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Flossbach von Storch Invest S.A. présente le rapport annuel sur I’'actionnariat actif
de notre gestionnaire de fonds Flossbach von Storch AG, Cologne.

Flossbach von Storch AG Cologne agit en tant que gestionnaire responsable des fonds d’investissement gérés
par Flossbach von Storch Invest S.A. et est, a ce titre, responsable de I'exercice des droits de vote et des
échanges permanents avec les sociétés du portefeuille détenues. LActive Ownership Report est donc un rapport
du gestionnaire de fonds responsable sur les activités de vote et de participation de I'année 2022.
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ACTIONNARIAT ACTIF

ENGAGEMENT
+

VOTE

En tant que propriétaire actif (Active Owner), nous nous
considérons comme un sparring-partner constructif pour
nos entreprises et comme une société fiduciaire responsable
pour nos clients. Dans le cadre d’'un échange personnel (en-
gagement), nous discutons de thémes importants pour la so-
ciété et critiques pour les entreprises. Nous renforcons notre
position en exercant notre droit de vote (voting). Dans le
cadre d’un processus d’actionnariat dédié, nous analysons
et accompagnons le développement de nos investissements.
Nos analystes et gestionnaires de portefeuille sont respon-
sables de toutes les mesures en tant que correcteur actif. Vous
trouverez de plus amples informations dans nos lignes direc-
trices sur I'exercice des droits de vote et la participation, ainsi
que dans notre politique de durabilité sur les sites Internet :
www.fvsinvest.lu ainsi que www.flossbachvonstorch.com.
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Active-Ownership-Prozess

Cession PHASE 1
Analyse
Identification des conflits ESG qui
portent atteinte de maniére permanente
alavaleur de I'entreprise
PHASE 6* PHASE 2
Vote ’ -A Priorisation
Priorisation des conflits ESG
en fonction de I'importance

Exercice des droits de vote ou
vente de la position si I'objectif
n’est pas atteint

de leur influence sur la valeur
de I'entreprise

L’ACTIONNARIAT \/

AN ACTIF
(ACTIVE OWNERSHIP) /

PHASE 5 PHASE 3
Evaluation Elaboration
Elaboration d’une feuille de

| —

route sensée pour la résolution
des conflits ESG

Evaluation des changements réalisés

PHASE 4

Discussion
Discussion constructive de la feuille
de route avec le conseil d’'administration

* pertinent uniquement pour les fonds publics Flossbach von Storch



L'engagement et le vote sont
des conditions importantes
pour investir de maniere
responsable.
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Notre role de propriétaire actif

En tant que fiduciaire des avoirs de nos clients, nous considérons qu'il
est de notre devoir de représenter activement leurs intéréts aupres des
entreprises en portefeuille. Pour nous, les échanges avec la direction de
nos participations ainsi que I'exercice de notre droit de vote sont des élé-
ments importants de notre travail qui ont une influence sur I'évaluation
de la qualité de nos placements.

Nous analysons et accompagnons le développement de nos investis-
sements dans le cadre d’'un processus d’actionnariat dédié. Les risques
(ESG) sérieux susceptibles d’avoir un impact a long terme sur le dévelop-
pement de leurs activités sont ainsi identifiés a un stade précoce et dis-
cutés de maniére approfondie avec la direction. Nous nous considérons
comme un sparring-partner constructif (lorsque cela est possible) ou
comme un correcteur (lorsque cela est nécessaire) et estimons que notre
role est de faire des propositions pragmatiques afin d'accompagner la
direction dans la mise en ceuvre des mesures nécessaires. Si les points
critiques pour nous ne sont pas suffisamment percus et qu'aucune évo-
lution positive ne se dessine a long terme, nous réduisons ou vendons la
position.

Nous donnons du poids a notre position en exercant notre droit de
vote. Nous soutenons toutes les mesures qui augmentent durablement
la valeur d’une entreprise dans I'intérét des investisseurs et votons
ou faisons voter contre celles qui vont a I'encontre de cet objectif. Des
que nous détenons plus de 0,5 % du capital social d'une société ou que
des points importants de I'ordre du jour sont soumis a décision, nous
exercons notre droit de vote selon des criteres définis et conformément a
notre philosophie d’investissement.

Notre ambition est de comprendre en profondeur toutes les entre-
prises dans lesquelles nous investissons et de les suivre en permanence.
Nous misons donc sur un univers d’investissement ciblé et nous nous
concentrons sur un nombre limité d’entreprises ; cela donne a nos
analystes et a nos gestionnaires de portefeuille a la fois la possibilité et
le temps de s’assurer des progrés et du respect des objectifs définis en
commun.






