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Dominique LAMIOT
Président de I'ERAFP

« LE RAFP A EN
OUTRE MONTRE

SA GAPAGITE A
MAINTENIR LE
POUYOIR D'AGHAT
DES PRESTATIONS
QU'IL SERT, EN
AUGMENTANT LA
VALEUR DE SERVIGE
DU POINT DE
VINFLATION 2017
(1%) AU 1% JANVIER
2018. »

0O1. FONCTIONNEMENT DU RAFP EN 2017

2017 fait partie des quelques années de transition pendant lesquelles le régime
additionnel passe d'une situation ol prédominent les versements en capital au
modeéle qui avait été concu a sa création, fondé sur le principe d'une sortie en
rente.

Si les bénéficiaires d'un capital restent majoritaires, la moyenne des points étant
encore inférieure a 5 125, le nombre de bénéficiaires d'une rente devient signifi-
catif (plus de 100 000). L'ERAFP, fonds de pension de tous les fonctionnaires depuis
2005, gardera avec ces bénéficiaires une relation tout au long de leur retraite.
Celle-ci pourra s'appuyer sur les outils développés depuis plusieurs années pour
rendre compte des choix d'allocation des cotisations confiées au régime, notam-
ment a travers la démarche d'investissement socialement responsable adoptée par
le conseil d'administration des 2005.

Le Gouvernement vient justement de reconnaitre I'apport de la politique ISR de
['ERAFP en lui donnant un statut réglementaire, dans le décret du 18 juin 2004 qui
organise le fonctionnement de 'Etablissement et du régime. Forts de cette légitimité
nouvelle, nous nous attacherons a maintenir son niveau d'exigence et son caractere
innovant dans les années qui viennent. Ainsi qu'il nous est demandé, nous nous
efforcerons en outre d'évaluer les effets concrets de cette politique, en termes de
performances financiéres, mais aussi de productivité sociale des investissements,
ce gue nous avons commencé a faire dans la deuxieme partie du présent rapport.

C'est ce dialogue avec les pouvoirs publics que le conseil d'administration entend
poursuivre, qui a permis de rehausser en 2017 le plafond réglementaire d'actifs
immobiliers autorisé au régime. Nous avons ainsi pu donner corps a une nouvelle
stratégie en matiere immobiliere, pour faire une place plus importante aux actifs
résidentiels, en vue notamment de favoriser le logement des agents publics éprou-
vant des difficultés a se loger dans les zones tendues.

Cette maturité reconnue au régime est aussi a mettre au crédit de ses cotisants.
Lors des rencontres avec les employeurs auxquelles j'ai pris part, a Lille et a Nice
cette année, j'ai pu constater que le modéle original du régime additionnel était de
mieux en mieux compris, notamment le lien entre la valorisation pérenne des coti-
sations et le financement de I'économie a long terme. Méme si son assiette reste
limitée, le RAFP a en outre montré sa capacité a maintenir le pouvoir d'achat des
prestations qu'il sert, en augmentant la valeur de service du point de I'inflation 2017
(1%) au 1*" janvier 2018.

Le conseil d'administration a acquis, depuis la mise en place du régime additionnel,
I'expérience du pilotage d'un régime contributif par point, qu'il entend mobiliser
dans la suite de son mandat, tout en conservant sa capacité a mener une réflexion
prospective.

L'ERAFP accroit ses investissements dans les PME, notamment en capital-/
investissement, et dans les infrastructures. Le régime montre ainsi son
potentiel de financeur long de I'économie.

Les entreprises innovantes, soutenues par des infrastructures connectées, déve-
loppent les modeles de production de demain. Leur croissance conditionne I'accéléra-
tion nécessaire de la transition énergétique. Peu d'acteurs en France ont les moyens
de I'ERAFP pour accompagner ce développement et ces évolutions : plus de 2 Md€ de
flux nets a investir chaque année pendant au moins les 10 prochaines années. En 2017,
c'est 1,2 Md€ qui a été consacré au financement des PME et ce sont 234 M€ engagés
dans des fonds d'infrastructures en Europe. Nous nous efforcerons de maintenir cette
orientation dans les années qui viennent, qui nous parait la plus utile et le mieux a
méme d'assurer un rendement suffisant aux bénéficiaires du RAFP.

Cette méme approche, qui entend favoriser l'investissement a long terme dans des
modeles d'affaires soutenables par la prise en compte des conséquences environne-
mentales et sociales des investissements, a présidé a la sélection de fonds d'entre-
prises mettant en ceuvre des stratégies ciblées de lutte contre le changement clima-
tique, pour 100 M€ en 2017. Les risques que fait peser le changement climatique sur
les actifs des investisseurs commencent a étre mieux identifiés.

L'ERAFP s'y emploie, en tant gu'actionnaire engagé, en se rapprochant d'autres
grands investisseurs. Si le modele de I'ERAFP reste original en France, nous trou-
vons des partenaires naturels parmi les fonds de pension internationaux, en premier
lieu ceux du secteur public. L'initiative récente Climate Action 100+, menée par 256
investisseurs représentant 23 000 Md<€ d'actifs sous gestion, a vocation a pousser les
plus grandes entreprises émettrices de gaz a effet de serre a détailler la facon dont
elles entendent réduire leurs émissions. Si elles n'adoptent pas des instruments de
gouvernance plus adaptés, on peut douter en effet de leur capacité a suivre les trajec-
toires bas carbone que suppose I'objectif de maintenir la hausse des températures
moyennes en dessous de 2°C en 2050. Il s'agit d'obtenir de ces entreprises qu'elles
prouvent les progrés accomplis a leurs grands actionnaires institutionnels, qui, de
leur c6té, vont définir des stratégies d'investissement cohérentes avec le respect de
I'objectif des 2°C.

Dans cette idée, la responsabilité des investisseurs ne peut se limiter aux entreprises
dont ils détiennent le capital. Cela s'inscrit d'ailleurs dans les réflexions actuelles sur
I'objet social de I'entreprise, I'ensemble des parties prenantes a ses activités devant
se préoccuper de sa pérennité. Dans leur recherche d'une rentabilité de long terme
pour I'ensemble des classes d'actifs ou ils interviennent, les investisseurs socialement
responsables sont ainsi progressivement amenés a définir une doctrine d'engage-
ment pour leur portefeuille obligataire.

L'ERAFP a entamé une réflexion sur ce sujet, en vue de concilier sa démarche best
in class sans exclusive sectorielle avec des exigences renouvelées envers les entre-
prises émettrices, entre autres sur les enjeux climatiques. Les entreprises doivent
comprendre que les grands investisseurs comme I'ERAFP ne financeront pas le rachat
de leurs obligations arrivant a échéance, si elles ne démontrent pas qu'elles s'ins-
crivent nettement dans une stratégie de transition énergétique et écologique.

«LES
ENTREPRISES
DOIVENT
GOMPRENDRE

QUE LES GRANDS
INVESTISSEURS
GOMME VERAFP
NE FINANGERONT
PAS LE RAGHAT DE
LEURS OBLIGATIONS
ARRIVANT A
EGHEANGE,

51 ELLES NE
DEMONTRENT

PAS QUELLES
5'INSGRIVENT
NETTEMENT DANS
UNE STRATEGIE
DE TRANSITION
ENERGE TIQUE

ET EGOLOGIQUE. »

Philippe DESFOSSES
Directeur de I'ERAFP



LES TEXTES DE
REFERENCE

= Article 76 de la
loi n°2003-775 du
21 aoiit 2003 portant
réforme des retraites

== Décret n°2004-
569 du 18 juin 2004
relatif a la retraite
additionnelle de la
fonction publique

= Arrété du

26 novembre 2004
modifié portant
application du décret
n°2004-569 du

18 juin 2004 relatif a la
retraite additionnelle de
la fonction publique.

OU L'ERAFP

L'article 76 de la loi du 21 aolt 2003
portant réforme des retraites crée un
régime public de retraite additionnel
et obligatoire, dénommé « retraite
additionnelle de la fonction publique »
- RAFP - par le décret n°2004-569
du 18 juin 2004.

Le RAFP désigne, de facon générigue,
le régime ainsi créé, non doté de la
personnalité juridigue.

L'ERAFP, ou Etablissement de retraite
additionnelle de la Fonction publique,
est I'Etablissement public administratif

chargé de la gestion de ce régime.

FAITS MARQUANTS

19 JANVIER 2017

CONVENTION

DE RESERVATION

DE LOGEMENTS AU BENEFICE
DES AGENTS PUBLICS

Grace aux investissements de
I'ERAFP dans le Fonds de logement
intermédiaire (FLI), une convention
signée avec la DGAFP permet aux
agents éprouvant des difficultés

a se loger de se voir proposer des

logements disponibles quelques mois

avant leur livraison. En attendant
son extension, cette premiere
initiative concerne les agents de
I'Etat en Tle-de-France.

PAGE 38

25 JANVIER 2017

LERAFP PARTICIPEAU
LANCEMENT DE LA PREMIERE
EMISSION SOUVERAINE VERTE
FRANCAISE

L'opération, qui doit permettre de
financer des projets d'innovation
dans les transports et les énergies
renouvelables, ou encore de
préservation de la biodiversité, a
été souscrite par I'Etablissement
a hauteur de 40 M€, sur un total
de 7 Md€.

PAGE 60

9 MAI 2017

PUBLICATION DE LARRETE
MODIFIANT LE PLAFOND
D'ACTIFS IMMOBILIERS

Donnant suite a un veeu du
conseil d'administration, les
ministres de tutelle relevent
le plafond d'actifs immobiliers
pouvant étre détenus par
I'ERAFP a12,5%. Dans le
prolongement de cette
autorisation, la stratégie
immobiliére de I'Etablissement
a été mise a jour pour les
années a venir.

PAGE 10

18 MAI 2017

L'ERAFP RENFORCE SES
INVESTISSEMENTS CIBLES
EN FAVEUR DE LA LUTTE
CONTRE LE CHANGEMENT
CLIMATIQUE

Apres avoir identifié plusieurs
stratégies bas carbone,
I'Etablissement a souscrit
plusieurs fonds développant
une approche thématique de
la lutte contre le changement
climatique. A la fin de I'année,
100 M€ avaient été investis
dans cing fonds.

28 NOVEMBRE 2017

L'ERAFP, MEILLEUR FONDS
DE PENSION PUBLIC EUROPEEN
AUX IPE AWARDS

A l'occasion de la 17¢ cérémonie des
IPE Awards, I'ERAFP a été distingué
en recevant le prix du meilleur
fonds de pension public européen,
qui souligne la reconnaissance

par ses pairs de sa qualité
d'investisseur de long terme 100 %
ISR. En 2015, I'Etablissement

avait recu le prix de la meilleure
politique d'investissement ISR ;
cette récompense confirme cette
fois la qualité globale de sa gestion.

PAGE 88

12 DECEMBRE 2017

L'ERAFP SOUTIENT CLIMATE ACTION
100+ ET SIGNE UNE CHARTE CLIMAT
DES INVESTISSEURS PUBLICS FRANCAIS

Deux cent vingt-cing investisseurs, dont I'ERAFP,
avec plus de 22 000 Md< d'actifs sous gestion
s'engagent aupres des grandes entreprises les
plus émettrices de gaz a effet de serre, pour
qu'elles agissent rapidement en vue d'améliorer
leur prise en compte du changement climatique
dans leur gouvernance, réduire les émissions et
renforcer les divulgations financieres liées au
climat.

En paralléle, I'ERAFP a signé avec la Caisse

des Dépdts, Bpifrance, I'Agence francaise de
développement, le Fonds de réserve pour les
retraites et I'Etat actionnaire la Charte des
investisseurs publics francais en faveur du climat.

PAGE 87

PAGE 66 Nota : pour les lancements d'appels d'offres financiers
et I'attribution de mandats, cf. page 29.
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EN 2017

UN REGIME ORIGINAL,
OPERATIONNEL DEPUIS 2005

LES MISSIONS PRINCIPALES DU RAFP

Opérationnelle depuis 2005, la retraite additionnelle de la fonction publique (RAFP) constitue
un régime original.

Apporter un supplément de retraite aux fonctionnaires

Grace au régime, prés de 4,5 millions d'agents cotisants bénéficieront d'un supplément de
retraite. Leurs cotisations, assises principalement sur les primes, sont complétées par celles
des quelque 43000 employeurs publics. Au total, elles ont représenté un montant de 1,85 Md€
en 2017.

L'exigence d'équité entre générations

Seul fonds de pension francais, le RAFP a placé le maintien de I'équité intergénérationnelle
au cceur de sa gouvernance. Le choix, pour gérer le régime, d'un systeme par point (avec une
valeur d'acquisition unique) est cohérent avec cette exigence.

La promotion des valeurs du service public

Deés la création du régime, le conseil d'administration a voulu concrétiser sa responsabilité
fiduciaire vis-a-vis des fonctionnaires cotisants et bénéficiaires.

Il a ainsi élaboré une démarche ambitieuse pour mettre en ceuvre une politique d'investisse-
ment socialement responsable (ISR), fondée sur les valeurs du service public. Elle tient compte
de criteres sociaux, environnementaux et de bonne gouvernance pour I'ensemble des place-
ments du RAFP.

Face aux attentes grandissantes du public vis-a-vis des acteurs financiers, en complément
de sa volonté de faire connaitre sa démarche aux cotisants et aux bénéficiaires du régime,
I'ERAFP entend démontrer qu'un investisseur peut jouer un roéle au service de l'intérét général
pour I'avéenement d'une économie décarbonée.
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PRINCIPALES ORIENTATIONS ARRETEES EN 2017

LES TRAVAUX DU CONSEIL
D'ADMINISTRATION

DEUXIEME ANNEE DU MANDAT DU CONSEIL, 2017 A PERMIS
LA POURSUITE DE SES TRAVAUX A UN RYTHME SOUTENU

=== LOrs de sa séance du 27 juin 2017, le conseil d'administration a adopté une stratégie en
matiére d'investissement immobilier pour les prochaines années, la faisant évoluer « pour
prendre davantage en compte les enjeux socioéconomiques de l'investissement immobilier,
notamment résidentiel ».

=== Par délibération en date du 17 octobre 2017, le conseil d'administration a décidé que les
envois d'attestations fiscales aux bénéficiaires de la fonction publique territoriale et de la fonc-
tion publique hospitaliere seraient dématérialisés a partir de 2018, dés lors que le régime

NOUVELLES NOMINATIONS AU CONSEIL D'ADMINISTRATION

Par arrété en date du 20 juin 2017, M. Philippe Sebag a été nommé membre suppléant du

conseil d'administration, en remplacement de M. Jean-Yves Delannoy.

Par arrété en date du 11 juillet 2017, M™ Chantal Gosselin a été nommée membre suppléant

du conseil d'administration, en remplacement de M™ Anne Meunier.

Par arrété en date du 13 novembre 2017, M™ Odile Bouny a été nommée membre suppléant

du conseil d'administration, en remplacement de M. Alain Ferran.

Par arrété en date du 7 décembre 2017, M™ Emmanuelle Walraet a été nommée membre

titulaire du conseil d'administration, en remplacement de M™ Véronique Hespel.

