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EDITORIAL

Le travail en réseau, une démarche enrichissante dans I'engagement
actionnarial et dans I'acte d'investissement.

La formation de réseaux, la structuration de coalitions, sont devenues des
corollaires fondamentaux de I'activité de recherche en Investissement
Socialement Responsable.

En amont, le partage d'informations permet de mieux appréhender les
problématiques particulieres d'un secteur d'activité donné. Dans une
société de plus en plus globalisée, la collaboration avec des partenaires
implantés dans d’autres régions du globe est devenue indispensable a
la compréhension du monde qui nous entoure. Elle permet d’anticiper
les évolutions de certaines zones géographiques et de diversifier les
sources d'information. Les grands groupes européens sont en effet
implantés dans les pays en développement, par I'intermédiaire de leurs
filiales ou de coentreprises créées avec des acteurs locaux. Intégrer le
flux d'informations provenant de réseaux associatifs qui sont présents
dans ces pays, apporte alors une nouvelle dimension aux analyses
effectuées.

En aval, la création de coalitions apporte davantage de poids dans le
dialogue avec les entreprises. Lors des assemblées générales par exem-
ple, une opposition efficace a certaines résolutions, que ce soit au
sujet de la politique de rémunération, du renouvellement d'adminis-
trateurs ou de certaines augmentations de capital, nécessite un vote
massif contre ces derniéres. De méme, le dépdt de résolutions initié
par des investisseurs ne peut se faire sans le regroupement de nom-
breux actionnaires. Enfin, c’est en multipliant les échanges de bonnes
pratiques avec nos partenaires nord-américains et européens que nous
acquérons des outils supplémentaires pour comparer les politiques des
entreprises. Ces critéres d'évaluation nous permettront de rentrer dans
un dialogue d'autant plus constructif avec les entreprises rencontrées.
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1. Les événements marquants de 1’année 2008

e Recherche ISR interne
¢ Engagement actionnarial de Meeschaert Asset Management
e Grands événements politiques nationaux et internationaux

e Gestions éthiques chez Meeschaert Asset Management
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PAGE 5

- 2008, une année d’engagement éthique 01/09 -



2. Veille réglementaire et technologique sur
la thématique environnementale

21 Le paquet « climat-énergie » de I'Union Européenne

Une nouvelle réglementation pour la lutte contre le changement
climatique a été présentée au début de I'année par la Commission
Européenne. L'ensemble des mesures tendent a la réalisation de trois
grands objectifs :

e réduire de 20 % les émissions de CO2 ;

« améliorer de 20 % I'efficacité énergétique ;

« atteindre 20 % d'énergies renouvelables dans la consommation.

La principale innovation apportée par cette proposition consiste a indexer
sur leur PIB 50 % des efforts que doivent fournir les pays membres.

La part des énergies renouvelables dans la consommation finale
d’énergie de I'Union Européenne

Le paquet climat-énergie a sérieu- | Hausse répartie selon le PIE 4 11,5 % 20 %
sement été remis en cause en i des"aysmemb'es\

octobre 2008. Face a la crise : fauseedgéepourtous ™ e

financiere qui touche I'ensemble \ .

des pays, certains Etats membres 8,5 % e

ont fortement critiqué un outil
considéré comme non-prioritaire.
De nombreux pays européens, la
Pologne, I'Allemagne et I'ltalie en
téte, ne veulent pas devoir sup-
porter les colts engendrés par
I'application de ces mesures, dans i~ 2008 200
un contexte économique difficile.

Faisant |'objet d’importantes
négociations, le plan « climat-
énergie » a finalement été adopté
le 12 décembre 2008. Si les per-

Les principaux pays européens émetteurs de CO2
Emissions de CO2 (en millions de tonnes)

900
mis de polluer devraient étre 800,
achetés aux encheres par les 00
acteurs industriels a partir de so0

2013, des dérogations ont été
concédées aux nouveaux mem-

bres jusqu’en 2020. Un méca- | 222
nisme de solidarité devrait égale- 200
ment aider les pays d'Europe de 00
I'Est a moderniser leurs centrales

N N : 0 T
a charbon, tres polluantes. Allemagne Royaume- Italie  France Espagne Pologne
: Uni

5004

| 2.2 Evolution de la réglementation américaine

Au début du mois d’octobre 2008, le plan de sauvetage du systeme
bancaire a été voté par le Congrés américain, afin de pallier une
aggravation de la crise financiere. C'est dans le cadre de cette loi que
les crédits d'imp6t pour les énergies renouvelables ont été prolongés,
mettant ainsi fin a une incertitude sur I'avenir immédiat de ces outils
de développement des énergies alternatives.
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Plus précisément, deux outils fiscaux distincts ont été étendus. Le cré-
dit d'imp6t a la production (« Production Tax Credit »), tout d'abord, a
été renouvelé pour une période d'un an. Il concerne principalement les
installations éoliennes et géothermiques. De facon complémentaire, le

(Focus développement international
Meeschaert Financial Services, New York
Interview de Grégori Volokhine

le 18 décembre 2008

« Aux Etats-Unis, la perfor-
mance des ETF* spécialisés
sur les énergies renouvelables
comme le solaire ou I'éolien,
est négative depuis plus de 4 ans.
L'élection de Barack Obama a la prési-
dence des Etats-Unis a toutefois comple-
tement inversé cette tendance et de
nettes progressions apparaissent désor-
mais. En effet, dans le programme de
Barack Obama, des montants trés consé-
quents seront alloués a des travaux d'in-
frastructures. Les investisseurs semblent
avoir compris que ces travaux seront
directement effectués dans le cadre
d’'une politique ambitieuse de lutte
contre le changement climatique com-
prenant la promotion des énergies
renouvelables, une réduction de 80 %
des émissions de gaz a effet de serre d'ici
2050, l'isolation d'un million de maisons
individuelles par an, la construction de
batiments qui n’émettront pas de CO2...
Les énergies renouvelables devraient
donc bénéficier de financements consé-
quents dans les prochaines années aux
USA, ce qui leur permettra d'asseoir leur
modele économique jusqu’a présent for-
tement dépendant d'incitations fiscales
_et de subventions ».

J

crédit d'imp6t a [Iinvestissement («
Investment Tax Credit ») a été prolongé
pour une période de huit ans. Il recouvre
aussi bien les petites turbines éoliennes et
le solaire, que les derniéres technologies
utilisant I'énergie marine (marées, cou-
rants, vagues). Les installations résiden-
tielles et commerciales ainsi que les services
aux collectivités pourront désormais bénéfi-
cier de ces crédits.

Concretement, cette loi apporte une plus
grande visibilité sur le potentiel de dévelop-
pement des énergies renouvelables aux
Etats-Unis. Les mesures incitatives qui ont été
prises devraient attirer les investissements
dans ce secteur, élargir la production d'éner-
gies propres et permettre une diminution
progressive des colts auprés des consomma-
teurs. Les groupes énergétiques spécialisés
dans le solaire et I'éolien ont salué cette
annonce et devraient développer leur activité
sur le territoire. D'apres les autorités améri-
caines, le développement économique issu
de ces crédits d'impots va impulser la créa-
tion de 500 000 emplois supplémentaires.
Ces évolutions réglementaires peuvent donc
constituer de belles opportunités d'investis-
sement dans le secteur des énergies propres.
Encore faut-il que ces mécanismes incitatifs
soient garantis sur le plus long terme, afin
d'offrir un maximum de garanties aux
acteurs économiques qui développent de
nouvelles capacités de production d'énergies
renouvelables aux Etats-Unis.

*Exchange Traded Funds, qui répliquent des indices

23 Captage et stockage de CO2

Le captage et le stockage du carbone (CSC) consiste en un ensemble de
technologies qui permettent de piéger le CO2 émis par la combustion des
énergies fossiles, puis de le ré-injecter dans le sous—sol.

La premiere étape, c'est-a-dire la phase d’extraction et de pié-
geage du CO2, peut avoir lieu a différents moments selon la techno-
logie utilisée :

» Avant I'exploitation de I'énergie issue du charbon ou de la biomasse :
le combustible primaire est transformé en gaz ; CO2 et hydrogene
qui forment ce gaz sont alors séparés. Ce n'est gu'ensuite que
I'hydrogéne est exploité pour produire de la chaleur ou de I'énergie
(technique de précombustion).

» Aprés |'exploitation de I'énergie issue du charbon, du gaz ou de la bio-
masse : les fumées émises par la combustion sont refroidies puis
condensées, afin d'en extraire le CO2 (technique de postcombustion).

- 2008, une année d’engagement éthique 01/09 -
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Une autre technologie se base sur I'utilisation d'oxygene pur pour la
combustion, afin d’augmenter la concentration de CO2 dans les fumées
et ainsi d’améliorer I'extraction de CO2 (technique d’oxycombustion).