Les entreprises doivent
aborder les conséquences
de leurs activités mondiales
de maniere responsable.
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Préface

Le monde semble étre en mode de crise permanente et la fin de celle-ci
n’est pas en vue. La guerre en Ukraine, la crise énergétique, la lutte des
banques centrales contre I'inflation et les dommages collatéraux qui en
résultent ; ce ne sont pas les sources de danger qui manquent.

Nous gérons environ 70 milliards d’euros comme actionnaire actif.
Nous sommes trés attentifs a la responsabilité des actifs qui nous sont
confiés et nous nous concentrons également sur les possibilités qui en
découlent en tant que propriétaires actifs. Nous accompagnons depuis
toujours les entreprises dans lesquelles nous investissons, de maniere
constructive et critique. L'importance de ce role est plus que jamais évi-
dente en temps de crise. Pour honorer cette responsabilité, nous avons
résolument développé notre stratégie d’engagement au cours de I'année
écoulée.

La durabilité en est une composante essentielle, que nous examinons
de plus pres a l'aide de critéres Environnementaux, Sociaux et de Gouver-
nance ou criteres ESG (de 'anglais Environment, Social, Governance). Les
entreprises doivent gérer les conséquences de leurs activités de maniere
responsable et faire face activement aux effets négatifs. Les évolutions
potentielles telles que la tarification du CO, ou la pénurie de main-
d’ceuvre qualifiée doivent étre identifiées a un stade précoce afin de ne
pas affecter durablement la valeur de I'entreprise.

Indépendance d’esprit et d’action

Nous n’externalisons pas la gestion responsable du développement
durable, mais nous I'abordons de maniére critique. Nous avons pro-
gressivement développé notre analyse ESG afin d’avoir une vision aussi
précise que possible des risques - mais aussi des opportunités - des
entreprises dans lesquelles nous pouvons investir. Dans le cadre d’'une
réflexion interne, nous évaluons la maniere dont les entreprises gerent
leur empreinte sociale et environnementale. Nous sommes particuliére-
ment attentifs a la bonne gouvernance de I'entreprise qui garantit son
développement durable.
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Nous sommes convaincus qu’aucune entreprise ne ressemble a une
autre et nous n'appliquons donc pas de critéres rigides, mais considé-
rons chaque entreprise individuellement. La surveillance ne repose pas
non plus sur des fourchettes ou des seuils inflexibles que les entreprises
doivent respecter ou atteindre. Nous veillons plutét a une évolution po-
sitive dans la gestion des indicateurs de durabilité, tels que les émissions
de gaz a effet de serre, et nous agissons en tant que propriétaire actif
lorsque cela est possible et nécessaire.

Nous accordons une attention particuliére a la réalisation des objec-
tifs climatiques et a 'entrepreneuriat responsable. Nous attendons que
chacune de nos entreprises :

- apporte sa contribution a I'accord de Paris sur le climat

- etdéfende des valeurs universelles.

Pour en souligner I'importance, nous nous sommes engageés en aodt
2022, dans le cadre de notre stratégie d’investissement a I'échelle de I'en-
treprise, a étre un propriétaire actif et a ceuvrer pour une évolution po-
sitive dans ces domaines. Notre motivation d’investisseur a long terme
est d'accompagner les entreprises sur la voie d'une gestion durable au
bénéfice de toutes les parties prenantes. C’est un élément important
de notre travail qui peut avoir un impact important sur la qualité des
investissements et contribuer de maniere significative au succes d’'un
investissement.

Les critéres et objectifs que nous nous sommes fixés a cet égard et les
mesures que nous avons déja prises dans le cadre de notre engagement
sont exposés dans les pages suivantes. Le rapport annuel sur Actionna-
riat actif donne un aperc¢u de 'avancement de nos activités.

Aucune entreprise ne
ressemble a une autre,

c’est pourquoi nous n’utilisons
pas de filtres rigides.
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Objectifs climatiques

Chacun doit apporter sa contribution

Le changement climatique est un enjeu mondial. Les entreprises
qui réussissent durablement comprennent qu’elles peuvent et
doivent contribuer a la solution. Nous nous engageons activement
aupres de « nos » entreprises pour que des processus de change-
ment soient développés et mis en ceuvre.

Afin de réduire drastiquement les émissions de gaz a effet de serre, la né-
cessaire décarbonisation de notre économie et de notre mode de vie est
laborieuse. Comme investisseurs a long terme, nous considérons qu'il
est de notre devoir d'accompagner les entreprises dans lesquelles nous
investissons sur la voie du net zéro (ou zéro émission nette). Pour les en-
treprises, cela signifie gérer leurs activités de la maniere la plus efficace
possible en termes de ressources. Dans ce contexte, chaque entreprise a
un niveau d’efficacité différent.