== Décret du

20 novembre 2017
relatif a certaines
modalités

de fonctionnement

de I'Etablissement de
retraite additionnelle
de la fonction publique

Ce texte, dont le conseil
d'administration a été

saisi préalablement pour
avis, a mis a jour le décret
n°2004-569 du 18 juin 2004
relatif au RAFP de plusieurs
aspects d'organisation de
I'Etablissement et de ses
instances.

Il donne en premier lieu une
existence réglementaire

a la politique ISR de
'Etablissement ainsi

qu'au comité spécialisé de
suivi de la politique des
placements, chargé de son
suivi et initialement créé
par une délibération du
conseil d'administration de
I'ERAFP.

Parmi d'autres évolutions,
le ministre chargé de
I'économie est ajouté parmi
les ministres de tutelle de
'Etablissement.

Le texte décline et précise
en outre pour les membres
du conseil d'administration
les régles qui s'appliquent
aux agents de la fonction
publique en matiére de
déontologie.

Le délai de cloture des
comptes est enfin avancé
d'un mois a compter

de I'exercice 2019: la
délibération arrétant le

compte financier devra étre

adoptée avant le 30 mai.

dispose d'une adresse électronique valide, et pour les personnes de moins de 80 ans.

== Par délibération en date du 19 décembre 2017, en application de la charte de pilotage des
parametres technigues du régime, le conseil d'administration a revalorisé de maniére symé-
trigue la valeur d'acquisition et la valeur de service du point de 1%".

m=m Lors de la méme séance, le conseil d’administration a décidé I'adhésion de I'ERAFP a
|'Association de gouvernance d'entreprise en Asie (ACGA — Asian Corporate Governance
Association). Cela s'inscrit dans la thématique prioritaire d'engagement pour 2018 de promo-
tion des meilleures pratiques de gouvernance a I'échelle internationale, notamment en Asie.

TRAVAUX DES INSTANCES EN 2017

=== e conseil d'administration de I'ERAFP s'est réuni a quatre reprises dans I'année ; il a, de plus,
délibéré a distance a une occasion, le 27 avril 2017.

L'ensemble des instances émanant du conseil s'est réuni a 28 reprises au cours de l'année. Les
administrateurs ont, en outre, pu prendre part a trois journées de formation sur des enjeux finan-
ciers et d'investissement socialement responsable, ainsi qu'a une journée d'étude rassemblant
membres du conseil et collaborateurs de I'Etablissement consacrée aux trajectoires de long
terme du régime.

Ces éléments témoignent de I'engagement continu des administrateurs dans la vie du régime.

PARTICIPATION AU CONSEIL D'ADMINISTRATION EN 2017

PERSONNALITES QUALIFIEES
Véronique Hespel| s
Dominigue Lamiot mes
Pilerre May € U s
Emmanuelle Walraet s

REPRESENTANTS DES EMPLOYEURS
Fédérations hospitaliere de France 1 m—————————
Fédérations hospitaliere de France 2 m—
Association des régions de France m—
Assemblée des départements de France m—
Association des maires de France m—
La Poste mssss
MINEFE mssssss
Ministére de la Défense m———————

REPRESENTANTS DES BENEFICIAIRES COTISANTS
SOLIDAIRES s
CF T C 100
CFE—CGC
UNSA s
'S U 1
FO
CFDT m
Source : ERAFP. COGT s

1. Les caractéristiques et les modalités d'application de cette décision sont détaillées dans la deuxiéme
partie du rapport.
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Steve Mazens

Président du comité
de recouvrement

Francis Sahal

Président du comité
d'audit

O1. FONCTIONNEMENT DU RAFP EN 2017

Travaux du CSR

En 2017, le comité a constaté, notamment a travers les rapports de gestion administrative, que
I'architecture fixée dans la COG 2016-2020 était tout a fait fonctionnelle en matiére de recouvre-
ment, a quelques ajustements prés liés a des cas plus complexes ou il existe un délai entre un
changement de situation et I'information afférente a celui-ci.

Restent les difficultés issues des situations de basculement de capital en rente, qui interviennent
lorsqu'un bénéficiaire ayant percu un capital lors de la premiére liquidation voit son solde de
points dépasser finalement 5 125. Elles se sont traduites notamment par un nombre significatif
de demandes de remises gracieuses d'héritiers se découvrant une dette vis-a-vis du régime lors
du déces du bénéficiaire.

Au terme d'une importante réflexion et grace & I'appui des services de I'Etablissement et du
gestionnaire administratif, le comité a finalisé ses travaux sur la problématique du basculement.
Il a été proposé au conseil d'administration un mécanisme permettant de résoudre la plupart
des difficultés évoquées. Nous attendons désormais sa transposition prochaine dans un texte
réglementaire par les autorités de tutelle.

Travaux du CSA

Dans le cadre de ses travaux, le comité suit I'activité de I'Etablissement et celle du gestionnaire
administratif sous plusieurs aspects complémentaires : I'aspect opérationnel, I'aspect budgé-
taire et I'aspect comptable, pris dans cet ordre. En effet, c'est la connaissance des besoins
opérationnels qui permet de déduire les moyens budgétaires a dégager, dont le rapport comp-
table permet ensuite de controler I'emploi régulier. C'est ce mode de construction qui a prévalu
au sein du conseil depuis la création du régime et a permis d'accompagner sa montée en
charge. Cette logique s'est avérée saine y compris sur le plan des co(ts, puisque ceux-ci ont
crl dans une moindre proportion que les actifs gérés.

En 2017, le régime est confronté a des aspects qui se pérennisent et un nouveau cadre de
responsabilité comptable a la suite du contréle de la Cour des comptes de 2015. En effet, le
comptable du régime ne peut laisser opérer I'agent comptable de la CDC pas plus que le comp-
table du SRE. Des conventions de mandats doivent étre élaborées qui modifient également les
conventions de gestion, conduisant a des doublons et des surco(ts. Ces conventions posent a
la fois des questions de responsabilité comptable et de responsabilité contractuelle qui doivent
étre résolues finement. Le régime souhaite également se diversifier et a demandé aux auto-
rités de tutelle des diversifications qui permettent de garantir au moins que les cotisations
soient garanties de I'inflation. Le comité de I'audit doit étre en cohérence avec la ligne adoptée
par le CSAP approuvée par le conseil d'administration et les voeux qu'il émet.

Ces aspects entrainent donc des colts budgétaires et le régime ne peut se voir appliquer la
« régle » qui atteint d'autres organismes publics et parapublics des -1,5% d'évolution budgé-
taire, sans méme évoquer la question de savoir si les deniers gérés par I'Etablissement sont
des deniers publics. En tout état de cause, les dépenses du régime ne constituent pas des
dépenses publiques et ne participent pas aux 3% des « critéres de Maastricht ».

Travaux du CSAP

L'année passée a vu le lancement de plusieurs appels d'offres et I'attribution de mandats de Eric Poglio
gestion, permettant la poursuite de la diversification souhaitée par le conseil d'administration. Président du comité
Celle-ci vise a améliorer I'espérance de rendement des investissements, tout en participant au de pilotage actif-passif

développement de I'économie. Le comité a en particulier préparé la mise a jour d'une stratégie
de moyen terme en matiére d'investissement immobilier visant en tendance un tiers d'actifs
résidentiels en portefeuille.

Il nous sera donc utile de poursuivre les discussions avec les autorités de tutelle de I'ERAFP,
pour que celui-ci dispose de tous les outils nécessaires notamment a la bonne mise en
ceuvre de cette stratégie, le cas échéant en co-investissement. Dans cette idée, le comité a
défendu I'intérét pour I'Etablissement d'accéder aux OPPCI, parmi d'autres demandes visant
a améliorer la réactivité de la gestion et a diminuer la dépendance du portefeuille d'actifs aux
taux d'intérét qui demeurent trop faibles.

Nos travaux ont d'ailleurs été I'occasion de montrer la capacité de I'ERAFP de diversifier ses
investissements tout en maintenant la solvabilité du régime a long terme. Ce sont ces carac-
téristiques structurelles qui doivent servir de base a la réflexion sur le cadre d'investissement.

Travaux du CSPP

Plusieurs épisodes de I'année passée ont montré I'utilité d'un suivi robuste des controverses Philippe Laurent
qui peuvent affecter les grandes entreprises internationales. Outre la prise en compte accrue
dans notre référentiel de I'impact social et environnemental des produits et des services, cela
nous permet de structurer de véritables doctrines d'engagement, pour pousser les entre-
prises a s'améliorer tout en partageant nos exigences d'investisseur socialement responsable,
qui peuvent nous amener a la cession de titres lorsque les réponses sont insuffisantes.

Président du comité
de suivi de la politique
de placements

Nous progressons dans notre appréciation des risques spécifiques portés par certains secteurs,
sans remettre en cause notre logique best in class, qui conduit a sélectionner et a accompa-
gner les meilleurs émetteurs dans tous les domaines d'activité. C'est une approche qui, méme
si elle ne permet pas les effets d'annonce les plus frappants, nous paraft la plus rigoureuse et
la mieux adaptée a un investisseur institutionnel de grande taille comme I'ERAFP.
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ADDITIONNELLE EN BREF

=== Un régime
obligatoire, par point,
institué au bénéfice
des fonctionnaires

de I'Etat (civils

et militaires),
territoriaux et
hospitaliers, ainsi que

== 4,5 millions
d'agents cotisants

=== Un taux global

— Une assiette de I'assiette, répartis

cotisation constituée
par les éléments de
rémunération de toute
nature qui n'entrent

I'employeur (5 %)
et le fonctionnaire
(5%).

de cotisation fixé a
en 2017. 10 % du montant de

a parts éqgales entre

LE CADRE D'ACQUISITION DES
DROITS A PRESTATION RAFP

Evolutions Iégales et réglementaires
en 2017

Effets de la loi portant réforme des
retraites du 9 novembre 2010 : a partir de
I'age 1égal de départ a la retraite et dés lors
que le bénéficiaire est admis a la retraite

Le décret n°2016-588 du 11 mai 2016 appli-
cable aux trois versants de la fonction
publigue met notamment en ceuvre une
mesure dite de « transfert primes-points »,
caractérisée par un relevement du nombre
de points indiciaires pour chaque échelon
des trois catégories statutaires, conco-
mitant d'un abattement forfaitaire sur la
rémunération indemnitaire percue par les
fonctionnaires.

des magistrats. dans le cadre de son régime de pension

principale, il peut demander le bénéfice de
sa retraite additionnelle. Cet age d'ouver-
ture des droits antérieurement fixé a 60 ans

pas dans le calcul de === Des cotisations
la pension principale:  qui alimentent un
primes, heures compte individuel
retraite, pren.ant en .supplén.le’ntaires, RAFP,‘ consgltablg en a été progressivement relevé 3 62 ans,
compte les primes indemnités ou ligne a partir du site conformément 3 'évolution de I'age I&gal de
et les rémunérations  avantages en nature,  www.rafp.fr la retraite.

accessoires. plafonnés a 20 % du
traitement indiciaire

=== Une prestation
additionnelle de

Impact du protocole PPCR sur le calcul
des cotisations au RAFP : le protocole
brut. « Parcours professionnels, carriéres et
rémunérations », issu de la loi n®2015-1785
du 29 décembre 2015 de finances pour 2016,
a un impact limité sur l'assiette du régime.

AGE LEGAL MINIMUM DE DEPART A LA RETRAITE EN FONCTION DE L'’ANNEE DE NAISSANCE

SAVOIR PLUS

12003 €

VALEUR

Age minimum Départ possible,
de départ a la retraite a partir du

Date (ou année) de naissance

60 ans et 4 mois 1" novembre 201

Entre le 1°"juillet et le 31 décembre 1951

Comment sont 1952 60 ans et 9 mois 1¢" octobre 2012 D'ACQUNSN“M)N
Ezltf;’;fl?n'seﬁ 1953 61 ans et 2 mois f¢" mars 2014 Du P O\ N-'

1954 61 ans et 7 mois 1er a0t 2015

1955 62 ans 1er janvier 2017 EN 2017'

Source : http://vosdroits.service-public.fr.

Tandis que le transfert de neuf points au plus
tend a réduire l'assiette cotisable au RAFP,
I'augmentation du traitement qui en résulte
a, quant a lui, pour effet de rehausser le
plafond de 20 %. Ainsi, tandis que les fonc-
tionnaires dont la rémunération indem-
nitaire se situe sous le plafond verront,
toutes choses égales par ailleurs, leur coti-
sation Iégerement diminuer, pour la majorité
d'entre eux, pour lesquels elle dépasse 20 %,
la cotisation au RAFP croitra.

004487 €

VALEUR

DE SERVIGE
DU POINT
EN 2017

SAVOIR PLUS

Impact PPCR
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SIMULATIONS
DE VERSEMENT DE
PRESTATIONS TYPES*?

VERSEMENT EN CAPITAL VERSEMENTS EN RENTE

Namia, attachée,
prend sa retraite
en 2017, a 67 ans

Patrick, attaché,
prend sa retraite
en 2017, a 62 ans

Caroline, adjointe
administrative, prend
sa retraite en 2017,

a 62 ans

Elle dispose alors de

4 500 points

sur son compte

Il dispose alors de

7 000 points

sur son compte

Elle dispose alors de

7 000 points

sur son compte

SAVOIR PLUS

COTISATIONS ET
PRESTATIONS 2017

La gestion administrative du régime a été confiée a la Caisse des dépots et consignations
(art. 32 du décret du 18 juin 2004 relatif a la retraite additionnelle de la fonction publique),
qui assure ainsi sous Il'autorité et le contrdle du conseil d'administration : I'encaissement
des cotisations, la tenue des comptes individuels des bénéficiaires, la liquidation des droits,
le versement des prestations?®, la tenue de la comptabilité du régime et la communication
opérationnelle. Elle constitue ainsi I'interface du régime avec les employeurs, les retraités
bénéficiant d'une prestation et les actifs dans le cadre du droit a I'information.

= 368 M€ versés
aux bénéficiaires au
titre des prestations.

=== Environ 43000 == 4,5 millions
employeurs cotisant  d'actifs cotisants
en 2017 aupreés de la pour I'année 2017.

ENVIRON 43000
EMPLOYEURS...

individuel RAFP
(<5125 points)

individuel RAFP
(> 5125 points)

individuel RAFP
(> 5125 points)

4500 7 000 7000
Simulat x 0,044873 x 0,04487° x 0,04487°
Imulateur
de prestatlon X 24,624 X 1,006 X 1,226
X 1,00° 314,09 € bruts 383,19 € bruts

4 971,15 € bruts

Caroline percevra
un capital de
4 971,15 € bruts

Ce capital sera versé
en une ou deux fois,
selon la date de fin
d'activité.

Patrick percevra
une rente de
314,09 € bruts
par an,

soit 26,17 € bruts
par mois

Ce montant sera
réévalué chague
année en fonction de
la valeur de service
du point.

Namia percevra
une rente de
383,19 € bruts
par an,

soit 31,93 € bruts
par mois

Ce montant sera
réévalué chaque
année en fonction de
la valeur de service
du point.

droits.

est important.

