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RESUME EXECUTIF

Pour atteindre les Objectifs de Déeveloppement Durable et ceux de lAccord de Paris pour
le climat et apporter des réponses a la hauteur des enjeux, nos modes de pensée et
d'action doivent évoluer. La transition écologique, énergétique et solidaire nécessite
de transformer l'économie réelle: les acteurs financiers se doivent d'utiliser toutes les
ressources a leur disposition pour y contribuer.

La finance a impact connait dans ce contexte un développement important. Il existe un
historique fort en France, avec des acteurs pionniers de la finance solidaire qui ont déemon-
tré leur robustesse. FAIR (ex iiLab) estime dans son état des lieux que le marché francais
de linvestissement a impact atteint 4,4 milliards d'euros d'’encours au 31 décembre 2019,
avec une croissance annuelle de 9%. L'enjeu est de trouver les leviers qui permettront
de développer la finance a impact, et ce a travers toutes les classes d'actifs financiers,
pour faire face efficacement a l'urgence de la crise écologique et sociale.

Ala demande de Madame la Ministre Olivia Grégoire, Secrétaire d'Etat auprés du ministre
de 'Economie, des Finances et de la Relance, chargée de I'Economie sociale, solidaire
et responsable, Finance for Tomorrow a lancé en mars 2021 un groupe de Place dedie
a la finance a impact. Celui-ci reunit désormais plus de 80 institutions de la Place de
Paris au sein de quatre groupes de travail portant sur (i) la définition, (i) la mesure, (iii) les
conditions de développement et la levée des freins et (iv) la promotion internationale de
la vision francaise de la finance a impact.

La premiere mission du groupe de Place sur limpact consiste a proposer une vision de
la finance a impact qui permettrait d'en développer la portée, sans jamais renoncer a son
integrité. Les travaux portant sur les définitions et le développement de la finance a
impact sont engagés depuis plusieurs années en France. L'objectif des travaux menés
par le Groupe de Place sous l'égide de Finance For Tomorrow est de faire converger
les visions et les pratiques de Place mais aussi de s'assurer de l'applicabilité de la
définition a tous les types de produits financiers et de classes d'actifs, pour fédérer les
acteurs autour d'une ambition commune. Finance for Tomorrow a anime les réflexions
d'un groupe de travail dédie a la «définition» de la finance a impact en s'appuyant sur les
travaux de référence de liiLab (devenu FAIR aprés la fusion avec Finansol) et du Forum
pour l'Investissement Responsable (FIR) et de France Invest, dont les publications ont
permis des avancées concretes pour une comprehension commune de la finance a
impact en France, en en définissant ses caractéristiques et ses piliers.

Ces travaux sur la définition ont été rendus possibles par la mobilisation des co-pilotes
Thierry Sibieude, Professeur Titulaire de la Chaire Entrepreneuriat et Innovation a Impact
de 'ESSEC et Caroline Neyron, Directrice Genérale d'Impact France. Eux-mémes ont
été soutenus dans leur travaux, d'une part par les pilotes du groupe de Place, Philippe
Taffin, Directeur des Investissements d'Aviva France, et Xavier Ploquin, Directeur du
Cabinet du Président Directeur Genéral de Meridiam et, d'autre part, par la mobilisation
de professionnels issus de plus de 25 institutions de la place financiere de Paris qui ont
contribué aux réflexions et partage leur expertise pour parvenir a un consensus.
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Il nous semble indispensable que linvestissement a impact s'appuie sur une définition qui s'applique a tous
les types de produits financiers engageés explicitement dans une démarche d'impact, de la finance solidaire
jusqu'aux nouveaux entrants. Cette définition permet de positionner des acteurs financiers avec des niveaux
d'engagement différents. La nature des actifs financeés, qui détermine une part importante de la facon dont
chaque produit d'investissement / de financement peut avoir un impact social ou environnemental, doit étre
pleinement prise en compte pour évaluer ses potentiels effets bénefiques. En tenant compte de la classe
d'actifs considérée, chaque investisseur /financeur a ensuite la responsabilité de définir ses objectifs en termes
d'impact social ou environnemental, de s'assurer de la compatibilité de la rentabilite financiere recherchée
avec ces objectifs et de démontrer les effets bénéfiques de la stratégie mise en oeuvre.

Alissue des travaux du groupe de travail, Finance for Tomorrow propose la définition suivante:

La finance a impact est une stratégie d'investissement ou de financement qui vise a accélérer la trans-
formation juste et durable de l'économie réelle, en apportant une preuve de ses effets bénéfiques.

Elle fait appel a trois principes piliers de la démarche, lintentionnalité, l'additionnalité et la mesure de
l'impact, pour demontrer:

1. La recherche conjointe, dans la durée, d'une performance écologique et sociale et d'une rentabilité
financiere, tout en maitrisant loccurrence d'externalités negatives;

2. Ladoption d'une méthodologie claire et transparente décrivant les mécanismes de causalité via lesquels
la stratégie contribue a des objectifs environnementaux et sociaux definis en amont, la période pertinente
d'investissement ou de financement, ainsi que les méthodes de mesure, selon le cadre dit de la theorie
du changement;

3. Latteinte de ces objectifs environnementaux et sociaux s'inscrivant dans des cadres de reférence,
notamment les Objectifs de Développement Durable, declinés aux niveaux international, national et local.

Cette definition se veut englobante dans la mesure
ou elle peut s'appliquer a tous les types de produits
financiers engagés dans une démarche d'impact, de
la finance solidaire jusqu'aux nouveaux entrants. Elle
peut couvrir a la fois linvestissement dans le coté ou le
non coté, mais aussi les financements et préts bancaires,
sous réserve de réepondre aux criteres de la définition.
Elle se veut aussi ambitieuse, permettant de positionner
des acteurs financiers avec des niveaux d'engagements
différents, de maniere claire et transparente.

Le coeur de la définition de la finance a impact est
la «transformation juste et durable» de 'économie
réelle. Celle-ci doit permettre d'ancrer les enjeux du
développement durable dans toutes les composantes
des entreprises et projets et ainsi favoriser cette trans-
formation de l'économie reelle. Cette transformation
doit nécessairement étre démontrée par des preuves
reposant sur des éléments objectivables et trans-
parents. En cela, la définition explicite la différence
entre la finance responsable, qui se concentre sur
les processus et la gestion des risques, et la finance a
impact, qui se matérialise par les trois piliers reconnus
par le marché et ancrés par les travaux de France
Invest et du FIR:

— lintentionnalité, qui correspond aussi bien a la
volonte de l'acteur financier de contribuer a générer
un béneéfice social et/ou environnemental qu'a l'en-
treprise financée qui a fixé au coeur de son modele
d'activité l'atteinte d'un ou plusieurs objectifs de
développement durable;

— ladditionnalité, qui correspond a la contribution
particuliere des acteurs financiers permettant aux
bénéficiaires des investissements/financements d'ac-
croitre eux-mémes limpact géneére par leurs activités.

— la mesure, qui renvoie a l'évaluation des effets
environnementaux et sociaux dans 'économie réelle
sur la base des objectifs annoncés dans le cadre de
lintentionnalite.

Dans un premier temps, la définition insiste sur la
recherche conjointe d'une performance écologique
et sociale, mais aussi d'une rentabilité financiéere supé-
rieure ou égale a zéro, avec a minima une preservation
du capital, afin d’honorer les responsabilites fiduciaires.
En effet, dans les differentes definitions de la finance
aimpact, il est toujours indiqué qu'il ne s'agit ni d'ope-
rations de don, ni de philanthropie. Des lors, il est de
la responsabilité de chaque investisseur/financeur,
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de définir ses objectifs en termes d'impact social ou
environnemental, et de s'assurer de la compatibilité
de la rentabilité inanciere recherchée avec ceux-ci.

La réussite d'une stratégie de finance a impact est
aussi conditionnée a la maitrise des externalités
négatives pour produire un «impact net» positif. Cette
logique s'appuie sur les reglements européens sur la
finance durable dans lesquels le principe de non-nui-
sance significative (DNSH - Do Not Significantly Harm)
est désormais le minimum requis. Aucune activité ou
investissement ne peut étre considéré comme ayant
un impact positif s'il ou elle a des impacts negatifs
significatifs sur un autre facteur environnemental ou
social. La définition s'inscrit ainsi en totale cohérence
avec les grands principes des reglementations euro-
péennes portant sur la Finance Durable (Taxonomie
verte, SFDR,.).

Dans un deuxieme temps, la définition recommande
d'utiliser le cadre de la «Théorie du Changement>,
qui est une stratégie de planification d'actions, reliees
par une chaine causale depuis la décision initiale de
lacteur financier jusqu'a limpact pour le benéficiaire
final. En effet, l'efficacité des strategies d'impact et
l'additionnalité de l'acteur financier dépendront des
meéthodes qu'il choisit d'utiliser pour générer de
limpact (politique d'engagement, ajustement des
rendements, développement de nouveaux marches..).
Celles-ci doivent étre pensees en amont de la décision
d'investissement ou de financement, transparentes,
justifiees et regulierement revues.

L'acteur financier doit aussi évaluer quel est 'horizon
d'investissement ou de financement le plus pertinent
au regard des objectifs qu'il cherche a atteindre pour
assurer la matérialisation de limpact. Lidée est d'éviter
une vision court-termiste et de permettre une gestion
de limpact tout au long du cycle d'investissement
ou de financement. Dans ce cadre, ladoption par les
acteurs financiers d'une vision de long-terme, capable
de produire des effets bénéfiques pérennes, apporte
une garantie a leurs partenaires économiques et
soutient un déeveloppement économique durable. Le
temps de détention des actifs pour les investisseurs
ou le temps de financement d'un projet sont ainsi
des sujets clés sur lesquels lacteur financier doit
proposer une approche cohérente avec les objectifs
visés. L'alignement des intéréts des différentes parties

prenantes (financeur / bénéficiaire de linvestissement
ou porteur du projet / bénéficiaires finaux / épargnants
finaux) est ainsi nécessaire pour pouvoir repondre aux
différents enjeux d'impact et de rentabilite.

Enfin, dans un troisieme temps, la définition insiste sur
les cadres de référence, notamment les Objectifs
de Développement Durable et 'horizon partagée de
l'Accord de Paris sur le climat. En effet, des objectifs
systémiques ont été mis en place, accompagneés de
cibles chiffrées sur des horizons de temps définis,
qui ne pourront étre atteints que par un effort global.
Les objectifs d'impact fixés par les acteurs financiers
doivent répondre a des besoins et donc aux objectifs
internationaux, déclinés localement. La transition ne
peut pas étre réalisée par un seul acteur et ne pourra
étre rendue possible que par laction collective et une
coopération a chaque étape de la chaine de valeur de
limpact. Dans cette optique, cette vision de la finance
aimpact appelle naturellement a un alignement d'in-
térét renforce entre les acteurs politiques, civils, les
entreprises et les acteurs financiers.

L'objectif est que les acteurs financiers francais
s'approprient cette vision pour la développer en pra-
tique. En tant que référence pour les travaux futurs
de Finance for Tomorrow, elle permet d'exprimer
concrétement 'ambition commune pour la finance
a impact des acteurs de la Place de Paris.

Cette vision commune de la finance a impact se veut:

— Holistique: les effets produits par chaque partie
prenante sur toute la chaine de valeur de limpact
(investisseur / bénéficiaire de linvestissement ou
du financement / bénéficiaire final) sur lensemble
des enjeux du développement durable sont pris en
compte; négatifs (les externalités négatives sont mai-
trisées) comme positifs (lacteur financier détermine et
met en ceuvre les actions nécessaires pour atteindre
un certain niveau de transformation de l'économie
réelle).

— Systémique: les objectifs d'impact poursuivis
s'inscrivent dans des cadres de reférence collectifs,
compréhensibles et accessibles pour tous les acteurs.

— Dynamique: les stratégies d'impact sont gérees sur
lensemble du cycle d'investissement/financement
dans une logique d'amélioration continue.

L'objectif de Finance for Tomorrow est d'encourager le développement de la finance a impact au sein du
secteur financier, pour accélérer la transformation juste et durable de l'économie réelle. Le défi consiste
a faire passer a l'échelle le secteur de limpact, sans jamais renoncer a son intégrité, grace a une ambition
holistique, systémique et dynamique, pour répondre efficacement aux urgences écologiques et sociales.
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Finance for Tomorrow propose des appuis associés a la définition:

- Schéma visuel:

REPRESENTATION DE LA «FINANCE A IMPACT»

RESUME EXECUTIF

Cadre Démarche d'investissement ou Pratiques aimpact —> Transformation juste et durable
réglementaire de financement responsable
Pas de Analyse ESG
nuisance (Processus - Réduire les P (el OB(';ECT;FS )
significative risques et externalités) reuve cadres de référence;
DNSH des effets bioctife de Dével
(Taxonomie, Intégration Responsable:  Engagée: beneﬁqges 170 chu Zl € d el.voeNoL’: e/ement
SFDR, Devoir ESG: performance performance (Strateg|e 5 urable de 'ONL
de vigilance) filtres de extra- extra- Soutenir des Accords de Paris (climat) //
sélectiondes  financiere financiere et solutions) Objectifs d’Aichi (biodiversité)
produits des produits mesure des
empreintes

Source: Finance For Tomorrow: visuel réalisé a partir de 'échelle de contribution proposée par liiLab, dans le rapport «Investir pour transformer

durablement> et des réflexions du groupe de travail de place

- Lecture du schéma:

— Le plancher de la finance durable est désormais le principe juridique européen «pas
de nuisance significative» (DNSH): les externalités négatives significatives doivent étre
maitrisees.

— La gradation des pratiques de la finance durable exprime la cohérence nécessaire entre
les pratiques responsables et la recherche d'impact. Le respect du cadre reglementaire,
lanalyse des risques extra-financiers et la mise en place de processus d'analyse «ESG»
sont les socles nécessaires qui supportent les pratiques d'impact.

— Le passage a limpact est caractérise par la preuve d'effets bénéfiques pour la sociéete et
l'economie reelle. La fleche illustre une action, qui vise des effets (intentionnalite) pour lat-
teinte d'objectifs environnementaux et sociaux systémiques (additionnalité et mesurabilité).

- Introduction au «Tableau des enjeux opérationnels de la finance a impact»:

Afin d'accompagner les acteurs financiers qui souhaiteraient s'engager dans une démarche
de finance a impact, et de les aider a se positionner suivant leur niveau d'engagement, le
groupe a egalement produit un tableau recapitulatif des enjeux opérationnels clefs de la
finance a impact. Ce tableau constitue des lignes directrices rappelant les grands principes
de la finance a impact, selon la définition pré-établie. A partir des trois piliers de limpact,
ces lignes directrices présentent les grands principes a suivre concernant la maitrise des
externalités négatives, la place de limpact dans les processus de financement et d'inves-
tissement et enfin pour garantir la performance de la transformation juste et durable de
l'économie. Il constitue un moyen d'opérationnaliser la définition pré-citée, et de clarifier pour
lensemble des parties prenantes les enjeux clefs qui sous tendent le niveau d'intégration
et d'implication de chaque financeur dans cette dynamique.

L
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Tableau des enjeux opérationnels de la Finance a impact

Maitriser les externalités négatives

Etablir la place de I'lMPACT dans les processus

Rendre compte de la performance de
la transformation juste et durable

Intentionnalité

Comment développer
une vision stratégique ?

Réaliser une analyse extra-financiére rigoureuse et
exhaustive, basée sur des critéres ESG et une analyse
de matérialité, avec de la transparence sur les méthodes
utilisées pour les choix d'investissement/ financement qui
en résultent.

S'assurer de la place de I'impact dans la these d'in-
vestissement et dans le projet stratégique des entre-
prises/ projets soutenus (fixation d'objectifs d'impact et
indicateurs de suivi). Cela passe par la compatibilité entre
performance écologique et sociale et rentabilité financiére.
Cela peut ausi se refléter dans la recherche d'agrément
officiel (statut d'entreprise & mission, ESUS) ou par la
formalisation d'un charte interne a I'entreprise.

Formuler des objectifs de transformation juste et
durable de I'économie réelle, en s'appuyant sur une
méthodologie claire et transparente incluant une méthode
de suivi des réalisations, des résultats et de I'impact du
véhicule financier et des bénéficiaires (Théorie du chan-
gement).

Quels cadres de
référence mobiliser?

Développer des pratiques RSE alignées chez le finan-
ceur et le financé : respect des conventions internationales,
des PRI, des cadres réglementaires européens, notamment
le «principe de non-nuisance significative» (DNSH) du régle-
ment Taxonomie et les principales incidences négatives
(Principal Adverse Impact) du réglement SFDR.

L'investisseur pourra de plus s'appuyer sur un cadre
spécifique qu'il jugera pertinent (ex. IMP, impact score,
impact.gouv.fr, etc.) pour gérer les externalités négatives.

Accorder les pratiques et les politiques d'investissement/
financement sur les cadres réglementaires de la finance
durable. Par exemple en Europe : «Sustainable Finance Dis-
closure Regulation» (art. 8-9) et objectifs environnementaux
de la Taxonomie Européenne des activités économiques
durables

Inscrire les objectifs de transformation durables dans
des cadres systémiques internationaux, nationaux et
locaux. Cf. Accords de Paris, Accords de Nagoya, Objectifs
de Développement Durable de I'ONU...

Comment gérer I'impact

de maniére dynamique ?

Etablir une gouvernance dédiée a la limitation des
externalités négatives : tableaux de bord de suivi des indi-
cateurs ESG pertinents, objectifs d'actions de remédiation et
d'amélioration dans le temps, sensibilisation et formation
du management et des collaborateurs aux enjeux ESG.

Mettre en place un alignement des intéréts dans la
relation financeur/financé (ex. pacte d‘actionnaires,
conventions de financements, etc.) : transparence sur les
objectifs poursuivis et sur les horizons de temps, les taux
de retour sur investissement, le partage de la valeur et
les impacts attendus ; les rémunérations variables sont
en moins en partie déterminées par les critéres d'impact.

Mettre en place une gouvernance du suivi de I'impact,
incluant des parties parties prenantes diverses sollicitées
pour la validation des objectifs et e suivi des réalisations,
et prévoyant des actions d'engagement.

Additionnalité

Comment développer une

vision stratégique ?

S'assurer de la gestion et/ou de la baisse des externa-
lités négatives par chaque bénéficiaire/émetteur (notam-
ment en fonction des 17 0DD) et au niveau du portefeuille.

Analyser chaque financement/investissement en fonc-
tion des objectifs de transformation durable recherchés
afin d'apporter un soutien adapté permettant de soutenir
le potentiel de chaque bénéficiaire et mettre en oeuvre un
processus pour démontrer dans quelle mesure il contribue
a cette transformation.

Par exemple : apporter un capital flexible, émettre des
signaux sur I'impact, ajuster le ratio rendement/risque,
développer de nouveaux marchés...

Adopter une «vision portefeuille» : engager la totalité
des actifs présents en portefeuille dans une démarche
d'impact positif.

Quels cadres de
référence mobiliser?

Piloter I'évolution des pratiques RSE de la société de
gestion et de chaque bénéficiaire/émetteur avec les
objectifs de transformation durable des produits financiers,
toutau long du cycle de vie des projets.

Inscrire les financements a impact dans des cadres
reconnus pour guider les politiques d'investissements.
Par exemple :

- Pour les véhicules financiers: labelliser des fonds
(Greenfin, FAIR, EU Ecolabel), s'aligner sur la doctrine AMF
2020-03, etc.;

- Pour les entreprises : labels RSE, statut d'entreprise a
mission, ESUS, etc.

Mobiliser des sources (par exemple, démonstrations empi-
riques ou faisceaux d'indices) pour illustrer et expliciter
I'efficacité des projets a impact mis en place, c'est-a-dire le
caractére tangible de la transformation durable.

Comment gérer l'impact

de maniére dynamique ?

S'engager sur tout le cycle du projet, jusqu‘a la sortie,
avec de la transparence sur les horizons d'investissement/
financement, sur une durée nécessaire a la génération
impacts recherché dans une optique de gestion de long-
terme.

Mettre en place une politique d’engagement afin de
renforcer les stratégies d'impact, en relation directe avec
les bénéficiaires/émetteurs sur le long-terme. Par exemple :
droit de vote, dialogue actif, écoute des parties prenantes...
Pour le private equity : avec une attention a la poursuite
de recherche d'impact pour le successeur. Autres classes
d'actifs : engagements post-désinvestissement.

Améliorer en continu le suivi et le controle de la
mise en oeuvre des stratégies de développement ou de
transformation juste et durable des financés (Ex. plans
stratégiques, CapEx, politiques territoriales, décarbonation,
R&D écologique...).

Mesure

Comment développer
une vision stratégique ?

Mettre en cohérence les indicateurs de suivi choisis et la
chaine causale initialement attendue de la stratégie, tout
au long de la chaine de valeur de I'impact.

Suivre l'efficacité des actions du financeur par une
consolidation des performances des actifs du portefeuille
(collecte des données selon les indicateurs définis dans
la stratégie), en différenciant les résultats des entreprises
investies et le rle de I'investisseur/ financeur.

Démontrer I'adéquation et I'ambition des valeurs cibles
de chaque indicateur pour mesurer I'atteinte des objectifs
de transformation durable poursuivi par le produit.

Quels cadres de
référence mobiliser?

Consolider I'empreinte globale du produit pour chaque
indicateur pertinent selon la stratégie initiale, avec au
minima une empreinte carbone (inclure : analyse cycle de
vie, Scope 3 & émissions évitées) et un suivi des enjeux
sociaux (inclure: Index Egalite professionnelle, Index
Diversité, référentiels légitimes...).

Suivre les réalisations et les impacts des entreprises du
portefeuille pour s'assurer que les résultats et impacts
consolidés au niveau du portefeuille sont cohérents avec
les objectifs de transformation recherchée.

Pour ce faire, les choix du niveau de granularité, des sources
de données mobilisées et des méthodologies de collecte
et de consolidation portefeuille des données doivent étre
explicités.

Exprimer le degré de réussite de |a stratégie de trans-
formation durable par rapport aux objectifs initialement
posés, d'apres le suivi des indicateurs et en fonction du
cadre référence choisi, notamment les ODD.

Comment gérer I'impact

de maniére dynamique ?

Elaborer un reporting ESG annuel transparent, per-
mettant de rendre public le processus de contrdle de la
maitrise des externalités négatives et la gestion des risques
inattendus.

Publier un reporting d'impact annuel, robuste et integre,
utile & toutes les parties prenantes et exprimant l'efficacité
des actions mises en place par le produit - notamment
pour justifier toute rémunération variable des dirigeants.

Revue critique par des tiers indépendants, veillant
notamment a la cohérence des stratégies, des résultats
et des actions de contributions réalisées, avec ce qui était
planifié dans les documents supports.
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