Les groupes technologiques tels qu’Alphabet et Microsoft sont de gros
consommateurs d’électricité, nous veillons donc a ce que la transition
vers les énergies renouvelables soit réussie. Les modeles d’entreprise
a forte intensité de CO, et de matieres premieres, par exemple dans le
secteur automobile, ont un impact plus vaste. En tant que propriétaire a
long terme, nous demandons a des entreprises telles que Mercedes-Benz
et BMW non seulement de développer des énergies renouvelables, mais
aussi d’agir en faveur d’'une production respectueuse des ressources et
de développer des concepts de propulsion alternatifs pour une mobilité
durable. Car sans innovation, le changement climatique ne pourra pas
étre stoppé.

Affronter activement dés aujourd’hui les risques de durabilité
de demain

Les entreprises qui ne mettent pas en ceuvre aujourd’hui des mesures

de décarbonisation et d'amélioration de leur efficacité énergétique ou
hydrique sont de plus en plus exposées a des risques accrus. Les prix
élevés de I'énergie, la tarification du CO, ou une éventuelle menace sur la
sécurité de la production en raison d'un manque d’eau : les enjeux sont
multiples et ne peuvent pas étre réglés a court terme. Ils doivent étre
identifiés a un stade précoce et traités a I'aide de processus de transfor-
mation. C'est la seule facon d’assurer le succes durable d’'une entreprise.

10

Sans innovation, le
changement climatique
ne pourra pas étre stoppé.



Les entreprises doivent gérer
leurs activités en préservant
au maximum les ressources
et en se fixant des objectifs
climatiques ambitieux.
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Afin d’évaluer au mieux leurs plans d’action, nous considérons chacune
de nos entreprises individuellement dans le cadre de notre analyse ESG
interne. Pour ce faire, nous observons et évaluons les stratégies et les ob-
jectifs des entreprises a partir des données et des réponses aux questions
suivantes, par exemple : Quels sont les opportunités et les risques ? Quels
sont les objectifs fixés ? Quelles mesures ont été prises ? Et surtout :
Quels objectifs ont déja été atteints ? Cela nous permet de nous forger
une opinion indépendante sur la maniére dont les entreprises gerent
leur empreinte écologique.

Objectifs climatiques - la direction doit étre la bonne

Cette empreinte est mesurée, entre autres, par les émissions de gaz a ef-
fet de serre liées aux activités des entreprises. Ces émissions sont catégo-
risées en émissions dites de Scope 1, 2 et 3*.

L’évaluation de I'’évolution de ces valeurs ne repose pas sur des
fourchettes ou des seuils inflexibles qu'une entreprise doit respecter ou
atteindre. Nous veillons plutét a ce qu'une évolution positive soit percep-
tible, c’est-a-dire qu'une réduction des émissions de CO, ait lieu et que le
respect des objectifs fixés se dessine. En outre, il est important pour nous
de convenir non seulement d’objectifs a long terme, notamment des
émissions nettes nulles en 2040 ou 2050, mais aussi de définir des étapes
a court terme, par exemple une réduction de moitié des émissions d’ici
2030 ou 2035. Ces objectifs intermédiaires doivent étre revus réguliere-
ment et adaptés aux évolutions et aux circonstances du moment.

* Le Scope 1 comprend les émissions de gaz a effet de serre directement générées
par les entreprises. Il s’agit notamment des émissions provenant de sources d’éner-
gie telles que le gaz naturel ou le fonctionnement des chaudiéres et des fours. Les
émissions des flottes de véhicules propres sont également saisies dans le Scope 1.
Le Scope 2 correspond aux émissions indirectes provenant de I'énergie achetée et
consommeée par une entreprise, comme I'électricité, I'énergie de refroidissement et
le chauffage urbain.
Le Scope 3 englobe toutes les émissions indirectes de gaz a effet de serre générées
le long de la chaine de valeur d’une entreprise. Il s'agit notamment des émissions
liées aux biens ou services achetés. 1
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Notre responsabilité de propriétaire actif