.- Exemples fictifs, non contractuels et donnés a titre indicatif.
. Valeur de service du point en 2017.
. Coefficient de conversion en capital correspondant a une espérance de vie a I'dge de liquidation des

. Coefficient de surcote : au-dela de 62 ans, plus I'dge de départ en retraite est élevé, plus ce coefficient

Environ 43000 employeurs ont cotisé en

Caisse des Dépots au

2017 auprées de la Caisse des Dépdts au titre du RAFP. =142 000 === Prés de 103 000
titre du RAFP. La trés grande majorité est nouvelles rentes en cours de
constituée d'employeurs territoriaux et == 1,85 milliard liguidations et versement.
hospitaliers. d'euros encaissé au 65 000 révisions de

Au titre de la fonction publique d'Etat, ce
sont principalement les directions régio-
nales des finances publiques (DRFiP), les
ministeres et le CIAS (centre interarmées de
la solde) qui sont immatriculés au régime. Au
cours de I'année 2017, 97,3 % des employeurs
ont soldé leur compte pour la validité 20167.

Stabilisé depuis plusieurs années sous 5%,
le taux d'anomalies de virements a crQ en
2017. Le taux moyen annuel se situe a 5%,
contre 4,6 % en 2016.

Ces anomalies font I'objet d'actions de
correction et ont été résorbées a 979%
pour I'exercice 2017.

... ENVIRON 1,85 MD€
COLLECTE

Le régime a encaissé environ 1,85 milliard
d'euros au titre des cotisations de I'exer-
cice 2017. Les employeurs ayant un effectif
d'au moins 10 agents versent les cotisations

titre des cotisations
de I'exercice 2017.

comptes individuels
RAFP effectuées au
cours de I'année 2017.

dues mensuellement, de maniere non indi-
vidualisée. Ceux ayant un effectif infé-
rieur a 10 agents versent leurs cotisations
annuellement.

En cas de retard de paiement, la cotisation
versée fait I'objet d'une majoration. A la
fin de I'année 2017, 761 employeurs avaient
effectivement fait I'objet d'une telle mesure
pour la validité 2016.

... ET 4,5 MILLIONS D'AGENTS
COTISANTS EN 2017

Chaqgue année, les employeurs adressent a la
Caisse des Dépdts une déclaration récapitu-
lant pour chacun de leurs agents le montant
des versements opérés au cours de l'exer-
cice précédent.

6. A I'exception du paiement des prestations aux retraités de la fonction publique d’Etat, assuré directe-

ment par la DGFiP.

7. Nota : du fait de la transmission de la déclaration I'année suivant le versement des cotisations, les
chiffres d'alimentation des comptes concernent I'année 2016.
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973 %

DE GOMPTES

EMPLOYEURS S0LDES.

99.4 %

DE GOMPTES
INDIVIDUELS
ALIMENTES AU

31 DECEMBRE 2017

142 000

NOUVELLES

LIQUIDATIONS EN 2017.

60 000

REVISIONS.

368 M€

DE PRESTATIONS
TOTALES VERSEES
AUX BENEFICIAIRES
DURANT VANNEE
2017, DONT

32 M€

EN RENTE ET

336 M€

EN GAPITAL.

GAPITAL MOYEN DE

2272¢€

ET RENTE MOYENNE

DE 307 €.

[Cf. tableaux de chiffres en
annexe pour les évolutions
depuis 2005].

SAVOIR PLUS
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Ainsi, avant le 31 mars 2017, les employeurs
ont d0 déclarer les montants cotisés tout
au long de I'année 2016. Les comptes indivi-
duels des cotisants sont alors alimentés s'il y
a adéquation entre le montant déclaré et le
montant versé.

L'ERAFP et la Caisse des Dépots, en étroite
relation avec les autorités de tutelle, ont mis
en ceuvre les moyens nécessaires pour sensi-
biliser les employeurs au respect de leurs
obligations réglementaires et des droits de
leurs agents. La Caisse des Dépdts procede
a des opérations de relance - téléphoniques
et écrites — aupres des employeurs pour
lesquels on reléve un écart entre le montant
déclaré et le montant versé.

Cela permet de maintenir depuis 2009 un
taux d'alimentation des comptes indivi-
duels tres élevé (plus de 98 % en moyenne),
témoin d'une meilleure connaissance du
régime, a laquelle contribuent les actions
de sensibilisation opérées par la Caisse des
Dépots aupres des employeurs.

Le nombre de comptes individuels RAFP
alimentés a trés légerement progressé en
2017, de méme que le taux d'alimentation,
qui a atteint 99,4 % au 31 décembre.

PRES DE 142 000 NOUVELLES
LIQUIDATIONS ET 65 000
REVISIONS EN 2017

Environ 142 000 nouvelles liquidations et
65 000 révisions ont été effectuées au
cours de I'année 2017. La forte augmentation
du nombre de liquidations (+27 %) pourrait
s'expliquer par la démographie des régimes
de retraite de la fonction publique et une
hausse sensible des départs anticipés pour
carriére longue en 2015, dont les bénéfi-
ciaires percoivent la prestation RAFP de
maniére décalée, une fois I'dge légal atteint,
soit possiblement en 2017. L'aboutissement
du relevement de I'dge légal en 2017 peut
étre un autre facteur, en marge des antici-
pations de réforme future. Son impact sur le
flux des départs a la retraite s'approcherait
de son plein effet en 20188.

Au total, ce sont 368 M€ de prestations qui
ont été versés aux bénéficiaires cette année.
Ce montant inclut les prestations de réver-
sion attribuées aux conjoints et enfants de
moins de 21 ans des bénéficiaires décédés.

DES VERSEMENTS EN
AUGMENTATION

En 2017, les montants de prestations versées
ont augmenté de 32 %, dans une proportion
supérieure au nombre de liquidations. Le
nombre de capitaux versés a progressé dans
une moindre mesure (147 904 en 2017, contre
139 342 en 2016). En moyenne, le capital versé
en 2017 a été de 2 272 €, en nette hausse - de
22 % - par rapport a 2016 (1860 €)°.

LA MONTEE EN CHARGE DES
PRESTATIONS EN RENTES

En 2017, 103 215 bénéficiaires ont percu une
rente. La montée en charge des rentes par
rapport aux prestations en capital se poursuit,
en parallele de la montée en puissance du
régime, dont la gestion a commencé en 2005.
Ainsi, chaque année, de plus en plus de bénéfi-
ciaires ont accumulé au cours de leur carriére
un nombre global de points supérieur au seuil
des 5125 points nécessaires pour percevoir
une rente. En 2017, la rente moyenne percue
était de 307 €, en baisse de 2% par rapport
a 2016 (313 €), une évolution qui peut s'expli-
quer par des effets de seuil. Par définition,
le bénéficiaire d'une rente n'a pu cotiser au
maximum que sur une période de 12 ans,
puisque le RAFP n'a commencé a percevoir
des cotisations qu'en 2005. Le montant de la
rente moyenne percue précitée tient compte
de cette durée de cotisations limitée.

Le montant des rentes versées en 2017
ne représente encore que 9,5% des pres-
tations en capital (336 M€ contre 32 M€
pour les rentes), mais il croft rapidement : il
a augmenté d'environ 45% par rapport au
montant versé en 2016 (22 M€).

8. Rapport Vermeillet remis & la commission des finances du Sénat : https://www.senat.fr/rap/117-108-
324/117-108-3249.html. Y est évoqué en outre un phénoméne de « décalage [...] décidé pour disposer
d’un revenu de remplacement calculé au taux plein. Le taux important des agents partant avec une

surcote témoigne de cette préoccupation ».

9. Sil’évolution est significative, ces montants ne représentent pas la prestation globale versée, qui est
en général composée de deux capitaux, lors de liquidation et lors de la révision.
10. Total sur I'ensemble de I'année des sommes versées mensuellement.

COUTS DE GESTION 2017

DES COOTS DE GESTION
MATTRISES

Le budget de fonctionnement du régime
et de I'Etablissement est financé par un
prélévement direct sur les cotisations, voté
chaque année par le conseil d'administration.

En 2017, les colts générés par la gestion du
régime s'élevent a 34 millions d'euros. lls
représentent 0,14 % de I'actif net du régime
et 1,8 % rapporté aux cotisations collectées
en 2017.

La diversification des actifs mise en ceuvre
par I'Etablissement suppose de mobiliser
davantage de moyens. C'est la condition
pour augmenter I'espérance de rendement
des placements du régime, et diminuer le
risque de son allocation, qui est aussi un
moyen de limiter d'éventuels colts futurs.

=== Un régime géré
par un Etablissement
public a caractére
administratif placé
sous la tutelle de
I'Etat.

=== Une gestion
administrative
confiée a la Caisse
des dépots et
consignations,

sous l'autorité et le
controle du conseil
d'administration.

=== Une gestion des
actifs financiers en
partie déléguée a des
sociétés de gestion.

=== Une gestion en
direct par I'ERAFP
des titres obligataires
d'Etat ou garantis par
les Etats.

== En 2017, des
coiits de gestion de
34 millions d'euros.

EVOLUTION DES COUTS DE GESTION DU REGIME DEPUIS 2005

181 1,69%

08

06 0,53%
0,
04 0.38% 289
0,22%

02

0.20% 0,19% 019% 08% 0,6% g 195

0,14% 0,14%

oo M _H = W = B N =N &5 5 = 8§ =

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201

Colits de gestion rapportés a I'actif net en prix de revient amorti

Source : ERAFP.

2012 2013 2014 2015 2016 2017
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INITIATIVES EN DIRECTION
DES EMPLOYEURS ET

DES BENEFICIAIRES ET
INFORMATION SUR LE REGIME

La communication du régime vise a rendre I'action de I'Etablissement plus efficace en
offrant a toutes les parties prenantes (bénéficiaires, employeurs, acteurs institutionnels) un
niveau d'information leur permettant de participer pleinement a la vie du RAFP.

Elle a aussi pour but de démontrer I'utilité de sa démarche ISR et de la promouvoir, la
responsabilité sociale ne prenant tout son sens que lorsqu’elle est partagée.

La communication de LES EMPLOYEURS PUBLICS :
VERAFP comprend deux yNE INFORMATION PLUS FINE
axes :

Durant les premiéres années de son exis-
tence, le régime a essentiellement accom-
pagné les employeurs dans la mise en ceuvre
pratique de leurs responsabilités. Il cherche
aujourd’hui a les sensibiliser a sa spécificité
de régime par capitalisation et d'investisseur
L de long terme socialement responsable, de
wes U axe opérationnel,  gorte qurils puissent étre des « relais d'infor-
permettant d'informer mation » pour les fonctionnaires.

les employeurs et les
bénéficiaires sur leurs
responsabilités et leurs
droits, mis en ceuvre par
la Caisse des Dépdts en
tant que gestionnaire
administratif.

m UN aXe
institutionnel,
principalement
public, élaboré par
I'Etablissement ;

> Les fonctionnaires mettent en
avant le réle de leur employeur
dans la transmission de
I'information sur le régime

Le premier canal cité est la transmission par
circulaire de service ou via la remise de la
fiche de paie™.

En 2017, deux rencontres employeurs ont été
organisées dans les villes de Lille en mars
et de Nice en octobre. Celles-ci ont permis
d'échanger avec les employeurs des trois
versants sur les aspects de retraite, mais
aussi les enjeux propres au RAFP d'investis-
sement socialement responsable et de finan-
cement a long terme de I'économie.

11. Résultats de I'enquéte sur I'image et la notoriété du RAFP, réalisée par BVA en 2014.

> Les employeurs de la fonction
publigue territoriale se disent
plus souvent « bien informés »
gue les autres *?

Sur le plan opérationnel, environ 8 300 appels
téléphoniques d'employeurs ont été traités
en 2017 (soit 89 % des appels recus) par le
centre d'appels de la Caisse des Dépodts a
Angers. Dans le prolongement de la baisse
progressive qu'ont connu la plupart des
années précédentes, cela représente une
diminution par rapport a 2016 (10 500, soit
-22 %), ce qui peut s'expliquer pour une part
par la progression dans la connaissance des
régles de fonctionnement du régime par les
employeurs. Des séances de formation et
d'information a l'intention des employeurs
ont également été proposées par la Caisse
des Dépots. Au cours de ces séances, les
vidéos tutorielles développées par I'ERAFP
sont régulierement présentées et sont fort
appréciées.

Par ailleurs, environ 1 400 courriels ont été
traités en 2017, en hausse par rapport a 2016
(1200).

Il 'est a noter gu'environ 200 400 consulta-
tions de comptes ont été effectuées sur le
site Internet « e-services » mis a la disposi-
tion des employeurs.

[Cf. tableaux de chiffres en annexe pour I'évolu-
tion depuis 2005].

MIEUX CONNAITRE LES
BESOINS DES BENEFICIAIRES
COTISANTS, PRIORITE DU
REGIME

Le déficit de connaissance et de notoriété
du régime persiste en 2017. Les efforts de
I'Etablissement et du gestionnaire adminis-
tratif visent a le combler progressivement,
en étant a I'écoute des préoccupations des
bénéficiaires.

> Le site Internet du RAFP
apparait comme un complément
important a I'information donnée
par I'employeur 3

Le site Internet du régime permet actuelle-
ment aux bénéficiaires cotisants d'obtenir
une information précise sur le RAFP, mais
également de consulter leur compte de
droits via les outils développés par la Caisse
des dépots et consignations.

Une relation dématérialisée avec les publics
cibles du RAFP est possible par la création
de formulaires de contact et d'abonnement a
des lettres d'information. C'est ainsi qu'a été
mise en place une lettre dédiée aux bénéfi-
ciaires cotisants, en paralléle de celle prévue
pour les employeurs.

Les formulaires d'abonnement aux lettres
trimestrielles sont disponibles sur le site
Internet du RAFP a la rubrique « lettre d'in-
formation »: https://www.rafp.fr/newsletter/
formulaire-d-abonnement.

12. Résultats de I'enquéte sur I'image et la notoriété du RAFP, réalisée par BVA en 2014.
13. Résultats de I'enquéte sur I'image et la notoriété du RAFP, réalisée par BVA en 2014.

200 400

GONSULTATIONS
DE GOMPTES
EFFECTUEES 5UR

LE SITE INTERNET

« E-SERVIGES » MI5
A LA DISPOSITION
DES EMPLOYEURS.

8 300

APPELS
TELEPHOMIQUES
D'EMPLOYEURS

TRAITES EN 2017

SAVOIR PLUS

Annexes
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98 900

APPELS
TELEPHONIQUES
DE RETRAITES
TRAVTES EN 2017

866 000

INSGRITS AUX
SERVIGES EN LIGNE
5ARA EN 2017.

SAVOIR PLUS
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Un simulateur de prestation, longtemps
plébiscité par les bénéficiaires du régime, a
été intégré dés la page d'accueil du site et
des fichiers de type fiches pratiques sont
disponibles depuis.

En 2017, des tutoriels vidéos ont été mis
en ligne sur le site Internet du RAFP, tout
comme sur la chaine YouTube de I'Etablis-
sement : https://www.youtube.com/channel/
UCATU60UACOSh9EvNnryXnVLg.

Pensées comme des outils pédagogiques
et ludiques, ces deux séries de vidéos, I'une
plutét adressée aux employeurs, I'autre aux
bénéficiaires, reprennent les mécanismes du
régime et les principaux themes de ques-
tionnement sur son fonctionnement.

Information des retraités

m=m Prés de 98 900 appels téléphoniques
de retraités ont été traités en 2017 (soit
92% des appels recus), ce qui représente
une augmentation de 23% par rapport a
2016 (80 300 appels traités). Par ailleurs,
environ 20 600 correspondances (courriers
et courriels) ont été traitées en 2017, soit une
diminution de 2% par rapport a 2016 (21100
correspondances).

