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NOTICE EXPLICATIVE DE L’ECHELLE D’EVALUATION DU POTENTIEL DE CONTRIBUTION DU FONDS A LA TRANSFORMATION DURABLE

L'élaboration de cette échelle d'évaluation s'inscrit dans le cadre de travaux de la place de
Paris. Le groupe de place dédié au sujet de limpact a pour objectif de contribuer a faire
eémerger, au-dela de l'approche ESG classique, une définition partagée de la finance a
Impact, et si possible des méthodologies de mesure.

Dans la premiéere phase des travaux, le groupe s'est concentreé sur les produits financiers
couverts par le reglement SFDR (fonds OPCVM, FIA ..), mais lobjectif est d'étendre le cadre
méthodologique a d'autres vecteurs d'investissement et de inancement.

Rappel: La grille Excel et sa notice explicative constituent des outils collaboratifs a votre
service: des remarques ou des souhaits d'amélioration? N'hésitez pas a transmettre
vos eléements aux membres de l'equipe de Finance for Tomorrow.

L'estimation du potentiel de contribution

Un glissement s'est opéré de la mesure de limpact a l'estimation du potentiel de contri-
bution :

— Pour mesurer limpact, il faut prouver un lien de causalité entre actions de linstitution
financiére (IF) et impact final et évaluer l'additionnalité de ces actions. Cela nécessiterait
de recourir a des méthodes scientifiques lourdes et peu adaptées au secteur dont la mise
en oeuvre, méme a long terme, semble peu probable.

— Du fait de cette difficulté structurelle de la «vraie» mesure d'impact, la communaute
financiere propose d'opérer un glissement vers ['«estimation du potentiel de contribution
a la transformation durable».

— Elaboration d'une échelle d'évaluation permettant de réunir un faisceau d'indices pour
estimer ce potentiel de contribution des produits financiers.

La validation du respect des principes clés

Cette échelle d'évaluation permettra de valider la prise en compte par le produit analyse
des trois principes clés de limpact investing tels que formalisés par le FIR-France Invest:

— LlIntentionnalité, via la formalisation de la théorie du changement (TOC);

— LAdditionnalité: pas de preuve de sa présence en ex post mais un faisceau d'indice en
ex ante & ex post permettant d'évaluer la probabilité qu'elle soit présente;

— La Mesure, puisque l'échelle d'évaluation servira de méthodologie d'estimation du
potentiel de contribution et validera la qualité du suivi en ex post des indicateurs de résultats.

L'échelle d'évaluation cherche en outre a saisir les externalités négatives et positives asso-
ciées au produit. Il ne s'agit cependant pas ici d'avoir une approche d'impact net. Les
éléments relatifs aux externalités sont ainsi appréehendés distinctement.
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NOTICE EXPLICATIVE DE L’ECHELLE D’EVALUATION DU POTENTIEL DE CONTRIBUTION DU FONDS A LA TRANSFORMATION DURABLE

Lutilisation du potentiel de contribution a des fins d'information

L'échelle d'évaluation du potentiel de contribution a la transformation durable pourra étre
utilisée a des fins d'information: la note obtenue aprés complétion pourrait permettre
de positionner le produit sur une «échelle d'impact», a mettre en paralléle du DICI pour
informer les futurs investisseurs.

Les investisseurs (institutionnels et retail) disposeraient ainsi d'une part des informations
risque/rendement et d'autre part d'information relative au niveau de contribution a la
transformation durable. Ces trois informations renseigneraient leur décision d'investissement.

La philosophie du dispositif est ainsi de dire que plus le mode opératoire est sécurisé, plus
la probabilité de transformation effective est élevée.

Lambition de l'échelle d'évaluation peut se résumer ainsi: transparence, crédibilite,
confiance et ainsi développement du marché de la transformation durable.

Une seule réponse est possible par question. Il n'est pas autorisé de saisir des demi-points.

Lorsque vous cherchez a répondre a une question donnée, vérifiez toujours en amont
qu'elle s'applique a au moins 70% du fonds en pourcentage de la valorisation totale
des actifs sous-jacents. Sur les questions d'externalités négatives (DNSH), la réponse
doit couvrir l'intégralité du fonds, c'est-a-dire 100% du fonds en valorisation des actifs.

Chaque réponse donne lieu a une notation de 0 a 3, 3 étant le niveau maximum de contri-
bution a la transformation durable (0,1,2,3) - certaines questions font lobjet d'une notation
simplifiee (par exemple, avec deux degrées de conformité a l'exigence seulement).

Les questions doivent étre appréciées dans leur ensemble: ce n'est pas une question isolée
qui permet de conclure a la réalité de la transformation mais bien le cumul des réponses
aux questions.

L'élaboration de l'échelle d'évaluation a fait l'objet de plusieurs points de débat au sein du
groupe de Place. L'objectif de cette partie est de répondre a ces points réecurrents afin de
S'appuyer sur une base commune de compréhension de l'esprit de cette grille.