Sinous constatons des carences dans la stratégie ou des tendances
négatives dans le cadre de notre analyse ESG, nous en discutons avec
les entreprises dans le cadre d'un processus dédié d’actionnariat actif.
Dans un premier temps, nous nous concentrons sur les entreprises qui
n’ont pas encore fixé d’objectifs climatiques ou qui n’ont pas d’objectifs
satisfaisants. Cela ne concerne certes qu'un petit nombre d’entreprises
dans notre univers d’investissement, mais il est d'autant plus important
de formuler des attentes claires a I'égard de ces entreprises en tant que
propriétaire actif et de travailler a 'implémentation d’objectifs clima-
tiques dans la stratégie de I'entreprise.
Le dernier rapport sur le climat du Groupe d’experts intergouverne-
mental sur I'’évolution du climat (GIEC)* des Nations unies indique clai-
rement que les réductions d’émissions actuelles ne sont pas suffisantes
pour limiter le réchauffement climatique a 1,5 degré. Les graves consé-
quences nous concernent tous, et c’est pourquoi chacun doit apporter
sa contribution : la politique, ’économie, la science, la société dans son
ensemble. Nous sommes conscients de cette obligation et nous sommes
préts arelever le défi ! Dans le cadre de notre analyse
. ESG interne, nous évaluons le
oul degré d’initiatives climatiques
de nos entreprises. La répar-
tition ci-contre comprend
I'évaluation de toutes les entre-
prises de notre univers d’inves-
tissement. « Oui » comprend les
entreprises dont les objectifs
Obijectifs climatiques sont conformes a I'accord de
de «nos» entreprises en Paris sur le climat. La catégorie
accord avec 'accord « Pas satisfaisant » regroupe les
de Paris sur le climat entreprises ayant des objectifs
climatiques qui ne sont pas
encore conformes a I’Accord
de Paris sur le climat. « Non »
regroupe les sociétés qui n’ont
pas encore publié d’objectifs de

réduction.

Non Insatisfaisant

* Rapport de synthése du sixiéme rapport d’évaluation du GIEC -
Groupe d’experts intergouvernemental sur I’évolution du climat 12



ACTIONNARIAT ACTIF
RAPPORT 2022 - ENGAGEMENT

. vl

Extrait Activités d’engagement
Objectifs climatiques

Pinterest

L’entreprise n’avait pas encore exprimé d’objectifs climatiques avant la fin 2022. Par une
lettre adressée au directeur des relations avec les investisseurs de Pinterest, nous avons for-
mulé I'attente concrete que I'entreprise s’engage a long terme a réduire ses émissions de gaz
a effet de serre. Début 2023, Pinterest a publié son premier rapport sur le développement
durable et y a exposé des objectifs concrets en matiére de climat, en accord avec I'accord de
Paris sur le climat.

Mercedes-Benz Group

La production de I'entreprise est gourmande en énergie ; les efforts pour augmenter pro-
gressivement la part d’énergie renouvelable ne sont pas encore trés avancés. Nous avons eu
plusieurs entretiens téléphoniques avec la direction générale et financiere (CEO et CFO), au
cours desquels les attentes concreétes ont été formulées : 'entreprise doit réduire sa consom-
mation d’énergie et accélérer le passage aux énergies renouvelables.

Brenntag

L’entreprise n'avait pas fixé d’objectifs climatiques avant le début de 'année 2022. Nous avons
formulé nos attentes concretes dans le cadre d’'un entretien personnel avec un membre du
conseil de surveillance, a savoir que I'entreprise s’engage a long terme a réduire ses émissions
de gaz a effet de serre et qu’elle formule des objectifs climatiques concrets. Au cours de la
réunion, nous avons regu l'assurance que 'entreprise était consciente de sa responsabilité et
qu’une stratégie était en cours de planification. Brenntag a publié avant la fin de 'année 2022
une stratégie de développement durable détaillée en accord avec I'accord de Paris sur le climat.
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Les entreprises doivent prendre
en compte les préoccupations
de toutes les parties prenantes.
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Gouvernance

La bonne carte des valeurs

La mondialisation a apporté la prospérité a de nombreux pays
émergents, et donc a des millions de personnes. Mais il y a aussi des
zones d’ombre, comme I'illustrent les exemples de sites de produc-
tion ou la protection du travail et de ’environnement est insuffi-
sante. En tant qu’investisseur, nous veillons a ce que les entreprises
mondiales agissent de maniére responsable. Cela inclut que les
entreprises défendent un ensemble de valeurs claires et prennent
en compte les préoccupations de toutes les parties prenantes.

Le monde tel que nous le connaissons aujourd’hui est un monde de
systemes interconnectés et de structures globales. Elle rapproche les
gens et les cultures, crée des espaces économiques et est un moteur
pour I'innovation. Pour que ce moteur ne se grippe pas, il est important
que les entreprises agissent, d’apres nous, selon des valeurs universelles
telles que le respect des droits de ’homme, la promotion d’'une prospéri-
té durable et la protection de la planéte.

En tant qu'investisseur a long terme, nous veillons a ce que les entre-
prises intégrent des processus dans leurs structures afin de respecter
les standards de valeur. Nous nous concentrons principalement sur la
manieére dont les entreprises traitent les principes qui sont particuliere-
ment pertinents pour elles. Si'on considére par exemple les entreprises
en fonction de leur préoccupation du consommateur, une société de
logiciels comme Salesforce accorde une importance particuliére a la
sécurité des données a caractére personnel, tandis qu'un groupe phar-
maceutique comme Novartis met 'accent sur la santé et la sécurité des
patientes et des patients. Une telle focalisation ne prévient pas seule-
ment les risques, elle crée également des opportunités.