=== Le nombre d'inscrits aux services
en ligne SARA atteint 866 000 en 2017,
une hausse de 33% par rapport a 2016
(653 000). Ce portail est complété par un
systéme de rendez-vous téléphonique, pris
sur le site Internet du RAFP : les bénéfi-
ciaires qui en font la demande sont rappelés
au jour et a I'heure demandée.

En outre, le gestionnaire administratif
mesure en continu la satisfaction des utilisa-
teurs des services d'information, afin d'amé-
liorer la qualité de ses réponses et de son
suivi des dossiers.

Le droit a I'information des actifs

Dans le cadre du droit a I'information, 950
542 documents RAFP ont été expédiés par
différents régimes (relevés de situation indi-
viduelle et estimations indicatives globales).

Il est a noter que le RAFP est depuis 2011
régime expéditeur, si le régime principal est
dans l'incapacité de produire le document™.
Ainsi, parmi les 950 542 documents, 64 089
ont été expédiés directement par le RAFP.

La Caisse des Dépots a par ailleurs traité en
2017 prés de 33 600 appels d'actifs dans le
cadre du droit a I'information (soit 92 % des
appels recus), un nombre en augmentation
de 10% par rapport a 2016 (30 500 appels
traités) et environ 3 200 courriers et cour-
riels (en augmentation, la aussi, de 17 %).

[Cf. tableaux de chiffres en annexe pour I'évolu-
tion depuis 2007.]

L'ERAFP a en outre participé cette année au
salon « Préparer et bien vivre sa retraite »,
organisé en décembre a Bordeaux en parte-
nariat notamment avec les caisses d'as-
surance retraite et de la santé au travail
(CARSAT) et dédié aux actifs.

LES ACTEURS
INSTITUTIONNELS : DES
ECHANGES DE PLUS EN PLUS
NOURRIS

La communication en direction des
pouvoirs publics

Dans le prolongement notamment de son
engagement au sein de I'lIGCC, I'ERAFP est
amené a participer au dialogue des inves-
tisseurs avec les pouvoirs publics, pour
promouvoir la transition vers une économie
décarbonée. Les modalités de ce dialogue
sont détaillées page 82 dans la 3¢ partie de
ce rapport.

La communication a destination du
public

En 2017, dans le prolongement de la COP21,
I'ERAFP a continué a prendre part au débat
public en tant qu'investisseur de long terme.
Les actions rendues publiques dans ce cadre
sont détaillées page 45 dans la 3¢ partie de
ce rapport.

14. Cas de contrats d'affiliation non valides, de taux d'alimentation de la carriére connu du compte de
droits inférieur au seuil minimum exigé, de processus de rétablissement en cours et d'agents radiés

des cadres, définis par le GIP Union Retraite.

Via la presse

Les investissements et la stratégie de
I'ERAFP alimentent la majorité des mentions
dans la presse. La communication sur les
attributions de mandats ou sur I'engage-
ment socialement responsable de I'Etablis-
sement reste de méme largement relayée.
L'image de I'Etablissement se développe
en particulier dans la sphére de I'investis-
sement socialement responsable, domaine
dans lequel I'ERAFP est percu comme un
acteur majeur en France.

En 2017, 3 644 articles de presse et Web
ont cité le RAFP ou I'ERAFP, soit une
hausse de 28 % par rapport a 2016 (2844).
L'amélioration de la couverture médiatique
du régime se poursuit depuis maintenant
cing ans.

Entre autres, les 12 communiqués de presse
publiés par I'Etablissement ont été abon-
damment repris dans la presse écrite,
notamment économique et financiére,
comme dans la presse en ligne et les réseaux
sociaux tels que Twitter.

Le directeur et ses équipes ont également
accordé de nombreux entretiens sollicités
par la presse francaise et anglo-saxonne
et pris part a environ 150 rencontres, de
collogues ou encore de séminaires en France
comme a I'étranger.

Via Twitter

L'ERAFP est présent sur le réseau social
Twitter depuis quatre ans, via cette année :

== |3 publication de 850 tweets et réponses;

=== le relais de 673 tweets d'information
dans ses domaines d'intérét.

En 2017, I'Etablissement a de nouveau gagné
en audience en comptabilisant 18 068
visites de son profil (14 025 en 2016) et 391
nouveaux abonnés, pour un total de 1151 en
fin d'année (760 en 2016). Le compte @_
ERAFP_ enregistre ainsi +51% de followers
sur I'année 2017. La visibilité de I'ERAFP sur
le réseau est en progression réguliére, avec
une impression moyenne annuelle du tweet
de 34 000 (28 000 en 2016).

Via le site Internet, outil central de la
communication du régime

En 2017, la fréquentation du site a sensible-
ment augmenté, avec environ 65 000 visites
par mois (60 000 en 2016). Le simulateur
de prestation a constitué la rubrique la plus
consultée tandis que la charte d'utilisation
de la calculatrice, les coefficients de majora-
tion et de conversion, I'évolution de la valeur
du point et enfin les fiches pratiques ont été
les supports les plus téléchargés.

3 644

ARTICLES DE PRESSE
ET WED ONT GITE LE
RAFP OU VERAFP EN

2017,

800

TWEETS GITANT
LERAFP
EN 2017

60 000

VISITES PAR MOIS
SUR LE SITE WED
DE LERAFP.
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DU REGIME

LE BILAN DE L'ERAFP
EN QUELQUES CHIFFRES®

Un actif au bilan de 'ordre de

23,7 Mu€

Un taux de couverture comptable

estimé de 'ordre de
105 % (chiffre estimé, non audité)

Une provision mathématigue
de l'ordre de

2294 Mﬂ‘é (chiffre estimé, non audité)

Une provision pour utilisation
des excédents de

1,3 Mdé (chiffre estimé, non audité)

Un taux d'actualisation fixé a

0.7 %"

* Evaluation & la fin de I'année 2017.

** Taux d'actualisation net des frais de gestion, évalué sur la base d'une méthode qui prend en
compte le risque de réinvestissement.
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02. EQUILIBRE DE LONG TERME DU REGIME

MECANISMES DE PILOTAGE
TECHNIQUE

Durant la crise financiére et face a la crise économique qui perdure, le RAFP est parvenu
a couvrir en permanence la totalité de ses engagements envers ses cotisants et ses

bénéficiaires retraités.

La démarche
d'investisseur de long
terme de I'ERAFP
repose sur :

=== UNe approche
particulierement
prudente dans la
définition des paramétres
techniques;

=== Une allocation
d'actifs visant a assurer
I'équilibre a long terme du
régime.

119%
TAUX DE GOUVERTURE

EGONOMIQUE AU
31 DEGEMBRE 2017.

Le RAFP est soumis a une réglementation prudentielle exigeante qui dispose que :

Les engagements du régime
a I'égard de ses bénéficiaires
doivent étre couverts par des
actifs d'un montant au moins

équivalent.

La valeur actuelle probable de ces
engagements doit étre calculée
en utilisant un taux d'actualisation
prudentiel (c'est-a-dire cohérent
avec le rendement prudemment
estimé des actifs du régime).

Le conseil d'administration
est responsable du maintien de cet équilibre.

Conscient de cette responsabilité réglemen-
taire et prudentielle, le conseil d'adminis-
tration a formalisé dans la charte de pilo-
tage des parametres techniques du régime
son souhait de préserver dans la durée le
pouvoir d'achat des droits a retraite acquis
par les bénéficiaires du RAFP.

Depuis la création du régime, le conseil d'ad-
ministration est soucieux de I'évolution des
parameétres suivants :

=== |a valeur d'acquisition et la valeur de
service du point ;

=== |e taux de couverture des engagements
du régime ;

=== |e taux d'actualisation des provisions ;

=== |e taux d'intérét technique ou « taux du
tarif ».

La charte de pilotage reconnait I'existence
d'un lien entre la capacité du régime a reva-
loriser les droits et sa richesse. Elle prévoit
aussi, dans certaines conditions, la révision
du taux du tarif.

LE TAUX DE COUVERTURE DES
ENGAGEMENTS

L'obligation de couverture des engage-
ments du régime nécessite un suivi du taux
de couverture comptable. A la fin de l'année
2017, ce taux s'élevait a environ 105 % (taux
estimé, non audité). Respectueux de ses
obligations réglementaires, le régime est
diment provisionné et assure une couver-
ture satisfaisante de ses engagements.

Le maintien des rendements obligataires
a l'achat a des niveaux particulierement
bas en 2017 exige néanmoins de maintenir
une grande prudence dans le pilotage des
parametres.

En complément de cette premiére approche,
I'ERAFP a cherché a mieux définir sa capa-
cité a revaloriser les droits des affiliés dans
la perspective de long terme qui est la
sienne. Il a ainsi été amené a définir un taux
de couverture dit « économique », qui tient
compte de la valeur latente de son actif’®,
mais aussi des risques pour lesquels il doit
constituer une marge de prudence. Celle-ci
est définie comme le « besoin de surcou-
verture économique », en deca duquel, quel
que soit le taux de couverture comptable,
la valeur de service du point ne peut étre
augmentée. A la fin de I'année 2017, le besoin
de surcouverture économique s'élevait a
18 % des engagements.

Le taux de couverture économique du RAFP
s'élevait aprés revalorisation a environ 119 %
(taux estimé) au 31 décembre 2017.

LA VALEUR D'ACQUISITION ET
LA VALEUR DE SERVICE DU
POINT

Chaque année, le conseil d'administration
fixe ces parameétres. Depuis I'adoption de la
charte de pilotage, il tient compte du besoin
de surcouverture économique.

Le mécanisme prévu par la charte permet
en effet de lier la revalorisation au taux de
couverture économique. Si la revalorisation
est inférieure a l'inflation, notamment en
cas d'insuffisance du taux de couverture, un
systéme de rattrapage est mis en place au
cours des exercices suivants pour permettre
d'augmenter la valeur de l'acquisition et la
valeur de service du point a concurrence de
I'inflation.

A la fin de I'année 2017, le conseil d'adminis-
tration a revalorisé parallelement la valeur
de service et la valeur d'acquisition du point
pour I'année 2018 de 1%, maintenant donc le
rendement technique au niveau de 3,738 %.

EVOLUTION DES VALEURS D'ACQUISITION ET DE SERVICE DU POINT

Année 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201
Valeur d'acquisition (en €) 1 1,017 1,03022 1,03537 1,04572 1,05095 1,05620
Variation - +1,70% +1,30% +0,50 % +1% +0,50 % +0,50 %
Valeur de service (en €) 0,04 0,0408 0,04153 0,04219 0,04261 0,04283 0,04304
Variation - +2,00% +,80 % +,60 % +1% +0,50 % +0,50 %
Année 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Valeur d'acquisition (en €) 1,07420 1,0850 1,09585 11452 11967 12003 12123
Variation +,70 % +1% +1% +45% +45% +0,3% +1%
Valeur de service (en €) 0,04378 0,04421 0,04465 0,04465 0,04474 0,04487 0,04532
Variation +,70% +1% +1% 0% +0,2% +0,3% +1%

Source : ERAFP.

15. Le taux de couverture économique correspond au rapport entre, d’'une part, les obligations évaluédes
en prix de revient amorti plus tous les autres actifs en valeur vénale et, d'autre part, la provision

mathématique et de gestion.
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MANDAT DE5
COMMISSAIRES AUX
GOMPTES RENOUVELE
POUR LA PERIODE
2017-2022.

02. EQUILIBRE DE LONG TERME DU REGIME

LE TAUX D'ACTUALISATION DES
PROVISIONS

Le taux auquel le régime actualise ses provi-
sions est fixé a un niveau particulierement
prudent au regard notamment des pratiques
observées chez les autres fonds de pension
européens. Il tient compte de la baisse des
rendements obligataires constatée au cours
des dernieres années.

Dans le prolongement de [I'évolution du
cadre réglementaire d'investissement en
2016, qui reconnait au régime la capacité de
diversifier davantage son allocation, certains
parametres de la formule du taux d‘actuali-
sation ont été mis a jour en 2016 en incor-
porant notamment un rendement forfaitaire
prudent pour les actions et une suppression
progressive de l'effet de dilution des coti-
sations. Ces ajustements se sont appuyés
sur |'observation des revenus offerts par
les actions dans le portefeuille de I'ERAFP,
ainsi que dans des séries historiques, tout en
conservant une marge prudentielle.

Le taux d'actualisation net de frais utilisé
pour I'évaluation de la provision mathéma-
tique au 31 décembre 2017 s'éleve a 0,7 %,
en baisse de 10 points de base par rapport
a 2016, du fait notamment du maintien des
taux obligataires a des niveaux bas.

Le niveau minimal réglementaire des frais
de gestion s'éleve a 0,25%. Ce minimum
est retenu dans la formule du taux d'actua-
lisation, au vu de la réalité économique du
régime's. Le taux d'actualisation brut de
frais s'éleve donc a 0,95 %.

16. Cf. codts de gestion présentés page 16.

LE TAUX D'INTERET TECHNIQUE
OU « TAUX DU TARIF »

A la création du régime, la rente initiale a
été calculée sur la base d'un taux d'intérét
technique (taux du tarif) net d'inflation fixé a
1,34 % dans la mesure ou I'actif de référence
rapportait 3,34%. Le taux réel de 1,34% a
été déterminé sur la base d'un niveau d'in-
flation de long terme de 2% correspondant
a l'objectif limite de la BCE.

Ces parameétres ne correspondant plus
aux conditions économiques et financiéres
actuelles, la tarification du régime a été
revue afin de la rendre cohérente avec les
taux de marché, a travers une augmentation
de la valeur d'acquisition en 2015 et en 2016
et une majoration de I'dge pivot d'applica-
tion de la surcote". Le taux de rendement
technique résultant de ces modifications
équivaut a celui qui serait obtenu a travers
un taux du tarif porté a 0,90 %.

DES COMPTES CERTIFIES

Les comptes de l'exercice 2016 ont été
arrétés par le conseil d'administration lors
de sa séance du 27 juin 2017, conformément
au calendrier établi.

A cette occasion, les commissaires aux
comptes ont certifié sans réserve la sincé-
rité et la régularité des comptes, aprés
avoir audité les processus d'évaluation des
provisions.

En 2017, le mandat des commissaires aux
comptes a été renouvelé pour la période
2017-2022 ; le conseil d'administration a
porté son choix par délibération en date du
27 juin 2017 sur les cabinets Grant Thornton
et Mazars.

[Incise pour les comptes 2017 si compatible avec
le calendrier.]

17. En effet, la charte de pilotage prévoit que la tarification du régime doit étre revue immédiatement si,
en fin d'exercice, le taux d'actualisation brut de frais est inférieur au taux du tarif.