Complexité de la grille

ILa été frequemment souligné que les éléments contenus dans la grille sont excessivement
techniques / pas assez opérationnels. Plus spécifiquement, les termes mentionnés tels que
la théorie du changement ou les chaines causales sont souvent percus comme étant tres
conceptuels et theoriques. Cependant, la grille est par nature complexe en raison méme du
sujet: il parait donc peu souhaitable de la simplifier en raison du risque d'impact washing.
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NOTICE EXPLICATIVE DE L’ECHELLE D’EVALUATION DU POTENTIEL DE CONTRIBUTION DU FONDS A LA TRANSFORMATION DURABLE

Glissement vers potentiel de l'impact

L'objectif est de construire un cadre de référence méthodologique permettant d'estimer le
potentiel de contribution a la transformation durable des produits financiers. Pour mesurer
limpact, il faut prouver un lien de causalité entre les actions de l'IF et limpact final. Prouver
ce lien de causalité, quand l'impact final dépend de trés nombreux facteurs, est extré-
mement complexe et nécessite des meéthodes scientifiques qui ne sont pas applicables
a tous les investissements, du moins a ce stade. Du fait de cette difficulté structurelle de
la «vraie» mesure d'impact, un glissement s'est opére vers '«estimation du potentiel de
contribution a la transformation durable».

En pratique, la méthodologie développée s'apparenterait donc a une «colonne vertébrale»
plus qu'une méthodologie de mesure du lien de causalité. Il s'agit d'un ensemble de
questions auxquelles les IF, souhaitant qualifier leur produit, doivent répondre, et dont la
synthése méne a une estimation de leur potentiel de contribution et donc d'une validation
du caractére plus ou moins potentiellement «a impact» (ou non) de leur produit.

Distinction coté et non coté

En raison de lidentification de certaines questions comme étant defavorables au coteé, la
distinction entre coté et non coté a constitué un retour récurrent puisqu'il a souvent éte
rapporté que les fonds cotés ne peuvent structurellement pas obtenir le maximum de
points pour certaines questions.

Cependant, la grille a été construite a partir de la définition de ce qu'est l'impact, définition
basée sur des critéres d'éligibilité et non sur des critéres relatifs a la classe d'actifs.

Cette approche permet de sortir du débat initial consistant a opposer le coté (moins apte a
démontrer son additionnalité mais susceptible d'avoir plus de réalisations dans l'économie
réelle au regard de la taille des émetteurs concernés) versus le non coté (plus performant
sur son additionnalité mais avec un champ de réalisations plus limité). Lapproche partant
de la définition de limpact permet donc de faire la démonstration, si la grille est robuste,
des differents potentiels de contribution in fine.

Enfin, une approche par classe d'actif sera envisagée a la suite d'une phase de massification
des tests sur différents fonds cotés, non cotes et ESS. Cette multiplication des tests permettra
de disposer de sufisamment de données afin d'établir des constats de différentiel de classes
de potentiel de contribution a la transformation durable selon les classes d'actif (exemple:
«pour les opcvm actions cotées, nous observons sur nos échantillons de tests des notes
d'impact entre min X% et max Y%>»).

Nécessité d'une approche normative

Faut-il que la grille s'inscrive dans une approche normative ?

La grille propose un reférentiel sans étre normative. En d'autres termes, elle donne des
exemples de ce qui repond a lattente exprimée (cadre des ODD, differents exemples
d'actions contributives a la transformation durable) sans étre exclusive, ni limitative.
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NOTICE EXPLICATIVE DE L’ECHELLE D’EVALUATION DU POTENTIEL DE CONTRIBUTION DU FONDS A LA TRANSFORMATION DURABLE

Présentation de la démarche

L'échelle d'évaluation a été construite afin de vérifier si les dispositifs satisfont aux 6 critéres
d'éligibilité de l'impact défini par la mission CF2l confiée par le Haut Commissariat a l'Eco-
nomie Sociale et Solidaire a liiLab". Elle s'efforce aussi de saisir les externalités négatives
et positives du financement/investissement.

A ce titre, la philosophie de construction de la grille repose largement sur les travaux du CF2l".

Rappel des 6 criteres d'éligibilité du CF2I" pour caractériser un investissement a impact:
— En amont, la finalité sociale ou environnementale doit étre explicite, transparente
— lexistence d'un besoin demontree (un besoin peu ou mal couvert)

— la definition des effets attendus

— Llintention de générer une transformation tangible (théorie du changement) doit
avoir été formalisée

— la "matérialité” ou réalité des engagements doit étre effective,

— L'évaluation des résultats compléete le dispositif

Les deux rapports publiés par le Ministére de 'lEconomie, des Finances et de la Relance et
iiLab (devenu FAIR suite a sa fusion avec Finansol) et la consultation de la DGT (Direction
Geénérale du Tresor) permettent de se familiariser avec loutil:

- Zoom sur la finance a impact | Direction générale du Trésor (economie.gouv.fr)

https./”/www.tresoreconomie.gouv.fr/Articles/2021/03/24/zoom-sur-la-finance-a-impact

- Doter la France d'une culture commune de linvestissement a impact, Juillet 2020,
Ministere de 'Economie, des Finances et de la Relance et iiLab

https://www.tresoreconomie.gouv.fr/Articles/8692c7b4-0e51-4cf0-agaz-bazbc372ccbe/files/5bd1d349-de12-4712-b21e-
c119d1abogba

- Investir pour transformer durablement, Décembre 2020, Ministere de 'Economie, des
Finances et de la Relance et iiLab

https.//www.tresoreconomie.gouv.fr/Articles/8692c7b4-0e51-4cf0-ag4a2-bazbc372ccbe/files/678d5a58-b69a-4849-882e-
bd2bo6accba2

Les questions ont ensuite été organisées autour de 4 grandes sections:
— A - Théorie du changement;

— B - Mise en ceuvre opérationnelle;

— C - Suivi des résultats;

— D - Communication.

A ces 4 sections, s'ajoute une question bonus.

Une colonne dédiée de la grille Excel permet de qualifier chaque question numérotée quant
a son lien avec l'un de ces 3 piliers a savoir, lintentionnalité, l'additionnalité et la mesure
de limpact.

“mission confiée a liiLab devenu FAIR suite a sa fusion avec Finansol

6 GROUPE DE PLACE IMPACT


https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2021/03/24/zoom-sur-la-finance-a-impact
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2021/03/24/zoom-sur-la-finance-a-impact
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/8692c7b4-0e51-4cf0-a4a2-ba2bc372ccbc/files/5bd1d349-de12-4712-b21e-c119d1ab04ba
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/8692c7b4-0e51-4cf0-a4a2-ba2bc372ccbc/files/5bd1d349-de12-4712-b21e-c119d1ab04ba
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/8692c7b4-0e51-4cf0-a4a2-ba2bc372ccbc/files/5bd1d349-de12-4712-b21e-c119d1ab04ba
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/8692c7b4-0e51-4cf0-a4a2-ba2bc372ccbc/files/678d5a58-b69a-4849-882e-bd2b06accba2
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/8692c7b4-0e51-4cf0-a4a2-ba2bc372ccbc/files/678d5a58-b69a-4849-882e-bd2b06accba2

NOTICE EXPLICATIVE DE L’ECHELLE D’EVALUATION DU POTENTIEL DE CONTRIBUTION DU FONDS A LA TRANSFORMATION DURABLE

La pondération

Le systeme de pondération de la grille se base sur la distinction entre les critéres de des-
cription et les critéres de robustesse. Chaque question est de nature a tester la description
ou la robustesse de certains éléments. Ainsi, les criteres de description, plus souples et plus
qualitatifs, sont des critéres qui présentent l'action liée a la contribution a limpact. Alors
que les criteres de robustesse, plus exigeants, permettent d'étayer et donc de déterminer
le degre de laction effectivement mise en place.

Dans ce systeme, la formule de pondération est telle que les critéres de description sont
qualifies par les critéres de robustesse (via lopération de multiplication dans les formules
de la grille). Cette qualification se veut étre un garde-fou contre l'impact washing.

Note globale = (§ critéres descriptifs x pondération) x (3, critéres de robustesse x pondération)

Par ailleurs, chacune des 3 parties AB et C (TOC, Mise en ceuvre opérationnelle et Suivi
des résultats) est équipondérée par rapport aux 2 autres (concrétement, ces 3 parties sont
pondérées chacune a 30% sur les 100%, la partie D sur la Communication étant pondéréee
a 10%. Ces niveaux de pondeération sont bien sur constants quelque soit le nombre de
questions de chacune des parties. Les questions du Bonus viennent évidemment en plus
avec un maximum «capé» a 100%.

Pour chaque question présente dans ces sous-categories, le systéme de gradation corres-
pond a 3 ou a 4 niveaux de réponses possibles, associés a des points variables. Lensemble
des questions sera pondéré pour arriver a une note finale, qui correspondra a une estimation
du potentiel de contribution du fonds a la transformation durable.

Construction des résultats

Le fonds obtient un score final en pourcentage

Plus le pourcentage est élevé, plus le niveau de contribution a la transformation durable
est éleve.

L'échelle d'évaluation propose donc une approche continue de la transformation durable
et non une approche binaire.

Tous les fonds, quel que soit leur niveau de maturité, peuvent étre passeés au travers de la
grille. Il ne sera cependant pas nécessairement possible de compléter toutes les sections.
Un fonds en phase de premiere commercialisation par exemple n'aura pas d'historique et ne
pourra étre analyseé qu'au regard de la section A décrite ci-dessous (théorie du changement).

Tout déepend du positionnement du fonds dans son cycle de vie et donc du degré de
maturité de ce fonds. La validation de lapplication des processus ne peut en effet se faire
avant un stade avancé de la période d'investissement ou de la vie des projets. Il en va de
méme pour l'analyse de la performance d'impact.

Si la maturité du fonds devait expliquer limpossibilité de remplir les sections B et suivantes,
cela devra faire lobjet d'un disclaimer. ILdevra alors étre spécifié que la notation est partielle
et sera revue sur un périmetre complet deux ans aprés le lancement du fonds.
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NOTICE EXPLICATIVE DE L’ECHELLE D’EVALUATION DU POTENTIEL DE CONTRIBUTION DU FONDS A LA TRANSFORMATION DURABLE

5.4 Synthése des cinq parties structurant la grille

A - THEORIE DU CHANGEMENT (CF DEFINITION DANS LE GLOSSAIRE)

Objectif général de la section: Evaluer la qualité et la robustesse de la théorie du chan-
gement du fonds.

Les sous-sections
1. Définition des objectifs généraux

2. Deéfinition des actions déployées par U'IF pour atteindre les objectifs (i.e. causer les chan-
gements recherches)

B - MISE EN (EUVRE PRATIQUE

Objectif général de la section: Evaluer ladequation entre la Théorie du changement du
fonds et les actions effectivement réalisees.

Les sous-sections
1. Adéquation entre émetteurs choisis et objectifs recherchés

2. Adéquation entre actions déployeées et prévues

C - SUIVI DES RESULTATS

Objectif général de la section: Analyser la qualité de la procédure de suivi des résultats
du fond et des résultats eux-mémes

Les sous-sections
1. Procédure de suivi des résultats

2. Qualité des résultats observés

D - COMMUNICATION

Objectif général de la section: Analyser la qualité de la communication associée au fonds
du point de vue de limpact.

Point d'attention:

2 des 3 questions relatives a la communication devraient étre traitées dans le cadre du
processus d'audit plutdt que faire lobjet d'une auto-complétion par la sociéte de gestion.

Elles sont maintenues dans la grille afin de s'assurer qu'elles feront bien partie du dispositif
cible.

E - BONUS

FINANCE FOR TOMORROW —
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NOTICE EXPLICATIVE DE L’ECHELLE D’EVALUATION DU POTENTIEL DE CONTRIBUTION DU FONDS A LA TRANSFORMATION DURABLE

Comment est décrit chaque objectif de transformation
durable poursuivi par le fonds ?

Le critere du nombre d'ODD adressés n'est pas discriminant qu'il s'agisse d'un fonds the-
matique ou multithématique. Nous nous intéresserons en priorité aux principaux objectifs
exprimes en pourcentage de la valorisation totale des actifs sous-jacents.

Comment le fonds justifie-t-il chaque objectif de
transformation durable qu'il poursuit ?

Parmi les critéres d'éligibilité, il est nécessaire de montrer l'existence de besoins peu ou
mal couverts (voir critéres d'éligibilités évoqués supra dans la notice). Exemples de besoins:
acces a l'eau potable dans le Sahel; production agricole écologique en zone urbaine; etc.

La question 1 couvre la description de l'objectif du fonds.
La question 2 couvre la justification de ['objectif du fonds donc le «Pourquoi».

La question 3 traite quant a elle le «Comments.

Quelles sont les sources qui justifient l'existence de(s) besoin(s)
auxquels répond chaque objectif de transformation durable
poursuivi par le fonds et la pertinence de ce dernier?

La caution externe, méme académique, est ici considérée inférieure au consensus au sens
ou le consensus traduit l'existence d'un accord général sur la réalité du besoin.

Exemple de caution externe: comité de parties prenantes. Le niveau supérieur correspondrait
a un consensus scientifique. Les ODD sont un cadre politique, au mieux une démonstration
du besoin dans un contexte donné: il ne s'agit pas d'un consensus scientifique a ce stade.

Comment d'autres fonds concurrents couvrent-
ils le besoin auquel répond chaque objectif de
transformation durable poursuivi par le fonds ?

De méme que pour la question 1, cette question s'envisage pour les principaux objectifs /
besoins exprimeés en pourcentage de la valorisation totale des actifs sous-jacents.

A quel niveau de granularité sont décrites les potentielles externalités
négatives et/ou externalités positives associées au fonds ?

Dans le cadre du DNSH, la granularité nécessaire doit permettre de détecter les externalités
négatives significatives.
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NOTICE EXPLICATIVE DE L’ECHELLE D’EVALUATION DU POTENTIEL DE CONTRIBUTION DU FONDS A LA TRANSFORMATION DURABLE

Par externalité negative on entend tout impact negatif non intentionnel qui pourrait avoir
été généré par le fonds.

Par externalité positive on entend tout impact positif non intentionnel qui pourrait avoir été
généré par le fonds.

Les actions associées au fonds pour atteindre
les objectifs sont-elles décrites ?

Par action associée au fonds, on entend action mise en place par l'IF pour causer les chan-
gements recherchés, voir schéma dans la partie 7 - glossaire (chaine causale).

Exemples d’'actions: engagement actionnarial, offre de capital a taux concessionnel, offre
de dette «sustainability-linked, etc.

Parmi la liste suivante, veuillez choisir les actions planifiées issues de

la classification de U'IMP et les AUM couverts: 1/ Apport d'un capital
flexible, 2/ Développement de nouveaux marchés de capitaux ou l'offre
est insuffisante, 3/ Apport d'un soutien non-financier, 4/ Engagement
actionnarial, 5/ Signalement de l'importance de l'impact (signaux de
marchés), 6/ Signalement de l'importance de l'impact (signaux autres).

Détails des différents types d'actions planifiées:

Investor Impact Mechanism (based on IMP classification) Type of Change Evidence Level Requirements Limitations Typical Asset Classes
Grow new/ Enabling Growth B: Empirical Evidence « Investments in companies with net-positive  « Not suited for investments in large, Private markets:
undersupplied impact established companies, which have « Private equity
capital markets h m « Companies' growth is limited by external sufficient access to external « Private debt
financing conditions. This is more likely: financing - Venture capital

~ For small and young companies

~ For companies with mainly intangible
assets

~ Inimmature financial markets

Provide flexible Enabling Growth B: Empirical Evidence . in ies with net-positi « Not suited for companies that have
capital impact sufficient access to philanthropic or
h m « Companies' growth depends on access to commercial capital
flexible capital
Engage actively Provide non-financial Enabling Growth B: Empirical Evidence . in jies with net-positi « Only suited for early-stage
support impact. investments, where investors can
m m « Investors with know-how, reputations or directly influence the company
networks that help companies grow faster

p B: Empirical Evidence - Focus on meaningful improvements that - Limited to incremental Public markets:
jies can achieve at cost i unlikely to + Public equity

« Investor with strong influence on a company.  transform industries « Public debt
Influence increases with:

~ The number of shares held by investor
~ The cultural proximity with the company
~ Size and reputation of the investor

Signal that impact Market signals Encouraging Improvement C: Model-Based Prediction + Transparent ESG criteria that companies « Effect unlikely for industry exclusion
matters can meet at reasonable cost - Disagreement on how to measure ESG
k h + Substantial portion of the market criteria
screening out or underweighting firms
that don’t meet the ESG criteria

Non-market signals Growth or improvement D: Narrative « High level of public visibility of signals « Impact is difficult to evaluate as it is

y indirect and depends on political action
‘;“T or cultural change

Source: The Investor's Guide to Impact, Florian Heeb, Julian Kélbel
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NOTICE EXPLICATIVE DE L’ECHELLE D’EVALUATION DU POTENTIEL DE CONTRIBUTION DU FONDS A LA TRANSFORMATION DURABLE

En l'etat actuel des connaissances scientifiques, nous ne sommes pas en mesure d'affirmer
la supériorité de l'efficacité d'une action par rapport a une autre. Les actions ne sont donc
pas pondérées par leur nature mais le recours cumulé a plusieurs actions est valorisé.

Comment les actions déployées pour éviter la survenance
d'externalités négatives sont-elles décrites?

Par action déployee pour éviter la survenance d'externalités negatives, on entend toute
action de linstitution financiere visant a s'assurer que son fonds ne contribue pas a générer
des changements néfastes dans le monde réel.

Exemples: Process de contréle a posteriori d'externalités negatives a partir de KPI plus ou
moins déetaillés. Nécessité que ce process de controle soit décrit dans le cadre du plan
d'action annuel: autrement dit il est important que les KPI offrent une détection large par
rapport aux chaines causales visées.

Autres exemples: une analyse ESG holistique a minima, un lien avec le DNSH de la Taxonomie
européenne, un lien avec le réglement SFDR au regard de 'Environnement ou du Social,
engagement actionnarial, référence a des normes ISO, politiques de RSE..

Comment les chaines causales attendues entre
actions et impacts sont-elles décrites?

Le plus haut niveau de réponse correspondrait a un schéma comme celui présenté dans
la définition de «chaine causale», dans la partie 7 - glossaire, explicité pour chaque action.

Quelles sont les sources qui justifient la validité
des chaines causales décrites?

Cette question a éete identifice comme étant defavorable au coté (question surlignee en jaune
dans la grille d'Excel).

Les «travaux rationalisant Uefficacité» font référence a l'existence de modeles écono-
meétriques illustrant la maniére dont les chaines causales attendues pourraient se réaliser.

Lefficacité de la majorité des chaines causales «empiriquement demontréex fait référence
a l'existence d'études statistiques demontrant empiriquement l'existence de la chaine
causale dans des cas préexistants.

Comment sont décrits les facteurs dont dépend
le succeés de la théorie du changement?

La théorie du changement dépend de facteurs externes si par exemple le succes de cette
théorie est conditionné a la réalisation de la méme action (exemple: screening positif sur
marcheés cotés) par un grand nombre d'autres investisseurs; ou si le succes de la théorie
du changement repose sur lintroduction d'une politique publique supportrice; etc.

La question 11 couvre et décrit les différents facteurs externes influant sur la théorie du
changement.
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Quel est le niveau de dépendance de la théorie du changement du
fonds a des facteurs externes n'étant pas sous contréle de UIF?

Cette question a ete identifice comme étant defavorable au coté (question surlignee en jaune
dans la grille Excel).

Plus le degreé de déependance de la theorie du changement du fonds est faible par rapport a
des facteurs externes, plus la note est elevee: le risque de décalage sur les effets attendus
sera d'autant plus faible.

La question 12 couvre le degré de dépendance de la théorie du changement a ces facteurs
externes.

Y a-t-il un plan d'action mis en place pour gérer et/ou
corriger ce lien de dépendance aux facteurs externes?

Cette question a eté identifiee comme étant défavorable au coté (question surlignée en jaune
dans la grille Excel).

Si le ligne a ligne pose probleme, se focaliser sur les lignes les plus significatives.

Si l'action est portée dans le cadre d'une coalition au sein de laquelle ily a consensus, il est
possible de positionner la réponse avec un plus haut degré de conformite.

Exemple de plan d'action: mutualisation des positions en portefeuille pour coordonner
une action de désinvestissement / ou d'engagement potentielle prévue dans le cadre
d'une coalition.

Dans quelle mesure les émetteurs choisis répondent-
ils aux objectifs poursuivis par le fonds ?

Dans le cas de grande disparité entre les émetteurs, veuillez baser la réponse sur les
émetteurs concernés les plus significatifs en pourcentage de la valorisation totale des actifs
sous-jacents dans le fonds.

Emetteurs = Entreprises

Quelle est l'intensité de l'engagement actionnarial mis en
place pour contribuer a l'alignement entre la stratégie de
transformation durable du fonds et celle des émetteurs?

Dans le cas de grande disparité entre les emetteurs, veuillez baser la réponse sur les
emetteurs concernes les plus significatifs en pourcentage de la valorisation totale des actifs
sous-jacents dans le fonds.

Exemple: dans le cadre d'un dialogue actionnarial actif, cela peut comprendre un point
régulier a déefinir avec l'émetteur sur le suivi de toutes les résolutions lieées a un objectif de
transformation durable visé.
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Quelle est la qualité de la politique RSE des émetteurs sélectionnés?

Cette question a eté identifiee comme éetant déefavorable au coté (question surlignée en jaune
dans la grille Excel).

Dans le cas de grande disparité entre les émetteurs, veuillez baser la réponse sur les
emetteurs concerneés les plus significatifs en pourcentage de la valorisation totale des actifs
sous-jacents dans le fonds (entreprises investies ou financées).

Par qui est réalisé le suivi de la performance du fonds ?

ILn'y a pas d'équivalence automatique du label ISR en termes de degre de conformite a
l'exigence. Mais le label ISR peut permettre d'obtenir la note 2 si, et seulement si, la sociéte
de gestion a fixé d'elle-méme des indicateurs cohérents avec l'objectif de transformation
durable.

En effet, le processus de controle prévu dans le cadre du label ISR ne permet pas en tant
que tel de garantir le suivi de la performance durable car si le label vérifie les indicateurs,
la societeé de gestion n'est pas tenue de suivre des indicateurs cohérents avec la théorie du
changement. Si, par contre, les indicateurs choisis par la société de gestion sont cohérents
avec les objectifs de contribution a la transformation durable, alors, on peut considéerer que
le label ISR fait office de contrdle par un tiers de la performance durable ici recherchee.

Concernant le label Greenfin, iLn'y a pas d'equivalence automatique du label en termes de
degre de conformité a l'exigence.

Quelle est la cohérence entre les indicateurs de suivi
choisis et la chaine causale initialement attendue ?

Autrement dit, les indicateurs choisis permettent-ils de déterminer si le fonds fait leffort
d'avoir une analyse fine du niveau de survenance des résultats sur la chaine de valeur de
limpact (entre output, outcome et impact) ?

Cette question permet de vérifier la finesse d'analyse.

A quel niveau les réalisations des entreprises
du portefeuille sont-elles suivies ?

Cette question deéfinit a quel niveau la performance est controlée (output, outcome ou
impact).

Elle prolonge la question précédente qui s'interrogeait sur l'existence d'une analyse fine.

GROUPE DE PLACE IMPACT 13



NOTICE EXPLICATIVE DE L’ECHELLE D’EVALUATION DU POTENTIEL DE CONTRIBUTION DU FONDS A LA TRANSFORMATION DURABLE

Un processus d'amélioration continue est-il mis en place?

Le processus d'amélioration continue correspond a la démarche cyclique et dynamique
de progres mise en place par le fonds permettant la révision induite par la théorie du
changement.

Questions 24 et 25: Les externalités sont ici évoquées et traitées isolement du reste afin
d'éviter tout risque de «pollution» de la contribution par un «net» excessif.

Comment le suivi des externalités négatives
potentiellement induites par le fonds est-il réalisé ?

Principe: Lexternalité est non intentionnelle et caractérise le fait qu'un agent économique
crée, par son activité, un effet externe en procurant a autrui, sans contrepartie monétaire,
une utilité ou un avantage de facon gratuite (externalités positives), ou au contraire une
nuisance, un dommage sans compensation (externalités negatives). Limpact n'est pas une
externalité car il est intentionnel.

Principe: DNSH

Parmi la liste suivante, veuillez indiquer les actions mises en place
pour limiter les externalités négatives associées au fonds.

— Rien

— Engagement

— Screening negatif

— Désinvestissement

— Autre (préciser)

Pas de notation pondérée des actions: 1 pour l'action quelle qu'elle soit, 0 si rien. N'hesitez
pas a indiquer dans la colonne H, a titre informatif, les actions mises en place.

Comment sont consolidées les performances réalisées par les
émetteurs en un indicateur global au niveau du portefeuille ?

Un suivi individuel des entreprises ne constitue pas une consolidation, justifiant ainsi léchelle
de notation de cette question.

Comment sont consolidées les externalités négatives
associée au fonds en une empreinte globale ?

La consolidation des performances est interrogée distinctement de la consolidation des

externalités afin de permettre d'avoir une vision «non nettée» de la contribution a la trans-
formation durable.
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1. GLOSSAIRE

Actions de contribution

Actions déployeées par 'IF pour causer un changement dans le comportement des émetteurs,
ou pour supporter leur croissance dans le cas ou ce seraient des entreprises déja 100%
vertueuses. Ce sont les actions déployées par l'IF pour avoir un impact et pour atteindre
ses objectifs (exemples: engager avec les émetteurs pour les amener a améliorer leurs
performances; le fait d'offrir du capital concessionnel pour permettre la croissance d'émet-
teurs a impact positif; le fait pour des banques d'offrir des préts a taux conditionnels;
désinvestissements..).

Bénéficiaire

Personne qui, grace aux activités du fonds, dispose d'une situation particuliere et avanta-
geuse dont il tire un intérét.

Besoin

Chose considérée comme nécessaire a l'existence.

Chaine causale

Enchainement de changements causeés les uns par les autres reliant les actions de contri-
bution propres a linstitution financiere et les objectifs d'impact recherchés. Voir le visuel
ci-dessous.

Changement dans le monde réel causé par I'action
p

Action de I'Institution Financiére

Action spécifique de Changement résultant Changement mesurable Conséquence de I'outcome,
Iinstitution financiere pour de 'action de I'lF qui dans les activités de traduisant la contribution de
contribuer a la influence 'organisation I'organisation visée, I’action a la transformation durable
transformation souhaitée visée résultant de I'output de I'économie
Offre de capital L’acces au capital permet
concessionnel a une start Accés accru au capital la croissance de Inclusion accrue des handicapés
up ceuvrant pour pour I'entreprise I'entreprise et 'embauche dans la société
I'inclusion des handicapés de davantage de salariés
DICI

Le Document d'information clé pour linvestisseur: Le DICI est, depuis le 1er juillet 2011, le
nouveau document d'information remis aux investisseurs désireux d'investir leur épargne
dans un OPC. C'est un document standardisé au niveau européen. Il doit donner, en 2 a 3
pages, une information claire, exacte et non trompeuse permettant a l'épargnant de prendre
une decision d'investissement en connaissant les principales caracteristiques du produit.

DNSH

‘Do Not Significantly Harm”

Le DSNH est désormais le minimum requis: aucune activité ou investissement ne peut étre
considéere comme ayant un impact positif s'il ou elle a des impacts negatifs significatifs sur
un autre facteur environnemental ou social.

— FINANCE FOR TOMORROW
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Eco-sociosystémes

Notion qui exprime les interactions qui existent entre l'écologie, l'économie et la sociéte a
lintérieur d'un espace homogéne, c'est-a-dire un espace dont on connait les composantes
physicochimiques, biologiques et anthropiques.

Externalité (négative/positive)

L'externalité est non intentionnelle et caractérise le fait qu'un agent économique crée, par
son activité, un effet externe en procurant a autrui, sans contrepartie monétaire, une utilité
ou un avantage de facon gratuite (externalités positives), ou au contraire une nuisance, un
dommage sans compensation (externalites négatives).

Par externalité négative on entend tout impact negatif non intentionnel qui pourrait avoir
ete génére par le fonds.

Par externalité positive on entend tout impact positif non intentionnel qui pourrait avoir étée
genere par le fonds.

Gouvernance

Systéme mis en place pour diriger et contréler lorganisme sur le long terme. Elle fournit,
en outre, un cadre pour surveiller les actions strategiques menées, la définition et la bonne
utilisation des moyens pour un niveau de performance attendu. Elle définit qui contréle quoi
et comment ce contréle s'exerce. Pour cela, elle fixe des regles, des pratiques a suivre et
des codes de conduite selon les situations rencontrées.

IF

Institution Financiere

Impact de UIF

Somme des changements dans le monde réel issus des / causés par les actions de lins-
titution financiere.

A noter - impact de linstitution financiére = organisation financée/investie: limpact de
lorganisation financée/investie peut étre bien plus large que simplement limpact qui est
issu de l'action de l'IF. LIF ne peut s'attribuer limpact des organisations qu’elle finance sans
démontrer sa contribution a cet impact.

Indicateur de transformation durable

Outil d'évaluation élaborée a partir d'un élement mesurable ou appréciable permettant de
considérer l'évolution du processus de transformation durable par rapport a une référence
sociale ou environnementale.

Indicateur de réalisation (Output) au niveau de 'émetteur

Mesure de production, directement reliée aux activités de la structure. Lindicateur de
réalisation comptabilise les réalisations effectuées.

Exemples: nombre de benéficiaires, nombre de formations au numeérique, nombre d'atelier
d'entretiens d'embauche etc.»
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Indicateur de résultat (Outcome) au niveau de 'émetteur

Mesure du changement opéreé suite a lactivité. Plus complexe a mesurer que lindicateur
de performance, il nécessite une démarche d'enquéte pour recueillir les informations
nécessaires.

Exemples: nombre de bénéficiaires qui ont augmenté en compétence numeérique; nombre

de beénéficiaires qui ont trouve un emploi suite a laccompagnement.

Indicateur d'impact au niveau de 'émetteur

Mesure du changement, mais basée sur la part attribuable a lactivité. Elle prend donc en
compte la part de changement qui aurait opéré, toutes choses étant égales par ailleurs.

Exemples: nombre de bénéficiaires qui ont augmenté en compétences numeriques et qui
n‘auraient pas pu développer ces competences sans le programme; nombre de bénéficiaires
qui ont trouvé un emploi et qui n'en n‘auraient pas trouve dans les mémes délais sans le
programme.,

Objectif de transformation durable

Volonté de contribuer a la transformation durable, qui se traduit par 'énoncé d'un objectif
clair et précis a atteindre a un horizon de temps donneé.

ODD- Objectifs de développement durable

Les objectifs de developpement durable nous donnent la marche a suivre pour parvenir
a un avenir meilleur et plus durable pour tous. Ils repondent aux defis mondiaux auxquels
nous sommes confrontés, notamment ceux liés a la pauvreté, aux inégalités, au climat, a la
dégradation de l'environnement, a la prospérité, a la paix et a la justice. Les objectifs sont
interconnectés et, pour ne laisser personne de coété, il est important d'atteindre chacun
d'entre eux, et chacune de leurs cibles, d'ici a 2030.

Parties prenantes

Tous les acteurs dont les intéréts seront affectés par les activités du fonds.

Performance de transformation durable des émetteurs

Degre d'accomplissement des objectifs poursuivis par chaque émetteur mesurée via des
indicateurs. Dans le cadre d'un fonds, ces indicateurs sont ceux du fonds ou indicateurs
transverses ou specifiques. Ils peuvent étre repris d'une base existante ou constitues sur
mesure tant qu'ils font l'objet d'une définition précise et que cette définition est publique
et contrélable par un tiers.

Performance de transformation durable consolidée

Consolidation des indicateurs de performance de transformation durable: indicateurs
transverses du fonds.

Résultats (échelle d'évaluation)

Par résultat, on entend changement entre la situation avant investissement et celle apres
investissement. Une situation préexistante ne peut étre considérée comme étant un résultat.
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Résultats de la stratégie

Les resultats concrets et tangibles obtenus par lapplication de la stratégie de transformation
durable mise en place par le fonds.

Stratégie de transformation durable

Art de diriger et de coordonner ses actions pour atteindre l'objectif de transformation durable.

Théorie du changement

Stratégie de planification d'actions, reliees par une chaine causale depuis la décision initiale
de lacteur financier jusqu'a limpact pour le bénéficiaire final.

D'apres 'ISO 14097 : « Stratégie de planification du processus de changement mettant
en évidence la chaine causale reliant les actions de contribution propres a linstitution
financiere et les objectifs d'impact recherchés. »

Transformation durable

Notion selon laquelle lappréhension des enjeux de développement durable par les entre-
prises doit permettre d'ancrer cette transformation durablement dans l'entreprise et d'avoir
un réel impact grace a une approche holistique en intégrant ces enjeux dans l'ensemble
de ses composantes a des niveaux strategique, tactique et opérationnel.

Valeur cible

Estimation quantifiee initiale pour chaque critere correspondant a la juste appréciation du
besoin et du niveau de performance attendu.
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