Les entreprises mondiales peuvent avoir un impact considérable sur
leurs thématiques de focalisation. Les entreprises textiles comme Adidas
sapprovisionnent principalement dans les pays a bas salaires. En tant
que groupes mondiaux, ils peuvent apporter une contribution impor-
tante a 'amélioration des conditions et de la sécurité au travail.
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Notre role de propriétaire actif

En tant que propriétaire actif,
Afin de nous assurer que nos entreprises gérent leur chaine d’appro- nous travaillons a une approche
visionnement de maniere responsable, nous suivons et évaluons les positive des déficits.
stratégies, les promesses et les activités des entreprises dans le cadre de
notre analyse ESG interne. Cela nous permet de détecter rapidement
d’éventuels dysfonctionnements et d’agir en conséquence.

Sides carences sont identifiées dans les entreprises, nous agissons,
en tant que propriétaire actif, pour les traiter de maniére positive et
améliorer les circonstances. Nous nous considérons comme un spar-
ring-partner constructif (lorsque cela est possible) ou comme un correc-
teur (lorsque cela est nécessaire), nous faisons des propositions appro-
priées et accompagnons la direction dans leur mise en ceuvre.

Les initiatives reconnues au niveau international, telles que le Pacte
mondial des Nations unies (UNGC) et 'Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE), permettent de s’orienter dans ce
domaine. Ils formulent des principes et des directives pour aborder les
enjeux sociaux, économiques et environnementaux, et promeuvent des
normes d’action internationales.

Pour souligner 'importance de ces initiatives dans nos actions, nous
avons inscrit dans nos directives de placement I'exclusion de notre
univers d’investissement les sociétés qui « violent gravement et sans
perspective positive » le Pacte Mondial des Nations unies (voir exposé
UNGC en page 17).

Aussi claire que cette obligation puisse paraitre, elle n’en recéle
pas moins un véritable défi : en effet, les principes du Pacte mondial
des Nations unies ne constituent ni une norme certifiée ni un outil de
régulation. Le Pacte mondial des Nations unies se veut plutot une plate-
forme de dialogue pour les entreprises. L'initiative UNGC ne tient pas
de registre officiel permettant de savoir si une entreprise enfreint les
principes et dans quelle mesure.

16
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Pacte mondial des Nations unies

L’initiative des Nations unies a pour objectif d’initier des processus de changement dans les
entreprises et d’ancrer le développement durable de maniere stratégique. Le Pacte Mondial
des Nations unies aide les entreprises a agir de maniere responsable sur la base de dix prin-
cipes et a promouvoir des solutions pour atteindre les Objectifs de Développement Durable
(ODD). Les dix principes du Pacte mondial des Nations unies mettent I'accent sur les thémes

suivants : Droits de ’Thomme, normes de travail, environnement et climat, et préven-

tion de la corruption.

.

Les entreprises sont invitées a soutenir
et a respecter la protection du droit
international relatif aux droits humains.

.

Les entreprises doivent s’assurer qu’elles
ne se rendent pas complices de violations
des droits humains.

=i —

Les entreprises sont invitées a respecter
la liberté d’association et la
reconnaissance effective du droit de
négociation collective.

- —
Les entreprises doivent s’engager a éliminer
toutes les formes de travail forcé.

Mo
Les entreprises doivent s’engager a abolir
le travail des enfants.

Bec o
Les entreprises doivent s’engager a
éliminer la discrimination en matiére
d’emploi et de travail.

-7 =

Les entreprises doivent suivre le principe
de précaution lorsqu’elles traitent des
problémes environnementaux.

= by =

Les entreprises doivent prendre des initia-
tives pour promouvoir une plus grande
sensibilisation a 'environnement.

EgT_
Les entreprises doivent accélérer le déve-
loppement et la diffusion de technologies
respectueuses de I'environnement.

- 10 -

Les entreprises doivent lutter contre
toutes les formes de corruption, y compris
I'extorsion et les dessous de table.
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Alors, quand y a-t-il violation du Pacte mondial des Nations unies et com-
ment mesure-t-on les violations graves et les perspectives positives ? Il
n’existe pas de réponse universelle a ces questions. C’est ce que montrent
les évaluations parfois treés divergentes des agences de notation spéciali-
sées sur ce sujet.

Pour cette raison, nous ne voulons pas céder a la facilité et suivre sans
réfléchir le jugement de tiers. Notre ambition est de nous forger notre
propre opinion sur les éventuelles controverses, en particulier sur les
sujets pour lesquels il n’existe pas de réponse générale juste ou erronée.
Comme nous nous concentrons sur un nombre limité d’entreprises dans
notre analyse, nous avons a la fois les ressources et le temps d’évaluer en
toute conscience nos entreprises et de suivre leur évolution.