ALLOCATION D'ACTIFS :
ORIENTATIONS GENERALES ET

DECISIONS D'INVESTISSEMENT

ORIENTATIONS GENERALES DE
LA POLITIQUE DE PLACEMENTS

Pour 2017, le conseil d'administration a
souhaité la poursuite de la diversification des
placements de I'ERAFP. Utilisant les marges
de manceuvre gue lui donne encore I'évolu-
tion du cadre réglementaire des placements
intervenue en 2015, il a voté les orientations
générales de la politique de placements
suivantes :

=== |'intensification du financement de
I'économie, avec le démarrage des mandats
d'actifs non cotés de capital-/investisse-
ment et d'infrastructures et, en fonction des
opportunités, des investissements dans des
fonds ouverts ;

=== UN rehaussement de la cible d'actifs a
revenus variables de deux points, a hauteur
de 31% l'actif total du régime ;

== UNe diversification internationale accrue
du portefeuille, en direction d'obligations
d'entreprises de pays émergents libellées en
monnaies fortes, pour 0,8% de I'actif total,
et, sur opportunité, dans des fonds d'actions
d'entreprises de pays émergents.

Le conseil d'administration, s'appuyant sur
l'augmentation du plafond réglementaire
d'actifs immobiliers intervenue en mai’®,
a assorti ces orientations d'une stratégie
immobiliere de moyen terme, retenant une
tendance d'investissement plus marquée en
faveur du logement, avec pour objectif d'at-
teindre 33% du stock d'actifs immobiliers
dans les prochaines années.

= La politique
de placements socialement

de I'ERAFP a pour responsable, selon
ambition de concilier  une allocation
performance stratégique validée
financiére, maitrise par le conseil

des risques et d'administration.

engagement

MISE EN (EUVRE DE LA
POLITIQUE DE PLACEMENTS

Coté pilotage

Environ 1,85 milliard d'euros supplémen-
taires a été investi au cours de I'année 2017,
toutes classes d'actifs confondues.

Les investissements de la poche obligataire
(dont obligations convertibles) ont repré-
senté 25% des flux, soit 458 M€, dont la
presque totalité en obligations d'entre-
prises. Pour ce qui concerne les obligations
publiques, au vu du peu d'opportunités a
un rendement suffisant, les ventes et les
remboursements ont dépassé les achats. Les
investissements en actions ont concentré
la majorité (52%) des flux, pour 964 M€
au total. La poche immobiliere a continué
a recevoir des abondements conséquents,
avec 23% des flux d‘investissements, soit
420 M£. Le fonds multiactif a recu des abon-
dements a hauteur de 50 M€, soit 3% des
flux. Les décaissements effectués pour les
fonds non cotés de capital-/investissement
et d'infrastructures ont représenté plus de
6% des flux, soit 118 M€. Les opportunités
d'investissements dans ces différentes
classes d'actifs ont permis a I'ERAFP de
retirer une partie des disponibilités placées
en attente dans des fonds monétaires, pour
156 M€, soit -8 % des flux.

18. L'arrété du 5 mai 2017 modifiant I'arrété du 26 novembre 2004 portant application du décret
n°2004-569 du 18 juin 2004 relatif a la retraite additionnelle de la fonction publique a porté la
limite de détention d'actifs immobiliers de 10 % a 12,5 % de I'actif total.

= En 2017,

I'Etablissement a
continué a se doter
des outils et des
vecteurs nécessaires
pour investir dans
de nouvelles classes

d'actifs, tout en

approfondissant sa

démarche ISR.
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FLUX D'INVESTISSEMENT PAR CLASSE D'ACTIFS AU COURS DE L'ANNEE 2017

Investissements 2017

Actifs En million d'euros En pourcentage
Obligations 457,6 24,1 %
Actions 9369 52,0%
Multiactif 50,0 21%
Non coté et autres fonds 1.8 6,4%
Immobilier 420,2 22,1%
Monétaire -155,7 -8,4%
Total 18538 100 %

Au début de l'année 2017, le portefeuille
d'obligations publiques et privées libellées en
euro représentait 62 % de I'actif du régime.
L'Etablissement réalise des investissements
de long terme et, s'agissant des obligations,
a vocation a les conserver jusqu'a échéance.
S'il est amené a réaliser des cessions, il s'agit
essentiellement d'opérations d'arbitrage
pour améliorer I'adossement actif-passif et
plus marginalement pour tirer parti de situa-
tions de marché particulieres. L'ERAFP se
trouve donc dans la nécessité de limiter I'ac-
quisition de titres dont le rendement dépré-
cierait trop le rendement moyen du porte-
feuille ou présentant des risques élevés de
défaut.

Coté opérations

Source : ERAFP.

REPARTITION DU PORTEFEUILLE GLOBAL PAR CLASSE D'ACTIFS
AU 31 DECEMBRE 2017

0% e Titres a court terme
100% 1% e—— Non coté Compte a terme
9% e—— Immobilier Liquidités
2,5% o——— Multiactif
80%
275% o——— Actions
-
60% L .
3% e (bligations convertibles
20% e—— Obligations crédit
40%
20%
31% e———— (Obligations souveraines
0%

Source : ERAFP.

Conformément a la réglementation en
vigueur, la gestion est en grande partie délé-
guée a des sociétés de gestion.

Pour les mandats de gestion déléguée,
le recours a la multiattribution permet
une répartition des risques financiers sur
plusieurs prestataires; il résulte d'un choix
prudent dans la gestion des actifs adminis-
trés pour le compte des bénéficiaires.

En dehors des mandats d'obligations privées
libellées en euro, chacune des sociétés de
gestion a créé un fonds commun de place-
ment dédié, que I'ERAFP alimente en fonc-
tion de la situation des marchés, confor-
mément a un processus d'investissement
intégralement internalisé. Chaque fonds
est abondé en fonction de sa performance
globale et de la stratégie d'investissement
de I'ERAFP.

En 2017, 'ERAFP a lancé deux appels d'offres
financiers :

=== |€ 16 mai, en vue d'attribuer des mandats
de gestion d'actifs immobiliers résidentiels
en France ;

=== | 5 décembre, en vue d'attribuer des
mandats de gestion de couverture du risque
de change de ses actifs ; I'objectif est notam-
ment d'assurer la coordination de la couver-
ture du change pour le portefeuille de I'Eta-
blissement, en limitant son exposition au
risque en devises dans un contexte de diver-
sification internationale.

Dans le prolongement de procédures d'appel
d'offres lancées auparavant, I'Etablissement
apu:

=== |e 10 janvier, attribuer un mandat de
gestion d'actifs non cotés de capital-/inves-
tissement a Access Capital Partner et un
mandat de gestion d'actifs non cotés d'in-
frastructures a Ardian France SA ;

=== |le 6 avril, renouveler les mandats
d'actions européennes, en attribuant sept
mandats actifs a Allianz GI, Amundi, AXA
Investment Managers Paris, BFT IM -
Montanaro AM, Candriam, EDRAM et
Mirova, ainsi que neuf mandats de réserve
a Comgest SA, CPR AM, La Financiére de
I"'Echiquier, Kempen Capital Management,
Mandarine Gestion, NNIP, Ofi AM,
Sycomore AM, THEAM ;

== |€ 26 juillet, activer le mandat de réserve
qui avait été confié a Sycomore AM pour
la gestion d'un portefeuille d'actions de
moyennes et grandes entreprises cotées
de la zone euro;

=== e 19 septembre, activer le mandat de
réserve qui avait été confié a Ofi AM pour
la gestion d'un portefeuille d'actions de
moyennes et grandes entreprises cotées
de la zone euro.

A la fin de I'année, pour le compte de I'Eta-
blissement :

=== trois sociétés, Amundi, La Banque
Postale AM et Natixis AM géraient des
obligations privées libellées en euro ;

=== Une société, AXA Investment Managers
Paris, gérait des obligations privées libellées
en dollar;

m=m deux sociétés, Schelcher Prince Gestion
et Lombard Odier Gestion, géraient des
obligations convertibles, I'une pour la zone
Europe et 'autre pour la zone Monde ;

m=m Sept sociétés (Allianz Gl, Amundi,
AXA Investment Managers Paris, EDRAM,
Mirova, Ofi AM, Sycomore AM) géraient
des actions de moyennes et grandes entre-
prises cotées de la zone euro ;

=== Une société, Candriam, gérait des
actions de moyennes et grandes entreprises
cotées en Europe ;

=== UN groupement, BFT IM - Montanaro
AM, gérait des actions de petites et
moyennes entreprises cotées en Europe ;

=== deux sociétés, Sycomore AM et Amiral
Gestion, géraient des actions de petites et
moyennes entreprises cotées en France ;

=== deux sociétés, Natixis AM et Robeco
Institutional Asset Management, géraient
des actions de grandes entreprises cotées
nord-américaines ;

=== deux sociétés, Comgest SA et Robeco
Institutional Asset Management, géraient
des actions de grandes entreprises cotées
de la zone Pacifique;

=== Une société, Amundi, gérait un porte-
feuille multiactif ;

=== UNe société, Access Capital Partner,
gérait un portefeuille d'actifs non cotés de
capital-/investissement ;

=== UNne société, Ardian Capital SA, gérait
un portefeuille d'actifs non cotés d'in-
frastructures ;

m=m deux sociétés, AEW Europe SGP et La
Francaise REM, géraient des actifs immobi-
liers en France;

=== deux sociétés, AXA Real Estate
Investments Managers SGP et LaSalle IM,
géraient des actifs immobiliers en Europe.

RENOUVELLEMENT
DES MANDATS
D'ACTIONS
EUROPEENNES.
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Du fait de la vocation de 'ERAFP a conserver  gayx pg RENDEMENT INTERNE ANNUALISES EN VALEUR COMPTABLE ET

ces titres jusqu'a échéance, la performance EN VALEUR BOURSIERE AU 31 DECEMBRE 2017
boursiere des obligations publiques et

privées libellées en euro est moins éclairante
que leur rendement comptable. Pour une
duration moyenne de 6,8 ans, le rendement
actuariel moyen du portefeuille d'obligations
publigues et privées libellées en euro s'éle-
vait a la fin de I'année 2017 a 3,54%%, en
|égeére baisse par rapport a I'année précé-

PERFORMANCES FINANCIERES
ET SOCIALES DES
INVESTISSEMENTS

TRI annualisé au 31 décembre 2017

Valeur comptable Valeur boursiere
Monétaire -03% -03%
Obligations d'Etat et assimilées 39% 1.0%

=== Si I'0bjectif premier de  donné pour objectif de I'économie, notamment dente (3,66 %). Obligations crédit euro 3,0% 31%
I'ERAFP est de .déqaqer un développer la rpesure de des PME et de I'innovation, Pour le reste du portefeuille, la perfor- Obligations crédit dollar 0.2% 48%
rendement suffisant pour I'impact effectif de ses ou le financement mance boursiére donne une indication de la — - . .
les bénéficiaires du régime  investissements en matiére  d'infrastructures vertes. richesse produite au cours de I'année, méme ~_Obligations convertibles 0.0% 5,5%
additionnel, sa politique environnementale, sociale s'il est préférable de I'apprécier sur une  actjons de la zone euro/Europe 17% 122%
d'investissement « intégre et de gouvernance == Dans un second temps, période plus longue.
. , g 9 ’ avec la mise au point de L o Actions internationales 0,9% 16,0 %

le souci de repondre aux La définiti tils. il Les poches d'actions ont affiché une bonne

besoins économiques - _a elinition . nouveaux outlls, 1l sera performance, a hauteur de 13,1%, supérieure Multiactif 0,0% 1%
les ol i ¢ d'indicateurs synthétiques possible d'y adjoindre des 3 celle de 2016 (6,2 %), dans un contexte de ”

€s plus pregnants. » 3 A ' . s Immobilier 17% 42%
(bréambule de la Charte comparables a la estimations d'emplois marché trés favorable. La performance des

p performance financiére induits ou d'amélioration de obligations privées libellées en dollar est de Portefeuille global 2.6% 55%

ISR)

=== Convaincu du lien
entre rentabilité de long
terme et responsabilité
sociale, le conseil
d'administration s'est

étant malaisée, I'impact des
investissements peut pour
le moment &tre apprécié
par plusieurs composantes
de « productivité sociale »,
tels le développement de

I'accés au logement, méme
si la corrélation entre choix
d'investissement et effets
socioéconomiques concrets
n'est pas facile a établir.

En tant qgu'investisseur de long terme,
I'ERAFP cherche a placer les flux annuels en
optimisant la rentabilité de son portefeuille,
tout en maintenant un risque acceptable
pour le régime. En 2017, le taux de rende-
ment interne' de I'ensemble du portefeuille
a été de 55%. Ce rendement reflete la

Rendement de plus long terme :
performance calculée sur trois et
cing ans

Méme si la performance annuelle est un
indicateur de suivi qui a son intérét, on peut
postuler que, plus la période de référence
pour le calcul d'une performance est proche

méme positive (4,8 %), en Iégere hausse par
rapport a 2016 (4,0%), dans un contexte
de resserrement monétaire allié néanmoins
a une réduction de la prime de risque. La
performance des obligations convertibles
(5,5%) s'est améliorée notamment grace
a un contexte plus favorable que l'année
passée (0,7 %). La performance de la poche
multiactif s'inscrit quant a elle une nouvelle
fois en hausse (11,1%) par rapport a 2016, ou
elle avait atteint 4,2 %, reflétant l'orienta-
tion a la hausse des classes d'actifs a revenu
variable. La performance de la poche d'im-
mobilier atteint 4,2 %, en hausse par rapport
a 2016 (0,3 %) du fait de la bonne tenue des
marchés immobiliers ou investit 'ERAFP.

Hormis la poche de non-coté dont le

démarrage a été postérieur, le taux de
rendement interne des différentes classes
d'actifs a revenu variable du portefeuille a
été calculé sur trois ans, permettant d'ap-
précier la performance boursiére a plus
long terme.

TAUX DE RENDEMENT INTERNE SUR TROIS ANS ANNUALISES EN VALEUR

BOURSIERE AU 31 DECEMBRE 2017

TRI trois ans annualisé

r?erformance’.bour.siére du portefeuille de de la durée des engagements, plus Iinforma- Monétaire -0.2%
VERAFP et siinscrit en hausse par rapport ;) e donne ce calcul est pertinente. Obligations d'Etat et assimilées 26%
a l'année précédente, ou il atteignait 5,0 %,
tandis que le rendement comptable s'établit Si I'on considére une période supérieure Obligations crédit euro 49%
32.6% (2,2% en 2016). a I'année écoulée, on peut relever que le
taux de rendement interne du portefeuille Obligations crédit dollar 31%
. o ' o a atteint 4,8% en valeur boursiere sur Obligations convertibles 35%
Depuis le 1" janvier 2015 Depuis le 1" janvier 2013 trois ans, 6,6 % sur cing ans. Le rendement
TRI annualisés au 31 décembre 2017 TRI annualisés au 31 décembre 2017 comptable atteint quant a lui 2,8% sur les Actions européennes 9%
trois dernieres années et 3,1% sur les cing . 121%
Valeur Valeur Valeur Valeur derniéres années. '
comptable  boursiere comptable  boursiere Multiactif 5.6%
ERAFP 2,8% 4,8% ERAFP 3.1% 6,6 % T 35%

19. Le taux de rendement interne (TRI) permet d'apprécier la pertinence des choix d'allocation d'un
portefeduille. Il se distingue de la performance en ce qu'il est calculé en tenant compte de la séquence
dans le temps des flux, investissements et désinvestissements, ou, dans le cas de la gestion déléguée,
des abondements et retraits.

20. Avec une inflation de 2% - 3,23 % sans inflation.
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Vision du portefeuille par destination

Un premier moyen de compléter la vision de
la performance financiére par classe d'actifs
est de développer une vision de I'allocation
par destination, en évaluant ce que financent
les investissements finaux dans I'économie.
Pour la premiére fois, cet exercice est réalisé
pour le portefeuille consolidé.

