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Commentaire

L'éthique des uns
et des autres

Par Isabelle de Laminne

Pour sa Table Ronde du printemps, le
“Palmares des Sicav” a réuni quatre
experts en investissement durable, qui
ont débattu sur le sujet de I'investisse-
ment socialement responsable aussi
qualifié d’ESG (pour environnement,
social et gouvernance). Dans ce type de
placements, il faut bien comprendre et
réaliser ou 'on investit. En effet, sous la
dénomination de “placements ISR”
peuvent se cacher des opérations de
marketing. Le fonds dans lequel on veut
se positionner doit donc étre transpa-
rent a tous les égards. La méthodologie
utilisée doit étre clairement affichée de
facon a ce que l'investisseur puisse s’as-
surer que les valeurs mises en porte-
feuille soient bien sélectionnées, soient
suivies dans le temps par le gestionnaire
et que ce dernier se sente aussi concerné
par une approche actionnariale active en
participant aux assemblées générales des
sociétés intégrées dans son portefeuille.
Transparence et cohérence doivent donc
étre au rendez-vous dans ces sicav. Au-
dela de cette transparence, I'investisseur
peut aussi se poser des questions sur les
sociétés ou les secteurs qui seront exclus
de ces fonds et sur 'impact réel que son
investissement aura sur la société ou
Penvironnement. Des outils de mesure
d’impact social et environnemental se
développent et permettent d’y voir un
peu plus clair ; mais ces outils doivent
encore étre affinés. Comme dans tout
placement, une rentabilité financiére
suffisante doit aussi étre dégagée. Dans
ce cadre, les préjugés restent encore
tenaces. Cependant, des études académi-
ques ont démontré que les fonds qui
investissent en tenant compte de critéres
durables ne sont pas moins rentables ou
plus risqués que des fonds traditionnels.
Se pose aussi la question de savoir quel-
les sont les entreprises (ou secteurs) qu'’il
convient d’exclure de ces fonds. Si cer-
tains secteurs ne font pas polémique,
d’autres posent question comme le
pétrole ou la chimie. Certaines stratégies
choisissent de les exclure la ou d’autres
préferent les intégrer en portefeuille sur
‘base d’une approche “best in class”. Tout
est question de principes et de choix. Il
apparait clairement que I’éthique des
uns n’est pas ’éthique des autres.
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Une question
de transparence

et de cohérence

& Linvestisseur doit comprendre ce que les gestionnaires integrent dans son fonds

et doit adhérer a cette approche.

JEAN LUC FLEMAL
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Les experts invités a la table ronde du Palmarés des Sicav : Léa Dunand-Chatelet, Responsable de la

gestion ISR chez DNCA,

Nicolas Crochet, Managing Partner de Funds for Good, Etienne de Callataj, é&conomiste en chef et président d’Orcadia Asset
Management, et Guy Janssens, Head of Sustainable and responsible investments chez BNP Paribas Fortis

L'investissement socialement responsable (ISR), aussi
qualifié d’ESG pour environnement, social et gouver-
nance, est un terme a la mode dans le monde des place-
ments. Mais sous ces vocables peuvent se cacher des
stratégies de gestion tres différentes. Ces termes peu-
vent aussi étre employés comme des outils de marke-
ting sans que les produits ne suivent vraiment une op-
tique durable. Comment aborder cette notion en ges-
tion ? “Il faut que cette approche soit faite avec conviction
et sincérité. Il faut donc bien expliquer a linvestisseur
quelle est la méthodologie utilisée pour sélectionner les va-
leurs selon des critéres durables. Il y a lieu d’étre transpa-
rent sur la méthodologie utilisée et ces informations doi-
vent étre clairement publiées”, estime Léa Dunand-Cha-
telet, Responsable de la gestion ISR chez DNCA.

1l est vrai qu’il y a différentes fagons d’aborder cet as-
pect dans les sicav. Certains fonds sont investis dans des
thémes particuliers: la gestion de I'eau, les émissions de
CO,, le respect des droits humains, la transition énergé-
tique... D’autres offres intégrent ces critéres dans des
fonds plus généralistes en privilégiant, dans chaque
secteur de I’économie, les entreprises qui font des ef-
forts plus marqués en durabilité. C’est 'approche appe-
lée “best in class” qui, comme son nom l'indique, re-
prend en portefeuille les meilleurs éléves d’une catégo-
rie, d’un secteur. “Mais au-dela de cette sélection des
actifs, il faut aussi voir ce que fait concrétement le gérant
du fonds. D’une part, il convient de distinguer comment ce
gérant s’'engage au niveau actionnarial en participant aux
assemblées générales des sociétés en portefeuille. D’autre
part, le gérant peut contribuer lui-méme a un meilleur en-
vironnement grdce a sa propre participation a un projet
environnemental ou social”, précise Nicolas Crochet,
Managing Partner de Funds for Good.

11 est vrai que, pour étre totalement logique avec la
philosophie d’investissement durable, le gestionnaire

ou le gérant de fonds devrait veiller a une cohérence
entre sa proposition d’investissement et son propre
comportement. “Le gestionnaire devrait aussi se compor-
ter de facon éthique mais sans non plus faire de prosély-
tisme. Il faut éviter d’instrumentaliser le client investisseur
qui n’a sans doute pas la méme éthique que le gestionnaire.
11 y a donc lieu de veiller a voir quelle est la meilleure con-
vergence entre la proposition d'investissement offerte en
ISR et les valeurs de Uinvestisseur. Il convient donc, effecti-
vement, d’étre honnéte sur la méthodologie proposée tout
en étant modeste car celle-ci ne rencontrera pas toujours
toutes les préoccupations de linvestisseur”, reconnait
Etienne de Callatay, économiste en chef et président
d’Orcadia Asset Management.

Mais au-dela de la philosophie ISR, nous restons dans
la sphére des placements. Il y a donc aussi I'aspect du
risque et du rendement a aborder dans ce domaine.
“Notre role est de proposer a l'investisseur la solution opti-
male en matiére du couple risque/rendement tout en inté-
grant les critéres ISR. Cette intégration peut engendrer une
baisse du risque et une augmentation du rendement. On
peut incorporer ces facteurs ESG comme une stratégie d’in-

" vestissement qui mise sur I'avenir, le futur, plutot que de se

positionner sur des stratégies de production a I'ancienne”,
souligne Guy Janssens, Head of sustainable and respon-
sible investments chez BNP Paribas Fortis. Investir dans
des entreprises qui favorisent la transition énergétique,
les solutions au déreglement climatique, le recyclage, la
diversité en entreprise ou encore la mobilité offre sans
doute davantage de potentiel de croissance que des in-
vestissements dans des entreprises dont le modele d’af-
faire se fonde sur 'économie de I’eére industrielle. On
peut donc combiner des objectifs d’investissement a
long terme avec des exigences en matiere d’environne-
ment, de respect des droits sociaux et de gouvernance.
Isabelle de Laminne
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Quand l'investisseur influence

positivement la societe

i Les investissements durables ont-ils
des effets sur I’environnement,
la société et la gouvernance ?

"La question de I'impact réel que les investissements

durables ont sur 'environnement, la société et la
gouvernance est souvent posée. Quand on investit
dans un fonds durable, il est légitime de se poser la
question de l’effet concret que cet investissement va
avoir sur la société ou 'environnement. Mon argent
sert-il vraiment “la bonne cause” ? Comment vérifier
que cet investissement est aussi productif en matiere
environnementale ou sociale ? “La premiere étape est
de savoir oui 'on met son argent. Il faut donc que le fonds
soit suffisamment clair sur ses investissements, que l'on
puisse voir concretement ou va son argent. Ensuite, il
faut analyser en quoi cet argent investi va encourager
les entreprises a faire des efforts en matiere de durabi-
lité. On peut aussi analyser quelle est la philosophie de la
maison de gestion et dans quelle mesure elle s'implique

elle-méme dans des projets sociaux ou environnemen-
taux”, note Nicolas Crochet.

Des études démontrent aussi que la facon dont le
conseil d’administration des sociétés est composé
peut influencer le caractére durable de son activité.
“Certains conseils d’administration attachent beaucoup
d’importance au fait que la société qu’ils dirigent soit re-
prise dans un indice ISR”, remarque Etienne de
Callatay.

En tant qu’investisseur, on peut donc avoir un
poids sur la politique menée par la direction de I'en-
treprise car, pour faire partie de ces indices, il faut ré-
pondre a des criteres précis en termes de durabilité.
Pour les sociétés, le fait de faire partie de ces indices
qualifiés de durables ou “sustainable” en anglais, est
aussi un moyen de communiquer sur leurs bonnes
pratiques. “Par ailleurs, en revenant aux fondamen-
taux de Péconomie, il ne faut pas négliger le role que les
entreprises et la finance jouent dans I'économie réelle. Le
premier objectif de I'argent a été et est toujours d’avoir
un impact sur le monde. Il faut donc remettre en avant
ce lien entre I'économie réelle et la finance”, ajoute Léa

Enprobel - Entreprise sociétale soutenue par Funds For Good

Dunant-Chatelet.

Les fonds ISR ou ESG ont donc une obligation de
démontrer qu’ils ont un impact. Il faut qu’ils puis-
sent donner des indicateurs clairs de performance
ESG. Les labels peuvent alors jouer un role dans ce
sens. En marge de ces labels, il existe aussi d’autres
indicateurs de mesure d’impact. On peut, par exem-
ple, analyser '’empreinte carbone d’une entreprise
ou d’un fonds. “Il existe ainsi des mesures qui vous
montrent qu’une certaine somme investie dans un fonds
ESG a permis de réduire le CO,. Cet impact peut étre me-
suré de différentes manieres parfois tres concreétes. On
peut ainsi voir que cette somme définie a permis de four-
nir de l'eau a un nombre déterminé de familles. Cette
mesure peut aussi se décliner en nombre de déchets re-
cyclés ou en électricité verte produite grdce a une
somme déterminée investie”, ajoute Guy Janssens.

Cette notion d’empreinte carbone fait son chemin
dans le monde des investissements et peut étre une
revendication légitime de I'investisseur quand il in-
vestit dans un fonds durable.

I.del.
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L'exclusion d’entreprises,
indispensable, pas suffisante !

i §’il est nécessaire d’exclure
des secteurs controversés, il
faut aller plus loin.

La question de I'exclusion de certains
secteurs est souvent posée dans les por-
tefeuilles qualifiés d’ISR ou de durables.
§’il parait logique de ne pas investir
dans ’'armement, le charbon ou le ta-
bac, ou doit s’arréter cette exclusion ?
Peut-on accepter d’intégrer des entre-
prises pétrolieres ou du secteur de la
chimie ? 1l est vrai que I'on n’imagine
pas un portefeuille qui soit étiqueté du-
rable et qui ne pratiquerait pas I'exclu-
sion de secteurs controversés. D’un
autre coté, I'approche “best in class” en-
courage les meilleures entreprises d’un
secteur. “Si on exclut tout un secteur, ce
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sera difficile d’inciter ses entreprises a Certaines entreprises ne changeront pas de modéle d'affaires, ou difficilement.

s‘améliorer. 11 y a donc une logique écono-
mique incitative dans le “best in class”.

que gestionnaires, on doit suivre ces inten-
tions et voir si elles sont effectivement res-
pectées dans les délais impartis”, estime
Nicolas Crochet. Cela signifie donc que
si les promesses de changement ou
d’amélioration ne sont pas mises en
place, le gérant du fonds doit se dégager
de son investissement.

Dans les cas d’exclusion d’un secteur,
on peut penser que c’est facile d’exclure
les entreprises qui relevent d’'un métier
particulier. En réalité, les frontieres ne
sont pas toujours tres claires. “Ce n'est
pas toujours facile de mettre en ceuvre une
frontiére dans Uexclusion. Prenons le sec-
teur du tabac : doit-on aussi exclure Uen-
treprise papetiere qui, dans toute sa
gamme de biens produits, propose aussi
du papier au secteur du tabac ? On peut
donc souvent reprocher quelque chose a
une entreprise et le controle est aussi tres
difficile a mettre en place. Il faut alors
faire une analyse qualitative au cas par
cas, car c’est souvent l'accumulation de
petits signaux qui est précurseur d’une ca-

Certains fonds.excluent le secteur pétrolier
la o d’autres prendront les entreprises
pétroliéres qui sont en mutation vers une
meilleure gestion de I'environnement. Ne
jetons pas l'anathéme sur 'une ou l'autre
pratique mais veillons surtout a bien in-
former les investisseurs sur les pratiques
du fonds et laissons-leur le choix d’exclure
ou non l'un ou lautre secteur en choisis-
sant des fonds qui excluent davantage que
d’autres”, note Etienne de Callatay.

Tout est donc une question de nuan-
ces. Certains secteurs ne font 'objet
d’aucune discussion comme I’arme-
ment ou le tabac. D’autres sont plus dis-

cutables. “Certains secteurs n’ont aucune
valeur positive sur la société. Il faut donc
les exclure des portefeuilles durables. En
revanche, en ce qui concerne le secteur pé-
trolier, nous constatons que c’est un sec-
teur en transition. Certaines grandes
compagnies comme Total ou Royal Dutch
operent des changements dans leur pro-
duction. Si nous les intégrons dans nos
fonds, nous maintenons le dialogue avec
elles pour appuyer cette transition. Il ne
faut pas négliger l'impact que les grandes
bangques peuvent avoir sur ces entreprises.
Elles peuvent émettre des exigences qui se-
ront prises en compte dans les investisse-
ments mais aussi les crédits”, souligne

Guy Janssens.

Dans certains cas, il faut admettre que
des entreprises ne changeront pas de
modele d’affaires. Elles doivent des lors
étre tenues a I’écart de ces portefeuilles
éthiques. “Il y a donc des entreprises
qu’on ne veut clairement pas voir dans
nos portefeuilles. Mais pour les autres qui
sont susceptibles de changer; nous voulons
les encourager en étant actionnaire pour
pouvoir engager la discussion avec elles.
Mais attention : nous ne nous contentons
pas de promesses ! Il faut aussi que ces en-
treprises s’engagent a mener des actions
dans des délais convenables. Et, en tant

tastrophe ou d’une complication”, estime
Léa Dunant-Chatelet.

Personne n’est jamais a labri d’un
probleme qui peut surgir dans une fi-
liale ou au sein de I’entreprise. Une fa-
con de mieux cerner les risques est sans
doute de bien analyser la culture de
I’entreprise,” ses pratiques, ses diri-
geants, sa vision et ses réactions en cas
de controverses ou de problemes. Pour
que les investisseurs pmssePt faire leur
choix en connaissance de' cause, une
liste claire des exclusions favoriserait
sans aucun doute la transparence et
leur choix.

Isabelle de Laminne
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La performance ? La cerise sur le gateau !

Linvestissement socialement responsable est avant
tout.. un placement. Sa finalité est aussi de dégager
une rentabilité tout en maitrisant le risque. Une inter-
rogation revient fréquemment : ces placements sont-
ils aussi rentables que les investissements tradition-
nels ? “De nombreuses études universitaires ont été me-
nées sur ce sujet et sur des périodes qui couvrent jusqu’d
20 ans. Ces études démontrent que le choix ISR n’a pas
d’impact négatif sur la performance et que, parfois, cet
impact est plutot positif”, explique Guy Janssens. A per-
formance égale, on peut donc estimer qu’il vaut mieux
choisir un fonds qui a une politique d’investissement
plus éthique. Cependant, on peut ajouter un petit bé-
- mol dans ces études. La plupart des fonds durables
pratiquent des critéres d’exclusion de certains sec-
teurs. Cette exclusion est, selon les fonds, plus ou
moins large. Des études ont montré que si 'exclusion
des secteurs est trop sévere et trop large, I'univers d’in-
vestissement se réduisant, cela peut avoir un impact

négatif sur la performance du fonds. “On voit aussi des
différences au niveau géographique. En Europe, par
exemple, Uhistorique sur plus de 10 ans montre que le
couple risque/rendement s‘améliore légerement lorsqu’il
sagit de fonds ISR. En revanche, aux Etats-Unis ces fonds
sous-performent par rapport aux grands indices qui sont
tres concentrés. Cependant, de trés nombreuses études et
méta études (qui reprennent les résultats de plusieurs étu-
des) montrent que, dans une tres large majorité, les fonds
ISR arrivent a surperformer les fonds traditionnels”,
ajoute Etienne de Callatayv.

Investir de facon responsable permet aussi d’éviter
certains risques environnementaux, sociaux ou de
gouvernance. “On peut comparer des fonds ISR a des
fonds traditionnels similaires et l'on remarque que les
fonds ISR se défendent tres bien”, note Nicolas Crochet.
“Il est cependant souvent tres difficile de faire admettre
aux investisseurs que le fait d’investir ISR ne va pas en-
gendrer une baisse de rentabilité. Il faut leur démontrer

que c’est possible de dégager de la performance en prati-
quant une gestion durable”, constate Léa Dunant-Cha-
telet. Au-dela de la performance financiere, I'investis-
seur dégage une performance sociétale. En matiére de
risque, I'investissement socialement responsable inte-
gre des critéres et des informations supplémentaires
dans la sélection des valeurs. Ces criteres et informa-
tions permettent souvent d’éviter des catastrophes en
privilégiant les sociétés qui ont de bons comporte-
ments. Une bonne gestion des déchets et une politique
de respect de I'environnement peuvent, par exemple,
permettre d’éviter des catastrophes écologiques oné-
reuses. Une politique respectueuse du personnel per-
met, dans certains cas, d’éviter des conflits ou drames
sociaux. Une bonne gouvernance d’entreprise per-
mettra aussi de se mettre a I’abri de scandales poten-
tiels. Les comportements vertueux peuvent donc étre
source de performance sur le long terme.

I.del.
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Un label pour l'investissement
comme... pour le bio

Une facon de vérifier la qualité des produits
ISR est de se référer a des labels, sans naiveté.

Comment mesurer la perfor-
mance en termes de durabilité
d’un produit socialement res-
ponsable ? Lorsque 'on veut in-
vestir dans un fonds ISR (ou
ESG) ou lorsque son porte-
feuille comporte déja ce type de
fonds, se pose alors la question
de savoir comment on peut
mesurer la qualité en termes de
durabilité de ces fonds a travers
le temps. Ce domaine est tres
délicat et pointu, et I'investis-
seur doit donc déléguer cette
analyse a des experts. La
meilleure facon aujourd’hui de
mesurer la qualité durable d’'un
fonds est de se référer aux la-
bels qui sont octroyés par des
organismes reconnus tels
qu’Ethibel ou Vigeo.

En France, on trouve le label
ISR créé et soutenu par le Mi-
nistere des Finances pour les
produits ISR destinés aux épar-
gnants francais et européens.
“Ce label est cependant beaucoup
trop minimaliste”, estiment les
participants a la table ronde. En
Belgique, il n’existe pas de
norme minimale 1égale concer-
nant les fonds socialement res-
ponsables. Les sicav et fonds de
placement peuvent donc s’affi-
cher durables sans qu’une
autorité puisse les en empécher
sur une base légale ou d’un la-
bel 1également fixé. C’est pour
combler en partie ce vide que
Febelfin (la fédération belge du
secteur financier) vient de lan-
cer son label ISR. Aprés avoir
initié une large consultation
aupres des acteurs du marché
(banques, secteur académique,
investisseurs, société civile,..),
Febelfin a développé ce label
qui définit une norme de qua-
lité minimale pour les produits
financiers durables. Cette
norme une fois définie, les
émetteurs de produits d’inves-
tissement (sicav, fonds de pla-
cement,..) peuvent demander
que leurs produits soient éligi-
bles au label de durabilité. Par
ce label, la fédération veut, a la
fois, procurer un gage de qua-
lité pour les investisseurs et res-
ponsabiliser les émetteurs de
ces fonds durables. “Grace a la
norme de qualité et surtout au
label de durabilité, les consom-
mateurs peuvent étre assurés
qu’ils n’investiront pas dans
des activités dommageables,

mais uniquement dans des en-
treprises dotées d’une stratégie
de durabilité explicite et d’une
politique transparente sur les
questions qui font 'objet de dé-
bats publics, comme I’énergie
nucléaire. Les investisseurs re-
coivent des informations claires
et compréhensibles sur la poli-
tique de durabilité du produit.
Ils peuvent ensuite les compa-
rer a d’autres produits dans le
cadre de leur choix responsable
d’investissements. De plus, un
organisme indépendant véri-
fiera si le produit est bien con-
forme a la norme et mérite le
label, peut-on lire sur le site de
Febelfin. 1l s’agit d’une norme
assez minimale et ce label peut
étre comparé aux labels “bio”
que l'on rencontre dans le sec-
teur de lalimentation. Ils ne
sont sans doute pas parfaits
mais on espere que ce label de
Febelfin sera amené a s’amélio-
rer et a s’affiner avec le temps.

Une autre facon de vérifier la
qualité ISR d’un fonds est de se
référer aux listes et scores qui
sont établis par des organismes
reconnus qui publient des listes
des fonds qualifiés sur base de
scores. 11 existe aussi des listes
de sociétés a exclure des porte-
feuilles qui sont publiées (no-
tamment par le fonds de pen-
sion norvégien) et qui permet-
tent de voir si certaines sociétés
figurent ou non dans le porte-
feuille d’un fonds étiqueté du-
rable.

Au-dela des methodologles
qui existent, I'investisseur doit
aussi étre vigilant et ne doit pas
hésiter a poser des questions
sur les sociétés qui se trouvent
en portefeuille : “Pourquoi avez-
vous mis cette société dans le por-
tefeuille ? Sur quelle base I’y avez-
vous mise ?” Les réponses qui
sont fournies sont parfois édi-
fiantes et permettent assez ra-
pidement de se faire une idée
sur la qualité ISR de certains
fonds. Quelle que soit la piste
qui sera privilégiée pour analy-
ser la durabilité d’un fonds, il
faut garder a I’esprit que I’éthi-
que des uns n’est pas I'éthique
des autres et que, dans la plu-
part des fonds, il faudra faire
des concessions. Il reste a déter-
miner jusqu’ou l'on est prét a
aller, mais ¢a, c’est une affaire
tres personnelle !

Isabelle de Laminne

Charles Adam - Agriculture biologique soutenue par Funds For Good