Nous parlons d’une « violation grave sans perspective positive »
lorsque des cas concrets de mauvaise conduite sont portés a notre
connaissance et que I'entreprise n’est pas en mesure de démontrer de
maniére crédible qu’elle a mis en place des processus et des mesures suf-
fisants pour remédier a ces incidents. Nous considérons cela comme un
signe de mauvaise gouvernance d’entreprise et donc comme un critere
clair d’exclusion.

Nous considérons qu’il y a un comportement positif lorsqu'une
entreprise s'engage activement dans 'amélioration d'un dysfonction-
nement. Nous suivons en permanence les efforts et les mesures, et
réévaluons constamment la situation en gardant toujours a I'esprit la
question centrale : « Peut-on constater une amélioration de la situation,
les succes des mesures sont-ils visibles ? »

En tant que I'un des principaux gestionnaires de portefeuille indé-
pendants des banques en Europe, nous sommes écoutés par la direction
générale de nos entreprises. Nous nous abordons d’égal a égal. Cela faci-
lite les échanges et nous aide a assumer notre responsabilité en tant que
société fiduciaire de nos investisseurs et a apporter notre contribution a
un monde plus durable.

Notre ambition est de nous
forger notre propre opinion.
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Extrait des activités d’engagement
Violations du Pacte mondial (UNGC)

L’entreprise a été accusée en 2021 de violation de I'égalité salariale et de cas de discrimina-
tion sexuelle et d’agression sexuelle aux Etats-Unis. Nous en avions fait état dans notre Rap-
port d’Actionnariat Actif 2021. Pour nous, il s’agit d’'une violation manifeste du principe 6 du
Pacte mondial des Nations unies, selon lequel les entreprises doivent s’efforcer d’éliminer la
discrimination en matiére d’emploi et de travail.

Les mesures prises, telles que I'introduction d'une politique de tolérance zéro et la
mise en place d'un processus de signalement anonyme, sont des étapes importantes pour
améliorer la culture d’entreprise a long terme. Afin d’ceuvrer a une évolution positive et
ala correction des infractions, nous avons continué a entretenir des échanges intensifs
avec I'entreprise en 2022. Nous avons a cette occasion formulé des demandes claires a la
direction pour qu’elle suive de preés les mesures mises en place pour améliorer la situation
et qu’elle fasse preuve de plus de transparence dans ses rapports. Les mesures prises, telles
que l'introduction d'une politique de tolérance zéro et la mise en place d’'un processus de
signalement anonyme, sont des étapes importantes pour améliorer la culture d’entreprise a
long terme.

Pour faire valoir notre position, nous avons exercé notre droit de vote et voté contre le re-
nouvellement du mandat du PDG Robert A. Kotick lors de I'assemblée générale du 21 juin 2022.

Nous continuerons a nous entretenir réguliérement avec la direction ainsi qu’avec le res-
ponsable des relations avec les investisseurs et a suivre les évolutions dans le cadre de notre
analyse ESG.
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Secteur technologique

Critique des structures de rémunération

Ces dernieres années, de nombreuses entreprises du secteur
technologique ont récompensé leurs collaborateurs par de
généreux paquets d’actions, au détriment des anciens actionnaires.
Nous avons discuté avec la direction de nos entreprises de la
proportionnalité ainsi que des rapports parfois trompeurs des
entreprises a ce sujet.

Les entreprises technologiques ont toujours eu recours a des modeles
de rémunération basés sur des actions. Mais ces dernieres années, ces
modéles ont atteint des proportions qui rappellent les exces pendant la
bulle technologique du début du millénaire.

Pour les seules dix plus grandes entreprises technologiques amé-
ricaines incluses dans le S&P 100, la charge liée aux rémunérations en
actions s’est élevée a environ 75 milliards de dollars au cours des quatre
derniers trimestres de référence. Depuis 2017, le montant total s’éléve a
276 milliards de dollars. Cela représente 21% du flux de trésorerie dispo-
nible . Pour les 90 autres titres de I'indice, ce chiffre n’est que de 7 %.

Lutte pour attirer les talents (?)

Les entreprises affirment souvent que les rémunérations basées sur des
actions sont un moyen nécessaire pour motiver les salariés. Une meilleure
identification a I'entreprise et une plus grande loyauté sont attendues, et la
composante actionnariale est considérée comme un outil important dans
la lutte pour attirer les talents, qui exigent des salaires toujours plus élevés.
Rien que chez Alphabet, la maison mére de Google, il y a 187 000
talents. Comme leurs collegues de Meta, ils percoivent un salaire annuel
moyen de 200 000 dollars, auquel s'ajoutent des stock-options, derniére-
ment pour une valeur équivalente a 100 000 dollars américains.
Cependant, les collaborateurs ne se considerent apparemment pas
comme copropriétaires de I'entreprise, mais vendent leurs actions immé-
diatement aprés I'expiration de la période de blocage. Cela n’a rien a voir
avec l'intention premiere de fidéliser les collaborateurs a long terme.

Le flux de trésorerie disponible n’est pas si disponible que ca

Les fonds nécessaires aux rachats d’actions, qui visent a réduire la
dilution des anciens actionnaires, proviennent du flux de trésorerie
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Le comportement du secteur
technologique rappelle les
exces du début du millénaire.



De nombreux salariés vendent
leurs actions directement
aprés I'expiration de la période
de blocage.
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disponible, qui, par définition, reste apres déduction de tous les cotits et
investissements. L’entreprise peut les distribuer aux actionnaires sous
forme de dividendes, les conserver (et ainsi augmenter les liquidités ou
réduire la dette), les dépenser pour des acquisitions ou les utiliser pour
racheter ses propres actions.

Ce processus réduit - toutes choses égales par ailleurs - le nombre
d’actions en circulation et augmente la part des anciens actionnaires.
Toutefois, si les actions rachetées sont transférées aux collaborateurs
pour servir les plans d’actionnariat, il s'agit de cotits de personnel. Le flux
de trésorerie disponible comptabilisé n’est donc pas si disponible que
cela, puisqu’il est en partie utilisé pour couvrir les cotits de personnel.

Meta, la société mere de Facebook, en est un bon exemple : au cours
des cinq derniéres années, le groupe a racheté 371 millions d’actions
pour un montant de 90 milliards de dollars. Le nombre d’actions en cir-
culation n’a toutefois diminué que de 243 millions. 128 millions d’actions
supplémentaires, d'une valeur de 29 milliards de dollars, ont été distri-
buées aux collaborateurs et 'impdt sur le revenu correspondant, d’'un
montant de 18 milliards de dollars, a été pris en charge. Soit un total de
47 milliards de dollars américains.

Nous avons exprimé notre mécontentement face au traitement inap-
proprié et au manque de transparence de la rémunération basée sur les
actions dans des lettres et des entretiens avec de nombreux dirigeants.
Outre Meta, il s’agissait d’entreprises telles que Etsy, Amazon et Adobe.

Le boom est terminé (pour I'instant)

Depuis le début de la pandémie, des centaines de milliers de collabora-
teurs ont été recrutés a une vitesse stupéfiante. A elle seule, Alphabet
aaccordé des promesses d’actions, parfois tres généreuses, a quelque
70 000 nouveaux collaborateurs entre 2020 et 2022.

Aujourd’hui, le vent tourne et les entreprises sont confrontées a un
ralentissement de la croissance et aux cotts élevés d’'une politique d’ex-
pansion excessive. L'’époque ou la croissance a tout prix était de mise est
révolue. Les surfaces de bureaux sont réduites, des milliers de collabora-
teurs sont a nouveau licenciés. Au total, les entreprises technologiques
américaines ont déja supprimé environ 150 000 postes, ce qui représente
dans certains cas 10 a 15 % de leurs effectifs. Les cotits qui en résultent
seront absorbés au cours du trimestre écoulé et des trimestres a venir.
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Engagement 2022

Nous avons mené plus de 160 entretiens approfondis avec des entre-
prises dans 11 pays en 2022. Ceux-ci ont eu lieu principalement sous
forme d’entretiens individuels au niveau du conseil d’administration,
mais aussi avec les responsables des relations avec les investisseurs et du
développement durable.

L’accent a été mis sur les questions de gouvernance, comme le sys-
teme de rémunération des entreprises technologiques décrit en page
20/21. Un engagement ciblé a également eu lieu dans le cadre du projet
d’acquisition d’Univar par Brenntag (voir description p. 23).

En outre, nous nous sommes engageés en 2022 a faire en sorte que les
entreprises dans lesquelles nous investissons aient un impact positif
sur la réduction des gaz a effet de serre. Dans ce contexte, nous avons
commencé a échanger activement avec les entreprises qui ne se sont
pas encore fixé d’objectifs climatiques ou pour lesquelles nous sommes
convaincus que les objectifs formulés ne sont pas encore assez complets.
Par cet engagement a long terme, nous voulons, en tant que propriétaire
actif, renforcer la prise de conscience de la pertinence de la réduction
des émissions de gaz a effet de serre et du passage aux énergies renou-
velables, et accompagner les entreprises sur la voie de la réalisation des
objectifs climatiques qu’elles se sont fixés.

Répartition géographique de nos activités d’engagement (points forts)

58% 35%
Amérique Europe
du Nord

6%

Asie
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Un échange intensif avec les
dirigeants d’entreprise est
fermement ancré dans notre

processus d’investissement.
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Extrait des activités d’engagement
Acquisitions

Fin novembre 2022, il a été annoncé que la société étudiait 'acquisition de son concurrent
américain Univar. Comme une telle transaction aurait pu étre réalisée sans I'accord des
actionnaires en raison des résolutions précautionnelles existantes, nous nous sommes
clairement opposés au conseil d’administration et de surveillance ainsi que publiquement
a une reprise, car celle-ci n’aurait été supportable pour Brenntag qu’au prix d'une dilution
massive des anciens actionnaires et d’'une nette détérioration du bilan. En outre, nous esti-
mons que I'entreprise fusionnée aurait subi des pertes de chiffre d’affaires considérables,
car pour ne pas créer une trop grande dépendance, de nombreux fournisseurs et clients
auraient di se tourner vers d’autres distributeurs en raison de la concentration créée par
la fusion. Ces effets négatifs auraient, selon nous, plus que neutralisé les synergies po-
tentielles. En tant qu’actionnaires de Brenntag, nous ne comprenions donc pas 'intérét

de cette acquisition. Début janvier 2023, la société a annoncé qu’elle ne poursuivrait pas
I'acquisition d’Univar. Nous restons en contact étroit avec la direction afin de discuter de la
stratégie future de 'entreprise et de 'accompagner étroitement.
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Vote en 2022

L'exercice des droits de vote fait partie intégrante de notre processus
d’investissement et constitue un moyen important d’exprimer notre
position. Pour en souligner I'importance, nous avons continué a déve-
lopper notre politique de vote. Ainsi, en 2022, nous avons voté lors de 69
assemblées générales ordinaires et extraordinaires dans 10 pays.

Afin de nous focaliser davantage sur les questions ESG a I'avenir, nous
avons affiné notre politique de vote au début de 'année 2023 et élargi
notre liste de criteres pour y inclure des aspects de durabilité ciblés, tels
que les objectifs ESG dans la rémunération des dirigeants. De plus, la
transparence dans les rapports joue un role important pour nous. C’est
pourquoi nous avons explicitement inclus la pertinence des rapports de
développement durable dans notre politique de vote.

Répartition géographique de nos activités de vote (points forts)

67%
Ameérique
du Nord

32%

Europe
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Historique des vote

Nombre d’assemblées
générales auxquelles
Nous avons assisté

2020 2021 2022
33 48 69



-
ACTIONNARIAT ACTIF
RAPPORT 2022 - VOTES
Extrait Exercice du droit de vote 2022

Assemblée générale extraordinaire du 28 avril 2022

o Nous avons approuvé le projet d’acquisition d’Activision Blizzard par Microsoft. En
intégrant le groupe Microsoft, nous espérons avoir un effet positif sur la culture d’entre-
prise d’Activision Blizzard. De plus, nous sommes convaincus que 'acquisition générera
de la valeur en permettant, par exemple, de distribuer les jeux d’Activision Blizzard a un
public plus large.

Assemblée générale du 21 juin 2022

o Nous avons voté contre le renouvellement du mandat du PDG Robert A. Kotick afin
d’exprimer nos préoccupations quant a I’élucidation des violations de 'égalité
salariale et des cas de discrimination sexuelle et d'agression sexuelle, et de maintenir
la grande pertinence d’'une gestion responsable de ces questions.

o Nous avons approuvé la proposition des actionnaires de publier un rapport sur le
harcelement sexuel et la discrimination.

Assemblée générale du 10 mai 2022

o Enraison des ajustements apportés a la rémunération du PDG, nous avons voté contre le
point de 'ordre du jour relatif a la rémunération des dirigeants. En 2021, la rémunération
totale du PDG Mike Roman était de 18,2 millions de dollars, soit environ 2,5 millions de
moins que 'année précédente. Compte tenu du développement opérationnel modéré, nous
considérons que la réduction de la rémunération des cadres est en principe justifiée, mais
il convient de noter que la réduction est due a une modification minime des prestations de
retraite et non a une réduction des bonus a court et a long terme. Ces derniers ont augmen-
té, ce que nous ne comprenons pas compte tenu du développement opérationnel modéré.

Assemblée générale du 5 février 2022

o Nous nous sommes abstenus lors de la réélection du PDG Alan Jope. Nous nous étions
activement opposés au préalable a son projet d’acquisition de la division des produits
de consommation de GlaxoSmithKline, car nous estimions que cela n’aurait pas été dans
le meilleur intérét des actionnaires, tant sur le plan financier que stratégique. Dans ce
contexte, notre confiance dans la direction est mise a mal, mais nous n’avons pas été en
mesure de proposer un candidat alternatif approprié. Nous nous sommes donc abstenus
lors de I’élection d’Alan Jope.
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