Les résultats permettent de dégager
guelgues enseignements. Les émissions obli-
gataires des collectivités publiques sont le
cceur historique du portefeuille de I'ERAFP,
le financement du secteur public reste donc
prépondérant. Au-dela, on observe un bon
niveau de diversification.

Les montants d'investissements sont aussi
fonction des volumes d'émissions des diffé-
rents secteurs d'activité. Les banques et le
secteur financier dans son ensemble sont

REPARTITION PAR DESTINATION SECTORIELLE

des émetteurs importants, ce qui se refléte
dans la répartition des investissements. A
I'inverse, les volumes plus réduits de tran-
saction dans les actifs non cotés limitent les
investissements dans le capital-/investisse-
ment et les infrastructures, en montée en
charge néanmoins.

Ces premiers éléments d'appréciation
restent d'une portée trés générale, qui ne
rendent pas directement compte d'une
productivité sociale des investissements.
Ils peuvent étre utilement complétés de
mesures plus spécifiques, segmentant
davantage le portefeuille, sur le plan géogra-
phique, en fonction du type d'instruments et
d'émetteurs financés.

DU PORTEFEUILLE DE L'ERAFP

AU 31 DECEMBRE 2017 (EN PRIX DE REVIENT AMORTI)
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DEUX PRIORITES : DEVELOPPER
L'ECONOMIE FRANCAISE ET
FINANCER LES PME

Les investissements de 'ERAFP en
France : financement a long terme de
I'économie

Le secteur financier public peut servir de
relais lorsque l'accés des acteurs écono-
miques au crédit est rendu plus difficile par
le ralentissement de I'activité?. L'ERAFP
peut assumer cette fonction contracyclique.
Parce qu'il est encore au début de sa montée
en charge, le régime additionnel dégage un
flux net positif d'au moins 2 Md€ par an
pendant les 10 prochaines années. Il a donc
une capacité peu commune d'accompagner
a long terme les organismes dans lesquels il
investit.

A la différence des banques, qui font de la
transformation en mobilisant des ressources
a court terme pour financer des emplois plus
longs, le RAFP dispose naturellement de
ressources a tres long terme. Il échappe ainsi
aux contraintes de la gestion de court terme
et peut conserver les titres qu'il détient en
portefeuille sur longue période.

Disposer de telles liquidités est un atout
stratégique, pour financer des projets d'in-
vestissement qui s'inscrivent eux-mémes
dans un temps long, voire trés long pour les
plus structurels d'entre eux (extension du
réseau d'infrastructures, développement de
I'innovation et des petites entreprises).

En 2017, 'ERAFP finance I'économie fran-
caise au sens large a hauteur de 10,5 Md<€,
soit 44 % de son actif total en prix de revient
amorti.

PROJECTION DES FLUX NETS A INVESTIR PAR LE REGIME SUR LONGUE PERIODE*
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Source : ERAFP.

* Cotisations, remboursements et coupons obligataires, moins prestations —
hors réinvestissement des tombées obligataires (vision conservatrice).

21. L'Etat et le financement de I’économie, rapport thématique de la Cour des comptes, juillet 2012.



RAPPORT ANNUEL 2017

02. EQUILIBRE DE LONG TERME DU REGIME

PART DES INVESTISSEMENTS EN FRANCE ET DANS LE RESTE DU MONDE PAR CLASSE D'ACTIFS AU 31 DECEMBRE 2017
(EN PRIX DE REVIENT AMORTI)

Collectivités territoriales
En France 156 M€ (75%)

Etats et organismes supranationaux

En France 3 990 M€ (46%)

Entreprises
En France 4 935 M€ (39%)

Immobilier
En France 1381 M€ (67%)

Total actif net
En France 10 462 M€ (44%)

Source : ERAFP.

Investissements dans les PME :
diffuser I'innovation dans I'économie

Les PME européennes ont vu leurs condi-
tions d'acces au financement se détériorer
dans la période qui a suivi la forte contrac-
tion du crédit de 2008-2009%. L'un des
enjeux du développement de I'économie est
pourtant le financement de leurs investisse-
ments, qui sont particulierement porteurs
pour I'emploi et la capacité d'innovation de
I'économie?. En 2016, le financement du
capital-/investissement en France restait
insuffisant 2.

L'ERAFP a consacré en 2017 pres de 1,2 Md€
au financement des PME européennes, soit le
double du montant atteint en 2016 (environ
580 M<€). L'Etablissement intervient a divers
stades du développement des PME et ETI :

Total : 208 M€
Hors France 52 M€

Total : 8 591 M€
Hors France 4 602 M€

Total : 12 811 M€
Hors France 7 875 M€

Total : 2 071 M€
Hors France 690 M€

Total : 23 680 M€
Hors France 13 218 M€

== il investit dans des PME et des ETl cotées
a travers les mandats de gestion attribués a
Amiral Gestion, BFT IM — Montanaro AM et
Sycomore AM ;

m=m il cOntribue au financement des PME et
ETI non cotées via des fonds de préts a I'éco-
nomie, souscrits directement ou détenus
a travers les mandats de gestion confiés a
Amundi, La Banque Postale AM et Natixis AM ;

=== il intervient dans le capital-/investis-
sement de PME non cotées, en souscrivant
directement des fonds ouverts, a travers
le mandat de gestion attribué a Access
Capital Partner, ainsi qu'a travers le mandat
multiactif confié a Amundi.

22. Source : OCDE (Tableau de bord Le Financement des PME et des entrepreneurs 2013).
23. Source : Conseil d'analyse écoqomique (Rapport 2006 Une stratégie PME pour la France).
24. Source : Cour des Comptes (L'Etat actionnaire, rapport thématique, janvier 2017).

REPARTITION PAR SEGMENT DE CAPITAL-/INVESTISSEMENT AU 31 DECEMBRE 2017 DES
FONDS COLLECTIFS PRIMAIRES SOUSCRITS DIRECTEMENT PAR L'ERAFP (EN PRIX DE

REVIENT AMORTI)
62%
34%
2% 1% 1%
—
Capital Buyout Venture Capital Venture Capital

Développement

Source : ERAFP.

« Courroie de transmission » de l'innovation
a l'appareil productif, le capital-/investisse-
ment intervient a plusieurs stades du déve-
loppement des entreprises :

=== pOUr les jeunes entreprises de type
start-up, en fonds propres minoritaires
a travers le capital-risque, afin de leur
permettre de déployer une stratégie ;

=== poUr les entreprises déja existantes,
en fonds propres minoritaires a travers le
capital-développement, afin d'en soutenir la
croissance ;

=== plus spécifiquement, en en prenant le
contréle.

Le capital-/investissement est un support
privilégié de [linvestissement dit « a
impact », c'est-a-dire intégrant des objectifs
sociaux, tels que le développement d'activité
et d’emplois dans les territoires défavorisés,
la réponse aux besoins fondamentaux de
populations dites vulnérables, la promotion
de modes de consommation durables ou le
partage de la création de valeur avec les
parties prenantes.

Capital_Impact Développement_Impact
Investing Investing

L'ESS, vecteur d'impact pour un
investisseur patient

Dans le prolongement de I'investissement
d'impact, 'ERAFP finance I'économie sociale
et solidaire, secteur dédié a I'utilité sociale,
mais aussi organisé sous des formes coopé-
ratives et mutuelles.

L'ERAFP a ainsi engagé 5 M€ dans le fonds
NovESS, qui vise a accompagner les entre-
prises innovantes sur le plan social dans les
domaines de la santé, de I'économie circu-
laire et collaborative, ou encore de la tran-
sition énergétique et écologique. Lancé a
partir d'un appel a manifestation publique
d'intérét de la Caisse des Dépdts, pour
lequel Mandarine Gestion et le Comptoir de
I'Innovation ont été retenus en 2016, il vise
a réunir 100 M€, qui seront investis sur une
période totale de 15 ans, pour un rendement
attendu de I'ordre de 2 %.

LE GAPITAL-
INVESTISSEMENT,
GOURROIE DE
TRANSMISSION DE
LINNOVATION.
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Le fonds NovESS s'est doté d'un outil de
mesure d'impact social, MESIS — Mesure et
suivi de I'impact social, permettant d'évaluer
concrétement I'impact de chaque projet au
regard d'indicateurs transversaux et secto-
riels. Cette méthodologie a vocation a étre
reconnue comme une référence de place
pour le secteur de I'investissement a impact
social en France.

Des indicateurs transversaux tels que le
nombre et la qualité des emplois créés,
le nombre et le profil des bénéficiaires,
les externalités positives, sont combinés
avec des indicateurs sectoriels tels que les
hectares de terres cultivées en agriculture
biologique, les bénéficiaires sans dipléme ou
encore les colts évités en matiére de santé.

AUTRES ELEMENTS DE
PRODUCTIVITE SOCIALE ET
ENVIRONNEMENTALE

Financer des infrastructures de

réseaux et de transition énergétique

Le déploiement d'infrastructures répond
de méme a des besoins socioéconomiques
des populations, notamment a travers des
connexions a I'échelle européenne. L'ERAFP
y a consacré 234 M€ en 2017.

Les investissements interviennent la aussi
a plusieurs stades, que ce soit dans des
infrastructures déja construites et en phase
d'exploitation (dites brownfield), ou dans des
infrastructures a construire ou en cours de
construction (dites greenfield).

REPARTITION PAR TYPE D'INFRASTRUCTURES AU 31 DECEMBRE 2017 DES FONDS
COLLECTIFS PRIMAIRES SOUSCRITS DIRECTEMENT PAR L'ERAFP (EN PRIX DE REVIENT

AMORTI)

INFRA - Greenfield
9%

N

INFRA - EnR - Greenfield
16%

INFRA - EnR - Brownfield
24%

Source : ERAFP.

INFRA - Brownfield
51%

Quarante pour cent des investissements
souscrits directement par I'ERAFP financent
des projets d'énergies renouvelables, dont le
développement est nécessaire a la transition
vers une économie bas carbone. Les instal-
lations dont I'ERAFP contribue au finance-
ment ont représenté une production en 2017
de 156 GWh d'électricité, dont 135 GWh d'éo-
lien et 19 GWh de solaire. Certains projets
étant toujours en cours de construction,
cette production devrait significativement
augmenter dans les prochaines années.

Financer le logement intermédiaire au
bénéfice des agents publics

Dans le cadre du Fonds de logement inter-
médiaire (FLI) lancé en 2014, I'ERAFP a pris
une participation a hauteur de 60 M€. Sur
sa quote-part dans le fonds, représentant
550 logements, le régime dispose d'un droit
de premiére présentation, qui lui permet
de déléguer I'attribution a des agents de la
fonction publique éprouvant des difficultés
a se loger. Le logement intermédiaire est en
effet concu pour faciliter I'accés au logement

dans des zones tendues, ou-les loyers sont
importants au regard des revenus dispo-
nibles. Grace a une décote sur les loyers de
marché, il représente un moyen terme entre
le logement privé et le logement social, pour
les personnes dont les revenus sont supé-
rieurs aux plafonds de ce dernier.

A la suite de la signature d'une premiere
convention avec la DGAFP, des dossiers de
demande de logement d'agents de la fonc-
tion publique d'Etat en Tle-de-France ont
pu commencer d'étre présentés en cours
d'année. Au 31 décembre 2017, 16 baux
avaient été signés.

Les livraisons de logement vont se pour-
suivre, principalement dans les trois ans
qui viennent, permettant de mieux faire
connaitre cette initiative et de I'étendre a
d'autres régions ainsi qu'aux versants hospi-
talier et territorial de la fonction publique. Le
lancement d'un mandat de gestion d'actifs
immobiliers résidentiels, pour des montants
investis d'au moins 200 M€, amplifiera le
volume de logements offerts dans ce cadre.

FINANGEMENT
D'INSTALLATIONS
PRODUISANT 156 6WH
DELECTRIGITE
RENOUVELABLE.
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UNE CHARTE ISR
RENOUVELEE POUR
UNE POLITIQUE

Conformément aux recommandations issues de l'article
173 de la loi relative a la transition énergétique pour la
croissance verte, qui revét une importance particuliere
pour les investisseurs institutionnels francais, cette
partie suit la progression suivante :

présentation de la démarche générale en matiere
environnementale, sociale et de gouvernance (ESG) ;

information des cotisants sur I'ESG ;
méthode d'analyse ESG ;

impact de la démarche ESG dans la mise en ceuvre
de la politigue d'investissement, classe d'actifs par
classe d'actifs ;

stratégie d'engagement et actions liées.

Une lecture complémentaire de la prise en compte par les
entreprises des enjeux climatiques est donnée par
les recommandations de la TCFD (Task Force on Climate-
related Financial Disclosures - Groupe de travail sur la
transparence financiere et sur le climat du G20). L'ERAFP
s'efforce de méme de les mettre en ceuvre.
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Mise en ceuvre des recommandations de la TCFD par I'ERAFP

=== Gouvernance : la TCFD met I'accent sur la prise en compte des risques et opportunités
liés au changement climatique par les instances dirigeantes, soit pour I'ERAFP le conseil d'ad-
ministration et la direction.

En 2017, on peut citer entre autres initiatives la formation proposée aux administrateurs et a
des membres de la direction sur les méthodes et les enjeux de I'alignement climat, ainsi qu'une
journée d'étude qui a réuni en octobre les membres du conseil et la direction de 'ERAFP pour
discuter, en marge des instances ou ces sujets sont évoqués, les risques climatiques et les
opportunités attachés au portefeuille.

=== Stratégie : la TCFD et I'article 173-VI sont alignés sur ce plan, les acteurs étant invités a
décrire les risques auxquels ils sont exposés, comment ces risques impactent leur stratégie et
comment ils la modifient en conséquence (notamment la cohérence de la politique d'investis-
sement avec les objectifs de limitation du déréglement climatique).

Lors de la journée d'étude d'octobre, une matrice risques-opportunités a été présentée aux
administrateurs, revenant sur la mise en ceuvre des évolutions de la Charte ISR et sa traduction
dans la politique d'investissement.

=== Gestion des risques : la TCFD insiste sur la description des processus mis en place pour
cibler les risques et les intégrer dans la gestion des risques de I'entreprise.

Le pilotage stratégique mis en ceuvre par I'ERAFP inclut un suivi des actions menées par les
sociétés de gestion pour prendre en compte les risques liés au climat. Dans ce cadre, les instru-
ments de mesure sont encore a parfaire.

LA GHARTE I15R

LE GONSEIL D'ADMINISTRATION DE VERAFP A
DECIDE, PAR 5A DELIBERATION DU 10 NOVEMBRE
2009, DE SE DOTER D'UNE POLITIQUE DE
PLAGEMENTS QU PRENNE EN COMPTE, DE
MANIERE RESOLUE ET PERMANENTE, LA
REGWERCHE DE VINTERET GENERAL. ADOPTEE EN
MARS 2006, LA GHARTE PRECISE LES ORIENTATIONS,
LES SUPPORTS ET LES MOYENS NEGESSAIRES POUR
APPLIQUER GETTE POLITIQUE DE PLAGEMENTS
S0CIALEMENT RESPONSABLES.

EN 2017, LA NOUVELLE
CHARTE ISR A ETE MISE EN
(EUVRE

En 2016,10 ans apres I'adoption par le conseil
d'administration de I'ERAFP d'une Charte
ISR, le régime disposait du recul nécessaire
pour dresser le bilan de sa mise en ceuvre.
Face a l'importance croissante de certains
enjeux (urgence climatique, risques sociaux
dans la chaine d'approvisionnement, lutte
contre les paradis fiscaux, lutte contre les
discriminations), 'ERAFP a souhaité revoir
son dispositif ISR afin de mieux prendre en
compte les impacts extrafinanciers de ses
investissements.

Suite a la révision de sa Charte ISR, 'ERAFP
a travaillé en 2017 a la déclinaison des
nouvelles orientations de sa politique ISR
en mettant a jour son référentiel ISR entre-
prises. Les principaux objectifs visés étaient
les suivants :

=== intégrer de nouveaux indicateurs reflé-
tant les enjeux extrafinanciers prégnants
pour les entreprises aujourd’hui ;

=== adapter son systeme de pondérations
des criteres afin que I'évaluation ESG soit
basée sur les enjeux les plus concrets pour
chaque secteur ;

=== affiner la sectorisation afin d'améliorer
la comparabilité des émetteurs d'un méme
secteur.

Globalement, les modifications réalisées
ont entrainé une baisse des notes ISR des
entreprises présentes dans le portefeuille
de I'ERAFP, comme des indices de référence
dans les zones européenne et pacifique,
ainsi gu'une légere hausse pour les entre-
prises de la zone nord-américaine.

EXTRAITS DU PREAMBULE DE LA VERSION MISE A J0UR

LE 18 OGTOBRE 2016

« DEPUIS 2005, LE GONTEXTE A [-.1 EVOLUE, GERTAINS ENJEUX
DEVENANT ENGORE PLUS PREGNANTS. LEUR PRISE EN GOMPTE
EST A RENFORCER : URGENCGE GLIMATIQUE, RISQUES 50GIAUX
DANS LA GHAINE D'APPROVISIONNEMENT, LUTTE GONTRE LES
PARADIS FISGAUX, LUTTE GONTRE LES DISCRIMINATIONS, ETG. »

L'évolution des notes ISR s'explique
par deux changements majeurs :

L'évolution des critéres d'évaluation

D'une maniére générale, l'intégration de
nouveaux critéres a eu tendance a avoir un
effet négatif sur les notations ESG des émet-
teurs, ces critéres étant encore peu rensei-
gnés ou peu considérés par les entreprises.
Cet effet négatif a été plus important pour la
zone européenne, mieux notée initialement,
gue sur les zones nord-américaine et paci-
figue. Parallelement, la baisse de pondéra-
tion affectée a certains criteres, notamment
des critéres sociaux bien renseignés par les
entreprises européennes, a eu également
tendance a avoir un effet plus négatif sur la
zone européenne que sur les autres zones.

L'évolution des pondérations affectées
a chague domaine de valeur

L'adaptation du systéme de pondération des
critéres, visant a attribuer un poids diffé-
rent en fonction de I'importance de I'enjeu
sous-jacent au regard de la nature de l'ac-
tivité de I'émetteur, a entrainé en moyenne
une hausse du poids des domaines de valeur
« Bonne Gouvernance et Transparence » et
« Environnement ».
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DEMARCHE GENERALE
EN MATIERE D'ESG

L'APPROCHE ISR DU REGIME
EST ORIGINALE POUR
PLUSIEURS RAISONS

== e conseil d'administration a internalisé
le dispositif ISR :

Le conseil d'administration et la direction se
sont certes adjoint les services de presta-
taires externes - conseils, agences de nota-
tion -, mais c’est bien le conseil d'administra-
tion qui a défini un dispositif répondant aux
exigences et valeurs des administrateurs et
placé sous leur contréle permanent ;

=== e contenu de la politiqgue est « 100 %
ISR », c'est-a-dire que la Charte ISR s'ap-
plique a tous les investissements du régime
en tenant compte des particularités de
chaque classe d'actifs.

UNE CHARTE ISR DECLINEE EN REFERENTIELS D'EVALUATION POUR LES
DIFFERENTES CLASSES D'ACTIFS

ETAT DE DROIT
ET DROITS
DE L'HOMME

DEMOCRATIE
SOCIALE

PROGRES
SOCIAL

CHARTE ISR
DE L'ERAFP

BONNE

GOUVERNANCE
ET TRANSPARENCE

ENVIRONNEMENT

CRITERES ESG
SPECIFIQUES

capital- _— ET REGLES DE

Investissement / SELECTION \
Obligations / / \\ Multiactif
souveraines

Actions  obligations  Obligations ~ Immobilier
d'entreprises  convertibles

Infrastructures

L'APPROCHE ISR DU REGIME
EST GLOBALE

=== Elle concerne non seulement tous les
investissements du régime, mais elle s'ap-
plique aussi a toutes les phases de l'inves-
tissement : en amont lors de la sélection des
actifs et en aval avec un suivi des entreprises
dont les titres sont en portefeuille ;

m=m elle repose sur un large spectre
de valeurs appliqgué transversalement,
plutdét que sur une multitude de poches
monothématiques.

Pour un investisseur de la taille de I'ERAFP,
désireux d'adopter une démarche homo-
gene sur I'ensemble des classes d'actifs dans
lesquelles il investit, I'approche best in class
semble la plus cohérente, puisqu'elle s'at-
tache aux liens existant entre les différents
enjeux et entre les différents émetteurs,
au lieu d'attaquer chaque problématique
isolément. A l'inverse, il pourrait sembler
incohérent d'exclure certains secteurs
économiques entiers, alors qu'il y a dans le
portefeuille des émetteurs d'autres secteurs
ou d'autres classes d'actifs ayant des liens
étroits avec les secteurs exclus.

L'application du principe de best in class
se traduit dans le dispositif par des regles
guantitatives permettant de définir I'univers
d'investissement éligible. Ces reégles sont
déclinées pour chaque classe d'actifs, dans
le but d'inciter chacun a progresser. De fagcon
générale cela signifie :

=== N'exclure aucun secteur d'activité, mais
promouvoir les émetteurs les plus respon-
sables au sein de chaque secteur et plus
généralement au sein de groupes d'émet-
teurs comparables ;

=== Valoriser les progrées réalisés ;

=== SUivre et accompagner les émetteurs
qui s'inscrivent dans une démarche de
progres continus.

INFORMATION DES
COTISANTS SUR L'ESG

Depuis la création de I'ERAFP, la politique d'investissement socialement responsable

se développe sous I'impulsion de son conseil d'administration, ou sont représentés ses
bénéficiaires cotisants, par I'intermédiaire des organisations syndicales représentatives,
et les employeurs cotisants de la fonction publique.

Dans le principe méme de la politique ISR,
il est rendu compte aux cotisants de la mise
en ceuvre de criteres environnementaux,
sociaux et de gouvernance dans la sélection
des émetteurs.

Dans la période récente, les attentes du
grand public quant au réle des investisseurs
dans la transition vers une économie décar-
bonée ont cri. C'est fort de ce constat que
I'ERAFP souhaite faire connaitre son action
plus largement et toucher, a travers le grand
public, ses 4,5 M de bénéficiaires cotisants.
Ceux-ci sont également des citoyens préoc-
cupés entre autres des enjeux climatiques
et 'ERAFP entend, notamment par ce biais,
attirer leur attention sur la nécessité de la
prise en compte des conséquences sociales
et environnementales des investissements
réalisés a leur profit.

L'ERAFP publie son rapport annuel, dans
lequel sont décrites sa démarche d'investis-
seur socialement responsable et l'intégra-
tion de critéeres environnementaux, sociaux
et de gouvernance aux différentes étapes de
sélection des émetteurs.

En 2017, en complément de la rubrique
dédiée a I'ISR sur son site institutionnel,
régulierement mise a jour en fonction de I'ac-
tualité, I'Etablissement a alimenté le Regard
de I'ERAFP. Ce site a vocation a relayer au
format « blog » des informations dans les
domaines de I'investissement responsable et
de la transition énergétique.

L'ERAFP met en avant et propose d'expliciter
sa politiqgue ISR lors des rencontres avec
des employeurs de la fonction publique, par
exemple lors de salons.

Le présent rapport et les initiatives lancées
en vue de permettre 'alignement du porte-
feuille d'investissement avec les objectifs
internationaux de limitation du réchauf-
fement climatique sont aussi de premiers
outils pour échanger avec les collectivités
les plus soucieuses de la prise en compte
des enjeux climatiques par les investisseurs
institutionnels.

En 2017, 'ERAFP a en outre diffusé deux
vidéos grand public sur le théme de I'ISR. La
premiere, intitulée L'ISR a I'ERAFP, présente
la mise en place et la spécificité de démarche
socialement responsable de I'Etablissement.
La seconde, L'ERAFP et le climat, a été mise
en ligne a 'occasion de la Semaine de I'ISR
en septembre, sous le parrainage du Forum
pour I'investissement responsable (FIR).

L'ERAFP a une responsabilité de tres long
terme vis-a-vis de ses cotisants et ses
bénéficiaires. Le réchauffement climatique
présente entre autres des risques pour
les émetteurs et les investisseurs qui les
financent. C'est fort de son devoir fiduciaire
vis-a-vis de ses cotisants que I'ERAFP s'em-
ploie a sensibiliser les différentes parties
prenantes a I'importance de faire évoluer les
structures de I'économie dans une perspec-
tive bas carbone.

Vers I'lSR a I'ERAFP

SAVOIR PLUS

Vers le Regard
de I'ERAFP
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METHODE D'ANALYSE ESG

ADHESION A DES CODES OU
DES INITIATIVES

L'évolution du secteur financier vers des
pratiques plus soucieuses du long terme,
intégrant plus systématiquement les enjeux
environnementaux, sociaux et de gouver-
nance n'est possible que si les investisseurs
responsables travaillent ensemble pour
peser sur I'ensemble de I'industrie.

Dans cette optique, I'ERAFP est devenu
signataire des Principes pour l'investisse-
ment responsable des Nations unies (PRI)
en 2006 et s'est donc engagé a mettre en
ceuvre chacun de ces principes.

LES SIX PRINCIPES DES PRI

1. Prendre en compte les enjeux environnementaux, sociaux et
de gouvernance (ESG) dans leurs processus d'analyse et de
décision en matiére d'investissements.

2. Se comporter en investisseurs actifs et prendre en compte
les questions ESG dans leurs politiques et pratiques
d'actionnaires.

appropriées sur les questions ESG.

4. Favoriser I'acceptation et I'application des Principes auprés
des acteurs de la gestion d'actifs.

5. Travailler ensemble pour accroitre leur efficacité dans
I'application des Principes.

6. Rendre compte de leurs activités et de leurs progrés dans

3. Demander aux entités de publier des informations
: I'application des Principes.

Chaqgue année, conformément au 6° prin-
cipe, I'ERAFP renseigne un questionnaire
évaluant la mise en ceuvre des Principes
pour l'investissement responsable, qui est
transmis au secrétariat des PRI et rendu
public?.

Le présent rapport fournit de facon non
exhaustive des éléments qui étayent I'appli-
cation effective de ces principes.

Au-dela des PRI, 'ERAFP a rejoint d'autres
initiatives :

A I'échelle internationale

m=m En 2012, I'International Investors Group
on Climate Change (IIGCC) et I'Initiative pour
la transparence des industries extractives
(ITIE), qui Iui permettent de peser, aupres
des émetteurs et des instances de réqula-
tion, pour promouvoir des pratiques plus
responsables sur ces deux themes clés pour
I'ERAFP;

m== en 2015, la Coalition pour la décar-
bonation des portefeuilles  (Portfolio
Decarbonization Coalition = PDC), portée par
["UNEP (Programme des Nations unies pour
I'environnement) et le Carbon Disclosure
Project.

En 2017, le conseil d'administration de
I'ERAFP a de plus décidé I'adhésion a I'As-
sociation de gouvernance d'entreprise en
Asie (ACGA - Asian Corporate Governance
Association).

En France

=== En 2016, le Forum pour l'investissement
responsable (FIR), qui promeut I'ISR et ses
bonnes pratiques, notamment a travers des
prises de position publiques ;

=== en 2016, Finance for Tomorrow, l'initia-
tive pour la finance verte et durable de la
place financiére de Paris.

L'implication dans ce type d'initiatives releve
de la démarche d'engagement de I'ERAFP,
décrite plus en détail en page 81.

25. https://reporting.unpri.org/surveys/PRI-reporting-framework-2017/80BCAA11-780F-474B-8997-B82C
4FE6287D/79894dbc337a40828d895f9402aa63de/html/2/

ROLE DES DIFFERENTES ENTITES ET PROCEDURES DE CONTROLE

POUR LA GESTION
OBLIGATAIRE DIRECTE

1‘/2/ \ 4

Politique ISR Notation ISR Contrdle

\

AGENCE
DE NOTATION
ISR

POUR LA GESTION DELEGUEE

e

1 4

Politique ISR Contrdle Politique ISR Notation ISR

N WA

SOCIETE DE AGENCE
GESTION DE NOTATION
D'ACTIFS ISR

1 - Politique ISR

= Définition de la politique
de placement

= Arbitrage sur
les différences
d'interprétation
éventuelles

= Décisions sur les
évolutions de la charte et
du référentiel

2 - Notation ISR

= Données ISR a priori
pour |'établissement
gestionnaire

= Alertes

4 - Controle

== Suivi de I'application du
dispositif ISR, contrdles
et demandes correctives
éventuelles sur les
placements

= Examen des rapports
annuels (gestionnaires,
agences, comité, etc.)



RAPPORT ANNUEL 2017

LE CONSEIL
D'ADMINISTRATION ET
50N EMANATION LE
G5PP, LA DIREGTION
DE L'ERAFP, LES
AGENGES DE
NOTATION ET LES
50G1ETES DE
GESTION ONT GHAGUN
UN ROLE PROPRE
DANS LA DEFINITION,
LA MISE EN (EUVRE
ETLE GONTROLE DE
LA POLITIQUE 15R DV

.

REGIME.

03. UNE CHARTE ISR RENOUVELEE POUR UNE POLITIQUE ADAPTEE AUX NOUVEAUX ENJEUX

Le conseil d'administration (sur la
base des travaux du CSPP)

Le conseil d'administration :
== définit I'orientation de la politique ISR ;

=== CONtrole sa mise en ceuvre effective.

Afin d'avoir une réelle réactivité, le conseil
bénéficie d'une information compléte et
continue, permise par la tenue de réunions
régulieres de son Comité spécialisé de suivi
de la politique de placements (CSPP).

La direction de 'ERAFP

La direction de [I'Etablissement remplit
plusieurs réles :

=== €lle met directement en ceuvre le dispo-
sitif ISR pour ce qui est de la gestion obli-
gataire interne, qui concerne, en application
de la réglementation actuelle du régime, les
obligations souveraines ou assimilées ;

=== €lle vérifie I'application de la politique
ISR par les sociétés de gestion d'actifs
externes, qu'il s'agisse des régles de sélec-
tion des titres selon le principe du best in
class ou de la politique de vote de I'ERAFP
lors des assemblées générales d'action-
naires ;

=== elle vérifie la bonne exécution du
marché passé avec les agences de notation
ISR;

=== elle rend compte au conseil d'adminis-
tration et au CSPP de la mise en ceuvre de la
politique ISR, et appuie les administrateurs
dans la préparation de leurs travaux.

Les agences de notation

L'agence de notation - a I'heure actuelle
Vigeo - est chargée d'analyser le portefeuille
d'actifs et de fournir des reportings semes-
triels détaillés sur les poches d'obligations et
d'actions, & destination de I'Etablissement.

Les sociétés de gestion d'actifs

La gestion des classes d'actifs autres que
les obligations souveraines et assimilées
est presque entierement déléguée a des
sociétés de gestion d'actifs.

A la fin de I'année 2017, 27 mandats dédiés
a I'ERAFP étaient confiés a des sociétés
de gestion pour investir pour le compte de
I'ERAFP en actions d'entreprises cotées,
obligations d'entreprises, obligations conver-
tibles, non coté et immobilier. Dans le cadre
de son mandat, chaque société de gestion se
doit de respecter le dispositif ISR de I'ERAFP
(PRI = Principe 4). Des comités de gestion
entre I'ERAFP et chacun de ses mandataires
sont organisés sur une base semestrielle,
afin que soient discutés, entre autres, les
aspects ISR des mandats.

DESCRIPTION GENERALE DES
RISQUES ESG

Comme de nombreux régimes de retraite et
assureurs, I'ERAFP s'engage sur plusieurs
dizaines d'années vis-a-vis de ses cotisants
et bénéficiaires. Contrairement a d'autres,
I'ERAFP jouit en revanche d'une position
peu commune : en tant que régime jeune
et obligatoire, il va bénéficier de flux finan-
ciers nets (cotisations nettes des prestations
versées et des revenus des placements)
significatifs et relativement faciles a estimer
pendant encore plus de 30 ans. Le régime
passera alors en « vitesse de croisiéere ». Ces
caractéristiques lui donnent une responsabi-
lité trés longue vis-a-vis de ses bénéficiaires,
mais également les moyens de mettre en
place une politique d'investissement appro-
priée. C'est cette obligation et cette capa-
cité a regarder trés loin qui expliquent que
I'ERAFP s'efforce de formaliser au mieux
I'intégration des enjeux environnementaux,
sociaux et de gouvernance dans sa politique
d'investissement.

Si les facteurs de risques ESG précis a
prendre en compte varient en fonction de
la catégorie de I'émetteur, de son exposition
géographique et de son activité, on peut
mentionner en termes généraux et de facon
non exhaustive que :

=== |2 dette d'un Etat n'est soutenable que
si les conditions d'une croissance durable
sont réunies : population éduguée et formée,
infrastructures de qualité, impacts sur I'envi-
ronnement maitrisés ;

=== UNe entreprise ne sera rentable sur le
long terme que si:

= elle anticipe ses futurs besoins en
compétences clés et forme ses effectifs
dans ce sens,

= elle met en place les mécanismes de
gouvernance nécessaires a la conduite
efficiente de son activité,

= les co(ts associés a la consommation
de ressources naturelles sont maitrisés
et les futures réglementations environ-
nementales anticipées.

Enfin, un investisseur universel comme
I'ERAFP, lorsqu'il analyse ces enjeux sur
I'ensemble de son portefeuille, ne peut
gu'insister sur la nécessité d'adopter une
approche transversale. Par exemple, les
ressources nécessaires aux Etats pour créer
les conditions de la croissance de demain
dépendent en partie de leur capacité a
collecter I'imp0t auprés des entreprises.

De la méme facon, un territoire ne peut étre
attractif pour les entreprises que si sa popu-
lation affiche un haut niveau d'éducation
et de formation. Enfin, la qualité de vie au
sein d'un pays ne peut étre appréciée sans
prendre en considération les impacts envi-
ronnementaux des acteurs économiques qui
y développent leurs activités.

CHOIX DES PRINCIPAUX
CRITERES

Elaborée sous I'impulsion de son conseil
d'administration, la Charte ISR de I'ERAFP
porte les valeurs du service public francais.
Appliquée a I'ensemble des investissements
du régime, elle est déclinée en plus de 18
criteres d'évaluation adaptés aux spécifi-
cités de chaque catégorie d'émetteurs. Si
I'analyse de ces critéres s'inscrit toujours
dans le contexte propre de chaque émet-
teur, certains enjeux sont considérés comme
clés pour le régime et revétent donc une
importance particuliere, quelles que soient
la nature, I'origine géographique ou l'acti-
vité de I'émetteur. Leur pondération ne peut
donc jamais étre annulée (en gras dans le
tableau ci-dessous).

LES CINQ VALEURS DE LA CHARTE ET LES 18 CRITERES

1- Etat de droit et droits de 'homme
Critéres proposés

= Non-discrimination et promotion de I'égalité des

chances

= Liberté d'opinion et d'expression et autres droits

fondamentaux

4 - Environnement - Critéres proposés
- Stratégie en matiére d'environnement

= Impact environnemental du produit ou service

- Maitrise des impacts environnementaux

- Maitrise des risques associés au changement climatique

et contribution a la transition énergétique

= Gestion responsable de la chaine d'approvisionnement

2 - Progreés social = Critéres proposés

- Gestion responsable des carriéres et anticipation en

matiére d'emploi
- Partage équitable de la valeur ajoutée
- Amélioration des conditions de travail

- Impact et valeur ajoutée sociale du produit ou service

3 - Démocratie sociale = Critéres proposés

5 - Bonne gouvernance et transparence

Critéres proposés

- Direction — gouvernance d'entreprise

- Protection et respect des droits du client/

consommateur

= Lutte contre la corruption et le blanchiment d'argent

- Pratiques responsables en matiére de lobbying

- Transparence et responsabilité en matiere fiscale

= Respect du droit syndical et promotion du dialogue

social

- Amélioration des conditions de santé-sécurité
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BEST IN CLASS
ET ENGAGEMENT

Comme mentionné précédemment, 'ERAFP
a retenu une approche best in class pour
intégrer les enjeux ESG sous-jacents a sa
Charte ISR a I'ensemble de ses investisse-
ments. Ce principe est rendu opérationnel
par I'édiction de régles précises permettant
de définir, a partir des notes obtenues par les
émetteurs sur les critéres du dispositif ISR
de I'ERAFP, ceux qui peuvent étre considérés
comme les meilleurs de leur catégorie.

Par exemple, pour les grandes entreprises
cotées, le principe de best in class s'applique
a travers la mise en ceuvre de deux filtres
successifs.

Si elle se limitait a I'application de regles
quantitatives permettant de définir un
univers d'investissement éligible, cette

démarche ISR occulterait une partie de la
responsabilité de I'ERAFP, ainsi qu'un levier
important dont il dispose en tant qu'action-
naire ou créancier.

En effet, 'ERAFP entend étre un investisseur
actif, et pour cela, adopter une démarche de
« dialogue » ou « d'engagement » vis-a-vis
des émetteurs dans lesquels il investit, ou
des autorités qui définissent le cadre de ses
investissements. En 2012, I'ERAFP a donc
adopté des lignes directrices en matiére
d'engagement actionnarial, qui sont mises a
jour sur une base annuelle. Elles définissent
des themes d'engagement prioritaires pour
I'année, ainsi que la politiqgue de vote aux
assemblées générales qui devra étre appli-
quée par les mandataires de gestion de
I'ERAFP. La stratégie ISR de I'ERAFP peut
étre synthétisée par le schéma suivant :

AMONT INVESTISSEMENT AVAL

« Climate Action 100+ »

Regles de sélection des
investissements/titres
Investissement thématique Engagement actionnarial ciblé
ciblé

| |

Contrdle de la conformité
des investissements

Vote aux assemblées générales

IIGCC policy program

ITIE

RE 100

Dispositif ISR :
- charte ISR

- décarbonation

- référentiel de criteres ISR
- regles de best in class

Controle ex post par Vigeo

Clearing house des PRI:
standards sociaux dans la
chaine d'approvisionnement,
optimisation fiscale, etc.

Obligations vertes (BEI,

Tle-de-France, France)
Fonds thématiques

Dialogue avec les entreprises
du secteur pétrolier sur les
activités d'exploration et de
production en Arctique via
Mirova et avec les producteurs
d'électricité européens sur
leur stratégie carbone via lIGCC

Politique de vote dédiée;

soutien de résolutions
d'actionnaires, etc.

MESURE DE L'EXPOSITION DU
PORTEFEUILLE AUX RISQUES
CLIMATIQUES

Les conséquences du changement clima-
tigue constituent probablement un des
facteurs de risque les plus susceptibles
d'avoir un impact a long terme sur la valo-
risation des actifs de I'ERAFP. C'est la raison
pour laquelle, dans le cadre de la déclinaison
de la Charte ISR en référentiels plus précis
d'évaluation des émetteurs, des criteres
visant a mieux cerner le degré d'exposition
de ces derniers aux différentes dimensions
du risque climatique ont été intégrés.

En particulier, sous la valeur Environnement
de la Charte ISR de I'ERAFP, le critére de
Maitrise des risques associés au chan-
gement climatique et contribution a la
transition énergétique permet d'évaluer
les engagements pris, les mesures mises en
ceuvre et les résultats concrets obtenus par
les émetteurs pour contenir et réduire les
émissions de gaz a effet de serre associées
a leur activité. Les entreprises, cotées ou
non, les Etats et autres émetteurs affichant
les meilleures performances sur ce critére
seront probablement les mieux positionnés
pour faire face aux adaptations nécessaires
résultant de la lutte contre le changement
climatique : durcissement des réglementa-
tions, introduction d'un prix sur le carbone,
attentes des clients et investisseurs, vigi-
lance accrue de la société civile, etc.

Ce critere permet également d'évaluer les
efforts entrepris par les émetteurs pour
anticiper les effets et les conséquences du
changement climatique et s'y adapter.

Afin d'estimer le degré de prise en compte
par les émetteurs des risques physiques
associés au changement climatique (raré-
faction des ressources naturelles, au premier
lieu desquelles I'eau, fréquence accrue des
accidents climatiques extrémes, impacts sur
la biodiversité, etc.), 'ERAFP dispose égale-
ment d'un critéere de Maitrise des impacts
environnementaux, permettant d'évaluer
les engagements pris par les émetteurs
concernant la prévention des impacts en
matiere d'eau, la préservation de la biodiver-
sité et la prévention des risques de pollution.

A linverse, le critere de la valeur
Environnement du dispositif ISR de I'ERAFP
relatif a I'Impact environnemental du
produit ou service permet de valoriser les
sociétés qui proposent des solutions inno-
vantes aux défis du développement durable,
en particulier en ce qui concerne la transi-
tion énergétique et écologique.

Le suivi des notes moyennes consolidées
d'un portefeuille d'actifs sur ces critéres
peut étre un moyen d'estimer I'exposition
de ce portefeuille aux risques associés au
changement climatique. Un tel indicateur
est toutefois complexe a interpréter et rend
difficilement compte des impacts réels des
actifs de I'ERAFP sur I'environnement.

La recherche d'une meilleure appréhension
du degré d'exposition d'un portefeuille aux
risques de transition associés au change-
ment climatique a poussé les investisseurs
a se doter d'outils de suivi spécifique. La
mesure de I'empreinte carbone, de la part
verte, de l'intensité de contribution a la
transition climat, des émissions évitées et
de l'alignement 2 °C d'un portefeuille s'ins-
crit dans cette démarche.

L'empreinte carbone

Il s'agit, en partant des données sur les émis-
sions de gaz a effet de serre des émetteurs
en portefeuille, de calculer l'intensité en
carbone du portefeuille consolidé.

Plusieurs méthodologies de mesure d'une
empreinte carbone peuvent étre utilisées,
chacune comportant un certain nombre de
biais.

Parmi les méthodologies présentées dans
le schéma a la page 52, il nous semble que
la troisieme méthode est la plus pertinente
pour rendre compte de ['exposition des
portefeuilles de I'ERAFP au risque de tran-
sition associé au changement climatique.
Plusieurs arguments vont dans ce sens :

=== €S mesures de « responsabilité » de
I'investisseur consistent a attribuer une
part des émissions de CO, des émetteurs en
portefeuille a l'investisseur, en fonction du
poids de ce dernier dans le capital, la dette
ou la valeur d'entreprise le cas échéant ;

EN GOMPLEMENT DE
LA VIS10N A PRIORI
DE LA POLITIQUE
D'INVESTISSEMENT
QUE DONNE
VAPPROGHE BEST

IN GLASSET AU
PREMIER GHEF

LES NOTATIONS

ISR, LES OUTILS
D'ANALYSE GLIMAT
DONNENT UNE VI510N
A POSTERIORI DES
CHOIX D'ALLOCATIONS
REALISES.
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CALCUL DES
EMISSIONS
ABSOLUES

CALCUL DE
L'INTENSITE
CARBONE

Nota: en 2013 et en 2014,
I'ERAFP a recouru a la
méthode n° 2 de mesure
de « responsabilité »
carbone de l'investisseur
a partir de l'intensité
carbone. Depuis 2015,
c'est la méthode n°3 de
mesure de I'exposition
au « risque » carbone de
I'investisseur a partir de
I'intensité carbone qui est
retenue. Celle-ci est par
ailleurs recommandée
par la Task Force on
Climate-related Financial
Disclosures (TCFD).
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MESURE DE LA « RESPONSABILITE »
CARBONE DE L'INVESTISSEUR

l

prise en compte des
émissions de C0, non normalisées

d'une part de ces
émissions a hauteur de sa part dans:
- le capital (pour un investissement en actions)
ou
- la dette (pour un investissement obligataire)
ou
- la valeur d'entreprise (capital+dette,
applicable a un investissement obligataire ou
en actions) de I'émetteur

somme des émissions de CO, attribuables a
I'investisseur

émissions de CO, par unité de montant
investi

prise en compte
de I'intensité carbone, soit les émissions de CO,
par unité de chiffre d'affaires (entreprises) ou
de PIB (Etats)

d'une part des
émissions/revenus a hauteur de sa part dans:
- le capital (pour un investissement en actions)
ou
- la dette (pour un investissement obligataire)
ou
- la valeur d'entreprise (pour un investissement
obligataire ou en action) de I'émetteur

somme
des parts d'émissions carbone attribuables a
I'investisseur

émissions de CO, par
montant investi et par unité de chiffre d'affaires
généré (émissions attribuables/revenus
attribuables)

=== |'idée sous-jacente est qu’en tant qu'ac-
tionnaire ou que créancier, un investisseur
est responsable d'une partie des émissions

de CO, de I'entité concernée ;

=== ces méthodes nous semblent présenter
une limite majeure : a niveau d'émissions

MESURE DE L'EXPOSITION AU « RISQUE »
CARBONE DE L'INVESTISSEUR

l

prise en compte de

I'intensité carbone, soit les émissions de CO, par
unité de chiffre d'affaires (entreprises) ou de
PIB (Etats)

moyenne des intensités carbone des émetteurs,
pondérées par leurs poids dans le portefeuille

émissions de CO, par
unité de chiffre d'affaires (moyenne pondérée)

de CO, et activité constants, la part des
émissions d'une entreprise attribuable a
un investisseur évolue en fonction de la
capitalisation, du niveau de dette ou plus
généralement de la structure financiére
de I'entreprise. