« Engagement » ou « exclusion » :
quelle est la methode la plus efficace pour
un gestionnaire d’actifs institutionnels ?

De plus en plus de gestionnaires d'actifs institutionnels placent leurs
avoirs dans l'investissement socialement responsable (ISR). Ils
décident de leur univers d'investissement et peuvent influencer les
entreprises ou les Etats qui les composent par divers stratagemes. Cet
article s'attache a comparer les méthodes dites, d 'une part,

« d'engagement » et, d autre part, « d'exclusion », a travers deux
exemples en Europe.

Introduction

Dans les faits, un gestionnaire d'actifs institutionnels peut étre, entre autres, une société de
gestion, une compagnie d'assurance, une caisse de retraite ou un fonds commun de placement. En
tout état de cause, son but est d'investir les capitaux qui lui sont confiés dans des actions. Fort de
cette mission, il peut influencer la maniére dont est utilis€é cet argent. C'est ainsi
qu'historiquement ce sont des fonds publics, syndicaux ou religieux qui ont voulu orienter les
politiques de gestion des entreprises dans lesquelles ils investissaient vers une meilleure prise en
compte des facteurs sociaux, environnementaux ou de bonne gouvernance'.

De nos jours — et dans une plus forte mesure encore depuis la crise financiére —, les gestionnaires
d'actifs institutionnels mettent en place des garde-fous pour assurer une certaine cohérence dans
leurs placements. Ainsi, pour augmenter la prise de conscience des critéres extrafinanciers, ces
différentes organisations appliquent diverses démarches dont celles dites « d'engagement »* et
« d'exclusion »*.

Examinons tout d'abord, ce que signifient ces termes dans le domaine de I'ISR. L'engagement,
selon le glossaire de Novethic, média frangais expert du développement durable et de
I’investissement socialement responsable, « est un terme, utilisé surtout dans les pays anglo-
saxons, pour désigner une activité de dialogue entre un actionnaire institutionnel (fonds de
pension, sociétés de gestion, etc.) et une entreprise dont le but est d'améliorer sa performance
financiére, a moyen et long terme, en facilitant une meilleure prise en compte des facteurs de
risques environnementaux et sociétaux. Quand ce dialogue ne donne aucun résultat, I'investisseur-

! Lire les articles L'actionnaire public au balcon ? et Les syndicats et I'investissement responsable de Bernard Bayot,
disponibles sur www.financite.be

? D'origine anglo-saxonne, le terme "engagement" est parfois traduit par l'expression "accompagnement” en frangais.

? L’exclusion est une partie de la technique de screening, celle-ci pouvant étre négative (exclusion) ou positive (best-in-
class). Cet article se limite volontairement a comparer deux pratiques — « engagement » et « exclusion » — qui, a elles
deux, ne représentent pas l'ensemble des techniques utilisées.


http://www.financite.be/

actionnaire porte le débat sur la place publique, lors des assemblées générales. »* C’est une sorte
d'activisme actionnarial, ou le dialogue reste tant que possible dans l'aréne privée des entreprises.
Il s’agit deés lors d'une méthode dynamique et progressive pour entrainer les entreprises a
considérer des aspects environnementaux, sociaux et de transparence.

L'exclusion, ou « screening négatif », ou encore « tamisage négatif», est quant a elle une
technique plus brusque. L'auteur de l'article Evolution sémantique de [’investissement
socialement responsable’, définit ce concept comme visant «a exclure de son univers
d'investissement des entreprises impliquées dans certains secteurs d'activités ou produits et
services. [...] L'exclusion sera soit globale — exclusion de 1’ensemble du secteur d'activité ou
exclusion géographique — soit nuancée, par exemple, exclusion des entreprises dont plus de 10 %
du chiffre d'affaires proviennent de la vente d'armes. » Dé¢s lors, la maniére dont cette exclusion
se fait est plutdt directe et elle peut étre pergue comme agressive. Les exemples qui suivent
illustrent les avantages et les inconvénients respectifs de ces pratiques.

Deux exemples : F&C Investments en Grande-Bretagne et Kommunal Landspensjonskasse
(KLP) en Norvege

Le premier exemple concerne la société de placement F&C Investments. Avec 3 millions de
clients, 120 milliards d'euros d'actifs et une présence dans une cinquantaine de pays sur trois
continents, cette compagnie de taille relativement importante applique une méthode qu'elle a
baptisée Reo ("Responsible Engagement Overlay") qui consiste en trois grandes actions :

- utiliser les actions de leurs clients comme levier pour encourager les entreprises a améliorer
leur performance a long terme a travers une meilleure gestion des risques environnementaux,
sociaux et de bonne gouvernance ;

- exercer cette influence a travers I'engagement et le vote ;
- mettre en ceuvre les PRI

Plus concrétement, l'équipe de Karina Litvack, directrice de la Gouvernance et des
Investissements durables, s'attache a faire évoluer les choses de l'intérieur par la technique de
l'engagement’. Cette technique se déroule en plusieurs temps. Autant de rendez-vous de dialogue
avec l'entreprise ou le secteur concerné que nécessaire sont mis en place pour orienter les
décisions des présidents d’entreprises vers un comportement plus respectueux du développement
durable.

Le secteur bancaire en Grande-Bretagne fournit depuis plusieurs années un bon exemple de cette
pratique. Le gestionnaire F&C Investments interpelle les grandes banques anglaises sur une série
de sujets, dont la bonne gouvernance, la tension salariale ou le changement climatique. Une des
clefs de la réussite de cette méthode est la fréquence des réunions de dialogue, la participation

4 http://www.novethic.fr/novethic/v3/le-glossaire.jsp?lettre=e

5 Demoustiez, Alexandra, Evolution sémantique de I’ISR, disponible en ligne :
http://www.financite.be/publications/mes-articles/evolution-semantique-de-l-isr-investissement-socialement-
responsable,fr,372.html

S UN Principles for Responsible Investment, pour plus d'informations voir : http://www.unpri.org/principles/
french.php
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active a des formations internes des banques ainsi que des sessions de consultation et de feedback
avec les décideurs.

Plus particuliérement, la Banque HSBC s’est vu demander des comptes en termes de gestion
prudente des risques sur les opérations subprimes aux Etats-Unis. A la suite de cette démarche
d’engagement, la banque a détaillé une série de mesures afin de gérer au mieux ces opérations.
F&C Investments continue a exprimer ses craintes a ce sujet et a évaluer les progres faits en la
matiére.

La stratégie de dialogue employée par F&C Investments dans ce cas est donc de longue haleine,
mais semble apporter une amélioration aux pratiques de la banque en question.

Un deuxieme exemple décrit la méthode utilisée par KLP. Malgré son statut « d’une des plus
grandes compagnies d'assurance-vie en Norvege », cette entreprise est relativement petite avec
ses 442 000 clients et ses 23,12 milliards d’euros d’actifs. Sa mani¢ére de gérer les fonds est
toutefois trés intéressante.

Jeanett Bergan, directrice de 1’Investissement socialement responsable, explique la maniére de
procéder de KLP : « Nous utilisons une stratégie en deux parties : nous utilisons la synergie des
méthodes d’engagement et d’exclusion »*. En effet, KLP pratique, d’un coté, 1’exclusion selon
des critéres stricts sur les droits humains, le droit du travail, la protection de 1’environnement,
lanti-corruption et les armes’ et, de 1’autre, 1’engagement afin de faire connaitre aux
entreprises les démarches a mettre en place ou a rectifier pour faire partic de leur univers
d’investissement.

Si certaines entreprises sont exclues d'office du fait de la nature de leurs activités'’, comme les
entreprises de tabac par exemple, d’autres risquent 1’exclusion si elles ne changent pas leur
comportement a la suite d’un avertissement du Global Ethic Service (GES), département de KLP
analysant les compagnies de maniére réguliére. Un élément important de la stratégie de KLP : elle
publie deux fois par an la liste des entreprises qu’elle exclut de son univers d’investissement et les
raisons de cette exclusion.

Un exemple concret est le cas de I’entreprise de services de restauration et de chéques
services Sodexho. KLP a d’abord dialogué avec Sodexho pour dénoncer les conditions
inhumaines de 1I’« Immigration Removal Centre — IRC »'' de Harmondsworth en Angleterre
géré par Kalyx, une filiale de Sodexho'. Vu les faits de violation des droits humains, elle décide
d’exclure Sodexho de son univers d’investissement en 2007 et publie un communiqué de presse
sur cette exclusion". Cette action publique méne Sodexho a régler rapidement la situation a I’IRC
et a développer une politique d’entreprise globale sur les droits humains. En décembre 2008,
Sodexho réintegre I'univers d’investissement de KLP.
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? Ces critéres proviennent de guidelines tels que les dix principes de I'UN Global Compact, les lignes directrices de
I’OCDE sur les multinationales et certaines normes de I’'UN.

1% Les entreprises exclues du Fonds de pension du gouvernement norvégien sont automatiquement exclues de leur
univers d’investissement.

' Sorte de lieu de détention ou les immigrants sont en attente de rapatriement dans leur pays d’origine, plus
d’informations sur : http://www kalyxservices.com/locations/harmondsworth_irc.aspx

12 Plus d’informations sur : www.klp.no/web/klpmm.nsf/lupgraphics/KLP_list_december_2007.pdf/
Sfile/KLP list december 2007.pdf

3 http://www.klp.no/web/klpno.nsf/$all/47976C21CC4DEF2CC1257306002C2C85
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La stratégie de KLP consiste donc en un mélange de dialogue et d’action publique
d’exclusion, qui a permis des améliorations concrétes dans le cas décrit.

Conclusions
A travers les deux exemples cités, nous observons que chaque méthode présente des avantages et

des inconvénients pour le gestionnaire d'actifs institutionnels. Le tableau ci-dessous en recense les
principaux :

Avantages de la démarche Inconvénients de la démarche
engagement - progressive, dynamique et évolutive - chronophage
- possibilité de réel changement corporatif |- relativement coliteuse

- identification des risques a la source
- maintien de bonnes relations entreprises-
actionnaires

exclusion - impact de levier du public - peut couper court a une
- telle que pratiquée par KLP, non définitive |relation actionnaire-entreprise
- obtention possible de résultats rapides

Ce tableau permet d’observer qu’aucune des deux méthodes n’est radicalement
« meilleure » que I’autre. Il montre également que ces techniques peuvent se compléter et
faire partie d’'une méme stratégie pour tendre vers une meilleure prise en compte des
facteurs de risques environnementaux, sociaux et de bonne gouvernance. KLP semble
bien tabler sur la complémentarit¢ pour arriver a faire changer le comportement
d’importantes multinationales. F&C Investments, quant a elle, cherche plutét un
changement a long terme a coups de rendez-vous et de votes.

En conclusion, les deux méthodes sont valables et une utilisation « synergique » des deux
est probablement la voie la plus ferme et la plus efficace pour orienter les entreprises vers
un univers d’investissement socialement responsable.

Annika Cayrol
mars 2009
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