds propres (63 %) et que la dette reste
minoritaire, maistoutde mémessignificative (37 %).Enprenant
en compte le groupe AFD, dont l'activité d’'investissement a
impact est marquée par une forte prédominance de la dette
(88 %), les flux d’'investissements a impact de 2018 prennent
a 72 % la forme de dette et a 28 % la forme de fonds propres
ou quasi-fonds propres.

Selon la méme étude FAIR, les fonds a impact développés
par des groupes assurantiels (assureurs de statuts divers
et sociétés de gestion affiliées) référencés par FAIR ou la
commission Impact de France Invest ou dans le fonds
Hémisphére, représentent 679 millions d’euros d’encours en
France.

Ces derniéres années ont notamment été marquées par des
initiatives fortes en faveur de linvestissement a impact,
initiatives de la part des fondations mais également de la part
des assureurs francais. Nous pouvons ainsi noter la création
du fonds a impact France 2i par la Fondation de France en
2019, fonds qui s’éléve a 100 millions d’euros. La création
également du fonds Harmonie Mutuelle Emplois France avec
une enveloppe d'investissement de 200 millions d'euros.
Ou encore le lancement de la société Macif Impact ESS par
le groupe Macif sous la banniére French Impact, dotée de
20 millions d’euros. Sans oublier le Fonds Mutuelles Impact,
fonds dédié a la santé et au médico-social de plus de
50 millions d’euros (avec un objectif de 100 millions d’euros
en 2021) lancé en novembre 2020 par la Mutualité Francaise
avec 44 autres mutuelles, et qui sera opéré par XAnge (groupe
Siparex) et Investir & Plus.




L'INVESTISSEMENT A IMPACT
EN QUETE DE CONSENSUS

La genése: l'investissement
socialement responsable

Le dernier rapport de U'Impact Invest Lab intitulé « Etat des
lieux du marché de linvestissement a impact en France »
(2019) T'énoncait déja: «les pratiques financiéres en faveur
du développement durable sont de plus en plus variées et les
termes employés pour les définir ne sont pas toujours clairs ».
Et c’est d’autant plus vrai en ce qui concerne l'investissement
a impact. La pratique de linvestissement a impact est
généralement confondue a tort avec d’autres pratiques telles
que 'ISR ou lutilisation des critéres ESG. A ce titre, il est ainsi
primordial de distinguer l'investissement a impact de ces
produits ISR, méme si ceux-ci incarnent sa genése.

En 2006, les Nations-Unis publient les Principes pour
I'Investissement Responsable (PRI) qui ont pour vocation
d’encadrer plus précisément les pratiques d’investissement
dites responsables dans le secteur financier. Fruit d’'un
travail mené notamment par quelques grands investisseurs
institutionnels ayant conscience de leur responsabilité
vis-a-vis de la société, les PRI apportent ainsi un premier
cadre a linvestissement socialement responsable (ISR).
Les principes énoncés ont uniquement un caractére
incitatif pour les investisseurs signataires qui les poussent
a se tourmer vers des pratiques d’investissement plus
responsables et plus « vertueuses » en intégrant des critéres
dits ESG (Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance)
dans la gestion de leurs portefeuilles. Si cette pratique
d'investissement qui se veut « éthique » existait bien sar déja
avant, c’est bien a partir de 2006 que l'on voit apparaitre les
premiers jalons qui en encadrent la pratique.

Plus prés de nous, en France, la loi LME en 2008 fait obligation
aux entreprises mettant en place un plan dépargne
salariale de proposer au moins un fonds solidaire a leurs
salariés. La loi sur la transition énergétique du 17 aoat 2015
(article 173) constitue ensuite une avancée majeure pour
le développement de T'ISR en France, car elle énonce les
premiéres obligations des investisseurs institutionnels en
matiére de transparence et de reporting de leurs pratiques ISR.
Le régulateur exige alors que chaque acteur soit transparent
quant a ses pratiques ESG. Dans le contexte spécial qui
entourait la COP21 (Paris, 2015) ot toutes les parties
prenantes étaient tournées vers la question du réchauffement
climatique, cette nouvelle législation avait pour objectif
de stimuler le financement de la Transition Ecologique
et Energétique (TEE). A ce titre, le texte vise donc plus
particuliérement les critéres environnementaux que sociaux.

En octobre 2020, les régles se durcissent puisque les fonds
socialement responsables ayant obtenu le label ISR, soit
503 fonds labellisés pour un total de 201 milliards d’euros
d'encours, doivent désormais prouver l'impact positif de leur
gestion sur la société. En effet, jusqu’ici, les sociétés devaient
uniquement communiquer a posteriori sur les performances
ESG de leurs fonds pour obtenir le label ISR. Mais désormais,
les sociétés de gestion devront prouver que leur portefeuille a

« obtenu un meilleur résultat sur au moins deux indicateurs
parrapport al'indice de référence de l'univers de départ » selon
la documentation. Ces nouvelles mesures cherchent ainsi a
empécher les pratiques de « greenwashing » et représentent
un enjeu phare pour les investisseurs institutionnels.

« On a des parametres de mesure. Apres, est-ce que

ces parametres sont valorisables en tant que tels? C'est
tout le sujet du débat qui existe encore sur "comment
mesure-t-on la valeur apportée par une politique

RSE ou une politique ESG". A ce stade, on n’arrive pas

d isoler la contribution de la sélection ESG dans la
performance de ces portefeuilles. »

Olivier HEREIL,
Directeur général adjoint - BNP Paribas Cardif

-

Avec impact ou pour 'impact ?

Les pratiques ISR reposent sur une analyse extra-financiére
issue des critéres ESG et ne visent pas forcément a générer
un impact positif mais d’abord a réduire des externalités
négatives. C'est via cette nuance, voire cette subtilité, que l'on
voit apparaitre une distinction entre les investissements dits
« avec impact » et ceux dits « pour I'impact ». Il est important
de bien considérer cette différence pour comprendre la
distinction qui existe entre linvestissement socialement
responsable et l'investissement a impact.

Plusieurs pratiques ISR permettant de réduire les externalités
négatives sur la société existent. La pratique de « Uexclusion »
consiste tout d’abord a ne pas intégrer dans un portefeuille
d’investissement certaines organisations d’'un point de vue
sectoriel (armement, tabac, charbon, etc.) ounormatif (pour non
respect de conventions internationales). Ou encore la pratique
du «Best in class » qui consiste quant a elle a sélectionner
des projets qui présentent les pratiques les plus vertueuses
dans leur domaine. Avec ces pratiques, U'ISR fait la promesse
de financer des projets dont la gestion est respectueuse des
questions environnementales, sociales et de gouvernance.
C’est le prisme de l'investissement « avec impact ».

~

« L'ISR, au sens du label, c’est l'approche best-in-

class: éliminer les émetteurs moins vertueux ou ceux
qui ne font pas attention a leurs devoirs sociaux ou
environnementaux. L'ISR n'a pas la méme définition
pour toutes les entreprises. Cest ld ou les stratégies
propres s‘appliquent. L’ESG fournit la matiere premiere,
les donnees, pour que chacun puisse appliquer sa
propre stratégie et ses propres filtres »

Philippe TAFFIN,
Directeur des Investissements chez AVIVA

-
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L'investissement a impact (ou Impact investing) permet
d'emmener plus loin cette promesse en soutenant des
initiatives qui proposent des solutions efficaces (curatives ou
préventives) en réponse a des problématiques sociétales. En
d’autres termes, l'investissement a impact consiste a financer
des projets qui cherchent a générer un impact positif pour la
société. Il s'adresse aux structures ayant une mission
sociétale, c'est-a-dire ol l'arbitrage financier ne se fera pas
sans s'assurer que les objectifs en matiére d'impact sont
atteints. Autrement dit les critéres financiers ne peuvent
primer sur les critéres d'impact. Les ressources et les activités
de ces projets sont donc déployées spécifiquement pour
répondre a une problématique sociétale elle-méme spécifique.
C'est le prisme de l'investissement « pour l'impact ». On peut
donc considérer que l'investissement a impact ou Impact
Investing est l'investissement pour l'impact, Uinvestissement
avec impact constituant une approche ISR enrichie et
approfondie.

L'investissement a impact est une pratique relativement
récente (2007) et fait U'objet d’une définition en 2014 par
le comité consultatif francais, en marge du G7. Ces travaux
portaient alors sur «linvestissemment a impact social »
que lon choisit aujourd’hui de nommer plus simplement
«investissement a impact» afin de désigner autant les

impacts sociaux qu'environnementaux.

Au sein de la Chaire Innovation & Entrepreneuriat Social
de TESSEC, cinq critéres sont identifiés pour caractériser
l'investissement a impact:

? L’'intentionnalité: la volonté claire de l'investisseur de
générer un impact positif;

¥ La recherche de performance financiére: allant d’'un
niveau de rémunération nulle a proche du marché;

¥ Des objectifs clairs: L’établissement d’objectifs sociaux
prioritaires spécifiques et faisant l'objet d'indicateurs précis
d'évaluation et de mesure;

¥ L’additionnalité: l'établissement d’un processus
d’évaluation des projets financés pour mesurer de fagon
continue l'impact de l'investissement;

¥ Une durée d’investissement relativement longue d’ol le
nom de « capital patient ».

~

« Il y a une notion d'engagement dans l'impact qui
est plus forte que dans I'ESG. L’ESG était une bonne
pratique et va devenir la norme. C'est l'investisseur qui
va solliciter son objet d’investissement pour montrer
une exigence sur une mesure dimpact positif. »

Olivier HEREIL,
Directeur général adjoint - BNP Paribas Cardif

La différence entre I'ISR et l'investissement a impact
se retrouve dans l'intention et la volonté affirmée d’un
changement et d’'une transformation d’'une part et
la démarche d’évaluation continue et de mesure de
l'impact avec la définition d’'indicateurs d’autre part.
Prenons l'exemple d’'un projet immobilier. Du point
de vue de I'ISR, linvestissement pourrait consister
a financer des logements sans que le produit ait
une finalité sociale mais d’observer les pratiques
de Ulentreprise de construction du point de vue
environnemental (recyclage des déchets, limitation
des émissions de gaz a effet de serre ou encore des
risques environnementaux), social (politique RH
transparente, parité de genre des salariés, dialogue
social encouragé, droit a la formation, salaire juste,
conditions de travail acceptables) ainsi que du point
de vue de la gouvernance (transparence des décisions,
I'absence de corruption, parité de genre dans les
instances décisionnaires, conseil d’administration
indépendant, publication des salaires, ..).

Enfin, du point de vue de linvestissement a
impact, Uintention est de construire des logements
intermédiaires pour favoriser linsertion sociale et
améliorer le reste a vivre de certains publics fragiles.
Et pour s’assurer que le projet ait un réel impact
positif a moyen-long terme, linvestisseur convient
avec l'opérateur de suivre certains indicateurs de
performance et d'impact social. La mesure porte ainsi
sur le nombre de logements construits et de ménages
locataires (mesure de la performance du projet) mais
également sur le montant d’économies réalise par
les personnes logées (mesure de l'impact du projet).
On retrouve alors les cinq critéres de linvestissement
a impact: lintention de produire un impact positif
comme raison d’étre premiére du projet, 'ambition de
répondre a un objectif social clairement identifié et
d’assurer un processus d’évaluation garant de l'atteinte
de lobjectif tout en s’assurant que linvestissement
soit rentabilisé a terme.
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Les différentes pratiques d'investissement et leurs caractéristiques

CARACTERISTIQUES

Pour de nombreux investisseurs, la notion d’investissement a
impact couvre tous les investissements liés aux sujets sociaux
et environnementaux, et ce quelle que soit la finalité de
l'investissement. Cette confusion s’explique essentiellement
par la complexité du sujet et la nécessité pour les acteurs de
simplifier leur communication pour le grand public.

© Gettylmages

LIMITER EXTERNALITES NEGATIVES
EXISTENCE D'EXTERNALITES POSITIVES

Source: Impact Invest Lab, Etat des lieux du
marché francais de l'investissement
a impact, Edition 2019

RECHERCHE D'IMPACT POSITIF AU CGEUR DE
L'ACTIVITE DE L'ORGANISATION FINANCIERE

En effet, la lisibilité des opérations d’investissements dites
"responsables” pour les clients et/ou adhérents est un enjeu clé
pour les investisseurs. Néanmoins, il est primordial d’opérer et
de controler cette différence sans quoi la porte de « I'impact
washing » apparait grande ouverte.
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UN INVESTISSEMENT
COHERENT AVEC
LE METIER DASSUREUR™?

LE SECTEUR DE LASSURANCE EN FRANCE

LES ACTEURS ET LEUR POSITIONNEMENT

Il existe trois types d'organismes d’assurance en France:
les sociétés d’assurance, les mutuelles et les institutions
de prévoyance. Tous trois peuvent proposer des contrats
d’assurance au public francais, a condition d’avoir obtenu
l'agrément leur permettant d’exercer en France. Les différences
entre ces types d’organisations portent sur leurs activités et

leurs régles de fonctionnement.

Les sociétés d’assurance relévent du Code des Assurances
et sont membres de la Fédération Francaise de I’Assurance
(FFA). Elles peuvent prendre la forme de sociétés anonymes
d’assurance ou de sociétés d’assurance mutuelles. Les
premiéres, qui ont le statut de sociétés commerciales, sont
autorisées a faire des bénéfices, a verser des dividendes a leurs
actionnaires et a appliquer une grille tarifaire a leurs clients.

Les deuxiémes, étant constituées sur le mode mutualiste,
sont administrées par des représentants des sociétaires
(qui désignent le Conseil d’Administration) et n‘ont pas

d’actionnaires. Les ressources principales de ces sociétés sont
les primes d’assurance; elles pratiquent I'assurance dommage
et la responsabilité civile, l'assurance vie, l'assurance contre
les risques liés a la personne humaine. Les mutuelles relévent
du Code de la Mutualité et sont également membres de la FFA.
Sociétés de personnes a but non lucratif, elles fonctionnent
selon un principe de solidarité, a partir des cotisations de leurs
membres, et avec linterdiction de pratiquer une sélection a
I'entrée. Apparues au xvii® siecle, ces acteurs historiques de
I'économie sociale et solidaire en intégrent pleinement les
valeurs qui font partie de leur ADN : gouvernance démocratique
(1 adhérent = 1 voix), non-lucrativité, utilité sociale.

Les institutions de prévoyance ou encore Groupe de
Protection Sociale, qui constituent la troisiéme catégorie, sont
des organismes paritaires a but non lucratif. Elles relévent du
Code de la sécurité sociale et proposent des contrats collectifs
uniquement, sur un vaste éventail de risques: maladie,
incapacité de travail, invalidité, dépendance et décés.

TABLEAU RECAPITULATIF DES DIFFERENTS TYPES D'ORGANISMES D'ASSURANCE

MODE DE GOUVERNANCE

LUCRATIVITE

assurance dommage,
responsabilité civile, assurance
vie, assurance contre les risques
liés a la personne humaine

ACTIVITES

RESSOURCES

DROIT DE SELECTION
A LENTREE

SOCIETES INSTITUTION
_ D'ASSURANCE AL DE PREVOYANCE
o code de la sécurité

civile, assurance vie, assurance

principalement prévoyance et

santé, mais aussi assurance

dommage, responsabilité contrats collectifs contre

maladie, incapacité de travail,

invalidité, dépendance et décés

contre les risques liés a
la personne humaine

“
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LES SOCIETES INTERROGEES POUR NOTRE ETUDE SE REPARTISSENT DE LA FACON SUIVANTE:

Mutuelles du Code
de la Mutualité

-
X
vamets  CArAdC
GROUPE

AESIO

Sociétés d'assurance
vie et mixtes

AG2R LAMONDIALE
e Malakoff
.‘ AVIVA ' humanis

=R

GENERALI MACIF

Remarque: AG2R LA MONDIALE et Malakoff Humanis sont des SGAM, sociétés définies par le Code des Assurances mais qui
rassemblent en leur sein différents types d'organismes (institutions de prévoyance, mutuelle et sociétés d'assurance vie et non vie).

Il convient toutefois de noter que les groupes assurantiels
rassemblent souvent de nombreuses entités, qui peuvent étre
de différents types, et notamment dépendre de différents
codes. Par exemple, AG2R Prévoyance est une institution de
prévoyance dépendant du Code de la Sécurité Sociale, tandis
que LA MONDIALE est une société mutuelle d’assurance vie
régie par le Code des assurances.

LE POTENTIEL D’INVESTISSEMENT DU SECTEUR

Comme lexplicite le guide sur la loi de Transition Energétique
publié par la Fédération Frangaise de UAssurance: «les
entreprises d’assurances, acteurs clés du financement
de Téconomie sont assujetties a un cadre réglementaire
spécifique. Enoutre, leursmodéles économiques ont unimpact
structurant sur la nature de leurs placements. Professionnels
de la gestion des risques, acteurs de la préparation de
I'avenir et du développement économique, les assureurs sont
étroitement intégrés a tous les niveaux du tissu économique
et social. Ils occupent ainsi une position privilégiée en vue de
promouvoir les actions contribuant au développement durable
de par leur role social et économique, leur réle de pourvoyeur
de couverture du risque et leur engagement a long terme ».

A fin septembre 2020, I'encours de placements financiers des
assureurs atteint selon la Banque de France 2679 milliards
d’euros, soit 24 milliards de moinsqu’alafin 2019. Cette baisse
est imputable a la dévalorisation des actifs liée a la crise de
la Covid-19 (ainsi une chute de 115 milliards d’euros entre fin
2019 et fin mars 2020 a été constatée). La collecte nette sur
l'année 2019 s’éléve a 25,9 milliards d’euros; en comparaison,
la collecte nette du livret A et du Livret de Développement
Durable et Solidaire (LDDS) est de 16,55 milliards d’euros.
L’assurance vie est un produit plébiscité par les Frangais, en
hausse constante depuis plusieurs années (+3 % en 2016
et 2017, +1 % en 2018, +6 % en 2019 selon la FFA). En effet, il
s’agit d’'un produit peu risqué (capital garanti et possibilité de
retrait a tout moment) et qui permet de préparer l'avenir. La
Banque de France relevait ainsi dans son rapport annuel sur
I'épargne réglementée en 2018: «L’assurance-vie demeure
le principal placement des Francais (38 % des placements en
2018, comme en 2017) ».
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Perception de l'intérét pour l'investissement a impact chez les gestionnaires de fonds

Le GIIN notait en mai 2017 que seuls 19 % des assureurs n'étaient pas intéressés par l'investissement a impact.

Figure iii: Fund manager perceptions of interest in impact investments from potential investors
Number that responded for each option shown above each bar; some respondents chose "not sure or not applicable" and are not included her.
Listed in order of percentage of respondents that chose "allocating capital to impact investments".
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Cette évolution du marché assurantiel se fait en résonance
avec les aspirations des sociétaires et clients, de plus en plus
concernés par limpact environnemental et social de leur
épargne. Déja en 2019, « 6 Francais sur 10 déclarent accorder
une place importante aux impacts environnementaux et
sociaux dans leurs décisions de placements ». Une évolution
remarquée par les assureurs, qui notent un intérét de leurs
sociétaires et clients pour le sujet, ainsi qu'une meilleure
compréhension par ceux-ci des enjeux liés a leurs placements
quand ces derniers financent des projets solidaires et locaux.

« Ce que les gens comprennent bien c’est la dimension
de proximité de la finance solidaire et de l'impact. |[..]
Jai eu beaucoup de retours de clients de ces fonds
régionaux ou a propos de ces fonds régionaux — qui
me disent que la, c’est clair, ils comprennent ou va
largent. »

Grégory SCHNEIDER- MAUNOURY,
Responsable ISR de Malakoff Humanis Gestion d’Actifs.

"

A Téchelle internationale, le GIIN note en 2019 que 85 %
des investisseurs considérent que la demande des clients est
une motivation « assez importante » ou « trés importante »
a investir dans des produits a impact. Cela étant, les acteurs
assurantiels soulignent également que si les sociétaires
sont de plus en plus concernés par les enjeux sociétaux, et
notamment environnementaux, ils n’en restent pas moins
préoccupés du rendement financier de leurs placements, ce
qui rend la tache de l'assureur difficile.
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« Cest-a-dire que l'adhérent souhaite a la fois la
rentabilite, un retour lorsqu'il place son eépargne et

que celui-ci est de plus en plus sensible aux questions
actuelles en matiere denvironnement, de lien social ou
de nouveaux risques. Il est sur ce dualisme et il faut d un
moment donné qu'il fasse des choix sur lépargne qui lui
convient. »

Philippe DA COSTA,

Membre du Comité de Direction d’AG2R LA MONDIALE.

&

LE CADRE JURIDIQUE ET PRUDENTIEL
POUR LES ASSUREURS

Il convient de noter que Les placements des sociétés
d’assurance sont régis par le méme article du Code des
Assurances: larticle R332.2. que celui qui régit ceux des
fondations.

Comme nous l'avons vu dans notre étude sur les fondations,
le cadre juridique autorise un vaste éventail de placements,
permettant une gestion diversifiee et dynamique, et des
supports, en particulier des supports a risque, qui peuvent
étre utilisés dans le cadre de l'investissement a impact social.
Ainsi, les opportunités d’investissement a impact, structurées
sous forme de fonds ou société dinvestissement sont
parfaitement accessibles.

Pour les investissements en direct, l'article R.322-2 du code
des assurances ouvre la porte a des investissements dans des
sociétés commerciales non cotées (en actions, obligations,
titres de créances..) et donne donc la possibilité de financer
des PME qui peuvent étre des entreprises sociales. Des préts
peuvent étre consentis a des personnes physiques et morales
sous condition d’hypothéque ou de garantie par un acteur
basé dans I'OCDE. Une question demeure pour les fondations




actives a linternational sur l'éligibilité d’'un investissement
direct dans un pays hors OCDE, le prét n’étant lui clairement
pas dans le champ des possibles. Par contre, il existe un vide
juridique concernant lorientation des investissements vers
des structures associatives ou fondations autrement que par
le prét hypothécaire ou garanti.

Solvabilite 2 est la directive européenne qui établit la
réglementation assurantielle en vigueur depuis le 1* janvier
2016. Elle redéfinit le cadre prudentiel dans lequel opérent
les assureurs, notamment les exigences de fonds propres
en fonction de différentes classes d’actifs, des exigences
d’autant plus élevées que la classe d’actif est considérée
comme Ttisquée. Une révision de la directive est en cours
car prévue pour 2020 par le texte initial notamment pour le
paquet «branche longue ». Mais l'agenda a été modifié et
retardé par la crise sanitaire et la plongée des taux négatifs
qui pénalise les activités de long terme des assureurs et leur
solvabilité. L'autorité européenne des assurances EIOPA a
donc remis son avis sur cette révision le 17 décembre 2020.
Les recommandations formulées dans cet avis sont percues
par Insurance europe (Fédération de l'assurance européenne)
comme rendant Solvabilité 2 encore plus conservatrice et
comme limitant la possibilité des assureurs de financer
davantage U'économie et tout particulierement la transition
verte, qui constitue une priorité de la Commission et qui est
au ceceur de linvestissement & impact. L'objectif initial de
création d'une classe d’actifs permettant plus facilement
l'investissement dit de long terme, comme le sont les
placements dans des fonds d’investissement en capital, ne
serait pas atteint. En effet Insurance Europe considére que
I'EIOPA a rendu un avis « qui se traduirait a long terme par
une industrie européenne de l'assurance moins compétitive
qui pourrait moins investir dans 'économie et fournir moins
de produits d’épargne a long terme et offrir des rendements
inférieurs aux clients » et les obstacles a cet investissement a
long terme, qui est une dimension cruciale de l'investissement
a impact ne seraient donc pas levés par les propositions
mais au « contraire risquent dans 'ensemble d’étre accrus. »

Bien que l'éventail des placements possibles soit large et inclue
notamment le «capital-investissement », les opportunités
qu’il offre sont en fait limitées pour trois raisons: son manque
de liquidité, les régles prudentielles afférentes a ce type de
placement et les frais de gestion facturés par les sociétés de
gestion en capital-investissement.

En effet, les actions non cotées sont moins liquides que les
actions cotées du fait de U'absence d’'un marché secondaire
ou elles peuvent étre revendues. Or un assureur doit assurer
la liquidité de ses produits, c’est-a-dire qu’il doit permettre
le rachat a tout instant du produit par l'assuré et donc étre
en capacité de revendre les actifs a tout instant. Ainsi, tout
assureur doit respecter des contraintes de liquidité, qui
sont parfois difficilement compatibles avec une stratégie
d’investissements responsables ou a impact.

« On a besoin de diversifier mais aussi d'avoir des

actifs qui présentent un certain profil de liquidité. Un
fonds d’infrastructures sur du renouvelable solaire n'est
pas liquide du tout, on va le garder pendant 8-15 ans.
Par contre, un emprunt d’Etat francais green, on pourra
le revendre si c’'est nécessaire. »

Olivier HEREIL,
Directeur général adjoint - BNP Paribas Cardif

Lesrégles prudentielles limitent I'investissement en actions non
cotées puisqu'il est plus colteux, en termes de fonds propres a
immobiliser, de détenir des actions non cotées que des actions
cotées ou des obligations (un actif liquide, moins risqué et qui
peut avoir une maturité proche ou lointaine selon les produits).

Au troisieme trimestre 2020, Uinvestissement en actions non
cotées dans l'assurance vie et mixte représentait 61 milliards
d’euros, soit 2,5 % des 2426 milliards d’euros sous gestion
dans les assurances vie et mixtes et l'investissement dans des
fonds non monétaires représentait 621 milliards d’euros soit
25,6 % de l'encours sous gestion. Ici nous nous intéresserons
principalement aux actions non cotées, ne pouvant distinguer
clairement les différents placements de la seconde catégorie.

Du fait de leurs caractéristiques ne répondant pas tout a fait
aux caractéristiques idéales d’un placement en assurance vie,
les placements en «private equity » ou en investissement
en capital représentent surtout un produit de diversification
pour les assureurs qui les intégrent dans certains de leurs
produits; des assureurs qui sont de plus en plus adeptes de
cette diversification, d’autant que la réforme en cours peut
laisser espérer que les trois raisons sus-citées n'auront peut-
étre bient6t plus lieu d’étre.

Comme nous l'avons vu, investir dans des actifs « bloqués »
fait porter un risque lié a la liquidité par les assureurs, un
risque toutefois moins important depuis «l'amendement
Macron » de 2015 (Loi pour la croissance, lactivité et
I'égalité des chances économiques du 6 aolt 2015): selon
cet amendement et sous certaines conditions, le rachat des
titres UC ne se fait plus en cash, mais l'assuré regoit les titres
constitutifs de T'UC. Ainsi il n’est plus nécessaire de céder
les actifs non cotés pour rembourser l'assuré; le risque de
liquidité n’est ainsi plus pris par l'assurance mais par l'assuré
lui-méme.

L’autre frein qui est celui des frais de gestion, n’a pas, a notre
connaissance, été leve.

Face au blocage prudentiel, un nouvel amendement a été
proposé a Solvabilité 2 (@amendement du réglement délégué
2015/35) et publié le 18juin 2019. Il y est défini une
nouvelle classe d’actions dites « de long terme » a laquelle
sera appliquée une exigence de fonds propre de 22 % sous
plusieurs conditions, dont une durée moyenne de détention
supérieure a 5 ans et le fait que le siége social des détenteurs
se situe dans l'espace économique européen. Les exigences
réglementaires passent donc de 49 % a 22 %, une avancée
forte bien que ces exigences restent le double de celles
imposées pour les obligations.
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Quant aux actions non cotées ou a la dette non cotée, le
capital requis passe de 49 % a 39 %, toujours avec quelques
conditions suspensives (siége social localisé au sein de l'Union,
seuil pour le chiffre d’affaires, état du bilan et conformité a
différents indicateurs financiers). Il est a noter que, selon
I'Argus de I'Assurance « une partie non négligeable de PME
serait exclue de ces mesures du fait des conditions sur les
indicateurs financiers des entreprises éligibles ».

Par ailleurs, les actes déléegués a la directive Solvabilité 2
rattachent a la catégorie «actions d’entreprises cotées » les
placements des assureurs dans les « fonds d’investissement
alternatifs de type fermé ne recourant pas a leffet levier »,
terminologie qui recouvre les fonds d'investissements
présentés dans cette étude.

Ce blocage prudentiel est tout de méme contrebalancé par
les rendements du capital-investissement qui attirent malgré
tout les assureurs dans un monde ou le taux monétaire est
au plus bas. En effet, selon un article paru dans Les Echos,
mettant en avant des statistiques du marché centralisées par
France Invest (ex-Afic), sur trente ans, « le non coté génére
un taux de rendement interne (TRI) moyen de 9,7 % avec
une rentabilité moyenne sur 10 ans qui excéde les 6 %". Ce
constat n'est toutefois pas toujours vérifié lorsqu’il s’agit
d’investissement a impact, ol les rendements attendus sont
moindres.

UN CADRE REGLEMENTAIRE ACCELERATEUR

L'exemple de la loi de transition énergétique et son article
173 illustre bien leffet accélérateur que peut avoir la
réglementation dans les marchés a thématique sociale ou
environnementale. Toutefois, cet effet accélérateur dynamise
parfois des marchés qui ne sont pas suffisamment matures,
ce qui peut engendrer des problémes de valorisation.

« Oui, les politiques publiques ont un effet accélérateur,
il suffit de regarder limpact de la loi sur la transition
énergétique, avec cette imperieuse obligation donnee
aux investisseurs de publier ce qu'ils faisaient en la
matiére. »

Olivier HEREIL,
Directeur général adjoint - BNP Paribas Cardif

-
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« Les politiques publiques accélérent le mouvement,
mais pas toujours a bon escient. Quand vous dites que
tout le monde acheéte de l'éolien alors que le marché
n'est pas encore mature, cela crée des catastrophes.
Je me rappelle des crises de valorisation, notamment
sur l'éolien. On a voulu proposer d nos clients des
investissements en unités de compte renouvelables, et
on s'est apercu qu'un an plus tard la valorisation avait
baisse de 70 %. »

Olivier HEREIL,
Directeur général adjoint - BNP Paribas Cardif

-

Les pouvoirs publics peuvent jouer un role dans la sécurisation
des investissements, par exemple lorsque le financement
est stratégique et intervient en faveur de lintérét général,
comme c’est le cas aujourd’hui avec les contrats a impact
social. Néanmoins, pour le groupe Aésio, le développement de
l'investissement a impact ne peut pas reposer exclusivement
sur laréglementation. Les investisseurs ont une responsabilité
importante.

« Il faut étre prudent sur un point: c’est trés francais
de considerer que tout ce qui est normatif doit passer
par la loi. Je pense que le marché, et notamment les
institutionnels, sont capables de créer une forme de
principe de place, c’est cette logique la que je mettrais
plus en avant, plutét qu'un processus réglementaire. »

Yves CHAMPAIN,
Directeur Finance - Aésio

-

LES PRODUITS D’INVESTISSEMENT

Les compagnies d’assurance peuvent utiliser les véhicules
d'investissement  cités ci-dessous pour réaliser de
I'investissement a impact:

® Les Fonds 90/10 dans le cadre de l'épargne salariale: Les
épargnants, personnes physiques ou morales, peuvent
choisir de placer tout ou partie de leur épargne dans un
fonds « 90-10 » par l'intermédiaire notamment d’'un compte
titres, d’'un Plan d’Epargne Actions (pour les OPC investis au
moinsa 75 % en titres éligibles) ou d’un contrat d'assurance-
vie comprenant des unités de compte.

¥ Les Fonds solidaires ou a impact propres: Certains assureurs
francais ont déja lancé des fonds d’'investissements dédiés
a limpact social. Axa a créé en 2013 un fonds de fonds de
150 millions d’euros, et Aviva France investit 30 millions
d’euros dans I'ESS a travers le fonds Impact Investing
France. D’autres assureurs investissent également dans des
fonds a impact gérés par des entreprises dédiées au capital
investissement a impact.

¥ Le placement des comptes d’épargne long-terme.




FOCUS SUR LES CONTRATS D’ASSURANCE VIE

PAROLE D’EXPERT: FAIR - « L’ASSURANCE VIE SOLIDAIRE: SORTIR DES LIMBES. »

Parler d’assurance vie solidaire suppose de savoir de quoi
l'on parle; on évoque trés souvent ces derniers temps la
loi Pacte qui va conduire les compagnies d’assurance vie
a proposer obligatoirement une unité de compte (UC)
solidaire dans leur offre a partir de 2022 : dans ce domaine
de lassurance vie, qui est encore en friche sur le plan de
l'offre solidaire, c’est une avancée, mais cette avanceée,
obtenue grace a FAIR, ne pourra se matérialiser que si le
marketing des compagnies d’assurance ou distributeurs
met effectivement en avant U'existence d’'une UC solidaire
au milieu d’'une liste d’'UC qui comportent plusieurs
dizaines, voire parfois centaines de lignes.

Indépendamment de ces avancées récentes, certaines
compagnies ou mutuelles d’assurance ont avancé dans
la construction et la distribution de contrats d’assurance
vie réellement solidaires, par des investissements via
leur fonds en euros et leurs UC dans U'économie solidaire
pour une fraction de leurs montants. D’autres, comme la
Carac, ont préféré privilégier le canal du partage de frais
d’entrée pour investir, voire également celui des revenus
du contrat, comme Société générale ou Gaipare.

Les premiers contrats correspondant a cette approche-
la ont été créés dés les années 1990 a l'initiative d’AVIP
(Assurance Vie et Prévoyance, compagnie intégrée
maintenant a Allianz) et Ulassociation Habitat et
Humanisme (qui ceuvre depuis 35 ans pour linsertion
par le logement, le re création de liens sociaux et la lutte
contre le mal logement et les ghettos urbains) ; un premier
contrat, Assurance vie Habitat et Humanisme, permettait
l'investissement via le fonds en euros a hauteur de 10 %
dans la fonciére d’Habitat et Humanisme, ainsi qu'une
rétrocession d'une partie des droits d’entrée et frais de
gestion au Mouvement éponyme; un deuxiéme contrat
AVIP Multilib offrait en outre la possibilité d’investir dans
I'Unité de compte FCP Habitat et Humanisme.

Depuis, d'autres initiatives ont vu le jour et plus
particuliérement celle de Crédit Agricole Assurances et
celle de la MAIF.

Le Crédit Agricole Assurances a lancé un contrat
d’assurance vie solidaire complet en 2013, Contrat solidaire
assuré par Predica, sa filiale d’assurance vie; complet car
investissant entre 5 % et 10 % du fonds en euros dans
I'économie solidaire et ne proposant que des supports
en Unités de compte (UC) solidaires toutes labellisées
Finansol. Rappelons que les UC solidaires investissent
entre 5 et 10 % de leurs actifs dans des entreprises
solidaires; donc le contrat est investi, quel que soit le
choix du souscripteur en termes de support, au minimum
a 5 % dans 'économie solidaire. Les frais du contrat sont
trés modérés i.e inférieurs significativement a la moyenne
du marché. Ce contrat est unique en son genre sur le
marché de l'assurance vie et représente une composante
importante de loffre solidaire du Crédit Agricole, qui
s’appuie largement sur Amundi asset management. Il
compléte une offre assurance vie trés variée chez Crédit

Agricole Assurance. Un des points a noter statistiquement
sur ce contrat est la forte proportion d’actifs constitués
d’encours en unités de compte, sensiblement supérieure
aux moyennes du marché, ce qui montre que ce type
de contrat peut parfaitement rentrer dans la stratégie
générale de développement des assureurs.

Une autre initiative, trés différente, mais également
porteuse, est celle prise par la MAIF. Cette mutuelle
a toujours eu une approche qui se veut responsable
et solidaire; cela s'est traduit dans la création d'un
contrat d’assurance vie multi-supports: « Assurance vie
Responsable et solidaire », s'appuyant sur l'actif général
en euros de MAIF Vie et une sélection d’Unités de compte
labellisées ISR et Finansol. Il convient de noter qu'il s’agit
la du seul et unique contrat d’assurance vie grand public
proposé par la MAIF a sa clientéle. La MAIF investit pour
ce contrat via son compartiment euros et via certaines
Unités de compte dans l'économie solidaire. Plus de 1 %
de lactif global du contrat est investi dans l'économie
solidaire. Le compartiment en euros est lui-méme investi
a cette hauteur dans le solidaire via le fonds MAIF Impact
Solidaire. L’exemple de la MAIF, qui a construit un contrat
intéressant du point de vue solidaire, montre qu’il est
possible de transformer un actif général en euros existant
et d’'une certaine importance, de facon a ce qu’il intégre
des investissements solidaires dans son coeur; et ainsi
d’avoir un impact trés significatif, et dans certains cas
majeur, dans I'économie solidaire.

A coté de ces exemples emblématiques, d’autres formules
de contrat solidaire sont possibles et ont vu le jour. Ainsi,
le contrat Liberalys vie chez Apicil permet d’étre solidaire
en réservant au moins 30 % de linvestissement au FCP
Habitat et Humanisme, ce qui ouvre la possibilité d’'un
partage des frais de souscription et de gestion au profit
de ce mouvement; similairement, le contrat «Agir »
lancé par le Crédit Coopératif et la Carac impose d’investir
20 % des fonds dans la SICAV « Choix solidaire » d’Ecofi
Investissements.

On le voit, de nombreuses initiatives ont été prises par
des assureurs, mais force est de constater quelles sont
restées généralement jusqu’a présent, malgré leur réel
intérét, marginales. Le métier d’assureur vie est un métier
complexe car soumis a de nombreuses contraintes,
mais il peut souvrir et défricher de nouvelles pistes,
et sans doute le doit-il, car la demande, pas toujours
exprimée explicitement par les souscripteurs, se tourne
de plus en plus souvent vers une exigence de sens et
vers le solidaire: le succés des fonds d’épargne salariale
solidaires, qui avaient recu un accueil plus que réservé
par les gestionnaires d’actifs lors de leur lancement et qui
représentent maintenant 10 % des encours de l'épargne
salariale, est la pour le rappeler constamment.

Thibault Couturier,
bénévole et administrateur de FAIR
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Dans les chiffres liés a l'assurance vie, il faut distinguer les
contrats en unités de compte (UC) et les contrats euros.
Les premiers représentaient 27 % des cotisations en 2019,
tandis que les supports euros, qui sont toujours majoritaires,
représentaient 73 % des cotisations. Les contrats en UC et les
contrats euros sont deux supports d’investissement différents.

Tandis que les contrats en unités de compte (UC) présentent
un risque de perte en capital, ce n'est pas le cas des fonds
euros, support de ce fait privilegié par les Frangais. Les
fonds euros présentent également d’autres avantages que la
sécurité du capital, avec notamment Ueffet cliquet par lequel
les intéréts d’une année ne peuvent pas étre perdus, mais
aussi la disponibilité immeédiate en cas de retrait; ils sont
majoritairement investis en obligations chez les assureurs
pour garantir tous ces avantages.

Les fonds en unités de compte, par contre, présentent un
risque de perte en capital. En 2018, leur rendement était
dailleurs négatif. Toutefois, en contrepartie du risque encouru,
les unités de compte présentent, sans surprise, un potentiel
de rendement supérieur aux fonds euros.

Un certainnombre de freins existent donc dansla souscriptions
a ces produits solidaires: d'abord les souscripteurs de
l'assurance vie privilégient encore trés largement les fonds
en euros plutdt qu’en unité de compte, et ensuite la finance
solidaire souffre encore d’'une méconnaissance de la part des
assureurs.

La loi Pacte (Plan daction pour la croissance et la
transformation des entreprises), qui a été adoptée le 22 mai
2019, prévoit, grace notamment aux contributions de
FAIR, que tous les contrats d’assurance-vie multi-supports
présentent dici 2022 trois unités de compte: solidaire
(investissant dans des entreprises agréées ESUS), verte
(financant la transition énergétique et écologique et labellisée
par 'Etat) et ISR (respectant les critéres de l'investissernent
sociale responsable et labellisée par I'Etat).

Ainsi l'investissement a impact apparailt comme une pratique
cohérente pour les assureurs au regard de sa dimension
de long terme pratiquée et tout particulierement pour les
mutuelles acteurs historiques de 'ESS comme la MACIF par
exemple

Et le produit d’assurance-vie (unités de compte) semble étre
un produit favorable au développement de linvestissement
a impact via les assureurs. Néanmoins, les obligations qui
leur incombent ne sont pas toujours en adéquation avec les
activités d'investissement des assureurs.

ESSEC BUSINESS SCHOOL - FAIR - L'INVESTISSEMENT A IMPACT CHEZ LES ASSUREURS EN FRANCE - ETAT DES LIEUX DES PRATIQUES

« Le probleme qu'on a aujourd’hui sur les unités de
compte, c’est que l'assureur doit offrir une liquidité tres
souvent quotidienne. Malheureusement l'assurance vie
a une contrainte de liquidité qui n'est pas encore tout a
fait compatible avec ce type d’investissement non coté
d long terme. »

Sabine CASTELLAN-POQUET,

Directrice des investissements - Groupe Macif

-

UN VECTEUR DE DEVELOPPEMENT:
LES FONDS D’INVESTISSEMENT EN CAPITAL

De plus en plus dassureurs passent par le capital-
investissement (ou private equity) pour faire de
l'investissement a impact. Il s’agit en effet d’'une maniére
trés directe de financer des entreprises solidaires. Les fonds
passent le plus souvent par de la gestion déléguée, en confiant
leurs placements a des sociétés de gestion spécialistes des
investissements solidaires et a impact, comme Mirova ou Inco
Investissement, acteurs cités a plusieurs reprises au cours des
entretiens. Les fonds 90/10 évoqués plus haut sont un outil
trés efficace. Développés pour I'épargne solidaire, ils sont de
plus en plus nombreux a étre labellisés Finansol sur leur partie
10 %. Un fonds a impact peut d’ailleurs représenter la poche
solidaire d’un fonds 90/10.

En revanche, malgré une augmentation du recours au capital-
investissement, les montants investis restent relativement
faibles. Cela s’explique notamment par le décalage d’échelle
entre les encours gérés par certains assureurs (plusieurs
dizaines de milliards d’euros) et les besoins du secteur de
I'économie sociale et solidaire et/ou de la microfinance
(comptabilisés en millions). Ainsi, par exemple, la MAIF
investit par tranches annuelles de 50 millions d’euros environ
et Harmonie Mutuelle a alloué une trentaine de millions
d’euros de sa poche non cotée sur I'emploi.

LA GESTION DE LA LIQUIDITE, UN ENJEU CAPITAL
EN PARTICULIER POUR L’ASSURANCE SANTE

La liquidité est un enjeu particulierement important dans
la gestion du portefeuille du groupe Aésio pour qui l'activité
d’assurance santé représente 99 % des encours. Les cycles
d'encaissement /décaissement des contrats assurance santé
sont bien plus courts que ceux de l'asurance vie (entre 4 et 6
mois ici contre 11 ans en moyenne en assurance vie). Il s’agit
de s’assurer en permanence que la maturité, le niveau de
risque et la devise de 'ensemble de ses actifs correspondent
a la méme maturité, au méme niveau de risque et a la méme
devise de l'ensemble de son passif, au risque de manquer de
liquidités.




« D'une part, la notion dendossement actif/passif: il
faut s‘assurer que l'écoulement des passifs peut étre
financé par les maturités de l'actif. C'est la qu'on arrive
d la notion de congruence, qui se joue sur la cohérence
actif/passif en termes de maturité, de niveau de risque
et de devise. »

Yves CHAMPAIN,
Directeur Finance - Aésio

-

Le private equity, s'il s'avére étre un véhicule favorable a
l'investissement a impact, présente plusieurs inconvénients
pour des assureurs comme le groupe Aesio dont l'activité
est prioritairement liée a la santé: c’est une activité peu
liquide avec un niveau de risque important et qui consomme
un montant élevé de fonds propres. Ces inconvénients sont
d’autant plus dissuasifs pour ces groupes, dont les enjeux
principaux sont justement la gestion de la liquidité et la
gestion des risques.

« Par rapport a d’'autres risques liés d l'assurance

de personnes, l'assurance santé a des engagements
assez courts. Donc globalement, la liquidation d'un
engagement d'assurance santé c’est entre 4 et

6 mois. Ca a comme conséquence qu'une partie non
négligeable des actifs doit conserver une liquidité
permettant d’honorer cette maturité-la. »

Yves CHAMPAIN,
Directeur Finance - Aésio

o

~

« Ces produits aujourd’hui présentent un niveau de
risque et de liquidité qui ne sont pas de méme nature
que nos autres catégories dactifs, donc on agit avec
prudence. Dans le contexte de solvabilité 2 et malgré
les aménagements du régulateur, le private equity

est une catégorie de produits qui codte assez cher en
fonds propres. Plus on est gros, plus le private equity
est possible. Mais on est dans une question de propor-
tionnalité : c’est possible mais dans une fraction assez
faible du portefeuille. »

Yves CHAMPAIN,
Directeur Finance - Aésio

-

UNE PRATIQUE D'INVESTISSEMENT QUI SOUFFRE DU MANQUE DE MESURE

Sil'on ne voit pas encore un consensus clair sur la définition de
l'investissement a impact, on observe tout particulierement
un flou dans la notion d’évaluation ou de mesure d'impact.
En effet, aucune indication ne permet de savoir a quel
niveau placer le curseur de l'évaluation. Par ailleurs, nombre
d’investisseurs déclarent qu’il est difficile de mesurer
précisément leur contribution a la performance sociale d'une
entreprise. L’enjeu pour linvestisseur est alors de trouver des
indicateurs pertinents et mesurables sur un grand nombre de
valeurs. C’est un chantier plutot simple concernant le sujet
climatique ol par exemple 'empreinte carbone fait consensus
et peut étre facilement relevée pour tout type d’entreprise.
En revanche, la chose devient plus ardue lorsque 'on aborde
I'impact social. Cet exercice est en effet plus ou moins simple
selon les secteurs d’activité et limmobilier semble par
exemple en ce sens offrir des facilités.

« Aujourd’hui, on n‘a pas d'indicateurs communs d
l'ensemble des actifs du portefeuille. »

Sabine CASTELLAN-POQUET,
Directrice des investissements - Groupe Macif

Rappelons que les investisseurs institutionnels veillent a
diversifier leurs placements pour se protéger des risques
mais cela conduit inéluctablement a complexifier I'évaluation
d’'impact car le niveau de fragmentation empéche d’'identifier
clairement un dénominateur commun au sein du portefeuille.
Par ailleurs cette complexité est exacerbée par le manque
d’'informations disponibles. En effet, la culture de I'évaluation

est encore trés peu répandue au sein des structures financées.
Enfin, certains acteurs constatent de facon malheureuse la
multiplicité des dialogues engagés sur le sujet de 'évaluation.
Il n’existe a I'heure actuelle pas de consensus en la matiére, ce
qui rend difficile la sélection d’indicateurs pertinents.

« De mon point de vue, c’est un peu la jungle. Il y a un
besoin de standardisation, d'approche cohérente. »
Olivier HEREIL,

Directeur général adjoint - BNP Paribas Cardif

Les acteurs a ce jour se contentent donc au mieux de charger
des cabinets de conseil spécialisés d’évaluer les initiatives
financées et sinon d’opérer uniquement un suivi (reporting)
d’'indicateurs spécifiques. Notons que lon recense peu
d’initiatives de mesure de l'impact a proprement parler en
matiére de financement a impact. Quoi qu’il en soit, se pose la
question du statut que U'on doit attribuer a des financements
dits a impact qui ne regoivent aucune évaluation et auxquels
il est par conséquent impossible d’attribuer un impact
significatif. Il est certain qu'un standard minimum semble
nécessaire pour controler la pratique et éviter a tout prix
I'impact washing.

A ce jour, la plupart des investisseurs avancent donc de facon
isolée sur le développement de leurs outils d’évaluation et
revendiquent des collaborations plus ou moins étroites avec
les entreprises qu’ils financent et les gestionnaires de fonds
qui s'occupent des transactions. La communication est en
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effet un prérequis pour accélérer 'acculturation. Et l'absence
de communication directe entre les investisseurs et les
entreprises semble notamment étre une difficulté a l'instar de
BNP Paribas Cardif qui ne communique pas directement avec
les entreprises dans lesquelles elle investit. C’est donc son
fournisseur d’'informations ESG, Vigeo, qui posséde réellement
cette capacité de dialogue avec les entreprises.

~

« On entend aussi avoir une approche normative
vis-a-vis de nos assets managers. Et quand ils auront
plusieurs clients qui auront ces exigences, ils finiront
par s'adapter. La diffusion de la norme se fera par le
positionnement et la responsabilité dont font preuve
les fonds institutionnels. »

Yves Champain,
Directeur Finance - Aésio

N

DE QUOI PARLE-T-ON?

Selon le professeur T.Sibieude, titulaire de 1la Chaire Innovation
et Entrepreneuriat Social de TESSEC, «limpact se référe
aux résultats significatifs d’'un projet ou des activités d’'une
organisation pour ses principales parties prenantes, a
I'exclusion de ce qui se serait passé de toute maniére et de ce
qui reléve de lintervention des autres acteurs ». L'impact est
la conséquence d’une volonté de changer une situation pour
atteindre un résultat fixé clairement a l'avance, au bénéfice
de parties prenantes bien précises, et dont l'atteinte pour
chacune d’elles devient la clé du succés ou non du projet. Cette
volonté, désignée plus haut par la notion ‘d’intentionnalité’
présuppose une stratégie d'impact avec des objectifs et des
résultats de la part de linvestisseur comme des fonds et/ou
des structures financées.

Cest a partir de cette stratégie d'impact que l'additionnalité
pourra étre identifiée, ainsi que les moyens de la mesurer.
L’'additionnalité présuppose de pouvoir évaluer pour
comprendre ce qui a été additionné, c’est-a-dire la valeur
ajoutée. Les spécificités du monde de l'assurance et des

« Les données qu’on utilise viennent de Vigeo. Cest
eux qui collectent la donnée pour nous. Ils ont un
formulaire qu’ils envoient a l'ensemble des émetteurs
qu’ils couvrent. »

Marine FERCHAUD,
Chargée de projet ISR - BNP Paribas Cardif

N

investissements qui découlent de leurs activités et des
régulationsauxquellesilssontsoumisinfluencentcesstratégies
d’'impact.

La distinction entre mesure dimpact social et mesure
d’'impact environnemental est pertinente dans la mesure ol
cette derniére est plus avancée et mieux harmonisée tandis
que la premiére, la mesure d’impact social, reste parcellaire.
La mesure d'impact social est aujourd’hui plus complexe a
appréhender et constitue parfoisunedimensionplusintangible
et subjective que la mesure d'impact environnemental, qui
suit des cadres réglementaires et des critéres de calculs
plus mathématiques du fait de sous-jacents scientifiques et
techniques des actions et activités dont l'impact est évalué.
De nombreux investisseurs a impact mesurent déja l'impact
environnemental de leurs fonds et c’est donc l'évaluation et
la mesure de l'impact social qui restent un enjeu de taille.

QUELLES SONT LES METHODES DE SUIVI ET D'EVALUATION EMPLOYEES ?

Les pratiques de mesure d'impact social dans le secteur
de linvestissement a impact dans le monde sont encore
généralement limitées. Celles des compagnies d’assurance
en particulier ne semblent pas distinctes de celles des autres
acteurs de l'investissement a impact.
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A Téchelle mondiale trop souvent, les fonds se limitent a
mesurer leur exposition aux thématiques d'impact ou aux
Objectifs de Développement Durables (ODD) définis par TONU,
au risque de tomber dans «l'impact-washing » ou « 'ODD-
washing ».




LES CHANGEMENTS DANS L’'UTILISATION DES REFERENTIELS D’IMPACT CHEZ LES INVESTISSEURS ENTRE 2017 ET 2019
(THE STATE OF IMPACT MEASUREMENT AND MANAGEMENT PRACTICE, SECOND EDITION, 2020)

Table 3 : Changes in the use of IMM tools and frameworks, 2017-2019 - n°83 ; optional question.

Tool or framework
United Nations Sustainable Development Goals (SDGs)
IRIS Catalog of Metrics

United Nations Principales for Responsible Investment (UNPRI)

B Analytics / GIIRS

Sustainability Accounting Standards Board (SASB)
Global Reporting Initiative (GRI)

Aeris CDFI ratings system

Global Alliance for Banking on Values (GABV)

Other

| 2017 | 2019
43 % 80 % .
c
65 % 65 % £
5
29 % 46 % L
EI.I.I
39 % 42 % gE
ES
8 % 34 % .
12 % 33 % = £
10 % 29 % £8
Z 3
7 % 23 % 58
g3
18 % 31 % 3%

Note: The offered list of tools and frameworks varied somewhat between the 2017 and 2019 surveys; the table above only includes

those referenced in both years.

Le graphique ci-dessous montre l'appétence des investisseurs
a mesurer les impacts de leurs fonds, mais aussi le manque
d’harmonisation des pratiques. On remarque aussi que la
Théorie du changement ou le cadre logique (qui sont des
outils trés similaires) sont considérés comme « Autre » ou

ne sont pas explicitées en tant que telles dans les catégories
mentionnées, alors qu’ils constituent les cadres théoriques
les plus fiables pour conduire une évaluation et une mesure
d’'impact social rigoureuse et robuste.

Figure 28: Methods of measuring social and environmental performance

n=266; respondents could indicate multiple methods.
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information not aligned to any with IRIS assessments such as environmental
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or methodologies

GIIRS, GRI, SASB, IMP...

performance

Note: "Other" included respondents that measure impact using logic model frameworks or theory of change, carbon offsets, manager-
reported documents, contractors, or investee-reported metrics. The four respondents that reported that they do not measure impact plan

to do so in the future.

LES METHODES DE MESURE DE L’IMPACT
(ANNUAL IMPACT INVESTOR SURVEY, 2019)

Il est donc nécessaire de distinguer les outils de mesure d'impact
social et environnemental dans l'analyse des pratiques, sachant
qu’'une stratégie d'impact pourra combiner les impacts sociaux
et environnementaux a travers un méme investissement, mais
ceux-ci seront mesurés avec des outils différents.

Un certainnombre d’investisseurs ont travaillé a l'identification
d’outils de mesure d’impact social de leurs fonds, que les
travaux de I'ESSEC avec des investisseurs tels que MAIF ou
BNP Paribas Asset Management ont permis d’analyser dans
le contexte francais en mobilisant les cadres de la théorie du

changement et la théorie des parties prenantes. L'avantage de
la théorie du changement (ou de sa déclinaison sous la forme
de cadre logique) est quelle est déja largement utilisée par
les structures a finalité sociale dans le monde entier, qu’elles
soient des institutions publiques (outil largement utilisé par
la Commission Européenne) ou des ONG, des associations,
entreprises sociales, etc. La théorie du changement d’'un
projet a finalité sociale articule en effet sa mission en
l'inscrivant dans son projet sociétal global en amont (ex ante),
indépendamment de sa volonté de mesurer son impact social
en aval (ex post).
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« Une forte incertitude sur les relations de cause d
effet rend difficile la spécification des comportements
qu'une organisation (dans le domaine social) doit
adopter pour atteindre les résultats souhaites. »

A. EBRAHIM,
Measuring Social Change,
Stanford University Press, 2019

&

La chaine de création de valeur représentée par la théorie du
changement refléte cette causalité, quelle soit projetée, en
amont de lévaluation d'impact social (par exemple en
estimant certains types d'impacts espérés liés aux activités
menées par les entreprises), ou qu’elle soit confirmée en aval
grace a la mesure d’impact social. Selon la méthode choisie
pour l'évaluation d’'impact social, cette causalité sera mise en
avant de facon plus ou moins forte (le cas échéant des
approches de comparaison par groupe témoin plus ou moins
aléatoires vont permettre d’estimer la force du lien de causalité
posé dans la théorie du changement).

DES APPROCHES COMPLEMENTAIRES AUX THEORIES
DU CHANGEMENT ET DES PARTIES PRENANTES

Pour compléter ces deux cadres théoriques UImpact
Management Project (basé sur une liste de 5 questions
venant affiner la théorie du changement de linvestisseur)
ou l'approche thématique par les ODD (qui permet
notamment de constituer ou de reconstituer des théories
du changement de fonds thématiques alignés sur les ODD)
peuvent étre mobilisés. 11 s’agit de deux approches qui sont
souvent retenues sans avoir réalisé le travail de théorie du
changement et des parties prenantes, ce qui en fragilise les
résultats.

~

Exemple: La mesure de I'impact chez Aviva.

L'impact social et environnemental des entreprises du
portefeuille d’Aviva Impact Investing France est mesuré
grace a une méthodologie développée en interne

(INCO Ratings) et la mise en ceuvre d’une feuille de

route d’indicateurs adaptés a chaque entreprise. Cette
méthode permet une double évaluation de l'entreprise
via 'analyse de 300 critéres financiers et 300 critéres
extra-financiers. Ceux-ci prennent en compte le modéle
économique, la valeur ajoutée de la solution développée,
la stabilité financiére, le potentiel de marché et les
perspectives de développement de 'entreprise. Mais aussi
sa performance sociale, a travers une évaluation d’'impact
compléte qui nous permet de mesurer I'impact social et
environnemental de son activité sur le long terme, quel
que soit son secteur: la santé, le handicap, U'insertion,
I'économie circulaire, etc.

Chaque entreprise étudiée obtient ensuite une notation
simple et lisible pour les investisseurs qui lui permet
également de piloter et d’améliorer son impact.

Aucune autre compagnie d’assurance impliquée dans
I'Investissement a Impact ne communique sur les détails
de sa pratique de la mesure d'impact social. On pourrait
donc supposer qu’'Aviva est l'acteur le plus avancé sur le
sujet dans le secteur de l'assurance.

Il existe également de nombreux outils congus par des
consultants (KPMG, Accenture) qui aident a évaluer les
impacts sociaux de fonds d’investissement a impact, mais
dont la clarté et lutilité reposent systématiquement sur
une stratégie d'impact et une théorie du changement de
l'investisseur.

POURQUOI EST-CE UN ENJEU MAJEUR
POUR L’INVESTISSEMENT A IMPACT?

Parmi les assureurs interrogés par cette étude trés peu disent
mesurer les impacts sociaux de leurs fonds, et ce en raison de
plusieurs enjeux liés a ce sujet:

L’absence de cadre commun

La technicité et la complexité de I'évaluation d'impact social
aménent un certain nombre dinvestisseurs a ne mesurer
que les impacts financiers de leurs investissements, tout en
étant conscients des limites que cela représente. Le Contrat
a Impact Social, bien que réservé a des investissements trés
spécifiques, est présenté comme une illustration de cadre
commun, forcant I'évaluation d’impact social d’indicateurs
identifiés par les investisseurs en concertation avec les éva-
luateurs et les structures financées.

~

« Toutes les parties sont intéressées a ce que
l'objectif soit clairement défini, que la mesure soit
techniquement et économiquement realiste et cela
oblige a une discipline. »

Frédéric LAVENIR (Auteur du rapport sur le
développement des CIS au service des politiques
publiques, Président de I'ADIE et ex-Président de CNP).

"

Au-dela du cadre, la définition d’'indicateurs communs est
citée de facon récurrente comme l'une des conditions sine
qua non pour la mise en place d’évaluations d'impact social
par les assureurs en France. Alors que les projets ou instituts
mentionnés plus haut se penchent sur la question au niveau
international, 'écosystéme de l'investissement a impact en
France travaille sur une copie adaptée a la France de ce cadre
commun avec deux démarches significatives qui méritent
d’étre mentionnées:

¥ Le groupe de travail du Centre Francais de I'Investissement

a Impact (CF2i), mené par liiLab, devenu FAIR, et
commandité par le HCESS (rapport remis a la secrétaire
d'Etat a l'économie sociale solidaire et responsable fin
2020).

¥ Les travaux de FAIR sur le sujet de l'investissement a impact

de U'épargne salariale.

~

« Aujourd’hui, on n'est pas encore dans ce niveau
de maturité oa on aurait des critéres mesurables,
quantitatifs et oa on viendrait régulierement les
évaluer. On est en train de construire. »

Yves CHAMPAIN,
Directeur Finance, Aésio

-
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La disponibilité des données

Lesinvestisseursinterrogés ont parfoisidentifié desindicateurs
d’'impact pour évaluer leur impact social ou environnemental,
mais les données pour ces indicateurs ne sont pas collectées
par les structures dans lesquelles ils investissent ce qui rend
I'évaluation impossible:

« Par exemple pour les financements d’infrastruc-
tures, des indicateurs dimpact sont déja identifiés [...],
sans pouvoir précisément les chiffrer car toutes les
entreprises dans lesquelles on investit ne mettent pas
encore a disposition ces informations. Le plus gros du
travail pour limpact investing, est d'avoir des données
et de les analyser pour mesurer les indicateurs d'im-
pact et suivre leur progression dans le temps. »

Laurence DANESI,
Direction des Investissements, Generali France

-

Pour pallier cette absence de données, il semble donc
nécessaire de sensibiliser les émetteurs comme les
investisseurs a l'évaluation d’'impact social et a la collecte de
ces données. Travailler avec les émetteurs sur U'évaluation et
les indicateurs de leur impact social est aussi considéré
comme clé pour le succés de cette évaluation, une démarche
plus facile lorsque linvestisseur a une relation directe avec
l'entreprise notamment (e.g. private equity). L'influence de
l'investisseur dans ce contexte est aussi un impact extra-
financier de son accompagnement.

~

« Un parametre social, il me semble que c’est un para-
meétre relié aux pratiques des entreprises. Finalement
le sujet, c’est de savoir quelles pratiques d'entreprise
encourage-t-on dans leurs politiques daccompagne-
ment social. »

Olivier HEREIL,
Directeur général adjoint, BNP Paribas Cardif

La tension entre ces deux grands enjeux refléte la complexité
de l'évaluation d’impact social pour les investisseurs: le besoin
d’'un cadre et dindicateurs communs aux investisseurs a
impact, et la nécessité de travailler ces indicateurs d'impact
avec les entreprises pour s’assurer qu'ils soient pertinents a

chacune.
\

« On est en train d'évoluer vers des concepts ol il
faut étre capable d’évaluer de facon plus précise

la contribution sociale et environnementale des
entreprises dans lesquelles on investit. Il faut qu'on
puisse mesurer les externalités positives et négatives
des investissements. »

Philippe TAFFIN,
Directeur des investissements
et de la gestion actif-passif, Aviva

-

Nous nous sommes limités dans cette étude, au périmétre
de l'assurance de personnes (assurance vie et prévoyance).

En effet, le capital investi dans ce domaine lest a long terme,
ce qui répond a l'exigence d’'un capital patient pour le capital
investi dans l'économie sociale et solidaire.
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MONOGRAPK
D'ENTREPRIS

« Toutes les monographies publiées dans
cette étude ont été soumises d relecture et
validation des représentants des entreprises
concernées. Nous souhaitons les remercier
une nouvelle fois trés chaleureusement pour
leur contribution et leur engagement. »




AG2R LA MONDIALE

Fondé sur une logique mutualiste et paritaire, AG2R LA MONDIALE a une activité historique dans le domaine de U'épargne.
Aujourd’hui, AG2R LA MONDIALE a pour coeur de métier I'épargne, la retraite, la santé et la prévoyance. A I'échelle nationale,
AG2R LA MONDIALE se revendique comme un groupe des territoires, avec des directions régionales sur I'ensemble d’entre
eux, y compris en outre-mer, qui s’investissent a la fois sur les enjeux économiques et sociaux et environnementaux. AG2R LA
MONDIALE cherche, via son activité, a provoquer des externalités positives, en particulier sur l'emploi et la vitalité des territoires.

Philippe

DA COSTA
Membre du Comité
de Direction
Groupe — AGZR LA
MONDIALE

« Il est vrai qu'aujourd’hui nos
entreprises prennent en compte
beaucoup plus que par le passé les
signaux faibles ou les tendances
lourdes qui impactent ou impacteront
nos sociétés a l'avenir. Dans ce nouveau
contexte, la raison d’étre, les outils

de mesure, les labels permettent aux
entreprises de renforcer leur empreinte
et bien identifier leur contribution
sociétale. De méme, nous devons
aujourd’huti faire face a une crise
sanitaire, une crise économique et
sociale voire a une situation de gestion
de crise permanente. C’est pourquoti,
un groupe de protection sociale et
patrimoniale comme le notre, doit
appréhender cette nouvelle donne
pour anticiper, prendre en compte les
nouveaux risques qui impactent la
cohésion sociale et développer une
culture de résilience et d’adaptabilité. »

Philippe
DUTERTRE
Directeur au sein
_ de la Direction des
N Investissements
et du financement

« 11y a des définitions de
l'investissement a impact, issues
principalement du monde anglo-
saxon. Le GIIN en a une autour de
trois concepts: L'intentionnalité, la
mesurabilité et c’est plus compliqué
a évaluer l'additionalité. Autour de
I'impact, on est obligé de raisonner
aussi de cette facon en distinguant

« With Impact » de « For Impact ».
On retrouve bien cette problématique
quand un assureur investit en private
equity par exemple, il est a la recherche
d’une diversification porteuse d’'un
rendement additionnel et supérieur a
ce que c¢a lui colite en fonds propres,
mais également d’externalités
positives, notamment liées

a lemploi et a la vitalité des
territoires. »
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Philippe
BROSSARD

Chef économiste a
la Direction des

H Investissements

1 et du Financement

« Notre point de vue sur
l'investissement responsable c’est
que ca n'est pas contradictoire mais
au contraire que ca aide sur le moyen
terme a faire les bons choix, a sortir

a temps des mauvais secteurs et des
entreprises les moins vertueuses. Ca
aide au contraire a sélectionner les
meilleures et qui en principe auront
aussi, a travers leur secteur, le plus
d’avenir et le meilleur impact du point
de vue des ODD. »




CARTE D’IDENTITE STRUCTURE

Typologie Groupe d’assurance de personnes, paritaire et mutualiste
Création 2008

1. Retraite Complémentaire
Activités 2. sante

3. Prévoyance
4. Epargne et retraite

Chiffres clés

Chiffre d’affaires (2019): 28,3 milliards d'€

Fonds propres (2019): 8,0 milliards d'€

Nombre d’entreprises adhérentes: + 500 000

Nombre d’employés: + 10000

Total des placements: 127,3 milliards d'€ (Retraite complémentaire: 17,3,
Unités de Compte: 27,4, Fonds en euros: 82,6)

Actifs de rendement sous gestion: 82,6 milliards d'€ (fonds en euros)
Obligations: 85 %; Actions: 7 % ; Immobilier: 5 % ; Autres actifs: 3 %

Signature PRI

2018

ISR

20 ans d’extension méthodique d’une démarche d’investissement responsable a I'ensemble
des classes d’actifs, des stratégies de gestion et des territoires (institutions du Groupe et fonds
de la société de gestion) se traduisent aujourd’hui par:

- une couverture a 100 % des portefeuilles par une politique d’'Investissement Responsable;

- une gestion ISR (principe de sélectivité) portant sur un encours de gestion collective de
10 milliards d’euros;

- une gamme de fonds porteurs du Label ISR de prés de 4 milliards d’euros.

Cette démarche et ces politiques procédent depuis 2016 d’'une « charte » intitulée « Principes
et Objectifs de I'Investissement Responsable » et de politiques d’exclusion relatives aux armes
interdites par les conventions signées par la France, au tabac et aux entreprises les plus
exposées au charbon.

La politique climat redéfinie en mars 2020, vise a promouvair, le dialogue avec les sociétés
détenues en portefeuille pour qu'elles concourent a la trajectoire de réduction du réchauffement
climatique définie par l'accord de Paris, l'investissement dans la transition énergétique et organiser,
par étape, une sortie compléte du charbon d’ici 2030 des émetteurs détenus.

Pour son patrimoine d'immobilier de placement, AG2R LA MONDIALE s’est fixé comme
objectifs a 'horizon 2022 de réduire de 35 % les consommations d’énergie finale par rapport
alannée 2012, de certifier en haute qualité environnementale 65 % des batiments en neuf et
en rénovation et 55 % des surfaces en exploitation.

Investissement a impact

Private debt: 1,2 milliard d’euros, Private Equity: 300 millions d’euros,
Green Bonds: 1,8 milliard d’euros, Social Bonds: 250 millions d’euros.

Secteur(s) cible(s)

Cohérence avec les axes de la politique d’engagement sociétal du Groupe;
Contribution a 'Agenda 2030 (ODD).

Gestion

La gestion des actifs du Groupe est assurée par une Direction des Investissements forte de 140
collaborateurs. La gestion des fonds ISR reléve de la société de gestion interne.

Certaines stratégies d’investissement périphériques recouvrent en tout (Private Equity) ou
partie (Dette privée) un volet délégation de gestion via des fonds.

Instruments financiers

Private Equity, Private Debt, Green & Sustainable Bonds.

Approche évaluative

Le volet « Emploi et Territoire » de la démarche d’'impact fait 'objet d’'une enquéte annuelle
auprés des sociétés de gestion des fonds de Private Equity en portefeuille.

Les indicateurs de performance sociale du portefeuille (Dialogue social, Parité) repris dans les
rapports « Article 173 » (Institutions et fonds) sont calculés a partir de données émanant de
VigeokEiris et Sustainalytics.
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INVESTISSEMENT A IMPACT VS INVESTISSEMENT RESPONSABLE

Le Groupe AG2R LA MONDIALE a un engagement sociétal a
travers ses fondations, sa politique Développement Durable
et son action sociale liée a la fédération Agirc-Arrco; prés de
100 millions d’euros d’actions sont portés sur les territoires
et puis dans '’économie sociale et solidaire. A ce titre AG2R
LA MONDIALE a des relations fortes avec les acteurs de
I'économie sociale, a travers ses fondations et a travers l'action
sociale.

AG2R LA MONDIALE s’est intéressé tot a linvestissement
a impact et en connait bien les définitions, notamment
celle du GIIN basée sur lintentionnalité, la mesurabilité et
I'additionnalité. Toutefois, la notion d’investissement a impact
n’estpas théorisée en tant que telle dansla gestion actif / passif
du Groupe, le concept « d’investissement responsable » y étant
plus central. AG2R LA MONDIALE considére l'investissement
responsable comme la minimisation des impacts négatifs et la
maximisation des contributions positives des investissements,
le critére principal utilisé étant la contribution aux Objectifs
du Développement Durable (ODD).

Ainsi, il existe au sein du Groupe une politique générique
d’investissementresponsable, c’est a dire que les gestionnaires
vérifient systématiquement les caractéristiques ESG des
valeurs en portefeuille, qu’un reporting détaillé est fait dans
le cadre de l'article 173 de 1a loi sur la transition énergétique
et quil existe une politique dexclusion des secteurs
particuliéerement controversés (armes interdites par les
conventions signées par la France, tabac, entreprises utilisant
intensément le charbon).

« Nous n‘avons pas chez nous, notamment dans le
reporting, une définition précise de l'impact investing.
Notre concept central dans linvestissement, c’est l'in-
vestissement responsable. »

Philippe BROSSARD,

Chef économiste a la Direction
des Investissements et du Financement

N
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Dans sa pratique dinvestissement a impact, AG2R LA
MONDIALE se heurte au fait que la mission premiére de
l'assureur est de garantir le retour sur investissement. En
effet, si les assurés/sociétaires sont de plus en plus concernés
par les enjeux sociétauy, ils restent avant tout intéressés par
le retour sur investissement, ce qui contraint les investisseurs
assurantiels a aller vers des secteurs classiques, plus sdrs
que les organisations encore en structuration de l'économie
sociale et soildaire. Toutefois, dans une période exceptionnelle
de taux bas comme celle que nous vivons actuellement, les
rendements d’actions comme celles de SOLIFAP (voir encadré
ci-dessous) ou de France Active sont plutot bien appréciés.

« L’'adhérent veut de la rentabilite, un retour lorsquil
place son épargne et a la fois il est de plus en plus
sensible aux questions en matiére d’environnement
aux enjeux climatiques, aux questions sociales et bien
évidemment aux nouveaux risques Mais il est

sur ce dualisme et donc il faut qu’il fasse des choix
pour trouver le produit dépargne qui repond d ses
aspirations. »

Philippe DA COSTA,
Membre du Comité de Direction Groupe

NS

Pour AG2R LA MONDIALE, l'investissement responsable est
un investissement sur l'avenir qui allie le fait de moins nuire
a l'avenir du monde et le fait d’investir dans des entreprises
a priori vouées a prospérer par rapport a d’autres activités
conventionnelles. Le secteur de I'économie sociale et solidaire
patit tout de méme d’'un faible investissement. La ol des
milliards sont investis dans 'assurance vie, quelques millions
seulement sont investis dans I'économie sociale. On peut donc
penser, et c’est le cas d’AG2R LA MONDIALE, que le marché est
voueé a se développer sur de « petites » initiatives.




UNE PREMIERE INITIATIVE, UN FONDS RESPONSABLE ET SOLIDAIRE
POUR S'INSCRIRE SUR LA VOIE OUVERTE PAR LA LOI PACTE

AG2R LA MONDIALE a donc commencé en lancant un fonds
90/10 labellisé Finansol, de 5millions deuros, les 10 %
solidaires de ce fonds étant aujourd’hui investis dans des parts
de France Active. Autrefois réservé a l'épargne salariale, ce
fonds est, depuis la loi Pacte, ouvert a tous dans un contrat en
Unité de Compte. Ainsi, le contrat avec l'assuré est bien clair,
il y a un certain risque sur le capital de son investissement
(en particulier sur les 10 % solidaires) qu'il accepte d’assumer.

La prise en compte par AG2R LA MONDIALE des impacts de
ses investissements dans ses choix d’investissement ne date
toutefois pas d’hier. Le premier fonds ISR date de 1999, une
initiative qui a finalement abouti a la signature des PRI en
2018. La mise en place de la Charte de la Diversité a mené
AG2R LA MONDIALE a investir dans les différentes générations
de fonds montés par un investisseur en capital spécialisé
dans linvestissement a impact, a savoir Citizen Capital (voir
encadré ci-dessous).

Encouragé par laloi Pacte, AG2R LA MONDIALE s’est également
lancé dans une démarche de rédaction de sa Raison d’Etre,
une démarche co-construite avec les salariés et les instances
de la gouvernance, menant une réflexion sur l'ensemble
des activités du groupe pour déterminer celles qui doivent
évoluer ou les nouvelles qui peuvent y trouver leur place.
Cette Raison d’Etre souligne notamment l'importance des
responsabilités individuelles et solidarités professionnelles
et intergénérationnelles pour le Groupe. Les équipes de la
Direction des Investissements voient la rédaction de cette
Raison d’Etre comme le début d’'une démarche qui pourrait
mener a investir dans de nouveaux secteurs, comme
l'investissement a impact, lorsque sa déclinaison dans les
activités et les investissements du Groupe sera faite.

UNE EVALUATION ET UNE MESURE DE LIMPACT SOCIAL: LA PIERRE ANGULAIRE DU DISPOSITIF

Cette Raison d’Etre est le premier des éléments structurants dans la mission sociétale d’AG2R LA MONDIALE, le second étant la
mesure d'impact vis-a-vis des partenaires et le troisiéme la prise en compte des ODD par les partenaires.

La mesure d'impact est centrale pour AG2R LA MONDIALE

qui applique cette approche sur un montant sous gestion de

1,5 milliard d’euros (dont 300 millions en Private Equity et

1,2 milliard en dettes et fonds de dettes). Ces investissements

sont répartis dans divers projets:

¥ Gestion du parc immobilier: mesure des émissions de gaz a
effet de serre évitées.

¥ Portefeuilles non cotés (Private Assets): mesure de I'impact
territorial et de la création d’emploi (démarche commencée
sur les fonds alloués par U'Arrco).

¥ Financement d’infrastructures sociales (ex: CHU).

& Soutien de structures de 'économie sociale: SOLIFAP
(fonciére de 'Abbé Pierre), Chénelet.

¥ Financement de France Active, participation a des tours de
table de levées de fonds pour des projets solidaires.

¥ Investissement dans des fonds comme Citizen Capital,
Eiffel impact debt...

Le fonds d'innovations AGESICA par exemple, est un fonds
d’'innovation doté par les branches alimentaires d’AG2R
LA MONDIALE, qui permet un véritable accompagnement, via
la mobilisation d’experts, au changement d’échelle d’acteurs
de l'économie sociale et solidaire (comme par exemple.
le Chénelet, SOLIFAP). Ce fonds permet également de renforcer
les liens entre AG2R LA MONDIALE et I'Economie Sociale et
Solidaire.
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Enfin, fort de son expérience via son Fonds dinnovation
lancé en 2010 pour soutenir des projets innovants, AG2R LA
MONDIALE a également publié en 2018 un guide sur
l'investissement sociétal. AG2R LA MONDIALE y partage
la connaissance, les outils et méthodes agrégés au fil de
ses actions, accompagnements et partenariats. Plus de 80
partenariats avec des acteurs privés comme publics et 150
accompagnements de structures d'intérét général ont été
analysés et modeélisés pour former la matiére de ce guide
pratique.

« C'est une belle histoire le travail qu'a fait le fonds
d’innovation, qu'on appelle le fonds d’'innovation
AGESICA. Grdce a ce fonds il iy a eu un véritable
accompagnement dans le changement d'échelle

d'un certain nombre d'acteurs de l'économie sociale. »

Philippe DA COSTA,
Membre du Comité de Direction Groupe
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Z00M SUR DEUX INITIATIVES D'INVESTISSEMENT, SOLIFAP ET CITIZEN CAPITAL

SOLIFAP

Solifap est une société d'investissement solidaire fondée en
2014 dans lorbite de la Fondation Abbé Pierre, avec l'appui
d’AG2R LA MONDIALE.

SOLIFAP a pour raison d’étre d’apporter un soutien structurel

aux associations qui luttent contre le mal-logement.

SOLIFAP actionne a cette fin quatre leviers:

¥ SOLIFAP Foncier, pour créer des logements treés sociaux;

® SOLIFAP Prét participatif, pour développer les actions
sociales des structures soutenues;

¥ SOLIFAP Garantie, pour répondre a des besoins financiers
de court a moyen terme;

¥ SOLIFAP Conseil, pour accompagner les acteurs associatifs
dans leur stratégie de développement.

A QUOI EST UTILISE L’ARGENT INVESTI ?

Solifap est 'une des solutions issues du fonds d’innovation
sociétale d’AG2R LA MONDIALE. AG2R LA MONDIALE est
avec un investissement de 6 millions d’euros, a parité avec la
Fondation Abbé Pierre, les premiers actionnaires de SOLIFAP,
AG2R LAMONDIALE et la Fondation Abbé Pierre, ont par la suite
été rejoints par des acteurs engagés dans la finance solidaire
comme la Nef, la Fondation Caritas France, la Fondation
Valoris, T'Association diocésaine de la Mission de France,
des associations et opérateurs de maitrise douvrage
d’insertion comme la FAPIL ou la fédération SOLIHA, ainsi
que des collecteurs de l'épargne salariale solidaire comme
BNP Paribas AM, Amundji, Natixis ou Ecofi.

CITIZEN CAPITAL

Citizen Capital est l'un des pionniers de l'investissement a
impact en France et en Europe. Le fonds finance et accompagne
des entrepreneurs qui s’appuient sur Uentreprise pour relever
les défis sociaux et environnementaux de notre temps. Il
fonde sa thése d'investissement sur des synergies fortes entre
perspectives de croissance et déploiement d’'une mission et
d’'un impact au cceur du projet de U'entreprise.

Citizen capital investit a cette fin des montants en fonds
propres compris entre 1 et 5 millions d'€ dans des entreprises
francaises en forte croissance et engagées sur un ou plusieurs
des enjeux suivants:

¥ Vivre: agir pour permettre a chacun de vivre dignement et
en bonne santé (santé, bien vieillir, pouvoir d’achat, ..).

¥ Se réaliser: donner a chacun les moyens de s’accomplir
dans la société et de déployer son plein potentiel, et ce quel
que soit son bagage.

¥ Transformer nos modéles pour accélérer la transition vers
une société sobre en carbone et respectueuse de notre
écosystéme naturel (économie bas carbone, économie
circulaire, circuits courts, production et consommation
responsable).
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DANS COMBIEN DE PROJETS LE FONDS A-T-IL INVESTI?

Solifap a engagé a ce jour prés de 28 millions d’euros
dans la lutte contre le mal logement et financé a ce titre
plus de 130 projets, tels que:

¥ 6 logements a destination des jeunes dans le Rhone via un
prét participatif de 140000 euros accordé a l'association
Alloj;

® 11 logements pour les plus fragiles en Vendée via une
intervention en garantie de 162 500 euros auprés de Soliha
Vendée;

® 13 logements familiaux de grande surface a Noisy-le-Sec
(93) via 'achat et la transformation d’'un immeuble
pour 1,85 million d’euros.

Depuis sa création, Solifap ambitionne de constituer et faire
vivre a ses cOtés une communauté d’actionnaires individuels
solidaires et engagés (aujourd’hui prés de 500). C'est le sens
de Touverture en novembre 2017, dans le cadre du mois de
I'Economie Sociale et Solidaire, d’un site (www.Solifap.fr)
destiné a permettre la souscription en ligne d’actions Solifap
et de la labellisation « Finance Solidaire » de ces derniéres par
I'’Association FAIR.

La congruence entre la philosophie dinvestissement de
Citizen Capital et certaines des valeurs du Groupe et des
initiatives qu'il soutient (Charte deladiversité..), l'investissement
de la société sur la voie de l'impact investing (méthodologie,
mesure..), l'engagement des dirigeants de Citizen Capital sur le
Forum (ESG, entreprises a mission..) figurent parmi les principes
actifs d'une thése d'investissement qui a conduit AG2R LA
MONDIALE a accompagner la société dans le cadre de ses deux
premiers fonds.

Les 5 étapes de l'investissement a impact:

@ Intégrer un module ESG/impact au sein de la grille
d’évaluation des « Private Assets »;

@ S'assurer de l'authenticité de l'engagement des
dirigeants;

® Analyser le dossier sous 'angle de sa congruence avec
ses valeurs et les initiatives qu’il soutient

O Apprécier la valeur ajoutée attachée au module
reporting d'impact

@ ..Last but not the least : réfléchir a une démarche d'impact!




Jusqu’en 2015, Citizen Capital intégrait dans sa stratégie
d’investissement le financement et Ulaccompagnement
d’entrepreneurs dans le franchissement de barriéres sociales
(créées par leur niveau d’éducation initiale, leur origine ou
leur lieu d’'implantation) et dont le parcours peut constituer
un modéle de réussite; avec leur 2¢ fonds, les responsables
de Citizen Capital ont souhaité que les enjeux de mobilité
sociale soient inscrits dans le projet de Uentreprise. Certaines
entreprises du portefeuille sont ainsi exemplaires du concept
d’« Empowerment » comme OpenClassrooms qui développe

© Gettylmages

une plateforme d’éducation sur les métiers du numérique
avec une mission d'accessibilité et d'employabilité pour le
plus grand nombre. La pédagogie a été pensée pour que les
formations soient accessibles sans aucun prérequis. Cette
entreprise qui connait une croissance trés forte, répond a
un besoin trés fort de personnes peu ou mal qualifiées de se
former sur des métiers dans un domaine, le numérique, dont
les compétences seront nécessaires dans une offre d’emploi
sur deux dans les 30 prochaines années.

0 \

POINTS D’ECLAIRAGE

+ Une culture historique de l'investissement
responsable (20 ans).

+ Absence de considération précise de
I'investissement a impact.

+ La mesure d'impact garante de la raison d’étre.

+ Le Fonds 90/10 responsable et solidaire.

« Le Fonds d’innovation sociétal AGESICA.
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AESIO

Le groupe Aésio est la premiére Union mutualiste
de Groupe de type prudentiel, créée en 2016 par les
mutuelles Adréa, Apréva et Eovi Mcd. En tant qu’entité
mutualiste, le groupe est un acteur clé de I'Economie
Sociale et Solidaire et son activité principale porte

« La premiére condition pour encourager
l'investissement a impact est une condition
interne, c’est la capacité a construire une
réelle stratégie et une réelle ambition avec la
gouvernance et en faire une partie intégrante
du projet et de la mission de l'entreprise. »

sur la protection des personnes. Le groupe propose Yves CHAMPAIN,
ainsi de multiples solutions en matiére de santé, de Directeur Finance Aesio
prévoyance, d'épargne et de retraite. \

CARTE D’IDENTITE STRUCTURE

Typologie Union mutualiste de groupe (UMG)
Création 2016
Activités 1. Assurance de personnes (complémentaire santé, prévoyance, dépendance)

2. Assurance de biens (IARD, protection emprunteur)

3. Epargne-retraite

4. Soutien de services sociaux innovants (ex: consultation médicale a distance
avec MédecinDirect)

Chiffres clés (2019) Nombre d’employés: 3800

Chiffre d’affaires: 2 milliards HT, brut de réassurance en santé et prévoyance
Résultat net: 15 millions d'€

2,7millions de personnes protégées

Montant total des encours sous gestion (en 2020) : 2 milliards d'€
Obligations et taux = 60 %

Actions d’entreprises = 20 %

Immobilier = 15 %

Autres (participations, dépots, préts, TSR et TSDI); 5 %

Part des encours en fonds propres (en %) = 75 % (1,5 milliard)

50 % des encours sous gestion sont délégués.
Notamment les quelques produits en private equity sont gérés a travers des fonds externes.

Signature PRI Non signataire

ISR L’entreprise est trés jeune et structure actuellement sa stratégie ISR. Il s'agit tout d’abord d’établir
des critéres ESG pertinents, de produire un diagnostic extra-financier du portefeuille, de créer une
politique d’exclusion mais également de développer une sélection dite « best in class ».

Investissement Investissement dans des fonds d'impact ciblés (fonds Auvergne-Rhone-Alpes de Siparex, projet
a impact de fonds financant l'innovation santé, fonds « mutuelles impact » rfécemment lancé par la
FNMF, fonds d’investissement « CRESS PACA »..).

Secteur(s) cible(s) Accés aux soins, soutien des territoires et économies locales, qualité environnementale.

Gestion Déléguée

Instruments financiers | Capital investissement

Accompagnement par l'agence spécialisée Vigéo Eiris sur les questions de critéres ESG:
évaluation de l'ensemble des titres cotés (actions et obligations) selon les critéres ESG et TEE.
vValor'ESS, développé avec le soutien d’AESIO, de la MACIF et de Malakoff-Humanis.

Approche évaluative

Perspective Le groupe AESIO, encore jeune, n'a pas encore fixé de politique ou d’objectifs particuliers
dans le domaine de l'investissement a impact. Travaillant essentiellement sur une temporalité
courte de liquidation des engagements d’assurance santé (entre 4 et 6 mois), le Groupe ne
souhaite pas aller massivernent sur des mécanismes d’investissement type private equity ou
investissement solidaire indirect (fonds 90/10).
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LE ROLE DU REGULATEUR DANS LA PROMOTION DE L'INVESTISSEMENT A IMPACT

Le groupe Aésio est régi par le code de la mutualité et intégre de
ce fait dans son ADN des valeurs partagées avec l'investissement
a impact. Investisseur historique auprés des environnements
économiques locaux et de la solidarité, le Groupe est en
revanche jeune et construit sa politique de placement en termes
d'investissement a impact.

Pour Yves Champain, trois conditions favoriseraient le
développement des pratiques d'investissement a impact chez
les assureurs. La premiére condition est l'intentionnalité de
I'entreprise (i) :lesassureursetles investisseursdoiventintégrer
la notion de responsabilité sociétale dans leur stratégie et leur
mission d’entreprise. Cette condition est en partie remplie
pour la direction des investissements du groupe Aésio qui

LA MESURE AU CCEUR DES PREOCCUPATIONS

Afin de développer sa stratégie ISR, le groupe élabore avec
l'appui d’'une agence de notation spécialisée des outils de
mesure extra-financiers. Ces outils de notation permettent
d’'observer la performance ESG, notamment l'empreinte
carbone, des organisations financées et méme de leur
attribuer une note, chose particuliérement utile pour arbitrer
les décisions d’investissement. Si pour Aésio et pour de
nombreux autres assureurs ces informations s'apparentent
par défaut ou plutdt par facilité de communication a de la
mesure d’impact, elles restent toutefois insuffisantes pour
répondre au cahier des charges de linvestissement a impact.

« L'analyse qualitative n'est pas un sujet simple. La
question de l'impact d'une entreprise sur l'environ-
nement est multifactorielle. Tandis que la priorité

par nature d'un investissement aujourd’hui va étre le
niveau de liquidité, le rendement, le risque, le modéle
économique, le niveau de capitalisation et donc de sG-
reté que vous apporte la contrepartie et finalement le
cash-flow. Ces critéres sont ceux de l'analyse financiere
classique, c’est relativement plus simple ad relever et on
le fait depuis des décennies. »

Yves CHAMPAIN,
Directeur Finance - Aésio

N

suit les orientations suivantes en matiére de RSE: I'accés aux
soins, la préservation et la stimulation des territoires et enfin
I'amélioration de la qualité de l'air. La deuxiéme condition, et
c’est certainement le chantier qui fait couler le plus d’encre ces
derniéres années selon Yves Champain, concerne l'existence
d’indicateurs fiables et partagés pour mesurer l'impact des
entreprises (ii). Enfin, la derniére condition repose sur une
régulation financiére qui intégrerait des critéres ESG (iii). Pour
Yves Champain, ces contraintes extra-financiéres pourraient
par exemple compléter la directive Solvabilité 2 afin que le
régulateur intégre également des critéres extra-financiers
pour rendre compte de la sécurité et de la solidité financiére a
court terme des investisseurs institutionnels.

« Aujourd’hui, on n'est pas encore dans ce niveau de
maturité oa on aurait des criteres mesurables, quanti-
tatifs et ot on viendrait regulierement les évaluer. On
est en train de le construire. Ca me parait important,
mais c’est un niveau de sophistication supérieur. Ce
travail de sophistication et de spécialisation de la me-
sure est a réaliser aujourd’hui. »

Yves CHAMPAIN,
Directeur Finance - Aésio

N

L’enjeu qui se dessine aujourd’hui est en effet de savoir
comment d’'une part rendre moins contestable la mesure
extra-financiére (qui repose .sur une approche qualitative
qui est plus complexe que pour des indicateurs financiers
traditionnels) et d’autre part adapter ces indicateurs aux
spécificités des investissements (secteur d’activité, taille de
I'entreprise, véhicule d’investissement utilisé, etc.). Ce niveau
d’agilité semble difficile a trouver.

« En amont de chaque typologie d’investissement, il
faudra définir l'indicateur adéquat. Mais il faut que les
critéres extra-financiers soient construits de maniére
suffisamment souple pour ne pas étre cantonnés a
une seule typologie de taille par exemple. Il faudrait
faire en sorte que cette liste de critéres puisse étre
complétée par une approche sur mesure qui prenne en
compte la diversité des actions possibles. »

Yves CHAMPAIN,
Directeur Finance - Aésio
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AVIVA

Aviva France, filiale de l'un des principaux
assureurs vie et dommages en Europe, est un
assureur généraliste au service de 3 millions de I
clients (particuliers et professionnels). Aviva,
groupe d’assurance généraliste, est constitué de
quatre entités juridiques, Aviva Epargne Retraite,
Aviva Vie, Aviva Assurance et Aviva Retraite

~

« Aviva est un groupe engage historiquement dans
lintégration des critéres ESG dans sa gestion. L'enga-
gement est dans notre ADN et au cceur de nos
investissements. Nous sommes signataires des PRI,
du Montréal Pledge ou encore du programme
environnemental des Nations Unies pour une assurance plus
responsable. On est engageé a la fois auprés des entreprises et des
pouvoirs publics pour faire avancer ces sujets. »

Professionnelle, grace auxquelles le groupe Aviva Philippe TAFFIN, .
couvre lensemble des gammes de produits Directeur des Investissements, Aviva

d’assurance.

CARTE D’IDENTITE

Typologie

STRUCTURE

Compagnie d’Assurance généraliste

Création

2002

Activités

1. Assurance en direct (automobile, professionnelle, santé, emprunteur, habitation, obséque)
2. Consell en gestion de Patrimoine

3. Filiale Epargne Actuelle

4. Epargne: Gestion financiére / Placement, retraite, assurance vie

5. Protection: Famille, santé, prévoyance

6. Assurance dommage

Chiffres clés (2019)

Nombre de collaborateurs: 4500

Nombre de clients: 2,968 millions
Chiffre d’affaires: 1,39 milliard d'€ (assurances dommages)
+ 6,5 milliards d'€ d’épargne collectée
Encours sous gestion: 114,8 milliards d'€
Obligations = 80 %

Actions = 6,9 %

Immobilier = 4,4 %

Préts = 3,8 %

Monétaire = 2,7 %

OPCVM diversifie = 0,9 %

Autres = 1,3 %

Signature PRI

2006 (signé au niveau Aviva Investors, dont le siége est au Royaume-Uni)

ISR

42 du classement des actifs labellisés ISR sur le marché francais

Investissement
a impact

35 millions d'€ investis dans VESS

La Fabrique Aviva: 1° concours francais en soutien des entrepreneurs a impact dans
les territoires

Aviva La Fabrique Impact ISR (fonds 90/10)

Aviva Impact Investing France: 40 millions d'€ (10 % « impact » du fonds 90/10).

Secteur cible

Divers (santé, médico-social, insertion par l'activité économique, éducation hébergement
social), origine géographique variée.

Gestion

La gestion de la trés grande majorité des actifs d’Aviva France (84.4 milliards d’euros) est
confiée a Aviva Investors France (environ 96 % de la gestion sous mandats et 70 % des unités de
compte) alors que la gestion du reste des actifs est confiée a des gérants externes (environ 4 %
de la gestion sous mandats et 30 % des unités de compte).

Externe sur la partie impact (gestion par Inco).

Instruments financiers

Actions

Titres associatifs

Titres participatifs
Obligations convertibles

Approche évaluative

Mesure d’'impact déléguée a Inco via son outil MESIS.

Perspective

Souhaite aller au-dela de la simple mesure ESG pour inclure l'impact dans ses évaluations.
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UNE GAMME DE PRODUITS DURABLES ET RESPONSABLES

Aviva est un groupe engagé dans la finance responsable, avec
une intégration ESG qui couvre plus de 90 % de son porte-
feuille (soit 103 milliards d’euros). Les gestionnaires d’actifs
ont ainsi comme objectif d’'améliorer la performance extra-fi-
nanciére de leurs portefeuilles. L’enjeu climat est au premier
plan de cette stratégie, avec pour objectif de réduire I'em-
preinte carbone du portefeuille. Aviva a par exemple rejoint,
en 2019, l'alliance « Net Zero Asset Owner Alliance », un re-
groupement d’une douzaine de grands institutionnels inter-
nationaux ayant pour objectif de décarboner leur portefeuille
a échéance 2050 et de l'aligner sur un objectif 1,5°C.

Aviva s’est trés tot intéressé a linvestissement a impact afin

d’intégrer la contribution sociale et environnementale de ses
entreprises et proposer une dimension positive que n’offre pas

I'ISR.
\

« On est en train d'évoluer vers des concepts oa il
faut étre capable d’évaluer de facon plus precise la
contribution sociale et environnementale des entre-
prises dans lesquelles on investit. Il faut qu'on puisse
mesurer les externalités positives et négatives des
investissements ».

Philippe TAFFIN,
Directeur des Investissements, Aviva

Le positionnement de lassureur favorise aussi son implica-
tion dans l'investissement a impact. En effet, celui-ci est au-
jourd’hui caractérisé par ce qu'on appelle le « capital patient »
car les investissements sont effectués a long terme. L'assu-
reur a la capacité a faire des investissements plus longs que
sur les marchés classiques.

« On sent qu'on a un vrai role social a jouer pour
favoriser une meilleure répartition des richesses et une
societe équilibrée, parce que la qualité et la resilience
de l'économie permet aux entreprises de développer
leurs activités. Les entreprises se rendent de plus en
plus compte de cela, il ny a pas que le profit ».

Philippe TAFFIN,
Directeur des Investissements, Aviva

-

Les nouveaux enjeux rencontrés par lassurance, et 'appé-
tence de plus en plus forte des clients pour les produits a im-
pact a poussé Aviva a développer des gammes de produits
durables et responsables. Ces produits peuvent étre des pro-
duits d’assurance, comme lassurance vie, mais également
des produits d’épargne salariale, qui sont des fonds, dont l'un
d’entre eux est un fonds 90/10 géré par Mirova. En 2019, Aviva
lance Aviva Solutions Durables, une marque sous laquelle sont
situés tous les produits répondant & un minimum d’exigences
en matiére d’engagement ESG. Des produits d’assurance vie
intégrent aussi ces dimensions, avec la gamme nommeée Avi-
va Vie Solutions Durables.

A coté de ces gammes traditionnelles, dans le but d’étendre
ses pratiques d’investissement a impact et d'y faire participer
ses clients, Aviva a créé un produit commercialisable sur le
modéle de de I'épargne salariale: Aviva la Fabrique a Impact
ISR, un fonds 90/10 ISR qui promeut l'ISR. Labellisé Finansol,
ce fonds est constitué a 90 % de PME avec un objectif de créa-
tion d’emploi et a 10 % d’entreprises avec un objectif d'im-
pact social. Les 90 % sont gérés par Mirova et les 10 % restant
proviennent du fonds a impact géré par Inco, le fonds Aviva
Impact Investing France (AILF).

La partie impact de ce fonds 90/10 d’'Aviva a été lancée avec
Inco en 2014 avec un investissement de 10 millions d'€ a
l'origine. Il se positionne comme un fonds de capital dévelop-
pement, soutenant des entreprises sociales frangaises en dé-
collage, dont le business model a fait ses preuves et qui sou-
haitent changer d’échelle par le renforcement de leurs fonds
propres. Cest un fonds multisectoriel qui investit dans la
santé, le médico-social, l'insertion par lactivité économique,
I'éducation ou encore 'hébergement social, et ce avec un ho-
rizon de placement de 5 ans a 7 ans.

La curiosité de la direction des investissements et de la direc-
tion du développement durable, ainsi que l'envie d’aller plus
loin que les critéres ESG et la finance responsable, sont a lori-
gine de l'investissement a impact chez Aviva France. La direc-
tion des investissements a vu dans 'ESS et l'investissement a
impact une troisiéme voie, au-dela de la finance traditionnelle
et de la finance responsable. La rencontre avec des acteurs de
I'ESS et de U'impact investing a convaincu les équipes d’Aviva
France. Ce fonds a donc été créé comme un outil de private
equity qui reposait entiérement sur les fonds propres d’Aviva.

~

« Si on fait des fonds ISR, c’est le degreé 1.0 de la
finance responsable. On a entendu parler de UESS et
de limpact investing. C'est un concept intéressant,

ce n'est pas de la finance ISR classique, c’est une voie
intermédiaire intéressante car il y a des entrepreneurs
qui adressent des sujets sociaux avec une vision éco-
nomique et donc une rentabilité qui m'intéresse car on
attend de nous un rendement. »

Philippe TAFFIN,
Directeur des Investissements, Aviva

=

Aujourd’hui, le fonds 90/10 ayant été créé, l'argent des particu-
liers fait grossir le fonds Inco; les capacités de financement ont
atteint 40 millions d'€, ce qui nécessite de multiplier les canaux
de sourcing, un sourcing aujourd’hui géré par Inco, pour aug-
menter le nombre d’entrepreneurs financés. Le recours aux lau-
réats de La Fabrique Aviva dont nous allons parler ensuite peut-
étre une solution, tout comme la prise de participation dans des
fonds gérés par d’autres sociétés de gestion.

Ce premier pas d’'Aviva s’est vite transformé en un véritable
engagement en faveur de l'entrepreneuriat a impact, qui fait
désormais partie de sa stratégie. La création de La Fabrique
Aviva, en 2016, en a été un moment marquant.
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L'IMPACT PAR LE DON, LA FABRIQUE AVIVA

L'investissement a impact est un des moyens sélectionnés
par Aviva pour tendre vers une finance plus durable et respon-
sable. Mais ce n'est pas le seul. Le Groupe se mobilise égale-
ment a travers le don avec par exemple le programme de la
Fabrique Aviva. A travers ce programme, depuis quatre ans, le
Groupe distribue un million d’euros chaque année a des entre-
preneurs & impact sélectionnés. L'objectif de ce programme
est de créer une communauté d’entrepreneurs a impact et de
les accompagner a moyen et long terme. Pour accompagner
ces entrepreneurs, le Groupe a développé des partenariats,
avec par exemple le programme d’incubation de la Ruche et
la plateforme d'investissement participatif Lita.co. L’objectif a
terme serait pour Aviva de créer un lien avec le fonds a impact
Aviva Impact Investing France développant ainsi un nouveau
canal de sourcing pour les investissements.

« On essaie vraiment de créer une communauté den-
trepreneurs qui sont proches d’Aviva, l'idée étant aussi
de les accompagner : on propose a des collaborateurs
de mentorer certaines entreprises, on est en rela-

tion avec les réseaux pour leur proposer des produits
d'assurance, on essaie de créer un lien un peu plus fort
que simplement leur donner de l'argent. A mon niveau,
jessaie de créer un lien entre la Fabrique et le fonds
d’investissement, de faire en sorte qu'on puisse finan-
cer les entreprises sélectionnées, aprés un ou deux ans
et une fois qu'elles se sont un peu développées. On a
deéja eu un cas de laureat de la Fabrique Aviva qui a été
financé par le fonds: les Cuistots Migrateurs. »

Philippe TAFFIN,
Directeur des Investissements, Aviva

-
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En effet, deux ans aprés le lancement du fonds a impact
d’Aviva géré par Inco, quand le groupe a lancé la Fabrique
Aviva en France, le choix a été fait de ne pas donner aux
associations caritatives comme dans le programme britan-
nique mais a des entrepreneurs a impact. Aujourd’hui, la fa-
brique Aviva fait vraiment partie de la stratégie d’Aviva. C’est
un outil structurel et fondamental dans la vision du dévelop-
pement de la stratégie RSE de l'entreprise, et voire au-dela
puisqu’Aviva considére que cela fait aussi partie du dévelop-
pement de son business.

~

« On ne veut pas juste donner un million d'euros, on
veut que les gens a qui on donne fassent partie de
notre communauté et de nos clients, et créer des liens
plus forts. »

Philippe TAFFIN,
Directeur des Investissements, Aviva

-

« La principale lecon, cest que cela transforme la

facon de voir le business. A partir du moment ot on est
capable d'adresser ces sujets avec des réponses econo-
miques et avec la capacité d'action que peut avoir un
assureur, ¢a transforme complétement la vision. C'est
maintenant devenu une partie importante du dévelop-
pement d’Aviva. Ce fonds, et la fabrique Aviva, ont été
un peu des catalyseurs de changement. Cela donne
une cohérence a la stratégie RSE d’Aviva, et ¢ca nous
donne une direction et de l'énergie pour faire des belles
choses. »

Philippe TAFFIN,
Directeur des Investissements, Aviva




LA CARAC

Mutuelle dépargne, de retraite
et de prévoyance, la Carac est
historiquement dédiée aux anciens
combattants. Aujourd’hui ouverte
a tous, la Carac gére un peu plus

« L'investissement a impact élargit les horizons. En tant qu'in-
vestisseur responsable, on ne doit pas se préoccuper unique-
ment des rendements. Aujourd’hui, le fait d’'intégrer ce type
de réflexions dans nos investissements élargit le spectre des
considérations a prendre en compte, donc c’est globalement
enrichissant et ¢a rend Uinvestissement plus concret de fagon générale. »

de 12 milliards deuros dencours Fabrice Hammouche,
avec une typologie d’adhérents qui Directeur des investissements La CARAC aprés Directeur des investissements
est @ 50% composée danciens
combattants.

CARTE D’IDENTITE STRUCTURE

Typologie Mutuelle Livre II

Création 1924

Activités 1. Epargne

2. Retraite

3. Prévoyance

Chiffres clés (2019) Nombre d’employés: 375, élus mutualistes: 142

Nombre d’adhérents: 334074 (49,7 % anciens combattants en 2018)
Chiffre d’affaires: 538,72 millions d'€

Encours: 12,3 milliards d'€

. Obligations d’entreprise = 40 %

. Obligations souveraines = 29 %

. Fonds collectifs d’actifs cotés = 13 %

. Immobilier en direct = 8 %

. Fonds dédiés = 4 %

. Fonds collectifs d’actifs non cotés = 3 %

. Autres participations (participations stratégiques, produits structurés, liquidités) = 3 %
Fonds propres: 1092 millions d'€ (9,2 %)

Signature PRI Objectif 2020.
En gestion déléguée, 94 % des fonds collectifs cotés et 76 % des fonds collectifs d’actifs non
cotés sont gérés par des sociétés signataires des PRI

ISR Au 31/12/2019, 98 % des actifs de la Carac étaient couverts par la stratégie ESG.

Accent mis sur le financement de la transition énergétique: +77 % d’actifs sur le sujet en
2019.

Investissement dans trois fonds labellisés ISR du Ministére des Finances: 48 millions d'€.
Existence d’'un fonds international ISR: Carac Actions Internationales ISR.

~N O U~ WM

Investissement a impact 766 millions d'€ soit 6,2 % des encours sous gestion.

dont 133 millions d'€ ont déja été investis, sur trois thématiques:

- Vieillissement de la population (investissement dans des résidences seniors et un fonds
viager) = 43 millions d'€.

+ Santé (notamment en private equity) = 29 millions d'€.

« Environnement (private equity, infrastructures) = 61 millions.

dont 133 millions d'€ sont investis sur le financement de la transition énergétique:

- Obligations vertes souveraines = 24 millions d'€.

- Obligations vertes d’entreprises = 78 millions d'€.

- Fonds collectifs spécialisés dans le financement de PME/PMI de la transition énergétique
= 31 millions d'€.

et 500 millions d'€ alloués en 2019 pour les investissements a impact et obligations vertes,

via une enveloppe pluriannuelle (100 millions d'€/an, 2020-2024) dont les modalités

d’investissement et secteurs d'impact restent encore a définir.

Secteur(s) cible(s) Principaux secteurs économiques: environnement, santé et vieillissement de la population.
Origine géographique: pays de 'OCDE uniquement, majoritairement France/Europe.

Gestion Deux classes d’actifs (obligations et immobilier = 80 % des actifs) sont en gestion directe,
le reste est en gestion déléguée.
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Instruments financiers 1. Private equity.

2. Obligations: green bonds et social bonds.

3. Actifs non cotés.
4. Infrastructures.

Approche évaluative

Intégration ESG: analyse ex ante et reporting ex post trimestriel des obligations;

analyse des pratiques ESG des sociétés de gestion et fonds.

Partenaire: ISS-Oekom.

Mesure d’'impact: pas d’outils de mesure d'impact pour le moment. Cet aspect reste a
développer et fait partie des objectifs pour les années a venir.

Perspective

Abaissement a 20 % du seuil de chiffre d’affaires réalisé grace au charbon par les entreprises

investissables / les émetteurs en portefeuille en 2020.
Intégration des critéres ESG dans les due diligences de sélection de partenaires financiers a

I'horizon 2020-21.

UNE POLITIQUE ISR EN COURS DE FORMALISATION

La Carac a toujours été un acteur de I'ESS en tant que mutuelle.
Mais, depuis 2018, encouragée par l'article 173, elle a décidé de
formaliser une politique d’investissement responsable. Le pre-
mier travail effectué a concerné les critéres ESG dans la gestion
des portefeuilles obligataires en direct. Pour ce faire, la Carac
a été accompagnée par une société de conseil spécialisée ISR,
Indefi, portant la démarche directement a la Direction Générale
et la Direction des investissements.

La Carac a mis en place deux actions sur ses portefeuilles:
une politique d’exclusion classique sur le tabac, les armes
non-conventionnelles et la production du charbon (seuil de
30 % du chiffre d’affaires lié a U'extraction ou 'exploitation du
charbon), puis une notation de son portefeuille obligataire,

avec une agence de notation ISS-Oekom. L’amélioration du
portefeuille se fait progressivement, en réduisant I'exposition
sur les émetteurs les moins bien notés et en privilégiant les
investissements sur les secteurs les mieux notés. Les inves-
tissements font désormais l'objet d’'une analyse ESG ex ante.
L'objectif 2020 a été de baisser le seuil sur le charbon a 20 %
et d’adresser la problématique des controverses. En paralléle,
la Carac est en discussion avec les gérants de ses investisse-
ments délégués afin qu'ils appliquent a leurs invetsissements
les mémes exclusions sectorielles et analyses ESG que celles
mises en place sur la gestion en direct.

UNE POLITIQUE D'INVESTISSEMENT A IMPACT SE DESSINE

La Carac est aux prémices de sa pratique d’investissement a
impact a proprement parler. Dans le cadre de sa politique d’in-
vestissement responsable, la Carac investit déja dans un fonds
qui finance des PME/PMI qui investissent dans la transition
énergétique et a également investi en 2020 dans le fonds de
private equity créé en collaboration avec la Fédération natio-
nale de la mutualité francaise (FNMF) et 43 autres mutuelles,
dont U'objectif est de financer des entreprises a impact dans la
santé et le médico-social.

Avec ce nouveau plan stratégique, la Carac a renforcé ses
ambitions dans ce champ, en allouant une enveloppe
pluriannuelle d’investissement a impact. La cible de cette
enveloppe n’'est pas encore clairement définie mais la
décision a été prise d’allouer pour les cing ans a venir

500 millions d’euros sur des investissements a impact,
que ce soit dans des obligations, a travers les Green Bonds

m ESSEC BUSINESS SCHOOL - FAIR - L'INVESTISSEMENT A IMPACT CHEZ LES ASSUREURS EN FRANCE - ETAT DES LIEUX DES PRATIQUES

ou Social Bonds, ou sur le non coté. La Carac a également
investi dans la thématique du vieillissement de la population,
a travers des investissements immobiliers, investissant dans
des résidences seniors, ou a travers un fonds viager. Enfin, elle
propose déja plusieurs produits engagés, comme le produit
Entraid’Epargne Carac, labellisé Finansol.

« On a défini l'enveloppe mais on n'a pas encore défini
comment l'investir. Donc il faut réfléchir quels impacts,
prioritairement, on souhaite adresser. Et ensuite effec-
tivement aujourd’hui on ne reporte pas concretement
sur la mesure de l'impact. Ce sont les deux elements
sur lesquels on peut travailler pour que ce soit quelque
chose de beaucoup plus concret. »

Fabrice HAMMOUCHE,
Directeur des investissements La CARAC aprés
Directeur des investissements

N




BNP PARIBAS CARDIF

BNP Paribas Cardif est une filiale du groupe BNP Paribas et
un acteur mondial de l'assurance. BNP Paribas Cardif propose
des produits d'épargne (placement, épargne, retraite)
et de protection (assurance vie, assurance dommages,
complémentaire santé) dans 33 pays avec des positions en
Europe, Asie et Ameérique latine. L’assurance vie constitue

~

« Nous avons des capacités
d’investissement importantes, une
capacité d’influence et de dialogue avec
les entreprises, donc tous les sujets
d'engagement sont des sujets que nous

l'activité principale de la filiale.

CARTE D’IDENTITE

Marine FERCHAUD
Chargée de projets ISR \_

pouvons porter avec un peu de conviction et de
puissance. »

Olivier HEREIL,

Directeur général adjoint, BNP Paribas Cardif

‘ STRUCTURE

Typologie Compagnie d’assurance
Création 1973
Activités 1. Assurance vie

2. Assurance dommages
3. Complémentaire santé
4. Placement, Epargne, Retraite

Chiffres clés

Nombre d’employés: 8 000

(2019) Présence dans 33 pays
Chiffre d’affaires: 29,8 milliards d’euros
Résultat net: 1,7 milliard d'€
Montant total des encours sous gestion en France: 160 milliards d'€
> 112 milliards d'€ en euros (dont = 76 % en gestion directe)
> 40 milliards d'€ en unités de compte
Répartition des actifs de BNP Paribas Cardif dans son fonds général au 31/12/2019
Obligations d'Etat; 36,3 % Obligations Corporates; 34,7 % ; OPCVM Actions; 9,0 %;
Immobilier; 7,5 % ; PE/Infra/Loan; 4,6 % ; OPCVM Obligataires; 4,3 %; Actions; 2,1 %;
Autres; 1,1 %; Court Terme; 0,3 %

Signature des PRI 2016

ISR En 2018, 98 % des actifs detenus en direct et 85 % des actifs en fonds euros ont fait I'objet
d’un filtre ESG.
Montant total des encours sous gestion en ISR (en France, en euros, 31/12/2019):
6,529 milliards d'€ d’euros (valeur de marché) pour le fonds général France
(périmétre 112 milliards en valeur marché).

!n.vestlssement Deux fonds thématiques, Eau et Emploi.

a impact

Secteur(s) cible(s)

Principaux secteurs économiques des projets: Emploi, logement, environnement.

En paralléle de sa stratégie ISR, BNP Paribas Cardif a fait le choix de définir certaines priorités
thématiques d’'investissement. Dans le domaine environnemental, Cardif privilégie le finance-
ment d’'infrastructures d’énergies renouvelables, la protection de la biodiversité et la protection
des océans. Dans le domaine social, Cardif a fait le choix de s’engager dans le secteur de
l'immobilier, un secteur qui représente 9 % de ses encours, en financant notamment le
logement intermédiaire et 'hébergement d’urgence.

Instruments financiers

1. Fonds thématique OPCVM Private Equity

2. Fonds thématique OPCVM Action

3. Fonds thématique Immobilier

4. SDG bond (obligation liée a des indicateurs contribuant aux Objectifs de développement durable)
5. Green bond
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Gestion

Approche évaluative

Perspective

Déléguée

BNP Paribas Cardif ne dispose pas d’outil interne de mesure de I'impact de ses investissements.
La gestion de la mesure d'impact est déléguée.

Pour intégrer les critéres ESG dans ses processus d'investissement, BNP Paribas Cardif a fait appel a
Vigeo, une agence de notation extra-financiére qui lui a fourni des données ESG sur son univers d’in-
vestissement.

Cardif est également investisseur dans NovESS, un fonds dédié au financement de I'Economie
Sociale et Solidaire. NovESS s’est doté d’un outil de mesure d'impact social, MESIS, qui permet
d’évaluer l'impact de chaque projet sur plusieurs critéres.

En juillet 2020, BNP Paribas Cardif a annoncé son ambition de porter ses investissements a impact
positif a 11,5 milliards d’euros d'ici fin 2024. Dés la fin de l'année 2019, en France, sur 6,5 milliards
d’euros d’'investissement a impact positif, BNP Paribas Cardif comptait 3,7 milliards d’euros d'inves-
tissements verts, dépassant l'objectif de 3,5 milliards qu'il s’était fixé a horizon 2020.

- BNP Paribas Cardif prend l'engagement d’augmenter ses investissements a impact positif d'un
milliard d’euros par an d’ici fin 2024, au travers :

- Des obligations vertes financant des projets poursuivant des objectifs environnementaux:
atténuation du changement climatique, adaptation au changement climatique, préservation
des ressources naturelles, préservation de la biodiversité et enfin prévention et maitrise de la
pollution;

- Des obligations a vocation sociétale, ou SDG Bonds: financant des projets contribuant aux
Objectifs de Développement Durable (ODD) des Nations Unies ;

- Des fonds a thématiques environnementales: transition énergétique, efficacité énergétique,
alimentation et agriculture durable, gestion des déchets...;

- Des fonds a thématiques sociales: bien-étre au travail, création d’emplois, inclusion...;

- Des fonds a thématiques sociétales: éducation, solutions de mobilité durable, satisfaction
client, économie sociale et solidaire...;

- Des actifs immobiliers dont la performance environnementale est certifiée ou labélisée, et/ou
qui disposent d’une dimension sociale ou sociétale.

UN ENJEU D'ADAPTATION POUR UNE PRATIQUE EPROUVEE

Coupler performance financiére et performance ESG apporte
une meilleure gestion des risques. Marine FERCHAUD
explique en effet qu'il a été, selon elle, démontré qu'il n'existe
généralement pas. de corrélation négative entre performance
ESG et performance financiére. Au contraire méme, la mise en
ceuvre de bonnes pratiques/ESG réduit la volatilité boursiére et
améliore la résilience en situation de stress.

« Les etudes demontrent que les entreprises qui ont
une meilleure note ESG et une politique RSE plus forte
réagissent plus favorablement dans les moments de
stress. Il y a un consensus sur le sujet. »

Marine FERCHAUD - Chargée de projet ISR -

BNP Paribas Cardif

« Il y a un autre parameétre qui est celui de mesure de
volatilite. C'est un terme un peu global mais la volatilié
peut s'exprimer sur le comportement du cours boursier
d'une entreprise en période de stress: comment une
entreprise rebondit-elle aprés une période de stress?
Une entreprise qui a une bonne gouvernance, qui
réfléchit a ses impacts sur la sociéte, sur ses salariés,
sur ses clients, a normalement beaucoup plus d'atouts
pour rebondir qu'une entreprise qui n'a pas fait ce
travail. » Olivier HEREIL,

Directeur général adjoint - BNP Paribas Cardif

-
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Les clients de BNP Paribas Cardif expriment un intérét de plus
en plus important pour les supports dinvestissements
responsables. Déja en 2008, un client BNP Paribas Assurance
sur deux était prét a investir une partie de son contrat dans
des fonds ISR thématiques. C’est cet intérét qui pousse la
compagnie d’assurance a proposer un large éventail de
produits ISR et l'a amenée a investir dans trois fonds
thématiques en 2008 (OPCVM) pour les unités de compte: un
fonds sur l'eau (BNP Paribas Aqua investit dans les actions de
sociétés internationales dont l'activité est liee au theme de
I'eau), un fonds sur I'énergie (S.A.M Smart Energy) et un autre
sur 'emploi (BNP Paribas Insertion Salariés). Plus recemment,
BNP Paribas Cardif a renforcé son positionnement en
investissant dans deux autres fonds que sont:

® Fonds Theam Quant Equity Europe Climate Carbon Offset
Plan (fonds action pour l'environnement lancé en 2019):
les entreprises sont sélectionnées en fonction de leur
stratégiederéductiondesémissionsdecarboneetdetransition
énergétique. L'empreinte carbonerestante duportefeuille est
compensée chaque trimestre par U'achat de crédits carbones
vérifiées (VER, Verified Emissions Reduction), délivrés
par le projet Kasigau Corridor REDD + au Kenya. Ce projet
protége plus de 200000 hectares de foréts kényanes
menaceées, sécurisant l'ensemble du couloir de migration
entre les parcs nationaux de Tsavo East et de Tsavo West. 11
permettra de compenser plus d’'1 million de tonnes de C0O?2
par an pour les 30 prochaines années.




¥ LefondsHémisphére (fondsaimpact social pourl'hébergement
d’urgence lancé en 2017) auquel BNP Paribas Cardif participe
a hauteur de 20 % et qui finance actuellement prés de
6 000 places d’hébergement durgence. En 2018, il a
accompagné plusde 9 000 personnes ensituation de précarité.
Cet accompagnement est réalisé par des travailleurs sociaux
et grace a l'appui de plusieurs associations. Les résultats
sont audités annuellement par un cabinet indépendant sur
la base de critéres prédéterminés: scolarisation des enfants,
accés aux droits sociaux, signature d’'un projet personnalisé,
solutions de sortie vers le logement social ou 'hébergement
d’insertion.

« Aujourd’hui, on a un nombre important de proposi-
tions de supports ISR dans notre offre. On a au global
70-75 supports qui annoncent mettre en ceuvre un
processus ISR (supports labellisés au niveau européen)
[...] On observe qu’il y a une demande accrue de nos
clients sur ces supports. Aujourd’hui, plus de 10 % de
nos encours en unités de compte sont investis sur des
supports ISR. » .

Olivier HEREIL,
Directeur général adjoint - BNP Paribas Cardif

N

Néanmoins, les clients attendent toujours de meilleurs
rendements en paralléle. En 2019, la filiale du groupe présente
6,5 milliards  d'investissements socialement responsables
contre 3,8 milliards en 2017 (soit une hausse de 71 % sur ces
trois derniéres années).

Pour BNP Paribas Cardif, 'enjeu de l'investissement a impact
se situe dans les méthodologies et les cadres conceptuels
employés pour sa définition et pour l'évaluation des impacts
qui aujourd’hui sont trop différents les uns des autres pour
faire avancer la pratique. Pour Olivier HEREIL, ce sont les
« avancées méthodologiques qui détermineront le futur de
ce nouveau type d’investissement responsable ». Une récente
étude du MIT met notamment en évidence les divergences de
notation ESG quipeuvent exister entre les agences spécialisées
sur ce sujet.

Les divergences s'observent sur pas moins de trois niveaux
différents: la sélection des indicateurs ESG (le ciblage), la
méthode d’analyse des indicateurs (la mesure) et le poids
attribué a chacune des catégories ESG sélectionnées (la
pondération). L'absence de socle commun en matiére
d’évaluation fragilise aujourd’hui le sens de la notation extra-
financiére.

UNE CAPACITE D'INFLUENCE ET DE DIALOGUE AU SERVICE DE L'IMPACT

La position dassureur, et donc de gestionnaire d’actifs,
de BNP Paribas Cardif lui confére une certaine capacité
d'interaction auprés des entreprises avec lesquelles elle
travaille, voire d’'influence dans leurs pratiques RSE. Pour BNP
Paribas Cardif, favoriser le développement de l'investissement
aimpact passe par Uentretien du dialogue avec les entreprises
afin de leur expliquer la nécessité d’avoir des indicateurs et
des informations a ce niveau. Les assureurs peuvent donc
tout a fait avoir un role a jouer dans l'acculturation de leurs
partenaires vis-a-vis de la mesure d'impact social.

~

« Les investisseurs institutionnels ont besoin de
s‘appuyer sur des acteurs solides qui puissent
selectionner des projets, les suivre et mesurer limpact
social ou environnemental, d travers des indicateurs de
résultats et aussi dimpact. »

Olivier HEREIL,

Directeur général adjoint - BNP Paribas Cardif

« Nous avons des capacités d'investisserment
importantes, une capacité d’influence et de dialogue
avec les entreprises, donc tous les sujets dengagement
sont des sujets que nous pouvons porter avec un peu
de conviction et de puissance. »

Olivier HEREIL,

Directeur général adjoint - BNP Paribas Cardif

N

LE CAPITAL INVESTISSEMENT FAVORABLE A LINVESTISSEMENT A IMPACT ?

Depuis quelques années, on voit apparaitre de plus en plus
de gestionnaires d’actifs qui proposent des fonds a impact en
capital investissement. Ces investissements se font dans une
logique de long-terme et présentent 'avantage de pouvoir se
spécialiser sur une thématique donnée et d’apporter davan-
tage de visibilité et de cohérence aux investissements.

« Sur le private equity, on sait qu'on est sur des actifs
qu’on va garder trés longtemps et on accepte de ne pas
avoir de liquidité. L'interét de ces actifs, c’est qu'on va
pouvoir étre beaucoup plus spécialisé, centré sur une
thématique. »

Olivier HEREIL,

Directeur général adjoint - BNP Paribas Cardif

N
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La gestion d’'un fonds de capital investissement permet d’avoir
un contact privilegié avec les entreprises d’un portefeuille.
Ainsi, les gérants d’'un fonds de capital investissement ont
une capacité de dialogue plus importante, et peuvent plus
facilement collecter des données pour la mesure d'impact.
Par ailleurs, pour BNP Paribas Cardif, la mesure d’impact
parait plus simple a mettre en ceuvre sur un fonds en capital
investissement car celui-ci compte moins de valeurs en
portefeuille qu'un fonds d’une autre classe d’actifs (actions
cotées, obligations d’entreprise), ce qui en fait un produit
favorable a linvestissement a impact. Néanmoins, sa
contrainte de liquidité en fait un produit exploité a la marge.

'OFFRE LIMITEE DE FONDS A IMPACT SOCIAL

En tant qu’assureur et gestionnaire d’actifs, BNP Paribas Cardif
investit des montants élevés chaque année (les flux annuels
avoisinent 5-6 % de lencours annuel total, soit environ
10 milliards d’euros). Cela signifie que les marchés quils
financent doivent étre suffisamment matures pour accueillir
des tickets dinvestissements élevés. Certains marches,
notamment ceux susceptibles de capter les investissements
verts et a impact, ne remplissent pas ce critére de masse
investissable suffisante. Le marché de linvestissement a
impact ne semble aujourd’hui pas assez mature et ne propose
pas assez de profondeur pour attirer davantage l'attention.
Il est difficile d’investir dans des fonds a impact social
thématiques en raison de l'offre limitée de fonds a impact.
En effet, il semblerait qu'il existe peu de fonds a impact
spécialisés dans les thématiques sociales au regard des
fonds dédiés aux thématiques environnementales qui se sont
multipliés ces derniéres années. Cette réalité s’explique en
partie par les politiques publiques qui ont permis l'ouverture
de nouveaux marchés a lI'image des énergies renouvelables.
Le domaine social n'a pas connu les mémes encouragements
et le marché n’est donc pas aussi structuré.

@ ESSEC BUSINESS SCHOOL - FAIR - L'INVESTISSEMENT A IMPACT CHEZ LES ASSUREURS EN FRANCE - ETAT DES LIEUX DES PRATIQUES

~

« Dans le private equity, vous pouvez tout de suite
avoir un dialogue pointu, voire driver l'entreprise sur
des indicateurs. »

Olivier HEREIL,

Directeur général adjoint - BNP Paribas Cardif

« Mon interprétation est la suivante. Il y a eu des
plans gouvernementaux trés directifs qui fixaient des
objectifs de production d’énergie verte par rapport

au total d'énergie produite, qui poussent a ouvrir des
nouveaux champs d’investissement. On a ouvert des
champs trés nouveaux comme les énergies renouve-
lables. Aujourd’hui, les politiques sont trés axees sur
l'environnement et le climat. Et si c’était autant le cas
sur le social, ¢a aurait probablement aussi un effet
d’accéleration. Sur les aspects sociaux, en dehors de
limmobilier, je ne vois pas la méme extension dobjets
investissables telle que celle qu'on a pu trouver dans
l'environnement. »

Marine FERCHAUD,

Chargée de projet ISR - BNP Paribas Cardif

N




GENERALI

Generali France est une filiale du groupe Generali, I'un des
principaux groupes mondiaux d’assurance et de services fi-
nanciers. L’entreprise propose des produits et des services qui
couvrent tous les besoins en assurance dommages, épargne
et protection sociale pour les particuliers, les entreprises ou Direction des investissements

encore les professionnels.

~

« Pour changer d’échelle limpact
investing nécessite de (re)construire
des modéles d'affaires avec l'objectif
d'impact extra-financier. »

Laurence DANESI,

-

CARTE D’IDENTITE STRUCTURE

Typologie Compagnie d’assurance
Création Fondé en 1831 en Italie, actif en France dés 1832
Generali France a été créée en tant qu’entité unique en 2006
s 1. Assurance IARD (Incendie, Accidents et Risques Divers)
Activités

2. Assurance vie
3. Complémentaire santé
4. Epargne, Retraite

Chiffres clés (2019)

Nombre d’employés: 6300

Nombre de clients: 7 millions de particuliers et 800 000 entreprises
Chiffre d’affaires: 13,3 milliards d'€

Encours sous gestion: 126,2 milliards d'€

Actifs financiers: 92,7 milliards d'€

Actifs immobiliers: 10,1 milliards d'€

Unités de compte: 23,4 milliards d'€

Fonds propres: 7,5 milliards d'€ (5,9 % des encours)

Signature PRI

2011 pour le Groupe

ISR

61,8 milliards d'€ d’encours gérés pour Generali France respectant les régles internes
d’ISR Création en 2018 d’un partenariat avec Sycomore

81 % des actifs couverts par 'analyse ESG interne

Offre ISR importante en unités de compte: plus de 50 sociétés de gestion

et 214 supports labellisés (ISR, Greenfin, Finansol, Febelfin, Luxflag, etc.)

Stratégie Climat

Sortie du charbon et engagement actionnarial direct et via la coalition
Climate Action 100 +

Investissement a impact

Intégré aux Responsible Investment Guidelines pour le Groupe.

Secteur(s) cible(s)

Tous secteurs économiques

Gestion

Directe et déléguée

Instruments financiers

Actions et obligations d’entreprise
Private Equity et Private Debt
Obligations souveraines

Actifs immobiliers

Approche évaluative

Identification d’'indicateurs extra-financiers majeurs mais encore des difficultés a
collecter les données sur le sujet.

Perspective

Faire évoluer un fonds existant de 200 millions d'€ vers un format Solidaire dit « 90/10 »
d’ici fin 2020 (soutien a l'entrepreneuriat des réfugiés, soutien aux familles en difficulté
qui sont des thématiques de la fondation Generali - The Human Safety Net).
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LA MISE EN PLACE DE FILTRES ETHIQUES DANS LES INVESTISSEMENTS

Grace aux obligations réglementaires et a une sensibilité
culturelle plus forte, le périmétre France du Groupe Generali
est le plus avancé au sein du Groupe sur les questions
d’intégration ESG. La loi sur la transition écologique et la
croissance verte, et plus particuliérement son article 173, a
aussi incité Generali France a renforcer son approche de la
gestion des risques. Ainsi, Generali France communique, dans
son rapport annuel, sur sa maniére d’intégrer les critéres ESG
dans ses décisions d’investissements. La mise en place d’'une
intégration ESG des portefeuilles nécessite de construire
des indicateurs non-financiers dans le but de faciliter la
comparabilité entre les investissements.

~

« Pour la gestion de portefeuilles, la prise en compte
de critéres ESG néecessite une approche et une
réflexion a la fois différente et compléementaire par
rapport a une analyse financiere traditionnelle. Les
gérants dactifs et les analystes crédits sont au cceur
du processus pour faire émerger cette nouvelle facon
d’'aborder les risques et les opportunites, liés a des
critéres sociaux et environnementaux, notamment
face au changement climatique. Cela peut
représenter un travail important d'acculturation. »

Direction des investissements

Dés 2006, le Groupe Generali se lance dans linvestissement
responsable lorsqu’il met en place un filtre éthique en excluant
les entreprises controversées. Cette logique d’exclusion se
poursuit aujourd’hui a travers une exclusion sectorielle,
notamment la sortie depuis 2018 des investissements dans le

charbon et les sables bitumineux.

La seconde étape dans linvestissement responsable s’est
concrétisée, en 2010, par la constitution d'une équipe
d’analystes spécialisés, et le développement d'une
méthodologie propriétaire ISR au sein de la société de gestion
d’actifs. Cette méthodologie constitue la référence pour la
gestion des portefeuilles francais. Elle s’applique a 2 OPCVM,
3 fonds euros, et de facon moins intégrée, a la gestion des
actifs généraux d’assurance. Par ailleurs, la stratégie climat
s’est imposée au niveau du Groupe. L'objectif a présent est
d’articuler la stratégie climat et lintégration ESG avec une
couverture plus large et dans une démarche dynamique grace
a des indicateurs plus prospectifs afin d’évaluer la transition
et l'adaptation des entreprises composant le portefeuille.

« Il y a une marche supplémentaire a franchir pour
étre beaucoup plus dans une demarche et une
logique dimpact, a la fois environnemental et social. »

Direction des investissements

L'objectif de la Direction des Investissements est en premier
lieu d’étendre la couverture des classes d'actifs et des
entreprises par l'analyse ESG. En effet, tandis que pour les
actions cotées, la démarche ESG est avancée, pour d’autres
classes d’actifs, telles que les obligations d’entreprise dont
l'univers d’investissement est trés vaste, l'intégration ESG est
plus complexe. Pour limmobilier et le financement
d’infrastructures, des méthodologies spécifiques existent déja
et continuent d'évoluer pour se tourner davantage vers une
logique d’'impact. Generali Real Estate, la société de gestion
du groupe en charge du patrimoine immobilier est trés active,
notamment sur les certifications environnementales, tandis
que sur les infrastructures, l'entité spécialiste, Generali Global
Infrastructure, au sein du groupe a développé une
méthodologie adaptée a cette classe d’actifs qui vise a intégrer
des indicateurs d'impact.

UN MARCHE LIMITE ET UN MANGUE D'IDENTITE COMME OBSTACLES

L'investissement a impact correspond a un stade plus élaboré
en termes d'intégration ESG. Pour Generali Uinvestissement
a impact doit gagner du terrain et le Groupe se fixe d’ores
et déja des objectifs d'investissements en obligations et
infrastructures vertes, par exemple. C'est également par une
couverture la plus large possible en matiére d’analyse de
critéres ESG et par lamultiplication de projets d’investissement
a visée d’'impact que cette logique pourra progressivement
Sadapter et s’appliquer a lensemble des classes d’actifs.
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Generali France a donc pour projet d’aller plus loin vers
l'investissement a impact, en lancant un fonds solidaire dit
«90/10 » (eligible a la Loi Pacte et accessible aux investisseurs
non professionnels), dont 10% des investissements
seront dédiés a des impacts sociaux pour le soutien de familles
vulnérables et de réfugiés entrepreneurs; deux thématiques
qui sont au cceur des activités de la Fondation de Generali,
The Human Safety Net. Ce fonds, qui s’inscrit dans le cadre du
développement des investissements durables chez Generali, a
été lancé le le 3 décembre 2020.




Maislaoulintégration ESGetlastratégieclimatconcernentdes
montants d’actifs sous gestion importants, Uinvestissement a
impact vise a ce stade des projets particuliers de montant plus
modeste et des classes d'actifs trés spécifiques en adoptant
une mesure d'impact permettant de crédibiliser la démarche.
Le manque d'information et d’intention explicite au niveau
des entreprises ou des projets a financer sont sans conteste
un obstacle pour le développement de linvestissement a
impact a grande échelle selon Generali.

~

« L'impact investing est une déemarche trés avancée
dans l'intégration ESG [...]. Le sujet c’est de mettre en
place des indicateurs non-financiers qui démontrent
la progression des impacts positifs et/ou la réduction
des impacts négatifs (émissions de GES, création
d’emplois, recyclage de déchets), et ainsi la contribu-
tion du portefeuille en fonction de l'entreprise dans
laquelle on investit. L'enjeu est sur la pertinence et
la credibilité des indicateurs qui en ressortiront pour
mesurer ces impacts et leur suivi dans le temps. »

© Gettylmages

« Bien au-dela du marketing, I'Impact investing est
un veritable changement de démarche intellectuelle
et technique. »

Generali adopte progressivement cette démarche d'impact
dans un effort de dialogue avec les parties prenantes et
d’acculturation encore nécessaire dans le milieu financier.
L'investissement a impact en visant a la fois performance
financiére et extra-financiére se positionne a mi-chemin entre
l'investissement responsable (intégrant des critéres ESG) et la
philanthropie (dont est chargée la Fondation du Groupe), ce
qui peut affecter la lisibilité de la pratique pour les équipes en
interne. Toutefois, le contexte de taux bas et la nécessité de
mettre en place de nouvelles solutions d’investissement pour
réorienter U'épargne vers léconomie et sa relance durable
inciteront les assureurs a se tourner de plus en plus vers
I'investissement a impact.
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HARMONIE MUTUELLE

Premiére mutuelle santé de France, Harmonie Mutuelle est le \
fruit du rapprochement de 5 mutuelles et protége aujourd’hui

prés de 4,8 millions de personnes. Harmonie Mutuelle se « La force d’Harmonie Mutuelle est son
donne l'ambition d’accompagner les adhérents tout au long b m ecosysteme dentreprises. L'identité de

de leur vie, mais aussi d’étre un acteur majeur de la santé et . la Mutuelle repose sur un ancrage

de la structuration de la protection sociale. Elle occupe une ‘“ territorial et une décentralisation trés
place de premier rang au titre de l'assurance des entreprises forte, avec toujours la vocation

avec plus de 63000 entreprises clientes. Harmonie Mutuelle d'accompagner les entreprises. »

fait partie du Groupe VYV associant des structures du Livre 11 Aurélien BON,

(assurance de soins, prévoyance, etc.) et du Livre III du code Directeur financier, Harmonie Mutuelle

de la mutualité (organisation du systéme de soins via 'admi- \

nistration de structures médicales).

Typhaine de BORNE
= Responsable Analyste ISR/ESG

L]

Typologie Mutuelle (Livre IT et Livre I1I du code de la mutualité)
Création 2013 (fusion avec cing mutuelles régionales)
Activités 1. Complémentaire Santé: 4,6 millions de personnes protégées via des contrats

individuels et collectifs

2. Prévention

3. Prévoyance
(arrét de travail, invalidité, accident du quotidien, dépendance ou décés —
assurance et distribution).

4. Epargne et retraite (distribution)

Chiffres clés Chiffre d’affaires: 2,8 Mds €

(2019) Fonds propres (2018): 1,406 Mds€
Nombre d’entreprises adhérentes: 60085
Nombre d’employés: 4 881 collaborateurs, 2037 élus
Total des placements: 2,5 Mds€

Structure des actifs de la mutuelle:

Participations stratégiques (structures de soins et service), et placements dans des filiales
(ex: Mutex, détenue a 51 % par Harmonie Mutuelle): 22.8 %
Actis fonciers: 11.4 %

Préts et dépots et autres placements (et trésorerie): 2.9 %
Actifs de rendement sous gestion: 55.6 %

Obligations cotées: 42.6 %

Actions cotées: 8.5 %

Monétaire dans OPCVM et mandats: 1.2 %

Immobilier non coté: 2.6 %

Autres actifs non cotés: 0,6 %

Monétaire et liquidité: 7.1 %

Autres placements: 0.3 %

La mutuelle dispose de 2,5 milliards d’euros d’actifs en valorisation sur le marché dont 23 %
en participations stratégiques (structures mutualistes, structures de soins et services, etc),

et 56 % d’'actifs de rendement en gestion financiére classique sur des actifs cotés et non-
cotés. Sur la partie obligation, Harmonie Mutuelle posséde deux mandats 100 % obligataires
et 5 fonds dédiés mixtes (obligations/actions). L’ensemble des investissements cotés est en
gestion déléguée, et a un rendement annuel moyen de 1 a 1,5 % (abaissé par les 23 % de
participations stratégiques, dont le caractére mutualiste ne vise pas la recherche de bénéfices).
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Signature PRI Signés début 2020. Toutes les sociétés de gestion partenaires d’Harmonie Mutuelle en sont
également signataires.

ISR Au 31/12/2019, 96,5 % des actifs de rendement d’Harmonie Mutuelle étaient couverts
par une analyse ESG.
Part verte: 21,5 %.
Offre responsable et solidaire « Epargne Vie » en distribution, labellisée ISR.
Le fonds Emploi (voir ci-dessous) est également labellisé ISR.

Dés sa création, Harmonie Mutuelle a demandé a ses gérants d’atteindre une couverture a
100 % d’analyse ESG sur les actifs cotés. Harmonie Mutuelle a également mis en place une
politique d’exclusion sectorielle classique a la méme époque (tabac, armes, charbon).

En 2020, la politique ISR consiste concrétement en une exclusion des entreprises produisant
ou visées par:

1. Controverses de niveau 5 (sur une échelle de 1 a 5).

2. Armes controversées: mines anti-personnelles, bombes a sous-munitions, armes chimiques
et biologiques.

3. Production de tabac.

4. Mines de charbon thermique: en 2019, était exclu tout acteur tirant plus de 30 % de son
chiffre d’affaires de l'exploitation de mines de charbon thermique. Au ler janvier 2020, ce seuil
est abaissé a 5 % pour les acteurs déja en portefeuille (en réalité, cela ne concerne qu’un émet-
teur) et a 0 % pour les nouveaux investissements.

5. Centrale a charbon thermique: au ler janvier 2020, le seuil d’'investissement a été détermi-
néa 10 % de la capacité de production de I'émetteur. Le stock en portefeuille reste a gérer.

Investissement a impact | 205 millions d'€ soit 15 % des actifs de rendement de la mutuelle (les actifs de rendement de
la mutuelle représentent 56 % des actifs de la mutuelle), divisés en 200 millions d'€ investis
sur 'emploi et 5 millions d'€ sur l'innovation santé (co-investissement avec le groupe VYV).

Secteur(s) cible(s) Principaux secteurs économiques des projets: Emploi, Innovation santé, Transition énergétique.
Origine géographique des projets: France. Harmonie Mutuelle accorde une attention particu-
liére a son ancrage territorial: 90 % des effectifs sont localisés en région et 100 % des régions
sont représentées par des élus.

Gestion 100 % déléguée

Instruments financiers 1. Obligations (coté)
2. Actions (coté)
3. Dette privée (non coté)
4. Capital-investissement (non coté)

Approche évaluative Evaluation ESG pré-investissement déléguée: Sustainalytics, ISS (pour la base interne),
OFI AM (pour la notation ESG jusqu’en 2019 puis internalisation au sein des équipes
Harmonie Mutuelle).
Des indicateurs sont suivis autant sur le coté que sur le non coté a travers des questionnaires
financiers et ESG. Exemples d’indicateurs sur le fonds emploi: croissance des emplois des en-
treprises accompagnées, répartition sur le territoire, qualité des emplois maintenus ou créés.

Perspective Projet 2020 : mise en place d’'une « base acceptable » d’actifs.
Cet ensemble de critéres vise a harmoniser les approches des différentes sociétés de gestion
et a former une « opinion Harmonie » propre sur les émetteurs, afin de fournir aux gérants un
univers investissable dé-risqué et correspondant aux valeurs de la mutuelle.
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LA CREATION D'UNE GRILLE D'ANALYSE EXTRA-FINANCIERE INTERNE

L'ISR est pour Harmonie Mutuelle un moyen de faire coincider
stratégie de placement et stratégie d'entreprise. Plutot que de
chercher des retours financiers importants, quelle n’est pas
tenue d’obtenir en l'absence d’actionnaires et de taux garantis,

Harmonie mutuelle cherche a investir intelligemment afin
d’optimiser les retours tant financiers qu’extra-financiers.

Harmonie Mutuelle fixe ainsi des objectifs aux sociétés
de gestion avec lesquelles elle travaille afin de garantir
que ses investissements présentent des impacts néfastes
limités ou des impacts positifs avérés. La notation ESG des
émetteurs privés doit ainsi évoluer vers 100 % (actuellement:
95 %) et les sociétés de gestion se doivent d’améliorer leur
performance extra-financiére d’une année sur l'autre et selon
leur propre référentiel méthodologique. Les émetteurs doivent
également réduire leurs émissions de gaz a effet de serre et
Harmonie Mutuelle privilégie pour ce faire les investissements
dans la transition énergétique (ex: green bonds) plutét que
la décarbonation par abandon des investissements carbo-
intensifs. La part des green bonds a d’ailleurs progressé a

7 % dans le portefeuille obligataire, avec un reporting strict,
mensuel, demandé a la société de gestion.

La gestion multi-externalisée représente toutefois pour
Harmonie Mutuelle un vrai défi pour la mise en place d’'une
politique ISR. Les méthodologies de notation des différents
gérants divergent et il est nécessaire de ré-analyser a posteriori
le portefeuille afin dobtenir des résultats comparables.
Harmonie Mutuelle s’est pour cela recentrée sur quelques
partenariats et travaille aujourd’hui avec Egamo (gérant du
groupe VYV), Mirova, Eiffel Investissement ainsi qu’Ecofi sur
une partie de la gestion obligataire. La notation ESG était
réalisée sur 'ensemble du portefeuille a posteriori par OFI;
elle est actualisée depuis 2020 au sein de 'équipe Placement
d’Harmonie Mutuelle, a l'aide d’'une méthodologie propre
et de bases de données extra-financiéres (Sustainalytics et
ISS). Le développement d’'une « base acceptable » en interne
permettrait de fournir a ses gérants des univers investissables
correspondant aux valeurs de la mutuelle.

DEUX FONDS THEMATIQUES, SUR L'INNOVATION SANTE ET SUR LEMPLOI

La cohérence placements/stratégie s'est traduite par la
création d'un fonds d’investissement innovation-santé: créé
il y a un an et demi en partenariat avec BPI France, le fonds
investit dans et accompagne des entreprises innovantes
dans le secteur de la santé. Les services proposés peuvent
également étre intégrés a l'offre de la mutuelle. Ainsi Fit me
ou Incepto sont deux exemples de structures soutenues par
ce fonds.

« S'est posée la question de comment optimiser notre
gestion de placement, pas uniquement du coété finan-
clier, mais également du cote stratégie d'entreprise. La
réponse a ete daller vers l'acces aux soins puisque c'est
le cceur d'activiteé de la mutuelle. [...] On accompagne
dans leur croissance les entreprises dans lesquelles on
investit et on essaie de faire coincider ces startups et
ces entreprises qui commencent d grandir avec tout
notre reseau de Livre III. On essaie ainsi de ne pas avoir
uniquement un role d’investisseur mais aussi de parte-
naire et daccompagnant. »

Aurélien BON,
Directeur Financier Harmonie Mutuelle

N

Harmonie Mutuelle et BPI France cherchent a faire évoluer
I'innovation-santé et la développer de fagon « verticale ». La
création d’'un incubateur pour entreprises innovantes, en
partenariat avec l'Université Paris-Descartes, fait partie des
projets en réflexion.
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« On va sur ce type d’investissement parce que c’est
notre coeur de métier [..]. Cela nous aide a créer un
ecosysteme et a répondre a plusieurs objectifs dont le
premier est lautonomie du patient et l'amelioration de
lefficacité du soin. »

Aurélien BON,
Directeur Financier Harmonie Mutuelle

N

L'emploi est un deuxiéme axe important pour Harmonie
Mutuelle. La mutuelle considére en effet qu'un meilleur accés
a l'emploi et de meilleures conditions de travail permettent
d’améliorer la santé de la population. Toutefois, pour Aurélien
BON, c’est un sujet qui n’est pas suffisamment traité par les
fonds thématiques ISR sur le marché. Harmonie Mutuelle a
donc créé le fonds Harmonie Mutuelle Emplois France fin
2019. Harmonie Mutuelle travaille avec plusieurs partenaires
pour financer des entreprises cotées et non-cotées (a travers
des investissements dans des fonds de private equity et de
dette privée) et les aider a créer ou maintenir de 'emploi sur
leurs territoires. Pour les entreprises cotées, le fonds investit
directement via un OPCVM. La gestion du fonds a été attribuée
via un appel d'offre a la société de gestion Eiffel.




© Gettylmages

Le fonds est doté de 200 millions d'€, soit 15 % des placements
financiers de la mutuelle, découpés en une poche cotée de
130 millions d'€ et une poche non cotée de 70 millions d'€.
Cette poche vise spécifiquement les PME/ETI francaises et
doit couvrir 'ensemble des régions de France. Le fonds accom-
pagne de maniére préférentielle des entreprises frangaises qui
répondent a trois critéres que sont: la valorisation du maintien
et de la création d’emplois pérennes et de qualité, la mise en
place d’une politique sociale (attention portée a la formation,
au taux de rotation, aux questions de santé, sécurité et parité,
etc.) et la définition d’objectifs de développement durable.

Le fonds a été primé « coup de coeur du Jury » des Couronnes
AGEFI (2019), Label transparence (2019) et labellisé ISR
(2020). Par ailleurs, Harmonie Mutuelle réfléchit avec Eiffel
Investissement pour créer un club d’entreprises sur le sujet
de l'emploi.

== PpOINTS D’ECLAIRAGE

+ Harmonie Mutuelle assure essentiellement des
risques courts (assurance non-vie). Ses capacités de
placement sont donc réduites par rapport a d’autres
acteurs pratiquant cette activité. Les liquidités sont
bien moins importantes puisque la collecte des fonds
(primes d’assurance pour payer les sinistres) est
quasi-immeédiatement suivie de leur restitution.
Toutefois, Harmonie Mutuelle est actionnaire majori-
taire (51 %) dans Mutex, société d’assurance vie.

+ L’ADN d’Harmonie Mutuelle d’acteur de 'assurance
santé influence beaucoup ses investissements. Par
exemple, les structures de soins et de services sont
une priorité pour l'investissement et représentent

170 millions d’euros d’'investissements depuis 2013.
Ce positionnement stratégique est l'une des forces de
la mutuelle, qui dispose de structures solides pour ses
adhérents.

« Les décisions de placement sont intimement liées a
la stratégie de développement d’'Harmonie Mutuelle.

.
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GROUPE MACIF )
« Dans le contexte actuel de crise financiére et sanitaire,

Le fonctionnement de la Macif repose sur il est d’'autant plus important de donner du sens d ce que

un systéme de gouvernance mutualiste: i l'on fait et d'avoir un impact positif qui ne soit pas que

les sociétaires sont réprésentés par des 3 "\I financier. Plus globalement, les générations les plus

délégués qu'ils élisent selon le principe 1 <~ ' jeunes sont plus sensibles que les plus anciennes sur le

personne égale 1 voix. Assureur de biens sujet et limpact investing repond aussi aux préoccupations de nos

(auto, habitation, professionnels.) depuis équipes, de nos salariés et de nos clients. »

sa création, la mutuelle est aujourd'hui Sabine CASTELLAN-POQUET,

également présente dans les domaines de Directrice des investissements

la santé, de la prévoyance, de I'épargne, de

l'assurance-vie et de la banque. K

Typologie Mutuelle d’assurance

Création 1960

Activités 1. Assurance dommages (véhicules, habitation, loisirs) (52 %)

2. Finance & épargne (banque, crédit, épargne, assurance-vie) (31 %)
3. Santé & prévoyance (16 %)

Chiffres clés Nombre d’employés: 10365

(2019) Montant total des encours sous gestion (en 2018): 37 milliards d’euros
Chiffre d’affaires: 6,5 milliards d’euros
Résultat net: 144 millions d’euros
Nombre de sociétaires: 5,5 millions
Montant des encours ISR: 92 % du portefeuille est couvert dans le rapport Investissement
Responsable
Montant des encours d’Investissement a Impact (en %): 23 millions d’euros investis dans
des structures ESS et a Impact, 25 millions d’euros investis dans les groupements forestiers
et 87 millions d’euros investis dans des fonds ESS ou a impact

Répartition des encours du groupe au 31/12/2019

43 % Obligations privées

23 % Obligations publiques

16 % Fonds de diversification

5 % Actifs immobiliers

2 % Unités de compte

2 % Comptes a termes

1 % Participation vertes

8 % Autre (fonds immobiliers et participations stratégiques)

Signature PRI 2016

ISR Grace a une gestion responsable de ses actifs financiers, le Groupe contribue a l'atteinte
de 10 Objectifs de Développement Durable (ODD): bonne santé et bien-étre (3), eau propre et
assainnissement (6), énergie propre et d’'un cott abodable (7), travail décent et croissance
économique (8), industrie, innovation et infrastructure (9), villes et communautés durables
(11), mesures relatives a la lutte contre le changement climatique (13), vie aquatique (14),
vie terrestre (15), partenariats pour la réalisation des objectifs (17).
Le groupe Macif délégue la gestion financiére de ses actifs mobiliers a OFI AM. L’équipe
L'équipe d'analystes ISR d’OFI AM réalise pour le groupe Macif des analyses ESG et de la transi-
tion énergétique sur les différents émetteurs obligataires en portefeuille. 98 % du portefeuille
obligataire est noté et depuis 2019, sont exclus les émetteurs classés en risque fort a I'issue
de cette analyse.

Sur les OPC, plus de 50 % des fonds prennent en compte des critéres ESG dans les portefeuilles.

Investissement Le fonds thématique d’impact investing, OFI FUND RS EUROPEAN EQUITY POSITIVE est investi

a impact dans les entreprises européennes engagées dans la protection de 'environnement et des indi-
vidus pour répondre aux enjeux de la société et des générations futures. L’encours du Groupe
dans ce fonds s’élevait a 25 millions d’euros en décembre 2017.
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Secteur(s) cible(s) Origine géographique des projets: Europe
> Transition énergétique, préservation des ressources naturelles

> Santé et bien-étre
> Inclusion sociale

> Sécurité
Gestion Déléguée
Approche évaluative Outils de mesure d'impact exploités: Valor'eSS, développé avec le soutien d’Aésio et de

Malakoff-Médéric-Humanis.
*

Le groupe Macif délégue donc la gestion financiére de ses actifs mobiliers a OFI Asset
Management (OFI AM) et celle de ses actifs immobiliers a Macifimo. A travers sa société de
gestion OFI AM, le groupe Macif met en ceuvre des Investissements Socialement Responsables
(ISR) conciliant performance économique, équité sociale, mode de gouvernance vertueux

et protection de l'environnement. A travers sa société de gestion en immobilier Macifimo, le
Groupe a le pouvoir d’agir directement sur la performance ESG des immeubles en portefeuille.

> ’analyse interne d'OFI AM est adaptée selon chaque classe d’actifs financiers: obligations,

fonds de diversification et actifs immobiliers.

- Evaluation ESG et catégorisation: Leader, pour les émetteurs les plus avancés
dans l'intégration des enjeux ESG; Impliqué, pour les émetteurs les plus actifs dans
l'intégration des enjeux ESG; Suiveur, pour les émetteurs aux enjeux ESG moyennement
gérés; Incertain, pour les émetteurs aux enjeux ESG faiblement gérés; Sous surveillance, pour
les émetteurs les plus en retard dans leurs pratiques ESG.

+ Analyse d’'impact transition énergétique : empreinte carbone et positionnements
des émetteurs du portefeuille par rapport aux objectifs de limitation du réchauffement

climatique.

L’INVESTISSEMENT A IMPACT

Il est important de donner du sens aux investissements,
notamment vis-a-vis des parties prenantes que sont les
salariés etles clients, etlanotion d'impact extra-financier peut
permettre de contribuer a définir ce sens. La Macif distingue
néanmoins pour l'analyse de l'impact extra financier, ce qui
reléve de l'ISR et ce qui reléve de linvestissement a impact.

En effet, dans le premier cas, les entreprises financées
font généralement partie de I'économie classique (business
as usual) mais ont de bonnes pratiques en matiére de
gouvernance et de RSE, alors que dans le second cas, les
entreprises financées ont développé des activités sur la base
d’'une véritable mission sociétale. L'investissement a impact
est de nature plus risquée car les structures sont plus petites
et moins diversifiées. Plus spécifique, linvestissement a
impact représente ainsi un investissement de niche pour
le groupe Macif.

Par ailleurs, l'investissement a impact est considéré comme
un investissement de niche également parce que lexistence
de fonds a impact proposés sur le marché n’est pas encore
suffisamment développée.

« L’ISR, c’est souvent du « best in class », il s‘agit
d'enlever les plus mauvais. Or, limpact investing
cherchera a mesurer son impact sur des thematiques
tres précises comme l'emploi, la formation et autres
thematiques sociales et énergétiques. »

Sabine CASTELLAN-POQUET,
Directrice des investissements - Groupe Macif

« Souvent, ce sont quand méme des portefeuilles
sur des petites entreprises, pas forcément tous les
secteurs, et on est sur la partie la plus risquée du
portefeuille, qui ne pourra pas représenter 100 % du
portefeuille, ca reste des niches. »

Sabine CASTELLAN-POQUET,
Directrice des investissements - Groupe Macif

~

« Il y a aussi une question doffre: il faut qu’il y ait
suffisamment de fonds dans lesquels on puisse
investir et des fonds de qualité. ».

Sabine CASTELLAN-POQUET,

Directrice des investissements - Groupe Macif

-
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STRATEGIE DE DIALOGUE AVEC LES PROJETS ET LES GESTIONNAIRES

Le groupe Macif donne une place privilégiée au dialogue,
a la fois avec les entreprises financées mais également avec
les entreprises de gestion pour les encourager a adopter de
bonnes pratiques. Le dialogue est ainsi particuliérement
construit avec les entreprises qui présentent une mauvaise
notation ESG ou ayant fait l'objet de récentes controverses
dans le but de comprendre leur mauvaise notation et de faire
progresser leurs pratiques. Le dialogue avec les entreprises re-
pose principalement sur des questionnaires qui mettent en
avant des référentiels reconnus et des bonnes pratiques. L'ob-
jectif de ces questionnaires est d’inciter au changement.

~

« Plutot que dexclure systématiquement, nous
preférons dialoguer avec eux pour essayer de faire
progresser les choses. »

Sabine CASTELLAN-POQUET,

Directrice des investissements - Groupe Macif

-

Cette stratégie d’échange est orientée plus spécifiquement
selon des priorités. Elle a notamment été éprouvée en matiére
de travail des enfants. Par le biais d'un questionnaire, le
Groupe a pu engager un dialogue et améliorer la situation.

« Sur le portefeuille obligataire, nous avons choisi

une thematique qui est la lutte contre le travail des
enfants et nous avons identifié tous les émetteurs qui
évoluent sur des secteurs d risque ou qui ont fait l'objet
de controverses sur le sujet. Suite d une enquéte par
questionnaire, nous avons instauré un dialogue avec
eux. Nous essayons de mettre en avant les bonnes
pratiques et d'encourager ceux qui n'en ont pas a les
mettre en place. »

Sabine CASTELLAN-POQUET,
Directrice des investissements - Groupe Macif

&
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Tout comme le dialogue avec les entreprises, Sabine CASTELLAN
considére que c’est aussi la responsabilité du groupe en tant
qu'investisseur d’inciter les sociétés de gestion a adopter de
bonnes pratiques de finance responsable.

~

« Pour moi, notre réle est aussi dencourager les
societes de gestion a développer de bonnes pratiques.
Comme avec les entreprises, les exclusions sont une
chose mais je ne suis pas sdre que ce soit le meilleur
moyen. Le dialogue est une déemarche positive, qui per-
met d’encourager les sociéteés de gestion ad aller dans
ce sens. Si une société ne remplit pas les critéres mais
que demain elle les remplit, nous pourrons investir
alors dans ce fonds. »

Sabine CASTELLAN-POQUET,
Directrice des investissements - Groupe Macif

o

L'investissement dans des entreprises non cotées (capital
investissement) est plus facile a réaliser.

« La proximite, le dialogue et l'influence qu'on peut
avoir sur les entreprises non cotées peut étre plus fort.
Quand on investit dans une petite entreprise, il peut
Y avoir un vrai dialogue moins contraint qu'avec une
societe cotée et plus dimpact. »

Sabine CASTELLAN-POQUET,

Directrice des investissements - Groupe Macif

N




MAIF N
p— « Ce que l'on souhaite, en développant

' notre stratégie d’'investissement a

impact, c’est qu'on ait tout au long de

la chaine de valeur une recherche de

création de valeur financiére et

extra-financiére, afin que chaque euro investi génére,

a terme, un impact positif. »

Karine LEYMARIE,

Responsable gestion actions, sélection de fonds et ISR

MAIF est une société d’assurance-mutuelle avec deux
activités principales: lassurance non-vie (automobile,
habitation) et lassurance de personnes. En tant que
mutuelle d’assurances, MAIF investit sur les marchés
financiers les cotisations de ses adhérents (les primes
versées) et I'épargne de ses sociétaires. Elle a donc une
responsabilité fiduciaire importante et préte une attention
particuliére a 'équilibre entre rendement financier et prise
en considération des enjeux extra-financiers. \

CARTE
D’IDENTITE STRUCTURE

Typologie Mutuelle d’assurances
Création 1934
Activités 1. Assurance non-vie (véhicules, habitation)

2. Assurance de personnes (prévoyance, assurance vie, épargne retraite)

Chiffres clés Nombre d’employés: 7 400 Gestion déléguée
(2019) Chiffre d’affaires: 2,243 milliards d'€ - Immobilier: 8,3 %
Résultat net: 75 millions - Actions: 6,5 %
Fonds propres: 2,939 milliards d'€ - Autres classes d’actifs (fonds obligataires, dette privée,
Encours sous gestion: 19,9 milliards d'€ | obligations convertibles, private equity, infrastructures,
multi-asset, fonds monétaires): 13,7 %
Répartition des encours par principales
classes d’actifs: Instruments financiers utilisés:
Gestion directe - Obligations
- Obligations d’entreprises: 39,6 % - Fonds d’actifs cotés: actions, obligataires, obligations
- Obligations d’Etat: 24,9 % convertibles, multi-asset
- Liquidités: 7 % - Fonds d’actifs non cotés: private equity et dette privée
- Fonds d’actifs réels: immobilier et infrastructure
Signature PRI Dés 2009 (1° assureur francais a les signer).
92 % des sociétés de gestion auxquelles la MAIF délégue la gestion d’'une partie de ses encours en sont
également signataires.
ISR Au 31 décembre 2019, la part des MAIF a lancé sa démarche d'investisseur responsable dés

investissements du Groupe MAIF répondant a
ses exigences en termes de prise en compte
des critéres environnementaux, sociaux et de

gouvernance (ESG), dite « part ISR », est de 85 %.

La part des investissements du Groupe MAIF en

faveur de la transition énergétique et écologique,
dite « part verte », est de 5,9 % au 31/12/2019[2].

Elle est composée d'actifs immobiliers (56 %),
green bonds (23 %), infrastructures d’énergie
renouvelable (14 %), et entreprises soutenant la
transition écologique et énergétique (7 %).

La part des investissements du Groupe MAIF a
dimension sociale (impact social, thématique
sociale et financement de 'économie locale)
sélévea 7 % afin 2019: 0,7 % sont investis
dans des entreprises a impact social (ESS et
microcrédit), 2,6 % dans des thématiques
sociales (vieillissement de la population, bien-
étre au travail, progrés social ou des sustainable
ou social bonds), 3,7 % dans le financement de
I'économie locale (PME et ETI en France et en
Europe).

20009, aprés avoir mené une étude en interne pendant deux
ans sur l'impact de la gestion ISR sur la rentabilité financiére
des investissements.

Aujourd’hui, presque 100 % du portefeuille en direct répond
aux exigences MAIF en termes de prise en compte des enjeux
ESG, et environ 50 % du portefeuille en gestion déléguée.

Fin 2019, MAIF comptait 394 millions d'€ investis dans 9
fonds labellisés ISR.

Offre d’épargne

Dés 2009, MAIF a également lancé son offre d'épargne
responsable et solidaire, via le contrat Assurance vie
Responsable et Solidaire. Depuis 2014, 1 % de l'encours
du contrat finance 'économie sociale et solidaire (ESS),
principalement via le fonds dédié MAIF Impact Solidaire.
Le livret Epargne autrement MATF, labellisé Finansol, permet
de reverser 25 % des intéréts au Fonds solidaire MAIF, ainsi
que, de maniére optionnelle, 1 % des primes versees.

Le Fonds solidaire MAIF effectue ensuite des dons auprés
d’associations.

En septembre 2020, MAIF a lancé son contrat PER
Responsable et Solidaire, intégralement responsable
(fonds en euros et unités de compte).
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Investissement
a impact

Secteur(s)
cible(s)

Gestion

Investissement
financiers

Approche
évaluative
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MAIF a adopté une définition trés stricte de l'impact investing, qui inclut uniquement les fonds solidaires
labellisés Finansol et le microcrédit. L'investissement a impact représente environ 0,7 % des encours, soit
136 millions d’euros.

Thématiques sociales: accés au logement trés social, accés a l'emploi pour des populations qui en sont
éloignées, microcrédit, entrepreneuriat dans les pays en développement.

Origine géographique: France et monde (France pour les investissements solidaires, pays en développe-
ment pour le microcrédit).

72 % de I'ensemble des encours sous gestion est géré en interne (obligations d’entreprises et
souveraines, liquidités), le reste (28 %) l'est en externe (reste des classes d’actifs). Ces chiffres
correspondent aux 19,9 milliards € d’actifs financiers gérés. Les investissements a impact social se font
uniquement via la gestion déléguée.

Offre d’épargne Fonds dédié « MAIF Impact solidaire » (environ 20 millions
Contrat Assurance-vie Responsable et Solidaire = d’euros): géré par Mirova, finance 'économie sociale et
(ARS): fonds en euros + unités de compte solidaire a hauteur de 1 % des encours du contrat ARS
labellisées ISR et Finansol. (ratio solidaire du contrat ARS). Le FPS « MAIF Impact

Solidaire » soutient plus d’'une quinzaine d’entreprises
Contrat PER Responsable et Solidaire: fonds en | solidaires intervenant sur des thématiques trés
euros 100 % responsable + unités de compte  diversifiées comme linsertion par le logement (Habitat et

labellisées ISR et Finansol. Humanisme, Fondation pour le Logement Social, Fonciére
L. BELLAN, ), l'insertion par l'activité économique (France

- Unité de compte « Insertion Emplois Active Investissement, Sogama, INCO Investissement),
Dynamique » (labellisée ISR et Finansol): l'alimentation durable et biologique (Terre de Liens), la
fonds 90-10 géré par Mirova, qui finance les | solidarité internationale (ACTED, IPAE ?2), la production
grandes entreprises créatrices d’emploi en d’énergie renouvelable (Energie Partagée Investissement,
France, et pour 5 % a 10 %, des structures de = Green Creative), ou le soutien de l'entrepreneuriat dans les
'ESS, principalement via France Active pays en développement (Helenos).
Investissement.

Actifs stratégiques

MAIF Avenir est le fonds de capital-innovation du groupe
MAIF qui accompagne par de l'investissement en capital
les start-up qui ont l'ambition de développer les services

et les technologies de demain au service d'un progrés
individuel et collectif durable. Doté de 250 millions d’euros,
MAIF Avenir investit des tickets compris entre 0,5 et

10 millions d’euros dans des start-ups de l'amorcage a la
Série B..

Parmi les domaines d’investissement du fonds, on retrouve
la lutte contre toute forme de gaspillage (économie
circulaire, efficacité énergétique).

- Unité de compte « MAIF Impact Social »:
fonds dédié géré par OFI Asset Management,
le fonds permet de financer des entreprises
engageées concrétement au service du
progrés social. 5 critéres sont appliqués pour
sélectionner ces entreprises: intention et
mission, qualité des conditions de travalil,
progrés social, partage de la valeur ajoutée,
inclusion sociale.

Partenaires évaluation d'impact social des fonds cotés et non cotés: ESSEC (Laboratoire d’Evaluation et
Mesure d'Tmpact Social).

Partenaires évaluation ESG et Climat: ISS-ESG (évaluation ESG), I Care & Consult (risques induits par la
transition énergétique), Beyond Ratings (empreinte carbone, trajectoire 2°C, risques climatiques des Etats),
S & P Trucost (empreinte carbone, trajectoire 2°C, risques climatiques des entreprises).
Principales analyses internes:
- Pour les investissements en direct: avis analyste ISR (positif, neutre, négatif ou véto ISR), veille sur

les controverses des émetteurs en portefeuille.

- Pour la gestion déléguée: questionnaire de due diligence ESG de la société de gestion et du fonds lors
de l'entrée en relation, renouvelé chaque année, et, depuis 2018, questionnaire Climat annuel.




Perspective

En 2019, l'équipe de la Direction des Investissements et des Placements a été formée sur les enjeux
climatiques dans les investissements.

Le Groupe a €laboreé sa Stratégie Climat, qui a été validée par le conseil d’administration en septembre

et communiquée publiqguement en octobre 2020. Le conseil d’administration de MAIF a ainsi décidé
d'inscrire la démarche d’investissement du groupe dans une stratégie Climat volontariste en phase avec
l'objectif de I'accord de Paris, en visant 'alignement, d’ici 2030, de son portefeuille d’investissements sur
une trajectoire au plus proche d’1,5°C. Pour atteindre cet objectif, le Groupe s’engage a sortir totalement

du charbon d’ici 2030.

En 2020, MAIF souhaite continuer a s'engager, en cohérence avec ses valeurs et son nouveau statut d’'en-
treprise a mission. Elle travaille ainsi a I'élaboration de sa stratégie d'impact, afin de décliner les enjeux-clés
identifiés par MAIF dans sa mission dans ses investissements, que ce soit dans l'analyse des émetteurs et
des fonds ou dans la création de véhicules d’investissement dédiés a ces « marqueurs MAIF ».

Au ler janvier 2021, MAIF ouvrira sa mutuelle d’assurances aux entreprises afin de les engager a leur tour
dans la construction d’une société plus solidaire.

UNE APPROCHE HISTORIQUE ET PIONNIERE

Dés les années 2000, MAIF s'est interrogée sur la pertinence,
par rapport aux valeurs et au positionnement de la mutuelle,
d’intégrer des critéres extra-financiers dans la gestion de ses
portefeuilles d’actifs. Aprés avoir mené une étude interne
entre 2007 et 2008 qui visait a comparer des fonds actions en
gestion purement financiére et en gestion ISR, MAIF a conclu
l'absence d'impact négatif de cette intégration ESG sur la
performance des investissements. MAIF s'est alors engagée
dans linvestissement socialement responsable dés 2009
en devenant le premier assureur francais signataire des PRI
(Principes pour l'Investissement Responsable) et en élaborant
une charte d’investisseur responsable, toujours en vigueur a
ce jour.

Les investissements en direct de MAIF passent aujourd’hui par
un certain nombre de filtres afin de garantir leur conformité
avec les valeurs de la mutuelle.

@ En premier lieu, sont exclus tous les émetteurs privés
produisant des armes controversées, du tabac, ne respectant
pas les 10 principes du Global Compact ou tirant plus de
20 % de leur chiffre d’affaires (ou 30 % de leur production
d’électricité) de la production de charbon. Fin octobre 2020
MAIF arenforcé ces conditions et annoncé une sortie définitive
du charbon d’ict 2030 pour viser a cette date l'alignement
de son porte feuille sur l'objectif de 1,5°. Pour les émetteurs
souverains, les critéres sont les suivants: membre de 'OCDE,
abolition constitutionnelle de la peine de mort, IDH retraité
des inégalités parmi les 50 meilleurs au monde, controle de la
corruption, sécurité assurée des citoyens.

@ Ne sont ensuite investissables que les émetteurs privés qui
obtiennent une note ISS ESG comprise entre A+ et C- (la grille
ISS ESG allant de A+ &4 D-).

®© MAIF procéde ensuite a une analyse extra-financiere
interne, a partir de grilles spécifiques se concentrant sur les
enjeux clés de chaque secteur d’activité. Cette analyse donne
lieu a une recommandation de la part de 'analyste ISR MAIF:
favorable, neutre, négatif ou véto ISR (exclusion de 'émetteur
de l'univers investissable). Sur le portefeuille investi, une veille

quotidienne est menée sur le niveau de risque extra-financier
de chaque entreprise, notamment au regard des risques de
controverse et d'image.

« Nous avons tout d’abord nos filtres d’exclusion qui
s‘appliquent: larmement, le tabac, le charbon et le
respect des 10 principes du Global Compact. Nous
utilisons ensuite les notes fournies par l'agence ISS
ESG. Pour MAIF, sont investissables uniquement les
émetteurs notes de A+ a C-. Puis nous effectuons
une analyse extra-financiére interne, sur la base des
analyses qualitatives d’ISS ESG et d'une grille dana-
lyse se focalisant sur enjeux-clés par secteur. Et nous
émettons un avis en fonction de la maniére dont les
entreprises gérent ces enjeux-clefs au regard de leur
secteur dactivité. L'avis peut étre favorable, neutre,
négatif ou un véto ISR. »

Karine LEYMARIE,
Responsable gestion actions, sélection de fonds et ISR

&

O 11 revient ensuite au gérant de prendre la décision
d’investissement, ce qu'il doit faire dans un temps trés court
(une matinée environ, aprés l'annonce par I'émetteur de la
mise sur le marché de ses titres). Il est donc essentiel qu'il
dispose de l'ensemble des éléments d’évaluation, a la fois
financiers et extra-financiers.

Fin 2019, 92 % des investissements en direct dans des
entreprises sont couverts par l'analyse extra-financiére et
les analystes ISR MAIF intégrent systématiquement une
évaluation de la contribution de l'entreprise a la transition
énergétique et écologique et ala lutte contre le réchauffement
climatique.

Pour les investissements délégueés, les sociétés de gestion
gérantes sont également évaluées sur les critéres ESG, via un
questionnaire de due diligence financier (% du questionnaire)
et extra-financier (34). MAIF interroge la société de gestion
sur ses pratiques RSE (gestion des ressources humaines
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notamment), d'investissement responsable (signataire des PRI
et d’autres initiatives, politique d’'investissement responsable,
politique climat exclusions, offre de fonds ISR et sur sa politique
d’engagement. En paralléle, le fonds a (potentiellement) investir
recoit également un questionnaire de place (type AFG) et un
questionnaire extra-financier interne. Il est ensuite qualifié
suivant l'une des trois catégories ISR de la MAIF: « Intégration

ESG » (couverture a 90 % minimum par une analyse ESG,
prise de connaissance des gérants au moment de leurs prises
de décision de gestion, reporting ESG annuel sur le fonds),
« Sélection ESG » (intégration des démarches types label ISR,
mise en place d’un filtre excluant de facto d’environ % de
I'univers d’'investissement), « Thématique ESG ».

DE NOMBREUX PRODUITS RESPONSABLES ET SOLIDAIRES : QUELQUES ILLUSTRATIONS

®lLeFondsMAIF Transition:crééen 2019, ilavocationafinancer
la transition vers l'agriculture biologique tout en soutenant
la production d’énergie renouvelable. Le fonds ambitionne
d'étre présent dans chaque département francais (métropole
et outre-mer) et d’investir entre 200 et 400 millions d’euros.
Il fonctionne en partenariat avec le producteur d’énergie
renouvelable Akuo Energy, dont la mission est de maitriser
I'emprise au sol des énergies renouvelables en conjuguant
production d’énergie et production agricole biologique. 80 %
des investissements du fonds sont alloués aux centrales
photovoltaiques d’Akuo Energy, les 20 % servent a lachat
foncier et aux investissements nécessaires a la conversion de
I'agriculture conventionnelle a une agriculture biologique.

® Le Fonds MAIF Avenir: fonds de capital-innovation créé en
2015, MAIF Avenir investit dans les start-ups innovantes dont
le cceur d’activité est cohérent avec la stratégie du Groupe
MAIF (« services et technologies de demain au service d’'un
progrés individuel, collectif et durable »). Le fonds est doté
de 250 millions d’euros. Il est actuellement investi dans
22structures,ahauteurde 175 millionsd’euros,enparticipation
directe (2/3 des investissements) ou via 8 fonds partenaires.

MAIF, ENTREPRISE A MISSION

La MAIF est devenue entreprise a mission le 11 juillet 2020,
date a laquelle les représentants des sociétaires, rassemblés
en Assemblée générale, ont validé la proposition du conseil
d’administration de faire de la MAIF une société a mission. La
raison d’étre de la MAIF: « Convaincus que seule une attention
sincére portée a l'autre et au monde permet de garantir un réel
mieux commun, nous, MAIF, plagons cette attention au cceur
de chacun de nos engagements et de chacune de nos actions ».
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Il s’agit du premier fonds de capital-innovation devenu société
a mission.

¥ a Participation a 3 fonds labellisés Greenfin:au 31/12/2019,
MAIF avait investi 49 millions d’euros dans 3 fonds labellisés
Greenfin. Parmi ceux-ci, on peut noter le fonds Eiffel Energy
Transition, investi par la MAIF en 2017 aux c6tés de la Banque
européenne d'investissement et de I'ADEME, a hauteur de
40 millions d’euros. L'objectif du fonds est de soutenir les
développeurs d’énergie renouvelable (PME/ETI); il soutient en
particulier I'énergie solaire (¥ des investissements), l'éolien et
I'’hydroélectrique.

¥ La Filiale MAIF Investissement Social et Solidaire (MISS):
détenue a 100 % par le groupe MAIF, MISS a été créée en 2013
pour investir dans les structures de U'Economie Sociale et
Solidaire. Au 31/12/2019, la filiale était dotée de 21 millions
d’euros et avait investi dans 24 projets, quelle cherche
également a accompagner par des synergies opérationnelles.
Elle a également participé a un contrat a impact social au profit
de l'association La Cravate solidaire, aux cotés d’investisseurs
institutionnels.

En devenant entreprise a mission, la MAIF s’engage sur 5 piliers:

@ Placer l'intérét de ses sociétaires au coeur de ses activités.

@ ravoriser, par une attention sincére, 'épanouissement de
ses acteurs internes au sein d’un collectif engagé.

© Contribuer a la construction d’une société plus solidaire a
travers ses activités.

O Contribuer a la transition écologique a travers ses activités.

@ Promouvoir le développement de modéles d’entreprises
engagées dans la recherche d’'impacts positifs.




MALAKOFF HUMANIS

Né de la fusion des groupes Humanis et Malakoff Médéric, le \
Groupe Malakoff Humanis est un groupe de protection sociale
paritaire et mutualiste dont l'expertise repose sur 'assurance
santé (collective et particuliers), la prévoyance, I'épargne
salariale et la complémentaire retraite. La mission sociale
du groupe Malakoff Humanis se définit comme suit: « Etre
le leader de la protection sociale, c’est innover sans cesse au
service de I'humain, c’est en faire toujours plus pour protéger
et accompagner nos clients entreprises, salariés et retraités ».

« Parler dimpact c’est dire qu’il y a un
besoin social ou environnemental non
couvert et qu'on va y allouer des
moyens, soit parce qu'on va créer un
social business, soit parce qu'on emet
un social ou un green bond, pour répondre d ce
besoin [...] On attend des résultats non seulement en
termes de nombre de personnes aidées mais on
cherche eégalement a savoir en quoi elles ont été

\ aidees. »

Grégory SCHNEIDER-MAUNOURY,

Responsable analyse ISR et solidaire de Malakoff
Humanis Gestion d’Actifs

« La particularité du fonds MH Innov’
est de travailler avec l'ensemble des
directions du groupe, d'identifier les
sources d’innovation et les start-ups qui

-, pourraient travailler avec nos métiers \
afin de créer des synergies. Une fois linvestissement
réalisé, les directions métiers sont chargées d’organiser
et d'animer une partie des relations entre elle et la
start-up. »

Pascal ANVROIN,
Directeur d’investissement MH Innov’

N

CARTE D’IDENTITE STRUCTURE

Typologie Groupe de Protection Sociale
Création 2019
Activités 1. Assurance de personne en Santé & Prévoyance

2. Retraite complémentaire

Chiffre d’affaires (en euros, 2019): 6,3 milliards d’€

Nombre d’employés (2018): 12000

Montant total des encours sous gestion (en euros, 2019): 19,2 milliards d’€ d’actifs
Part des encours en fonds propres (en %) : = 7 milliards d’€ (33 %)

Structure des placements:

. Obligations en direct = 37 %

. Fonds obligataires = 20 %

. Fonds diversifiés = 8 %

. Fonds actions = 14 %

. Fonds monétaires = 6 %

. Immobilier = 5 %

. Private equity = 4 %

8. Participations = 5 %

Les placements du Groupe sont gérés majoritairement par deux sociétés de gestion
filiales du groupe: une société de gestion interne, filiale a 100 %, Humanis Gestion
d’Actifs (HGA), et une société de gestion partenaire, filiale a 5 %, La Banque Postale
Asset Management (LBPAM).

Chiffres clés
(source: rapport RSE 2018)

~N O Ul W N

Signature PRI 2010 pour les entités constitutives du Groupe

ISR (2018) 37 % d’actifs considérés ISR (portefeuille d’épargne salariale et de gestion
institutionnelle confondus) et 67 % uniquement sur I'épargne salariale.
Source: RAPPORT DE CONFORMITE | - Fonds d'investissements spécifiques: 4,762 milliards d'€

Article 173 de la loi de transition - Fonds labellisés ISR: 4,6 milliards d’'€

énergétique de la société de ges- | - Fonds solidaires: 46 millions
tion Humanis Gestion d’Actifs, au | - Fonds Transition Energétique et Ecologiques pour le Climat (116 millions).
titre de l'exercice 2018. - Fonds d’obligations vertes (320 millions)

ESSEC BUSINESS SCHOOL - FAIR - L'INVESTISSEMENT A IMPACT CHEZ LES ASSUREURS EN FRANCE - ETAT DES LIEUX DES PRATIQUES




Investissement a impact Montant des encours d’Investissement a Impact = 700 millions d’euros
Dont 160 millions de budget d’action sociale.

Exemples d’investissements dans des structures a fort impact social: France Active (fi-
nancement des entreprises solidaires), Fonds Impact et partenaires III (financement
d’entreprises a impacts sociaux positifs dans les territoires fragiles), Fonds Alba d’Amu-
ndi (énergies renouvelables), Fonds Brownfield (réhabilitation de sites pollués).

Secteur cible Malakoff Humanis Gestion d’Actif (MHGA)
> Finance responsable et transition énergétique
> Insertion par 'emploi et entrepreneuriat social (FCP)
> Localités (FCPE solidaire régionaux) MH Innov’
> Impact social: Bien-vieillir, cancer, aidants, handicap, situation de fragilité sociale.
> Santé: Prévention, parcours patient, gestion des traitements, diagnostic, data et IA.

Origine géographique des projets: Principalement France

Gestion Il existe également 4 fonds solidaires (Insertion emploi dynamique, Blue Orchard
Microfinance, Sycomore Happy @ Work, Silver Autonomie) pour un montant de
46 millions d'€ et 3 fonds Transition Energétique et Ecologique pour le Climat (TEEC)
(LBPAM ISR, Actions Environnement, Sycomore Eco Solutions, HGA obligations vertes)
pour un montant de 116 millions d'€. Répartition interne - externe des encours pour le
groupe, inconnue.
Pour le fonds MH Innov’ (160 millions d’euros)
> 15% en gestion directe
> 50% geéré par IdInvest
> 35% géré par d’autres fonds (XAnge et Investir & +)

Instruments financier Instruments financiers privilégiés:
- Fonds 90/10
- Fonds (Société d’'investissement France Active)
- Green Bonds
- Immobilier

Approche évaluative Type d’accompagnement proposé: Sur-mesure mais non systématique.
Outils de mesure d’'impact exploités: Délégué.
En matiére ISR: Trucost (impact carbone), Sustainalytics et Ethifinance (notation
ESG). Pour la notation des émetteurs souverains: Yale (performance environnemen-
tale intégrée), Eurostat (coefficient de Gini), Transparency International (indicateur de
corruption percue), Notre-Dame Global Adaptation Initiative (ND-GAIN) Country Index
(risques physiques et de transition).

La question de la mesure d'impact est encore en cours de réflexion pour le fonds MH
Innov. Des échanges sont en cours avec des sociétés de gestion tiers qui ont de U'expé-
rience sur le sujet, comme Investir & + ou encore XANge, mais cela ne semble pas étre
une priorité pour le fonds.
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FOCUS SUR L’INITIATIVE MH INNOV’

Crééen 2017, MH Innov’ est un fonds de private equity dédié a
I'innovation qui ne dépend pas de la direction financiére mais
de la direction innovation digitale du Groupe. Pour le groupe
Malakoff Humanis, c’est un potentiel levier de renouvelle-
ment pour l'organisation. Doté de 160 millions d’euros par la
holding financiére Humanis Gestion d’Actifs, le fonds a pour
vocation de financer des projets qui allient le digital a l'un
des cinq prismes du fonds: la santé, I'impact social, les res-
sources humaines et services B2B, l'assurance ou la cybersé-
curité. Le fonds est constitué de plusieurs poches: 20 millions
d’euros sont gérés en direct (dont 10 en investissement a im-
pact), 80 millions d’euros sont gérés par la société Idinvest et
55 millions sont investis dans des fonds tiers (XAnge, IdInvest
et Investir & +). Le prisme impact social, doté de 10 millions
d’euros, permet plus particuliérement de financer des start-up
qui agissent dans les domaines de l'aide a domicile, de la lutte
contre le cancer, du handicap, du bien vieillir et des fragilités
sociales.

Le groupe Malakoff Humanis a souhaité faire d’'une pierre
deux coups en financant d’une part U'innovation et en la met-
tant d’autre part en relation avec ses services internes. Ainsi le
Fonds MH Innov’ répond a des besoins exprimés par les diffé-
rents métiers du Groupe. Ces synergies entre les projets et les
métiers relévent ainsi d’une stratégie gagnant-gagnant.

« L'idée est dlinvestir dans l'innovation avec les meétiers
du Groupe, que ce ne soit pas uniquement financier
mais également stratégique. En portant ces innova-
tions a lintérieur de l'entreprise, on la fait évoluer |[...].
Quand on va sélectionner une start-up, le premier comi-
té d'investissement qui valide linvestissement dans les
start-ups sera le représentant des métiers qui deviendra
le client de la start-up. »

Pascal Anvroin,

Directeur d’investissement MH Innov’

-

L’équipe du fonds est constituée de 5 personnes, dont 2 di-
rectrices métiers dont le travail est d’identifier les besoins
internes et sources d’innovation potentielles pour ensuite
imaginer des synergies avec des acteurs externes. Au-dela du
financement, les projets accédent donc a un nouveau marché,
ce qui est d'autant plus favorable pour l'entreprise et le déve-
loppement de sa solution. Pour le Groupe, la solution portée
peut étre bénéfique en interne, au service de l'organisation ou
de ses collaborateurs, comme en externe en améliorant ou en
proposant de nouveaux services a ses clients.

Le niveau de maturité admissible varie selon les trois poches
d’investissement: Seed - Série A - Série B. Les typologies d'in-
vestissement sont en effet différentes suivant les poches:
les investissements en direct ont été effectués uniquement
pour des start-ups en série A ou en fin de seed, et pour des
montants variant entre 300 000 et 1 million d’euros (WeCare@
Work est un exemple de projet financé). Au contraire, les in-
vestissements réalisés en co-instruction avec Idinvest varient
entre 1 et 4 millions d’euros, et concernent des start-ups en
série A ou B. Ces investissements font l'objet d’'une procé-
dure conjointe impliquant les deux comités d’investissement
(MH Innov et Idinvest). De méme, les poches affichent un ob-
jectif de TRI (taux de retour sur investissement) différent pour
au final obtenir sur le fonds global un TRI de 6-7 %. C’est sur
la thématique impact social que le TRI est le plus bas, aux
alentours de 3 %.

Le fonds ne dispose pas encore d’outils de mesure d'impact
pour évaluer la performance sociale des projets financés.
Considéré comme particuliérement complexe, le sujet fait
l'objet d’une réflexion partagée avec les partenaires du fonds.
Les gestionnaires du fonds MH Innov’ souhaiteraient porter
une attention particuliére a l'adéquation des indicateurs d’'im-
pact avec l'activité de chaque startup soutenue.
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LA MESURE : PREMIERE DIFFICULTE POUR PASSER DE L’ISR A L’INVESTISSEMENT A IMPACT

Pour Grégory Schneider-Maunoury, VISR consiste en «une
réflexion globale sur le sens de linvestissement, en une
sorte de modalité de gestion ol le jeu consiste a réduire ses
externalités négatives ». A contrario, l'investissement a impact
pose la question de la finalité de linvestissement, de son
utilité. Les attentes dépassent alors les résultats financiers.

Pour Malakoff Humanis, la mesure d'impact est ainsi clé
dans lappréhension de linvestissement a impact mais de
nombreux acteurs n'accordent pas a cette question l'attention
quelle mérite et n'étudient pas assez profondément la
détermination de leurs indicateurs de mesure d’'impact. Le
risque étant de voir certains social bonds émis sans qu’il y ait
eu véritablement au préalable l'identification et la définition
d’ une problématique sociale précise et des objectifs de
transformation eux-mémes précis sur lesquels avancer.
Au-dela de lidentification d’'une problématique sociale et
d’objectifs spécifiques d’impact, 'évaluation d'impact social
souffre d’'un manque de lisibilité. Les rapports de mesure
d’'impact sont jugés trop denses pour des investisseurs. Et au
contraire, les données fournies par les référentiels, dérivéees
des ODD manquent souvent de pertinence. Il faut donc
trouver un juste milieu, qui reste a inventer. Dans tous les cas,
la mesure d’'impact social restera probablement un chantier
délégué en externe, car bien qu'il s’agisse d’'une dimension
indispensable, elle n'appartient pas au coeur de métier des
investisseurs.

LA NOTION DE LOCALITE AU CCEUR DE L’IMPACT?

Contrairement a dautres  pratiques, la  pratique
d’investissement responsable régional est bien comprise
et plébiscitée par la clientéle: les clients sont désireux de
savoir ol est investi leur argent et quel impact concret il
permet. Les fonds régionaux solidaires, en soutenant des
projets territoriaux précis, permettent aux clients d’avoir ce
référentiel.
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Les blocages a l'assimilation de l'évaluation d’impact social
sont multiples. Tout d’abord la complexité du sujet mais
également le manque de visibilité pour un fonds relativement
récent ralentissent la réflexion. A ce titre, il semble utile de
travailler avec des investisseurs ayant développé une expertise
dans la mesure d'impact, notamment par le biais de la mise
en commun de bonnes pratiques et de connaissances.

« Un systéeme comme MESIS c’est intéressant mais je
ne suis pas sar que cela permette de comprendre toute
l'intelligence sociale de ces societés. »

Grégory SCHNEIDER-MAUNOURY,
Responsable analyse ISR et solidaire de Malakoff Hu-
manis Gestion d’Actifs

-

« Ca serait pertinent de travailler de facon organisée au
niveau de la profession, de créer un lieu d'échanges, de
partage de bonnes pratiques et de réflexions. Chacun
individuellement n'a pas forcément le portefeuille de
structures a impact social et societal qui lui permet de
réfléechir de maniere globale sur le sujet. »

Pascal ANVROIN,

Directeur d’investissement MH Innov’

&

« Ce que les gens comprennent bien c’est la dimension
de proximité de la finance solidaire et de limpact
[..] . On avait crée des fonds régionaux avec une part
solidaire investie dans la région. Ce qui permettait de
dire, l'emploi qui est créé [..] c’est dans votre région et
pas au bout de la France. Ca, je peux vous dire que dans
I'épargne salariale c’est vraiment quelque chose que les
gens — les clients — comprennent bien. [..]. On voit bien
un EHPAD qui se développe, une entreprise d’insertion
qui était un succes dans un coin de la région et qui
essaime dans les autres departements ou dans d'autres
villes dans le méme département. »

Grégory SCHNEIDER-MAUNOURY,
Responsable analyse ISR et solidaire de Malakoff Hu-
manis Gestion d’Actifs

-
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ESSEC Business School: Chaire Innovation et
Entrepreneuriat Social, Laboratoire d’Evaluation

& Mesure d'Impact Social

Depuis 2018, 'équipe du Laboratoire d’Evaluation et Mesure
d'Impact Social renforce la capacité a agir des acteurs du
changement. Notre raison d'étre est d’aider les acteurs a
comprendre, maximiser et communiquer leur impact social.
Notre expertise repose sur plus de 10 ans d’expériences de
recherche-action dédiées a l'évaluation d'impact social.

L’équipe du Labo a pour objectif de:

- Développer les connaissances en expérimentant a travers
des projets de recherche-action

- Déployerdesprogrammesdeformationetdesenseignements
sur le sujet, et intervenir au sein de différents colloques
académiques et manifestations grand public

- Expérimenter de nouvelles méthodes et outils au service
de linnovation sociale auprés des acteurs de linnovation
sociale.

Retrouvez notre MOOC sur L'Evaluation et la Mesure
d'Impact Social, sur la plate forme Coursera

EUROPEAN VENTURE PHILANTROPY ASSOCIATION
(EVPA)

Communauté européenne dorganisations partageant la
méme vision sur l'objectif commun qu’est la création d’'un
impact sociétal positif grace a la venture philanthropy.
https://evpa.eu.com/
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Les actions de lassociation contribuent, notamment a
travers la promotion du label Finansol, a faire connaitre
les différents placements solidaires disponibles. Ceux-ci
permettent de soutenir notamment l'accés a l'emploi et
au logement pour les personnes qui en sont exclues, le
développement d’activités écologiques comme l'agriculture
biologique et les énergies renouvelables, Uentrepreneuriat
dans les pays en développement. A ce jour, il existe plus
de 160 placements labellisés Finansol.
https://www.finansol.org/

GLOBAL IMPACT INVESTING NETWORK (GIIN)
Organisation internationale dédiée a linvestissement a
impact, son changement d’échelle et laugmentation de son
efficacité. Ce réseau est une plateforme d’expertise quimet en
valeur des produits financiers innovants et produit des outils
et ressources sur linvestissement & impact. Le GIIN publie
tous les ans un état des lieux de linvestissement a impact
dans le monde, celui de 2018 étant disponible ici: https://
thegiin.org/research/publication/annualsurvey2018
https://thegiin.org/

GLOBAL STEERING GROUP ON IMPACT INVESTING (GSG)
Groupe indépendant réunissant des acteurs de
l'investissement a impact et de 'entrepreneuriat social, le GSG
a été créé en aolit 2015 suite aux travaux de la « taskforce »
sur linvestissement a impact social dans le cadre de la
présidence anglaise du G8. Ses membres représentent 33
pays et I'Union Européenne.

http://gsgii.org/

FAIR (ISSU DE LA FUSION ENTRE L’IMPACT INVEST LAB
ET FINANSOL)

FAIR estnéen 2021 de la fusion entre Finansol et l'iiLab, acteur
historique et laboratoire d’'innovation sur l'impact. Fédérateur
des acteurs de la finance a impact social en France et poéle
d’expertise francais dans ce domaine a l'international, FAIR
federe plus de 110 entreprises solidaires, banques, sociétés
de gestion, ONG, grandes écoles et personnalités engagées.
FAIR gére un label, le label Finansol, qui distingue les produits
d’épargne solidaire des autres produits d’épargne auprés du
grand public. Plus de 160 produits sont aujourd’hui labellisés
Finansol.

https://www.finansol.org/

ESSEC BUSINESS SCHOOL - FAIR - L'INVESTISSEMENT A IMPACT CHEZ LES ASSUREURS EN FRANCE - ETAT DES LIEUX DES PRATIQUES


https://impactinitiative.essec.edu/index.php/mesurer-limpact-social/
https://impactinitiative.essec.edu/index.php/mesurer-limpact-social/
https://evpa.eu.com/ 
https://www.finansol.org/ 
https://www.finansol.org/ 
https://www.finansol.org/ 
https://thegiin.org/research/publication/annualsurvey2018 
https://thegiin.org/research/publication/annualsurvey2018 
https://thegiin.org/ 
http://gsgii.org/ 
https://www.finansol.org/

ANNEXES

- X

DETAIL DES PLACEMENTS DE LARTICLE R.332-2 DU CODE DES ASSURANCES

ARTICLE R332-2
Modifié par Décret n°2016-805 du 16 juin 2016 - art. 1

En application des dispositions de l'article R. 332-1 et sous
réserve des dérogations prévues a ce méme article, a l'article
R. 332-1-1 ainsi qu'aux articles R. 332-3-3 a R. 332-10, les
entreprises d'assurance mentionnées a larticle L. 310-3-2
représentent leurs engagements réglementés mentionnés a
l'article R. 331-1 par les actifs suivants:

A. Valeurs mobiliéres et titres assimilés

1° Obligations et autres valeurs émises ou garanties par l'un
des Etats membres de 'Organisation de coopération et de
développement économique (OCDE) ainsi que les titres émis
par la caisse d'amortissement de la dette sociale instituée
par l'article ler de l'ordonnance n® 96-50 du 24 janvier 1996;
obligations émises ou garanties par un organisme internatio-
nal a caractére public dont un ou plusieurs Etats membres de
la Communauté européenne font partie; obligations émises
ou garanties par les collectivités publiques territoriales d'un
Etat membre de I'OCDE;

2° Les valeurs et titres assimilés, autres que celles et ceux
mentionnés au 1° et négociés sur un marché reconnu, qui
suivent:

a) Obligations émises par une société commerciale;

b) Obligations, parts ou actions émises par un organisme de
titrisation régi par la sous-section 5 de la section 2 du chapitre
IV du titre Ter du livre 1T du code monétaire et financier ou par
un organisme de droit étranger ayant un objet équivalent;

¢) Titres participatifs;

2° bis Titres négociables a court terme rémunérés a taux fixe
ou indexé sur un taux usuel sur les marchés interbancaire,
monétaire ou obligataire et émis par des personnes morales
autres que les Etats membres de 'OCDE ayant leur siége so-
cial sur le territoire de ces Etats ou des organismes de titrisa-
tion régis par la sous-section 5 de la section 2 du chapitre IV
du titre Ier du livre IT du code monétaire et financier, dont des
titres sont négociés sur un marché reconnu;

2° ter Titres négociables a moyen terme répondant aux
conditions mentionnées a l'article R. 332-14-1 et émis par des
personnes morales autres que les Etats membres de '0OCDE
ayant leur siége social sur le territoire de ces Etats et dont des
titres sont négociés sur un marché reconnu;

2° quater Obligations, parts ou actions émises par un orga-
nisme de titrisation régi par la sous-section 5 de la section
2 du chapitre 1V du titre Ier du livre II du code monétaire et
financier, respectant les régles prévues a l'article R. 332-14-2;
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3° Actions des sociétés d'investissement a capital variable et
parts de fonds communs de placement dont l'objet est limi-
té a la gestion d'un portefeuille de valeurs mentionnées aux
1°, 2°, 2° bis et 2° ter du présent article, dans les conditions
fixées par l'article R. 332-14;

4° Actions et autres valeurs mobiliéres, négociées sur un mar-
ché reconnu, autres que celles visées aux 3°, 5°, 5° bis, 8° et
9° bis;

5° Actions des entreprises d'assurance, de réassurance, de ca-
pitalisation ayant leur siege social sur le territoire de l'un des
Etats membres de I'OCDE;

5° bis Actions des entreprises d'assurance, de réassurance, de
capitalisation autres que celles visées au 5°;

6° Les valeurs et titres assimilés autres que les valeurs men-
tionnées aux 2°, 2° bis, 2° ter, 2° quater, 3°, 4°, 5°, 5° bis, 7°
bis, 8°, 9° bis et 12° bis qui suivent:

a) Titres de créances négociables, obligations, actions, parts
et droits émis par des sociétés commerciales;

b) Titres de créances négociables, obligations, parts ou actions
émises par un organisme de titrisation régi par la sous-sec-
tion 5 de la section 2 du chapitre 1V du titre Ier du livre IT du
code monétaire et financier;

¢) Obligations, titres participatifs, certificats mutualistes, le
cas échéant certificats paritaires, et titres subordonnés émis
par les sociétés d'assurance mutuelles, les mutuelles, unions
et fédérations régies par le code de la mutualité et les institu-
tions de prévoyance régies par le titre I1T du livre IX du code
de la sécurité sociale ayant leur sieége social sur le territoire de
l'un des Etats membres de 'OCDE;

7° Parts des fonds communs de placement a risques de l'ar-
ticle L. 214-28 du code monétaire et financier, parts des fonds
communs de placement dans l'innovation de l'article L. 214-
30 du méme code et parts des fonds d'investissement de
proximité de l'article L. 214-31 du méme code;

7° bis Actions des sociétés d'investissement a capital variable
et parts de fonds communs de placement des articles L. 214-
160 et L. 214-161 du code monétaire et financier, actions ou
parts de placements collectifs relevant de l'article L. 214-154
du code monétaire et financier autres que celles mentionnées
au 7° quinquies, actions ou parts d'organismes de placement
collectif en valeurs mobilieres relevant de l'article L. 214-35
du code monétaire et financier dans sa rédaction antérieure
au 2 aolt 2003;

7° ter Parts ou actions de fonds professionnels a vocation gé-
nérale mentionnés a l'article R. 214-190 du code monétaire
et financier;




7° quater Parts ou actions de fonds de fonds alternatifs men-
tionnés a l'article R. 214-186 du code monétaire et financier
et des placements collectifs mentionnés au III de l'article L.
214-24 du méme code;

7° quinquies Parts ou actions des fonds professionnels spé-
cialisés mentionnés a l'article L. 214-154 du code monétaire
et financier, respectant les régles prévues a l'article R. 332-14-
2, a l'exception du septiéme alinéa du II de cet article;

8° Actions des sociétés d'investissement a capital variable
et parts des fonds communs de placement, autres que celles
mentionnées aux 3° et 7° a 7° quinquies, dans les conditions
fixées par l'article R. 332-14;

Les marchés reconnus mentionnés aux 2°, 2° bis, 2° ter et
4° du présent article sont les marchés réglementés des Etats
parties a l'accord sur I'Espace économique européen ou les
marchés de pays tiers membres de I'OCDE en fonctionnement
régulier. Les autorités compétentes de ces pays doivent avoir
défini les conditions de fonctionnement du marché, d'accés a
ce marché et d'admission aux négociations et imposé le res-
pect d'obligations de déclaration et de transparence.

B. Actifs immobiliers:

9° Droits réels immobiliers afférents a des immeubles situés
sur le territoire de l'un des Etats membres de I'OCDE et actions
de sociétés d'épargne forestiere relevant du paragraphe 4 de
la sous-section 2 de la section 2 du chapitre 1V du titre Ter du
livre 11 du code monétaire et financier;

9° bis Parts ou actions des sociétés a objet strictement im-
mobilier, parts des sociétés civiles a objet strictement fon-
cier, ayant leur siége social sur le territoire de l'un des Etats
membres de I'OCDE, dans les conditions fixées par l'article R.
332-15;

9° ter Parts ou actions d'organismes de placement collectif
immobilier relevant du paragraphe 3 de la sous-section 2 de
la section 2 du chapitre IV du titre Ier du livre IT du code mo-
nétaire et financier, autres que ceux mentionnés au 9° sexies;

9° quater (Abrogé);

9° quinquies Parts ou actions d'organismes professionnels de
placement collectif immobilier relevant du sous-paragraphe 2
du paragraphe 1 de la sous-section 3 de la section 2 du cha-
pitre IV du titre Ter du livre IT du code monétaire et financier;

9° sexies Parts ou actions d'organismes de placement collec-
tif immobilier mentionnés a l'article R. 214-120 du code mo-
nétaire et financier, lorsqu'ils exercent la dérogation prévue a
ce méme article du méme code.

C. Préts, dépots et titres assimilés

10° Préts obtenus ou garantis par les Etats membres de 1'0C-
DE, par les collectivités publiques territoriales et les établisse-
ments publics des Etats membres de 'OCDE;

11° Préts hypothécaires aux personnes physiques ou morales
ayant leur domicile ou leur siége social sur le territoire de 'un
des Etats membres de 'OCDE, dans les conditions fixées par
l'article R. 332-12;

12° Autres préts ou créances représentatives de préts consen-

tis aux personnes physiques ou morales ayant leur domicile
ou leur siége social sur le territoire de I'un des Etats membres
de 'OCDE, dans les conditions fixées par l'article R. 332-13;

12° bis Obligations, parts ou actions émises par un orga-
nisme de titrisation régi par la sous-section 5 de la section
2 du chapitre 1V du titre Ier du livre I du code monétaire et
financier, dont l'actif est composé exclusivement de valeurs
mentionnées au 10° ou au 11° du présent article et des actifs
mentionnés aux 2°, 3° et 4° du Il de l'article R. 332-14-2, et
respectant les régles prévues aux I11, V, VI et VII de l'article R.
332-14-2;

12° ter Autres préts d'une durée totale d'au moins deux ans,
non assortis de garanties, bénéficiant d'une qualité de crédit
suffisante et consentis aux personnes visées aux cinquiéme et
sixieme alinéas de l'article R. 332-13, par une entreprise autre
que l'entreprise d'assurance. Les mutuelles et unions régies
par le livre 1T du code de la mutualité, ainsi que les institutions
de prévoyance régies par le titre 3 du livre 9 du code de la sé-
curité sociale ne peuvent pas représenter leurs engagements
réglementés par les actifs visés au présent alinéa;

13° Dépots, dans les conditions fixées par l'article R. 332-16;

D. Dispositions communes
Les intéréts courus des placements énumérés au présent ar-
ticle sont assimilés auxdits placements.

Lorsqu'un instrument financier a terme a été souscrit dans les
conditions définies a l'article R. 332-45 et qu'il est lié a un
titre ou a un groupe de titres de méme nature, parmi ceux
mentionnés au paragraphe A du présent article, les primes ou
soultes versées ou recues pour la mise en place de linstru-
ment sont assimilées audit titre ou groupe de titres de méme
nature, dans la limite de la part restant a amortir et, pour les
primes ou soultes versées au titre d'opérations de gré a gré, du
montant des garanties recues dans les conditions de l'article
R. 332-56.

Les actifs représentatifs des provisions techniques sont éva-
lués nets des dettes contractées pour l'acquisition de ces
mémes actifs.

Les actifs donnés en garantie d'un engagement particulier ne
sont pas admissibles en représentation des autres engage-
ments. Par exception, les actifs remis en garantie d'opérations
de taux sur instruments financiers a terme mentionnées aux
articles R. 332-45 et R. 332-46 sont admis en représentation
a hauteur des plus-values latentes enregistrées sur les actifs
visés a l'article R. 343-9 auxquels ces instruments financiers
a terme sont liés.

ARTICLE R332-14

Modifié par DECRET n°2015-513 du 7 mai 2015 - art. 8

En application des dispositions des 3° et 8° de larticle R.
332-2, sont admissibles en représentation des engagements
réglementés les parts ou actions d'organismes de placement
collectif en valeurs mobiliéres relevant de la section 1 et de
placements collectifs relevant du paragraphe 1 de la sous-sec-
tion 2 de la section 2 du chapitre 1V du titre Ier du livre 11
du code monétaire et financier; sont également admissibles
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les parts ou actions des organismes de placement collectif
en valeurs mobiliéres régis par les réglementations des Etats
membres de I'Union européenne et des autres Etats parties de
l'accord sur I'Espace économique européen, pour autant que
ces régles soient conformes a la directive n® 2009/65/ CE du
Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2009 portant
coordination des dispositions législatives, réglementaires et
administratives concernant certains organismes de place-
ment collectif en valeurs mobiliére modifiée par la directive
européenne 2014/91/ UE du 23 juillet 2014 pour ce qui est
des fonctions de dépositaire, des politiques de rémunération
et des sanctions.

ARTICLE R332-13
Modifié par DECRET n°2015-513 du 7 mai 2015 - art. 8

1° | es préts mentionnés au 12° de l'article R. 332-2 doivent
avoir une durée totale d'au moins deux ans et satisfaire aux
conditions suivantes:

Ils doivent étre garantis par une caution donnée par un établis-
sement de crédit, une société de financement ou une entreprise
d'assurances n'appartenant pas au méme groupe que le préteur
ou l'emprunteur et agréés par l'un des Etats parties a l'accord
sur 'Espace économique européen, ou un nantissement de
valeurs répondant aux conditions fixées par l'article R. 332-17,
dans la limite de 75 % du montant nominal desdites valeurs.
Sont considérées comme appartenant au méme groupe, au
sens du présent article, les sociétés entrant dans le méme péri-
meétre de consolidation ou d'établissement des comptes combi-
nés mentionnés au troisiéme alinéa de l'article L. 345-2.

Toutefois, les préts peuvent ne pas étre assortis de garantie,
lorsque l'emprunteur est soit une société dont l'un des Etats
membres de 1'0. C. D. E. ou un de ses établissements publics
détient plus de la moitié du capital, soit une société dont les
actions sont négociées sur un marché reconnu tel que défini
au dernier alinéa du A de l'article R. 332-2.

Les préts peuvent également ne pas étre assortis de garanties
lorsqu'ils bénéficient d'une qualité de crédit suffisante et sont
consentis, dans le cadre d'un programme approuvé par l'Auto-
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rité de controle prudentiel et de résolution, a:

a) Des personnes morales de droit privé des Etats membres
de 1'Union européenne, exercant a titre principal une activi-
té commerciale, industrielle, agricole, artisanale ou immobi-
liére, a l'exclusion des activités financiéres et des organismes
de placements collectifs autres que les organismes de place-
ment collectif immobilier;

b) Des personnes morales de droit privé des Etats membres
de l'Union européenne ayant pour objet, exclusivement ou,
selon le cas, principalement en plus de la réalisation d'une
activité commerciale, industrielle, agricole, artisanale ou im-
mobiliére, a l'exclusion des activités financiéres, de détenir
directement ou indirectement une ou plusieurs participations
dans le capital de personnes morales mentionnées au a, ou,
exclusiverent, de financer, au bénéfice d'un Etat membre de
I'Union européenne, d'une collectivité publique territoriale ou
d'un établissement public d'un Etat membre de 'Union eu-
ropéenne ou d'une personne mentionnée au a, l'exportation,
l'acquisition ou l'exploitation de biens d'équipements ou d'in-
frastructures.

L'approbation de l'Autorité de controle prudentiel et de réso-
lution tient notamment compte de l'adéquation du systéme
d'analyse et de mesure des risques de crédit mis en place par
I'entreprise d'assurance. Le contenu de ce systéme et les cri-
téres de sélection des opérations de crédit admissibles sont
précisés par un arrété du ministre chargé de l'économie.

E. Les quatriéeme a septiéme alinéas du présent 1° ne s'ap-
pliquent pas aux mutuelles et unions régies par le livre 1T du
code de la mutualité, ainsi qu'aux institutions de prévoyance
et unions régies par le titre 3 du livre 9 du code de la sécurité
sociale.

2° |es créances représentatives des préts de titres sont ad-
mises en représentation des engagements réglementés si
elles ont fait l'objet d'un cautionnement en espéces ou d'une
caution donnée par un établissement de crédit, une société
de financement ou une entreprise d'assurance agréés par l'un
des Etats membres de I'Union européenne, ou d'un nantisse-
ment de valeurs répondant aux conditions fixées par l'article
R.332-17




DETAIL DE LARTICLE L131-1-2 DU CODE DES ASSURANCES

ARTICLE L131-1-2
Modifié par LOI n° 2019-486 du 22 mai 2019 - art. 72 (V)
Créé par LOIn°2019-486 du 22 mai 2019 - art. 72 (V)

Le contrat comportant des garanties exprimées en unités de
compte mentionnées au deuxiéme alinéa de l'article L. 131-
1 fait référence a au moins une unité de compte constituée
de valeurs mobiliéres, d'organismes de placement collectif
ou d'actifs figurant sur la liste mentionnée au méme article
L. 131-1 et qui respectent au moins l'une des modalités sui-
vantes:

1° Ils sont composés, pour une part comprise entre 5 % et
10 %, de titres émis par des entreprises solidaires d'utilité so-
ciale agréées en application de l'article L. 3332-17-1 du code
du travail ou par des sociétés de capital-risque mentionnées
au I de l'article ler de laloin® 85-695 du 11 juillet 1985 por-
tant diverses dispositions d'ordre économique et financier ou
par des fonds communs de placements a risque mentionnés
a l'article L. 214-28 du code monétaire et financier, sous ré-
serve que l'actif de ces fonds soit composé d'au moins 40 %
de titres émis par des entreprises solidaires mentionnées a
l'article L. 3332-17-1 du code du travail;

2° Ils ont obtenu un label reconnu par l'Etat et satisfaisant
a des critéres de financement de la transition énergétique et
écologique selon des modalités définies par décret;

3° IIs ont obtenu un label reconnu par I'Etat et satisfaisant
aux critéres d'investissement socialement responsable selon
des modalités définies par décret.

Le présent article s'applique aux contrats conclus ou aux adhé-
sions effectuées a compter du ler janvier 2020. Les contrats
conclus ou les adhésions effectuées a compter du 1er janvier
2022 font référence a des unités de comptes respectant les
modalités mentionnées aux 1° a 3° du présent article.

A compter du lerjanvier 2022, la proportion d'unités de
compte du contrat respectant les modalités mentionnées aux
mémes 1° a 3° est communiquée aux souscripteurs avant la
conclusion de ou l'adhésion a ces contrats.

Le présent article ne s'applique pas aux contrats dont l'exécu-
tion est liée a la cessation d'activité professionnelle.
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FAIR (ISSU DE LA FUSION ENTRE L’IMPACT INVEST LAB
ET FINANSOL)

FAIR estnéen 2021 delafusion entre Finansol et U'iiLab, acteur
historique et laboratoire d’'innovation sur l'impact. Fédérateur
des acteurs de la finance a impact social en France et pole
d’expertise francais dans ce domaine a linternational, FAIR
federe plus de 110 entreprises solidaires, banques, sociétés
de gestion, ONG, grandes écoles et personnalités engagées.
FAIR gére un label, le label Finansol, qui distingue les produits
d’épargne solidaire des autres produits d’épargne auprés du
grand public. Plus de 160 produits sont aujourd’hui labellisés
Finansol.
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ESSEC BUSINESS SCHOOL

La Chaire ‘Entrepreneuriat & Innovation Sociale

Depuis 19 ans, la Chaire produit et diffuse de la connaissance
sur les enjeux d'innovation et d’entrepreneuriat social. Elle
forme chaque année 25 étudiants du programme ESSEC
Grande Ecole aux spécificités du secteur et développe des
programmes de formation continue. Elle se donne pour
objectif de contribuer a maximiser limpact des acteurs de
I'innovation sociale.

Le Laboratoire d’Evaluation et Mesure d'Impact Social

La Chaire a développé une expertise reconnue sur la démarche
et les enjeux de U'évaluation et la mesure de l'impact social, qui
s’exprime aujourd’hui a travers les travaux du Laboratoire par:

« Des publications scientifiques.

+ Des enseignements dans le cadre de la formation initiale.
+ Une offre de formation continue.

- Un accompagnement auprés des entrepreneurs sociaux.

Des interventions dans différents colloques académiques ou
manifestations grand public




LA CHAIRE INNOVATION ET ENTREPRENEURIAT SOCIAL DE LESSEC
TIENT A REMERCIER LENSEMBLE DE SES PARTENAIRES POUR LEUR
ENGAGEMENT A SES COTES
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4 INTERNATIONAL
CAMPUSES

THE CERGY CAMPUS

Welcome to ESSEC Business School’s original
campus located only 35 minutes away from Paris.

ESSEC established its original campus in this student haven in 1973.
Set in a vast green space covering 2,000 hectares, the campus
features the very best teaching tools: auditoriums equipped
with facilities, libraries rooted in the digital era, language
labs, etc. It is also a convivial site with places to eat, student
residences, sports facilities, practical services, and more.

THE PARIS-LA-DEFENSE CAMPUS

: At the heart of Europe’s leading business
m‘ : district, this ESSEC campus is adapted to the time
§ inh constraints and targeted needs of working managers.

'!_‘1. 1 E | 1 “Hi| 110 y> This campus, housed in the well-known CNIT building, is
= 5

specifically dedicated to our executive education programs.

=
i

o] E_&- Thanks to its strategic location, spaces for group work,
E:‘-*-’l" g connectivity, areas for relaxing, reading and getting
E : ?" together, it offers the perfect conditions for

educating managers and executives.

THE SINGAPORE CAMPUS

Midway between India and China, Singapore boasts
the ideal location to get a global vision of Asia.

Singapore has always been in the vanguard of Asian development
and continues to attract multinationals from all over the world.
Since 2005, ESSEC’s third campus has been ushering its students
into the heart of a major economic, commercial and financial
crossroads, offering an ideal platform for understanding
the forces, complexity, diversity and challenges of a key
region in the 21 century. In January 2015, ESSEC
welcomed students to its new 6500 m? campus.

B THE RABAT CAMPUS (MOROCCO)

Fully assimilated to its environment, the ESSEC Africa
campus works with Moroccan and African leaders to
address the continent’s economic, cultural and social challenges.

Baptized ESSEC Africa, this 6,000 m? campus, idyllically located
in Sidi Bouknadel, is home to ESSEC’s academic activities:
undergraduate, graduate and executive education programs,

a business incubator and research activities conducted in
partnership with top-level Moroccan academic institutions.
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