La seconde étape, c’'est-a-dire la phase de stockage du carbone,
nécessite de transporter le CO2, du lieu de captage vers le lieu d'en-
fouissement. La encore, différentes solutions existent : pour les petites
distances, des pipelines de CO2 existent. Pour les distances supérieures
a mille kilométres, les navires sont plus a méme de transporter le CO2,
sous forme liquide. Le stockage a proprement parler se fera ensuite
dans d'anciens réservoirs pétroliers et gaziers, ou dans des aqui-
feres salins profonds.

Au niveau réglementaire, le CSC constitue un volet du plan d’actions
formalisé par I'Union européenne pour lutter contre le changement cli-
matique.

Début octobre 2008, un rapport a en effet été adopté par la
Commission européenne, pour favoriser le recours a ces nouvelles
technologies des 2015.

Mais ce projet fait I'objet de fortes controverses de la part d'associa-
tions environnementales. Greenpeace, par exemple, considere que
cette technologie reste « immature » et qu’elle n‘a pas encore « fait
ses preuves »*. Pour l'instant, le potentiel réel véhiculé par le captage
et le stockage de carbone manque donc de visibilité et nécessite une
veille technologique et Iégislative.

[ 2.4 Le solaire et la technologie & couche mince

L'exploitation de I'énergie SOl@ire s .
se place parmi les alternatives La chaine de valeur de la fabri- :
renouvelables les plus promet- cation de panneaux solaires

teuses. Le marché des cellules :

photovoltaiques a ainsi atteint Les lingots de silicium sont

17,2 milliards de dollars en 2007. décoqpés en “tranches” pour

A la pointe des derniéres innova- obtenir des wafers.l

tions technologiques du secteur, r : 1

la production de films & couche :  Des couches minces de silicium Les wafers sont transfor-

mince a fortement progressé au i  amorphe ou de CIGS (cuivre- més en cellules photo-

cours des derniéres années. © indium-gallium-sélénium) sont  voltaiques (technologies
© diffusées sur des substrats de  au silicium cristallin).

La fabrication de cellules a :  verre pour former des cellules

couche mince est plus écono- | & couches minces.

mique : elle nécessite une quantité .

1

Les cellules sont assemblées en
modules, pour la fabrication de
panneaux solaires, qui seront
ensuite installés (toits de maisons,
fermes solaires...).

moindre de matieres premieres
que les cellules photovoltaiques
classiques, fortement consomma-
trices en silicium cristallin. Si le ren-
dement de la technologie a couche
mince est moins bon que celui des : :
cellules en silicium cristallin, ['alp- oo )
sorption des rayons du soleil en

période de faible ensoleillement est supérieure. De facon globale, la crois-

sance de la technologie a couche mince a été nettement meilleure au

cours de ces derniéres années : sa part de marché a plus que doublé

depuis 2000, pour atteindre 10 % en 2007 (environ 400 MW).

Avec la fin de la pénurie du silicium prévue pour 2009, les technolo-

gies au silicium cristallin pourraient cependant revenir sur le devant de

la scene.

*Greenpeace, « Faux Espoir. Pourquoi le captage et la séquestration du carbone ne sauveront pas le
climat », mai 2008.
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bles de les influencer.
"

Focus développement international
Partenariat avec Jantzi

A Toronto, Meeschaert a collaboré avec
Jantzi Research en octobre 2008 pour
rédiger un document de recherche
autour de cing domaines d’investisse-
ment : les énergies renouvelables (éolien,
solaire thermique, solaire photovol-
taique, biocarburants...), les technolo-
gies « vertes », le traitement de I'eau, les
batiments intelligents et la prévention de
la pollution. L'objectif était de discerner
les facteurs de développement positifs et
négatifs de ces thématiques d'investisse-
ment, notamment par I'identification des
réglementations actuelles et a venir en
Europe, aux USA et au Canada suscepti-

/

Lorsque I'on analyse la viabilité du modéle
économique des entreprises solaires, une
grande question doit étre posée au préala-
ble : dans combien de temps la parité de
coUt avec les énergies fossiles sera-t-elle
atteinte ? Dans quelques années, en effet,
les prix de I'électricité issue de I'énergie
solaire devraient atteindre des niveaux
comparables a ceux de I'électricité d'ori-
gine fossile.

Cette équivalence s'explique par différents
facteurs : la réduction progressive des
colts de fabrication des cellules photovol-
taiques, tout d’'abord, qui nécessite des
innovations technologiques, la baisse du
prix des matiéres premiéres et des écono-
mies d'échelle. Mais d'autres évolutions
ont également un réle non négligeable
dans cette tendance : I'augmentation du
prix de matiéres fossiles telles que le char-
bon ou le pétrole, ainsi que la mise en

place d'un marché du CO2 en Europe, qui oblige les industries forte-
ment émettrices a acheter des quotas, peuvent tirer a la hausse le prix
moyen de |'électricité.

D’aprés certains experts scientifiques, cette parité de co(t devrait avoir
lieu vers 2012. Les producteurs d’'énergie solaire ne seront alors plus
dépendants des subventions et des réglementations mises en place par
les gouvernements, pour que leur offre puisse faire concurrence aux
autres sources d'énergie.

2.5 'énergie éolienne

http:/frwikipedia.org/wiki/Fichier:Schema_eolienne.svg © wikipedia

L'énergie éolienne est |'énergie méca-
nigue du vent transformée en énergie
électrique. L'éolienne est assistée d'un
générateur électrique qui fabrique un
courant continu relié a un réseau élec-
trique. Le rendement énergétique des
éoliennes est donc fonction de la vitesse du
vent au cube (nécessité d'un vent dans la
gamme de 11 a 90 km/h).

En tant qu’énergie indéfiniment durable et
propre, elle ne nécessite aucun carburant
et ne crée aucun déchet toxique. La struc-
ture, construite en acier, est en grande par-
tie recyclable (aprés son temps de fonction-
nement - environ 20 ans - elle est entiere-
ment démontable).

Ces éléments ont créé une forte dyna-
mique de développement, favorisé par des subventions d’investis-
sement venant alléger le colt des projets et des crédits d'impot asso-
Ciés aux constructions neuves. Le prix du vent a été garanti par la régle-
mentation et des primes aux prix de vente en gros d'électricité sont
venues s'ajouter.

Le marché de I'éolien a ainsi été en pleine expansion ces derniéres
années. On y trouve d’'une part les constructeurs d'aérogénérateurs,
une industrie concentrée et techniquement mare : les 10 premiers
constructeurs représentent 95 % du marché (la société Vestas englobe
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prés du quart du marché) et I'arrivée de géants de I'énergie General
Electric, Siemens... D'autre part on y trouve les exploitants de parcs,
un segment fortement atomisé entre des petits opérateurs locaux, des
opérateurs historiques de filieres éoliennes et les électriciens conven-
tionnels.

Cependant, de fortes critiques sont venues récemment obscurcir le
tableau. De nombreuses associations de riverains ont reproché I'aspect
dévastateur des sites d’éoliennes pour la beauté des paysages, leur
bruit et la pollution lumineuse des flashes émis.

C’est ainsi que se posent des a présent les problématiques d’évolution
des éoliennes. Lintermittence du vent va obliger a développer des
moyens de stockage plus importants. Le raccordement d’éoliennes au
réseau global de distribution électrique va nécessiter des lignes de
hautes tension. Le développement des éoliennes en haute mer, déja
en utilisation, semble étre la voie la plus prometteuse, garantissant un
vent intense, continu et a I'abri de toute nuisance pour les riverains.

[ 2.6 La gestion des déchets

Chaque foyer @UrOPEEN PrOQUIT s :

en moyenne 450 kg de déchets Production des déchets ----- Pas de récupération
par an. De par I'évolution de la ‘ géfgt?stsdzrnilisnseufrozlsaece'
réglementation européenne et nourriture pour animau)

ses principes de base (prévention, ‘
responsabilité du producteur, pré- 1 ‘ i : ‘ :

caution, pl’OXImlte) et de |'accrois- ! Nettoyage \;:’ Poubelles 11 Poubelles : { Ramassage ! Récupération | :’ Récupération |
sement des pressions écolo- {\_desrues ;i communautaires ;| privées | . dansles rues i\ dans les foyers i\ dans les décharges |
giques, le déchet est passé d'un L b ; L S ;
statut de co(t environnemen- P o S S .
N Lo : ‘c t d Y | Racheteurs locaux !
tal a UnIStatUt (Eie Ve':rtablle res' \r7a7r1\c7)?1?7e77r7e’rw7'1f)7r?}17e’s’7ei_=7r7a’r1??sisiaigie_‘/ |_et revendeurs intermédiaires |
source économique a exploiter | | | I
et a valoriser. © fermes | | [ Deécharges| | Compost ! O
Le déchet est classé dans quatre i i T s S ’
principales catégories, ce qui va : ;Autres méthodes I NSRRI
. , i o ¢ (incinération, | | Réutilisation " Réutilisation |
ensuite déterminer son régime. i | décharge controlee) | et ' N g
Chaque entreprise s'est spéciali- : ;
sée dans une catégorie en tentant Systeme officiel Systeme informel © wikipedia

de maitriser tout le cycle de valo-

risation. Le déchet peut étre ménagé ou assimilé (Suez Environnement
par sa filiale Sita), industriel, une catégorie particuliére de déchets, ou
un déchet dangereux (Seché Environnement).

La filiere classique de traitement des déchets est le stockage, mode le
plus utilisé dans le monde. De nombreuses régions, surtout dans les
pays en développement, n‘ont pas de systémes structurés de récupé-
ration des déchets ; utiliser une décharge minimise les impacts sur l'en-
vironnement, seule solution saine et a moindre co(t trouvée pour
stocker. De nombreuses zones urbaines se retrouvent alors transfor-
mées en véritables bidonvilles.

Une autre méthode, de plus en plus critiquée, consiste a incinérer les
déchets : I'incinération produit un grand nombre de résidus solides qui
doivent, a leur tour, étre éliminés en décharge, d'autant que la valori-
sation reste limitée.

Désormais tous les enjeux sont portés sur la valorisation énergétique
c'est-a-dire le traitement des déchets comme des matieres pre-
miéres ce qui devient de plus en plus courant dans les agglomérations
ou I'espace pour de nouvelles décharges se raréfie.
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Beaucoup de décharges sont aussi équipées de systémes d'extraction
des gaz produits par la décomposition des déchets. Ce biogaz est br(lé
dans une chaudiéere pour produire de I'électricité.

Un autre grand défi est la valorisation matiere, le recyclage, procédé par
lequel les matériaux qui composent un produit en fin de vie (générale-
ment des déchets industriels ou ménagers) sont réutilisés en tout ou en
partie. Pour la plupart des gens dans les pays développés, le recyclage
regroupe la récupération et la réutilisation des divers déchets ménagers.
Ceux-ci sont collectés et triés en différentes catégories pour que les
matieres premieres qui les composent soient réutilisées (recyclées).

3. Définition du périmetre d’investissement

31 Etudes sectorielles

a. Automobiles et équipementiers : Le secteur automobile face a
la lutte contre les émissions de CO2

Une difficile équation entre promotion du développement et
limitation de la pollution.

Parc automobile et prévisions
de croissance

¢ Inde : 7 millions de voitures pour
1,1 milliard d'habitants (soit envi-
ron une voiture pour 160 habi-
tants) ; une croissance de 14 %
par an est prévue dans les cing
prochaines années.

¢ Chine : 4eme marché automobile
mondial depuis 2005 ; une crois-
sance de 16 % par an est prévue
dans les cing prochaines années.

Le développement rapide des pays émer-
gents s'accompagne d'une forte croissance
de leur parc automobile. L'effet démogra-
phique (augmentation mécanique de la
population en age de conduire), I'émer-
gence d'une classe moyenne et |'adapta-
tion de I'offre, qui lance des véhicules a bas
prix sur ces marchés, accentuent ce boom
du marché automobile.

Cette croissance exponentielle, bénéfique
au développement économique, contribue
cependant a I'augmentation des émissions
de gaz a effet de serre dans |'atmospheére.
Au-dela de I'effet masse, les nouvelles voi-
tures lancées sur ces marchés émergents
sont en effet particulierement polluantes ;
les bas prix pratiqués sur cette catégorie de
produits sont rendus possibles en faisant

I'impasse sur les normes environnementales et de sécurité en vigueur
sur les marchés industrialisés. C'est ce qui a été reproché a Tata
Motors, lorsque la « voiture du peuple » Nano, a 2500 dollars, a été
présentée au début de I'année 2008.

Un contexte réglementaire en pleine mutation :
le cas de la taxe écologique francaise

Depuis janvier 2008, une taxe écologique a été introduite sur le mar-
ché francais. Les voitures faiblement émettrices de CO2 bénéficient
d’écopastilles d'un montant variant entre 200 et 1000 euros.

A contrario, I'achat d’une voiture parmi les plus polluantes nécessite le
paiement d’un malus de 200 a 2600 euros.

L'annonce de cette législation des la fin de I'année 2007 a paradoxa-
lement favorisé, par anticipation, la vente des voitures les plus pol-
luantes au cours du mois de décembre. Cependant a moyen terme, la
nouvelle taxe accorde un avantage concurrentiel aux groupes francais
et italiens par rapport a leurs pairs allemands.

- 2008, une année d’engagement éthique 01/09 -

PAGE 11



C'est en effet Renault, PSA Peugeot Citroén et Fiat qui fabriquent les
voitures les plus petites et, par définition, les moins polluantes.

Des 2008, cette nouvelle loi, déja mise en oeuvre en ltalie et en cours
d'implantation aux Pays-Bas et en Espagne, devrait augmenter la part
des petites voitures dans le parc automobile européen. L'envolée du
pétrole au premier semestre 2008 tend également a favoriser I'achat
de voitures faiblement consommatrices.

Les opportunités offertes par d'importantes innovations
Au-dela des progres réalisés dans des
marches qui resteront limites sur le
court terme (GPL, voiture électrique & o e

. N : E Renault France
pure, piles a combustible...), des VA e— F e —
innovations importantes devraient i _Yoewagen A emagne ..
permettre de développer rapidement _DaimlerChrysler Allemagne
des produits faiblement émetteurs, i BMW Allemagne
offrant de bonnes perspectives de i  Michelin | France
croissance. C'est le cas, par exemple, : Faureca 1| France
des véhicules électriques hybrides, ~Scapia Suede
des hybrides diesel-électriques et des i Volvo Suede
hybrides « plug-in ». On observe i ~GgkN Grande-Bretagne
également de nombreuses opportu-  © TG T talie T
nités du c6té des équipementiers : la C TMan Allemagne
co_ncep_tlon de <<,p_neus v,erts » chez L Waleo T France T
Michelin, la stratégie de réductiondu ~ § -~ e

) . : Tomkins Grande-Bretagne
poids des composants au sein du P F
groupe Plastic Omnium, le dévelop-  © .2oP°<M A emagne
: Continental Allemagne

pement du systeme « Stop & Start »
par Valeo...

Focus rencontres entreprises
Le role des équipementiers dans I'innovation dédiée a la performance
environnementale des véhicules

 Présentation de la recherche au sein du groupe Michelin par des repré-
sentants de la direction :

« Ce que I'on vend aujourd’hui aux constructeurs, ce sont des grammes de
CO2 », Didier Miraton, directeur général du centre de technologies.

La R&D du groupe mobilise 6000 personnes et recoit un budget de 600 millions
d’euros par an. Le responsable du département a fixé un objectif ambitieux a son
équipe : diminuer d'autant I'impact énergétique des pneumatiques que I'aug-
mentation du nombre de voitures sur terre, ce qui revient a diviser par deux les
émissions de CO2 issues du pneumatique et a multiplier par deux la longévité du
produit, dans les 20 prochaines années. C'est pourquoi les nouveaux produits
lancés par Michelin se focalisent principalement sur la performance énergétique
(nouvelle gamme « Energy Saver », pneu XeoBib pour les tracteurs...).

 Présentation de I'innovation au sein du groupe Plastic Omnium par des
représentants de la direction :

La production de composants automobiles représente 80 % du chiffre d’af-
faires du groupe (carrosserie et systémes a carburant) ; 6 % de ce revenu est
investi dans la recherche. Pour contribuer a la réduction des gaz a effet de serre
émis par les voitures, le groupe a établi un double objectif : élaborer des maté-
riaux de plus en plus légers, afin de diminuer la consommation d’essence par
kilometre, et développer des systéemes a carburant limitant la diffusion d'oxyde
d'azote et de particules, issue de I'évaporation de carburants non bralés.
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b. Logiciels et services informatiques

Ces deux secteurs trés cycliques
ont connu des évolutions

Sociéeté Sous secteur Pays , . ,
—————————————————— oo | TGJEUNES CES derniéres années.
Cap Gemini SSlI France :
Aos S fance ~ Logiciels
_Indra Systemas ssh ] Espagne . La grande révolution dans le
Altran Ssli France i domaine du logiciel est liée a
" Tietoenator ¢ ssi Finlande I'apparition du concept « sur
T Steria T ST France T demande » selon lequel |ut||.|,-
R a— TR fo :  sateur paye un abonnement lié
,,,,,,,, N TN i auservice quiil utilise sur inter-
CMISYS s ] Royaume-Uni_ & net (grace aux technologies du
AR Logiciels  Allemagne . Web 2.0) en lieu et place d'une
Logica Logiciels Royaume-Uni i licence liée a I'acquisition d'un
Sage """"""""""""" L og|C|eIs """""" R oyaume-Unl logiciel et de frais de mainte-
“Dassault Systemes Logiciels France - nance associes. Le modele éco-
e i ¢ nomique des éditeurs de logi-
Ubisoft Logiciels France :

ciels s'en trouve bouleversé et
les contraint a repenser leur
offre. Les groupes disposant
d'une avance dans ce domaine (SAP apres |'acquisition de Business
Obijects par exemple) sont avantagés par rapport a leurs concurrents.

Services informatiques

Le marché des services informatiques est désormais global. Apres une
phase de développement du recours a I'offshore dans le cadre de pres-
tations intégrées, les SSII européennes se retrouvent en concurrence
avec des acteurs internationaux, en particulier des Indiens, qui viennent
chercher des clients en Europe avec des offres tres compétitives. Les
SSII européennes qui disposent d'équipes conséquentes sur place
(CapGemini par exemple) sont mieux positionnées pour affronter cette
concurrence.

A la pression exercée a la baisse sur le prix des prestations du fait de la
plus grande compétition internationale, s'ajoute la pression inflation-
niste sur les colts induite par une pénurie d'informaticiens constatée
actuellement a I'échelle mondiale. Les informaticiens, tres courtisés par
les sociétés qui cherchent a attirer et a retenir les talents, sont en posi-
tion de force pour négocier leurs conditions salariales.

La crise financiere internationale a déja des impacts sur les groupes,
fortement exposés au marché américain (CapGemini) et au secteur
bancaire (AtosOrigin, Steria). Il est a craindre qu‘une forte dégradation
de I"économie n'impacte durablement la demande de services informa-
tiques.

Analyse des entreprises selon une perspective d'investissement
responsable

Une attention particuliere est apportée a la politique sociale des
groupes étudiés : les ressources humaines qui sont le principal atout de
ce type d’entreprises représentent un enjeu majeur.

Une bonne pratique dans ce domaine est la mise en place d'une poli-
tigue volontariste d’emploi et d’intégration de personnes handicapées
(Dassault Systemes, Steria).

La présence d'AtosOrigin en tant que prestataire officiel des Jeux
Olympiques de Pékin a été une source de préoccupation pour les associa-
tions de défense des droits humains (FIDH en France notamment),
inquietes de la répression exercée par Pékin sur la liberté d’expression mais
également du rdle actif exercé par la Chine dans le génocide du Darfour.

- 2008, une année d’engagement éthique 01/09 -

PAGE 13



PAGE 14

Focus rencontres entreprises
Rencontre avec le groupe Steria, juin 2008

En juin 2008, le groupe Steria était en pleine structuration de sa politique de respon-
sabilité sociale (RSE).

Rencontre avec Mme Solfrid Skilbrigt, Directrice du Programme RSE, Mme Dominique
Lambert, Déléguée Générale de la Fondation Steria - Institut de France, et M. Olivier
Psaume, Directeur de la Stratégie et des Relations Investisseurs.

Comment est construite la politique RSE de |'entreprise ?

La démarche a commencé en 2007, avec la constitution de groupes de travail dans les
4 grands domaines de la RSE : responsabilité économique, sociale, environnementale
et sociétale. Grace au bilan de I'existant effectué au sein du groupe et au benchmark
avec le marché, nous avons constitué des plans d’action avec des priorités et proposé
une gouvernance a la Direction Générale. En mars 2008 la politique RSE a été présen-
tée pendant un séminaire aux 400 managers du groupe. Elle fait partie aujourd’hui des
12 piliers de la stratégie et elle repose sur les dimensions suivantes :

* La responsabilité d'acteur économique :

Elle inclut le modele de gouvernance unique de Steria. En effet, nous estimons que
les collaborateurs doivent étre entendus a propos de la gestion de I'entreprise. Ils
détiennent 16 % du capital du groupe et sont représentés par un Conseil
d'Administration interne distinct du Conseil d'Administration représentant les
actionnaires externes. Toute décision majeure (comme I'acquisition récente de la
société britannigue Xansa) doit faire I'objet d'une approbation par les deux Conseils.
Une charte éthique a été élaborée et distribuée en 2008. Fruit d'une démarche de
concertation interne, elle regroupe nos engagements éthiques, dérivés de nos
valeurs et nos principes de bonne conduite dans nos pratiques professionnelles et
est accompagnée de conseils de mise en application pour nos collaborateurs.

 La responsabilité sociale :

Bien qu'intervenant dans des pays aux Iégislations sociales variées, Steria s’engage a
proscrire toute forme de discrimination et a respecter le droit a la négociation col-
lective. Nous encourageons et valorisons la diversité.

En France nous avons mis en place en 2008 une politique d’embauche de salariés han-
dicapés. Cet engagement, concrétisé par la signature d'une convention avec |'Agefiph,
s'accompagne de campagnes de sensibilisation vis-a-vis de nos collaborateurs, par le
théatre par exemple, et de formations de personnes handicapées aux profils que nous
recherchons. Un livret a été réalisé pour encourager les personnes handicapées a pos-
tuler. En 2009, nous souhaitons nous pencher sur I'équilibre vie privée - vie profession-
nelle et mettre en place un programme de gestion du stress au travail.

* La responsabilité environnementale :

Un plan d'action Green IT a été lancé en septembre 2008. Au-dela des procédures
de certification ISO 14001 qui sont en cours, nous travaillons a I'établissement d‘in-
dicateurs clés afin de mesurer partout nos émissions de CO2. Nous veillons égale-
ment a la consommation énergétique de nos centres de traitement des données, a
la consommation de papier, aux opportunités de recyclage... enfin, nos équipes mar-
keting commencent a proposer a nos clients des services et solutions « verts ».

* La responsabilité sociétale :

Le groupe soutient des projets aidant les personnes défavorisées a accéder a I'édu-
cation et a I'informatique et encourage ses collaborateurs a faire du bénévolat dans
ce cadre. Nous comptons plus de mille collaborateurs bénévoles, autour de pro-
grammes locaux déclinés dans tous nos pays.

En Inde, par exemple, I'attention est tournée vers des programmes de scolarisation
d’enfants pauvres dans des écoles, des orphelinats et des hopitaux, souvent en par-
tenariat avec nos clients.

En France, la Fondation Steria - Institut de France oriente son action vers |I'éducation,
le développement de solutions informatiques innovantes a portée sociale et |'aide a
I'entrepreneuriat social. La conception par des étudiants ingénieurs d'un clavier vir-
tuel gratuit donnant acces a un ordinateur pour des personnes handicapées moteur
est promise a un bel avenir.
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c. Distribution spécialisée : la gestion des ressources humaines
et le respect des droits de 'Homme, domaines particuliérement

sensibles

Les différentes activités de la
distribution spécialisée

L'habillement qui correspond a
I'industrie textile ( H&M, Inditex)
et aux équipementiers sportifs
(Adidas, Puma).

La maison avec le bricolage
(Kingfisher), 1'électroménager

Des activités diversifiées

Le secteur de la distribution spécialisée
est tres diversifié. Il englobe aussi bien
I'habillement que le bricolage, Iélectro-
ménager et I'ameublement. Le fort
développement que connaissent actuel-
lement ces activités est accompagné
d'une délocalisation importante des
entreprises européennes en Europe de
I'Est et sur le continent asiatique, ainsi
que d’une expansion géographique vers
ces zones. Se pose alors la question des

conditions de travail des salariés dans
des pays ou le droit du travail est limité.

(Kesa, DSG) et I'ameublement.

Les généralistes qui englobent
I'habillement et la maison. lls
integrent I'ensemble des enjeux
des deux premiers sous-secteurs
réunis.

Un enjeu commun : les conditions de
travail des ouvriers

La coalition « Labour Behind the Label »,
composée de syndicats, d’organisations
de consommateurs et d'autres repré-
sentants de la société civile, a lancé la
campagne « Let’s clean up fashion »
pour sensibiliser I'opinion publique sur le niveau de salaire des ouvriers
dans les usines de fabrication textile. L'accent a été mis sur I'écart entre
le salaire minimum légal existant d’une part, et le minimum vital néces-
saire d'autre part.

Le salaire minimum légal tel qu’il a été défini par les gouvernements
nationaux est réduit, afin de préserver I'avantage compétitif des pays
du Sud. Il est en général insuffisant pour couvrir les besoins fondamen-
taux des salariés et de leurs dépendants (nourriture, eau potable, habi-
tat, vétements, éducation, santé et transport).

Les recommandations de Let’s Clean Up Fashion 2008

La coalition définit quatre piliers pour mettre en ceuvre une bonne ini-
tiative sur les salaires :

e Une approche intégrant toutes les parties prenantes telles que les
entreprises, les syndicats, les fournisseurs.

e |'organisation des salariés en unions collectives afin de les impliquer
dans le processus de négociation des salaires.

e ['examen des facteurs commerciaux a travers toute la chaine d’'ap-
provisionnement, notamment en revoyant les pratiques d’'achat des
entreprises du secteur.

e La mise en place par chaque entreprise d'un plan clairement défini,
visant a payer un salaire minimum a tous les salariés.
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Société ¢ Principales !
' marques 3
Adidas Adidas,
' TaylorMade,
§ Reebok

Hennes & Mauritz | H&M,
i Collection
- Of Style (COS)

Home Retail ' Argos,

§ Homebase
Puma ! Puma,

! Tretorn
Inditex | Zara,

! Massimo Duti,

! Stradivarius,

! Zara Home...
Kesa i Comet,

' Darty,

! BCC,

i Vanden Borre...
Kingfisher ! B&Q,

i Screwfix Direct,

! Castorama,

! Brico Dépét...

d. Les nouveaux défis internationaux
risques ou opportunités pour le secte

Pays Secteur
Allemagne | Equipements
‘ - sportifs

| Grande-Bretagne | Distribution

- générale
Allemagne Equipements
; i sportifs
| Espagne | Habillement
- et maison

Grande-Bretagne Distribution
. générale

ur des assurances ?

L'intensification de la mondialisation, I"évolution démographique et les

changements climatiques provoquent I'ap

parition de nouveaux risques

a I"échelle internationale. Les assurances doivent faire face a ces nou-

veaux défis en adaptant leur modele
économique et en anticipant les
impacts de ces évolutions dans les
prochaines décennies.

Le développement des pays émer-
gents, tout d'abord, doit étre intégré
par les assureurs a différents niveaux.
La progressive stabilisation politique,
juridique et économique de pays tels
que le Brésil, I'lnde ou la Chine, y
crée de nouveaux besoins en termes
d’assurance.

Dans les zones urbaines, la multipli-
cation des mégalopoles provoque
des problemes de capacité technique
et financiére nécessaire a la préven-
tion d'éventuelles catastrophes.

L'assurance en quelques chiffres

* Moins de 20 % de la production
agricole mondiale est assurée.

« Les organes publics couvrent 40 a
45 % des retraites et des dépenses
de santé aux Etats-Unis, contre 70 a
75 % en Europe.

e Les pays émergents représentent
86 % de la population mondiale,
mais seulement 8 % des primes
d’assurances.
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Une gestion financiere sophistiquée doit donc étre mise en place. Dans
les zones agricoles, la proximité des zones cotieres et le risque de
catastrophes naturelles doivent également faire I'objet d'assurances.

Exemples de bonnes pratiques

Les compagnies d’assurance francaises ménent des actions de coopé-
ration destinées a améliorer |'organisation, le fonctionnement et I'ou-
verture des marchés émergents. Elles accueillent des délégations
venues principalement d'Asie et d'Afrique. Elles animent ou organi-
sent des séminaires techniques a I'étranger sur des thémes présentant
un intérét pour les acteurs du marché local de I'assurance (par exem-
ple, plusieurs séminaires annuels en Chine). La profession soutient
également des actions de formation des futurs cadres d'assurance de
ces pays, via une assistance technique dispensée a leurs établissements
de formation (comme [I'Institut international des assurances de
Yaoundé) ou grace a I'accueil de boursiers et de stagiaires en France.

e En 2007, Axa s'est associé a la Macif pour lancer une offre de micro-
assurance, destinée aux micro-entrepreneurs aux revenus modestes ou
en situation de précarité.

e | e Groupe Allianz a lancé PharChem
Solutions, un systéme d’accompagne-
ment de couverture des risques a
chaque phase clinique de la recherche.
e En 2005, Munich Re a initié la «
Munich Climate Insurance Initiative
», comité dans lequel des experts en
climatologie et en économie réflé-
chissent au développement de nou-
veaux produits destinés a se prému-
nir contre les risques générés par le
réchauffement climatique.

Dans les pays occidentaux, le vieillis-
sement de la population crée une
forte pression sur les systémes
sociaux dans leur forme actuelle, for-
tement dépendants des instances
publiques. Se pose alors la question
du réle des acteurs privés pour garantir la pérennité des retraites et du
partage des risques.

La part croissante que devrait occuper le financement privé pour les
dépenses sociales nécessite également la mise en place de garanties,
telles que des dispositifs destinés a éviter la sélection des risques par les
assureurs ou la discrimination de certaines catégories de population
dans I'accés aux assurances.

(" . . R
Focus réseau partenaires

Journée organisée par Ethique & Investissement :
« Investir dans |'assurance ? » (17 novembre 2008)

e L'assurance, une nécessité ?

Antoine Mantel (Autorité de Contréle des Assurances et des Mutuelles)
 La déontologie dans les sociétés d'assurance

Antoine Sebaux (Responsable déontologie, AGF)

« Les assurances francaises et les changements climatiques
Yann Louvel (Chargé de campagne, Les Amis de la Terre)

* La micro-assurance

Catherine Boiteux (Responsable développement durable, Axa Group)
« Investir dans I'assurance : opportunités et risques
Guillaume Chaloin (Gérant, Meeschaert Asset Management)
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Enfin, les nouveaux risques HSE (Hygiene, Sécurité et Environnement)
doivent étre modélisés par le secteur. Des événements tels que le
déclenchement d’une catastrophe climatique (ouragan, tsunami...) ou
I'occurrence de dangers industriels (amiante, pollution nucléaire...),
ont de fortes répercussions économiques sur le secteur. Les assureurs
ont donc un réle a jouer dans la prévention et la recherche de solu-
tions pour y faire face.

e. Le secteur pharmaceutique et la question de I'accés
aux médicaments

L'acces aux médicaments des populations défavorisées est une problé-
matique majeure de I'industrie pharmaceutique. Il pose un risque de
réputation important au secteur qui subit des pressions de plus en plus
fortes de la part des ONG et des gouvernements.

Maladies négligées

D'aprés I'OMS, « un habitant de la planete sur six est atteint de mala-
dies tropicales négligées, alors que moins de 1 % des quelque 1400
médicaments homologués entre 1975 et 1999 étaient destinés au trai-

tement de ces maladies ».

Une maladie négligée est une mala-
die n’affectant que peu de per-
sonnes, ou des personnes vivant dans
des zones sans intérét économique.
Les maladies tropicales négligées sont
principalement le SIDA, le paludisme,
la tuberculose et la maladie du som-
meil. On parle également de maladie
négligée concernant les maladies
affectant les enfants. Ces derniers ne
bénéficient souvent pas de traite-
ments adaptés ; ce sont des médica-
ments pour adultes qui leur sont
administrés a des doses plus faibles.
Les enjeux de santé publique dans le
monde sont colossaux mais diffé-
rent selon le niveau de vie.

Les pays en développement sont de
plus en plus touchés par des mala-
dies chroniques affectant les pays

Maladies affectant | Principales maladies

particulierement | des pays riches

les pays en i

développement

SIDA | Obésité

(40 millions de ‘

personnes touchées) |
Paludisme | Diabete

(1 a 3 millions de

morts par an)

Tuberculose | Cancers

(1 a 2 millions de

morts par an)

riches, du fait de I'urbanisation et de la généralisation du mode de vie
occidental. Ainsi I'Afrique est de plus en plus menacée par le diabéte,
qui apparaft pourtant comme une maladie des pays riches.

« L'industrie pharmaceutique met en péril son propre avenir en empé-

chant des millions de personnes
pauvres d’avoir accés aux médica-
ments » (OXFAM). L'accés aux médi-
caments est une composante d'un
ensemble, et ne dépend pas seule-
ment du prix, qui a pourtant cristal-
lisé I'attention pendant de nom-
breuses années.

En effet, l'acces a la santé passe
d'abord par une éducation a I'hy-
giéne de vie, une lutte contre la pau-
vreté, la mise en place d'infrastruc-
tures de soins et de distribution des
médicaments, et la mise en place de
structures de sécurité sociale pour
mutualiser les colts.

Exemples de bonnes pratiques
* Roche : développement d'une clinique sur
rails en Afrique du Sud depuis 1994

e Institut Novartis pour les Maladies
Tropicales, basé a Singapour ; a but non
lucratif (2001)

« Sanofi — Aventis : Lancement en mars
2007, en collaboration avec « Drug for
Neglected Disease Initiative », d'un nou-
veau médicament combiné « une dose fixe
par jour » contre le paludisme, moins cher,
plus facile d'utilisation et sans brevet
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Focus réseau partenaires
Le travail d’'ICCR sur I'accés aux médicaments.

La question de 'acces aux médicaments est un
des axes de travail d'ICCR depuis plusieurs
années. En 2005, a la suite de la publication d’un
rapport sur I'absence de formulation pédiatrique
des médicaments anti-rétroviraux en Afrique,
ICCR a obtenu de la société américaine Bristol
Myers Squibb qu'’elle s'engage dans la recherche
et la production de ce type de médicaments. En
2006, ICCR a évalué les politiques d'accés aux
médicaments des grands groupes pharmaceu-
tiques américains et a publié les résultats dans un
rapport présenté au Congrés mondial sur le SIDA
a Toronto en ao(t 2006. Dans le prolongement
de ce premier classement, en 2008, en lien avec
I"agence de notation Innovest et d’autres institu-
tions, ICCR a participé activement a la création
du Access To Medicine Index, consultable sur
internet*. En juin 2008, ICCR a organisé a New
York une table ronde rassemblant des sociétés,
des ONG et des experts autour de cette ques-
tion. Au cceur des débats était posée la question
de la nécessité pour les groupes pharmaceu-
tiques de faire évoluer leur modele économique
afin de permettre I'accés du plus grand nombre

aux médicaments. *http:/Awww.atmindex.org/

J

La production de médicaments est du
ressort d’intervenants privés, ce qui
pose de fortes questions éthiques : les
comportements des entreprises sont
orientés en fonction des marchés
détectés, largement au détriment des
pays en développement (PED).

C'est dans ce contexte que I'Access
To Medicine (ATM) Foundation a créé
un indice d'accés aux médicaments -
avec le support d'ONG (dont
OXFAM), d’entreprises du secteur, de
gouvernements, d’académies et de la
communauté financiere - notant les
pratiques des entreprises du secteur
dans plusieurs domaines : lobbying,
recherche et développement pour les
maladies négligées et les maladies
chroniques, politique concernant les
droits de propriété intellectuelle et les
prix, activités philanthropiques, dons
de médicaments. ATM préne une res-
ponsabilisation de l'industrie phar-
maceutique, qui aurait des avantages
éthiques et financiers.

Pour répondre a ces problématiques,
la plupart des grandes entreprises du
secteur ont mis en place :

e des partenariats public-privé, avec des agences de développement, des
gouvernements et des instituts de recherche pour répondre aux besoins
en formation, en matériel et en R&D pour les maladies négligées,

Novo Nordisk Danemark
" Roche Suisse
__Glaxosmithkline __Royaume Uni
_Novartis Suisse o]
Astrazeneca Royaume Uni
Shire Royaume Uni
__Sanofi-Aventis France |
_Merck KGAA . Allemagne
Biomérieux France
Cuces Belgique
Elan Corporation  Irlande

e des politiques de prix différents selon les
pays,

e des transferts de technologies et compé-
tences en octroyant par exemple des congés
sabbatiques aux salariés qui désirent travailler
dans des laboratoires de recherche des PED,

e de la recherche non brevetée pour certaines
maladies négligées,

e des programmes d'assistance aux patients.
La fondation a identifié les leaders du secteur

comme étant GlaxoSmithKline, Novo Nordisk,
Merck & Co., Novartis et Sanofi-Aventis.

3.2 Etudes thématiques

a. L'Afrique et les matiéres premiéres

L'Afrique attire I'attention des investisseurs du fait de son extréme
richesse en matiéres premiéres énergétiques et miniéres. Elle se révele
étre a la fois une ressource intéressante pour faire face a des besoins
mondiaux croissants en énergie et en matiéres premiéres ainsi qu’une
opportunité de diversification par rapport au Moyen Orient.
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Elle concentre 9 % des réserves mondiales de pétrole, 8 % des
réserves de gaz naturel et 6 % des réserves de charbon avec des taux
d'exploitation encore relativement faibles. Plus de 60 minerais et
métaux se trouvent en Afrique qui abrite 30 % des réserves minérales
mondiales, 40 % des réserves d'or, 60 % des réserves de cobalt et 90
% des réserves de platine.

Certains minerais et métaux sont essentiels a la fabrication d'objets
technologiques sophistiqués.

Le tantale par exemple, présent en grandes quantités sous sa forme
non raffinée de Coltan (colombite-tantalite) en République
Démocratique du Congo, est particulierement stratégique car il sert a
fabriquer des condensateurs pour les objets sans fil : téléphones por-
tables, ordinateurs, lecteurs de DVD, caméras... Il est également utilisé
pour des protheéses chirurgicales, des alliages...

Le cobalt est un autre exemple de minerai utilisé dans la fabrication
d'avions et de batteries pour tous les objets portables. Des « petits
métaux » comme l'Indium, le Germanium, le Gallium sont présents
dans les cellules photovoltaiques des panneaux solaires mais égale-
ment dans les diodes électro-luminescentes trés intéressantes pour
leur grande efficacité énergétique. La production d'une grande partie
des produits électroniques mais
également de produits « verts »

désormais trés en vogue dépend | Gisements
ainsi maintenant de sources d'ap- i de minerais
provisionnement africaines. ¢ et métaux

en Afrique
Malheureusement pour les pays
africains, cette abondance de
richesses énergétiques et minieres
ne se traduit pas par des retom-
bées économiques positives. Ces
ressources naturelles, convoitées
par tous les pays et en particulier | ¥ Diamants

par la Chine et les Etats-Unis, i @ Or ®©
peuvent alimenter des conflits : [ Cuivre @ Etain
locaux (lorsqu’ils n‘en sont pas i 4 Bauxite, Alumine g Tantale
directement la cause) et contri- & Uranium

Titanium

A
i ® Minerai de fer Zinc
: < Manganese Nickel +

buent au maintien de zones poli-
tiquement trés instables. De nom-
breux articles et études lient par + Terres rares Platine, Osmium.
exemple la guerre actuelle au sein Palladium, Rhodium X
de la République Démocratique Ruthenium AV
du Congo a la présence de Coltan -
sur place. e eeeeessssseeeeeeses LA et ettt £ttt £t st ettt
En plus des conflits, la corruption, la dégradation a grande échelle de

sites et de conditions de vie pour les populations locales font partie des

fléaux associés a I'exploitation des gisements et des mines africaines.

L'investissement dans les sociétés européennes au motif de leur expo-

sition a I'Afrique (en particulier des sociétés des industries extractives)

doit donc rester prudent dans le cadre de gestions responsables étant

donnée I'ampleur des sujets de préoccupation en matiére sociale, envi-

ronnementale ou de gouvernance. Il doit dans la mesure du possible

s'accompagner de démarches de dialogue avec les entreprises sur des

sujets portant a controverse.
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Conférence sur l'investissement responsable en Afrique
New York, 16 septembre 2008

Meeschaert Asset Management a participé a une journée de rencontres organisée au
siege des Nations Unies a New York par le magazine Africa Investor sur les investisse-
ments socialement responsables en Afrique.

Les participants représentaient les Nations Unies, le NEPAD (Nouveau Partenariat
Economigue pour le Développement de I'Afrique), des banques africaines de développe-
ment, des gouvernements africains, des entreprises, des sociétés de gestion, des bourses
africaines et des structures actives dans le domaine du micro crédit.

Les conclusions de la journée mettaient en lumiere le role significatif que I'investissement
privé peut avoir en Afrique, en particulier par la stimulation d'un tissu économique de
petites et moyennes entreprises extrémement bénéfiques pour le développement local.
Une amélioration du fonctionnement des marchés financiers pourrait &tre également un
vecteur de croissance et d'investissement. Les bourses africaines connaissent depuis
quelgques années une croissance marquée de leur activité. L'amélioration des systémes de
traitement et de compensation pourrait contribuer a renforcer encore cette croissance.
Les fonds souverains, constitués par certains pays a partir de leurs revenus pétroliers ou
miniers ont été également évoqués comme pouvant contribuer a un développement
économique significatif par I'investissement d‘une proportion méme minime de leur
encours dans les entreprises locales.

Enfin, I'investissement responsable, prenant en compte I'impact social, environnemental
et la gouvernance de I'entreprise peut jouer un réle intéressant pour le développement
économique. Il permet non seulement d’orienter |'activité dans la perspective d'un mode
de développement durable (en favorisant des solutions viables du point de vue environ-
nemental) mais également de vérifier que les populations locales bénéficient réellement
de I'activité économique locale au lieu d’en subir seulement les impacts négatifs.

b. « L'avenir du monde sera urbain »

2007 a marqué un tournant dans I'histoire de I'humanité : plus de la moi-
tié de la population de la planéte habite désormais en ville. La tendance
devrait s'accentuer pour atteindre 60 % en 2030 et 70 % en 2050, soit
a cette époque pres de 5,3 milliards de personnes selon les Nations Unies.
Cette augmentation n’est toutefois pas uniforme et varie beaucoup
selon les continents et le niveau de développement des pays. Les pays
développés voient leur population urbaine croitre faiblement ou méme
diminuer en raison du vieillissement de la population, alors que les
pays en développement (Amérique Latine, Afrique, Asie) continuent a
connaitre une forte croissance de leur population urbaine, du fait de

migrations économiques mais également de taux de natalité élevées.

La population urbaine des pays en développement s’est ainsi
accrue de 3 millions de personnes toutes les semaines pendant

les 20 dernieres années !

Gréce a sa zone franche, la ville chinoise de Shenzen bat tous les records :
sa population a été multipliée par 23 entre 1975 et 2005, passant de

300 000 a pres de 7 millions de personnes en |'espace de 30 ans.

En 2025, les plus grandes villes seront asiatiques et africaines, Tokyo
restant en téte avec une agglomération de plus de 35 millions de per-
sonnes, mais des villes comme Mumbai, Delhi, Dhaka (Bangladesh) ou

Sao Paulo devanceront nettement les autres métropoles occidentales.

La croissance des villes des pays du Sud se fait encore trop souvent de facon
anarchique au sein de bidonvilles qui concentrent désormais 80 % de la
population des pays en développement. Les conditions de vie y sont trés pré-
caires, la violence et la corruption y sévissent et la connexion aux services
urbains de base (eau, assainissement, électricité) est particulierement difficile.
Le développement des mégapoles (villes de plus de 10 millions d'habi-
tants selon la définition des Nations Unies) n'est pas sans interroga-
tions sur leur viabilité-méme, étant donnée la quantité de ressources

naturelles que ce développement sollicite.
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On estime en effet que la migration d'un chinois de la campagne vers une
ville entraine un triplement de sa consommation énergétique personnelle.
Ce facteur appligué a chaque nouvel habitant attendu des villes conduit a
une croissance considérable de la demande énergétique globale.
L'expansion des villes a ainsi pour corollaires directs I'augmentation de
la consommation énergétique, I'émission de gaz a effets de serre asso-
Ciés a cette consommation, une ponction de plus en plus importante
sur les ressources en eau potable, la production de toutes sortes de
polluants atmosphériques, de déchets...

Dans toutes les grandes villes, des investissements sont nécessaires dans
les infrastructures vitales qui permettent a I'énergie, a I'eau et aux per-
sonnes de circuler. Les constructeurs de modes de transport collectifs
(trains, tramways, bus...), les services d'eau et d'assainissement, les pro-
ducteurs d'électricité vont bénéficier directement de la croissance urbaine
attendue a travers la planéte. De la méme facon, toutes les technologies
contribuant a une plus grande maitrise de la consommation énergétique
(dans le batiment, I'éclairage, le chauffage), au recyclage de déchets...
devraient profiter pleinement de la croissance de la population urbaine.
La société Véolia, qui travaille dans les quatres secteurs que sont
I'énergie, le transport, I'eau et le traitement des déchets fait figure
d'acteur spécialisé sur les problématiques urbaines.

Les 30 plus grandes agglomérations en 2025
Prévisions des Nations Unies

Rang Agglomération urbaine Population en milliers

1 Tokyo 36 400
2 Mumbai(Bombay) 26385
3 Dehi 22498
4 Dhaka 22015
5 SaoPauo 21428
6  Mexco 21009
7 Newyork 20628
8 Caluta 20560
9 Shanghai 19412
10  Karachi 19 095
11 Kinshasa 16 762
12 lags 15796
13 LeCaire 15561
14 Manile 14 808
15 peking 14 545
16 Buenos Aires 13 768
17 Los Angeles-long Beach-Santa Ana 13672
18  Riode Janeio 13413
19  Jakarta 12 363
20 Istanbul 12 102
21 Guangzhou, Guangdong 11835
22 Osaka-kobe 11368
23 Moscou 10526
24 Lahore 10512
25 Shenzen 10196
26  Madas 10129
27 paris 10 036
28 Chicago 9932
29 Téhéran 9814
30 seu 9738
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4. Engagement actionnarial

4.1 Information et sensibilisation

a. Journées de formation « Investir éthique, o comment inscrire
son engagement dans ses placements »

Des réunions ont été organisées a

: Les gestions éthiques Lyon, Toulouse, Paris, Strasbourg et
L oo ) ) :  Rennes, pour présenter linvestisse-
: Situer I'éthique dans l'investissement . ment socialement responsable, son
. « Définition et questions préalables . évolution, ainsi que les différentes
- * Des acteurs en intéraction © formes d'actions possibles.

i « Typologie des différents types d'investissement :

L'investissement éthique dans la pratique |, Participation a des débats

. » Choix des criteres et selection des entreprises : ot présentation de la

. Engagement actionarial i méthodologie mise en place

par Meeschaert pour ses
gestions éthiques

Dans le cadre de la semaine de I'épargne solidaire, une soirée-débat a
été organisée par le CCFD a Neuilly-sur-Seine : « Les placements
éthiques : comment conjuguer éthique et solidarité au sein d'un méme
produit financier ? ».

Des collaborateurs ont participé a cette table ronde, pour apporter un
témoignage concret du travail effectué au quotidien pour faire vivre un
fonds éthique, dans une perspective de solidarité.

Au cours de I'année 2008, des présentations ont été effectuées aupres
de publics variés. C'est ainsi que des étudiants d'un Master spécialisé
dans I"’économie solidaire et la logique de marché, des prétres nouvel-
lement ordonnés et des chefs d’entreprises chiliens, ont pu découvrir
les spécificités de la méthodologie Meeschaert.

¢. Participation aux journées d’information organisées par
I'association Ethique & Investissement

e Février 2008 : Le vote aux assemblées générales, moyen
d'action de I'investisseur responsable.

« En tant qu’investisseurs soucieux du respect de I'éthique des com-
portements dans les entreprises, quelles sont nos réactions face a de
tels faits, que peuvent étre nos actions ? ».

e Juin 2008 : L'éthique de la publicité et des publicitaires.

« Quelle utilité attribuer aux services rendus par la publicité ?
Comment nos investissements peuvent-ils favoriser une communica-
tion éthique ? ».

¢ Novembre 2008 : Investir dans I'assurance ?
« Sur quels critéres se baser pour choisir une société d'assurance dans
laguelle investir ? ».
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{ 4.2 Gouvernance et vote aux assemblées générales

PAGE 24

a. Une politique de vote formalisée
par Meeschaert Asset Management

Chaque société de gestion doit définir une politique d'exercice des
droits de vote. La politique de Meeschaert Asset Management est for-
malisée dans un document, accessible sur demande*. Elle définit le
périmetre de vote et les principes retenus pour voter (critéres possibles :
zone géographique, quantité d’actions détenues dans une entre-
prise...).

b. Un périmétre de vote élargi, grace a un travail renforcé

2008 a marqué un tournant dans le vote effectué par Meeschaert
Asset Management aux assemblées générales : supports de travail
et périmetre de vote ont fait I'objet d'un élargissement de perspectives.
Au niveau des outils de travail, un nouveau partenariat a été conclu
avec Proxinvest, société de conseil dans le vote aux assemblées géné-
rales**. Cette collaboration permet a la société d'approfondir ses cri-
téres de vote aux assemblées et de mieux appréhender I'ensemble des
enjeux afférents aux différentes résolutions mises a I'ordre du jour.
Au niveau du périmétre de vote, Meeschaert Asset Management
vote désormais au-dela des frontiéres nationales : les cinquante plus
grandes entreprises européennes font également I'objet d'une analyse
et d'un vote au moment des assemblées générales.

Exemple
Participation a I'"Assemblée Générale de Suez

{ Jeudi 16 juillet 2008 se tenait I'assemblée générale du groupe
Suez, dont les enjeux étaient particulierement significatifs.

Les raisons de I'assemblée : quels sujets abordés ?

La validation de deux événements-clés étaient principalement a
I'ordre du jour :

* |"approbation de la fusion GDF-Suez ;

« I'approbation de la distribution de 65 % de Suez Environnement
aux actionnaires de Suez.

Les conditions logistiques de |'assemblée :

i quels moyens nécessaires ?

i L'organisation logistique de I'assemblée a nécessité une prépara-
i tion aux chiffres éloquents :

* 3000 appels téléphoniques ;

 une centaine de mails ;

e des kits de documents de 4,5 kg par actionnaire présent.

Les résultats de I'assemblée : vers quelle gouvernance ?

« Création d'un grand groupe énergétique, présent sur I'ensem-
ble de la chaine de valeur (de la production a la distribution).

e Formation d'un conseil d'administration commun, composé
dans un premier temps de 24 administrateurs (10 issus de Suez,
10 issus de GDF dont 7 représentants de I'Etat nommés par
arrété, 4 représentants de salariés). Gérard Mestrallet est chargé
i de la présidence du groupe.

*Pour obtenir I'ensemble des documents relatifs a la politique de vote Meeschaert Asset
Management, contacter directement Meeschaert Asset Management.
**Pour plus d'informations sur Proxinvest, se référer a la page 4.
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Focus réseau partenaires

Charles Pinel

Directeur associé de la société de
conseil Proxinvest

* Quels ont été les principaux événements marquants
de I'année de 2008, concernant les assemblées
générales des grandes entreprises francaises ?

Proxinvest avait qualifié 2007 d'année de démocratie actionnariale
exemplaire. Les assemblées générales tenues en 2008 témoignent
de la poursuite de la vigilance des actionnaires avec une participa-
tion en progression et une quarantaine de résolutions rejetées ou
retirées au dernier moment par le conseil des principales entre-
prises francaises. L'activisme actionnarial est confirmé par le dépot
de vingt résolutions externes. La baisse du taux de contestation en
2008 laisse penser qu’'en période de crise économique, émetteurs
et investisseurs ont privilégié le dialogue. Si la France s’honore
d'une bonne démocratie actionnariale formelle, la mobilisation des
actionnaires n'a pas toujours permis d'enrayer certains abus, par
exemple en approuvant de futures indemnités de départ au mon-
tant tres significatif au profit de dirigeants. D'autres types de réso-
lutions hostiles aux intéréts des actionnaires, comme les mesures
empéchant le déclenchement d'offres publiques telles les bons
Breton, ont été malheureusement approuvées.

* Quelles évolutions envisagez-vous pour 2009 ?

Au regard de la crise actuelle, plus que jamais, les sociétés doivent
fonder leur survie sur la qualité de leur gouvernance, condition
d'un colt du capital maitrisé. Les actionnaires devront par consé-
quent continuer d'étre particulierement vigilants sur les questions
d'absence de conflits d'intéréts des candidats administrateurs, de
séparation des fonctions de direction et de contréle comme d'in-
tégrité d'information financiére et de rémunération contrélée des
dirigeants. Au-dela de la transparence, c'est la responsabilité des
administrateurs et commissaires aux comptes qui est en cause. Un
vote responsable demeurera le principal outil a la disposition des
actionnaires leur permettant de contréler I'économie générale des
sociétés pour le plus grand profit de leurs clients, fournisseurs ,
collaborateurs, et « in fine » leurs actionnaires. Proxinvest pour-
suivra son engagement de fournir a Meeschaert une analyse indé-
pendante et en profondeur de chaque résolution proposée aux
assemblées générales. La mise au point par la place de Paris d'une
procédure de vote par internet fiable, confortable et efficace est
de nature a faciliter de facon moderne cette indispensable évolu-
tion utile a tous et favorable a I'environnement.
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5. Conclusion

Conserver des repéres dans un monde en pleine mutation
L'année 2008 a été perturbée par de nombreuses incertitudes. Au
niveau financier, tout d'abord, une crise de confiance majeure a été
déclenchée par les défauts de paiements de crédits hypothécaires
américains. Des institutions financieres, menacées de faillite, ont dd
bénéficier de liquidités gouvernementales ou privées pour assurer leur
survie, quand elles n‘ont pas tout simplement disparu. Cette crise
structurelle a provoqué une véritable remise en cause de pratiques
financiéres abusives et de modes de gouvernance manquant de trans-
parence. Les difficultés économiques, qui se sont aujourd'hui propa-
gées au niveau mondial, ne sont pas sans conséquence sur la volonté
politique des pays dans le domaine environnemental. Invoquant I'ur-
gence de mettre en place des plans nationaux destinés a relancer les
économies et lutter contre les risques de récession, les négociations
environnementales sont souvent remises a plus tard. Ainsi, la confé-
rence climat de I'ONU qui s'est tenue au mois de décembre a Poznan
(Pologne) s'est terminée sur un bilan en demi-teinte. Se pose
aujourd’hui la question du post-Kyoto : c’est en 2009 qu’un accord
international doit étre conclu pour fixer les modalités de réduction des
émissions de gaz a effet de serre, de facon concertée et efficace.

L'année 2008 a cependant connu également quelques avancées
majeures. Les suites données au Grenelle de I'Environnement en
France, ainsi que |'accord européen adopté en décembre sur le paquet
« Energie-Climat », ont constitué des progres significatifs dans la mise
en ceuvre de mesures environnementales efficaces. L'élection du nou-
veau président américain laisse également présager le lancement
d'une politiqgue environnementale volontariste aux Etats-Unis. Au
niveau des entreprises, les recommandations publiées par I'AFEP-
MEDEF sur la rémunération des dirigeants fixent de nouveaux repeéres
déontologiques auxquels ont décidé d'adhérer une forte majorité des
grandes entreprises francaises.

Dans ce monde en pleine évolution, il s'agit donc de garder a I'esprit
nos critéres moraux et éthiques et d'identifier les facteurs de durabi-
lité, afin de contribuer a une plus grande responsabilisation des entre-
prises vis-a-vis de la société. Etre également présent en dialoguant
avec les entreprises et en votant a leurs assemblées générales permet
de les accompagner, de faire valoir notre point de vue d’investisseur
auprés de leurs dirigeants. Dans cette perspective, le développement
de liens avec des partenaires internationaux s'avére d'une grande
richesse et démultiplie les capacités d'action.

Les informations contenues dans ce document sont données a titre indicatif. Cette
publication ne constituant ni une offre de souscription, ni un conseil personnalisé, il est
recommandé au lecteur de cette publication de s'informer sérieusement et de joindre
son conseiller en gestion privée avant toute décision d'investissement. Ce document ne
se substitue pas aux prospectus des FCP et ne saurait posséder ou étre interprété
comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Les informations contenues
sont valables a la date de publication et sont susceptibles d'étre modifiées par
Meeschaert Asset Management a tout moment et sans préavis. Toute reproduction par-
tielle ou totale de I'information figurant dans cette brochure et toute utilisation du nom
des FCP qui y sont cités sont interdites sans autorisation écrite préalable de Meeschaert
Asset Management. Les prospectus et les rapports périodiques des FCP cités dans ce
document et les valeurs liquidatives des FCP gérés par Meeschaert Asset Management
peuvent étre obtenues en contactant un conseiller en gestion privée ou en consultant le
site internet meeschaert.com. Publié par Meeschaert Asset Management, 12 Rond-Point
des Champs-Elysées 75008 Paris.

Toute reproduction partielle ou totale de I'information figurant dans cette brochure est
interdite sans autorisation écrite préalable de Meeschaert Asset Management. Publié
par Meeschaert Asset Management, 12 Rond-Point des Champs-Elysées 75008 Paris.
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Ce document est imprimé sur un papier couché a forte sensibilité environne-
mentale : 60 % de fibres recyclées et 40 % de fibres vierges FSC.
Certifications obtenues :

FSC : Forest Stewardship Council
FSC est une organisation internationale a but non lucratif qui encou-

FSC rage de maniére constructive les initiatives de gestion forestiére socia-
lement, écologiquement et économiquement responsable, en les rendant
visibles et crédibles par un label apposé sur les produits issus de foréts certifiées.

&% PCRF : Post-Consumer Recovered Fibre
Une fibre PCRF est issue d'un papier utilisé par le consommateur, col-
lecté, trié et recyclé selon un processus industriel.
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1ISO 14001
Norme internationale de management environnemental.
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<ma Limpression de ce document est conforme au label « IMPRIM'VERT »,
attribué aux entreprises du secteur de I'imprimerie qui mettent en
place une démarche volontaire de gestion de I'environnement,
notamment en mettant en ceuvre des moyens matériels et organisationnels
visant a maftriser les impacts de leur activité dans le milieu naturel.

Des informations complémentaires sur les gestions éthiques peuvent
étre sollicitées aupres des conseillers en gestion privée de Meeschaert.

% Meeschaert

Asset Management

Meeschaert Asset Management - 12 Rond-Point des Champs-Elysées 75008 Paris meeschaert.com

Tél. 1 01 53 40 20 20 Société Anonyme a Directoire et Conseil de Surveillance au capital de 125 000 €
Fax : 01534020 17 R.C.S. PARIS B 329 047 435 - NAF 6430 Z - Numéro de TVA intra-communautaire FR 89 329 047 435

Meeschaert Gestion Privée

- Conseil en stratégie patrimoniale
et fiscale

- Conseil en investissements

- Gestion sous mandat

- Conseil boursier

Meeschaert Asset Management
- Gestion d'OPC
- Fonds dédiés

Meeschaert Family Office

- Conseil, gestion et transmission
du patrimoine de la famille

- Aide a la sélection et supervision
d'experts

- Philanthropie

Meeschaert Conseil Immobilier

- Transactions immobilieres
- Investissements immobiliers

— meeschaert.com ——

Bordeaux

2 rue de Séze

Tél. 05 56 01 33 50
Cannes

8 rue Macé

Tél. 04 97 06 03 03

Lille

11 Allée du Chateau Blanc - Wasquehal
Tél. 03 28 38 66 00

Lyon

61 rue de la République

Tél. 04 72 77 88 55

Marseille
42 rue Montgrand
Tél. 04 91 33 33 30

Nancy
3 rue Sainte Catherine
Tél. 03 83 39 10 80

Nantes
1 rue Saint Julien
Tél. 02 40 35 89 10

Paris
12 Rond-Point des Champs-Elysées
Tél. 01 53 40 20 20

Toulouse
24 grande rue Nazareth
Tél. 05 61 14 71 00
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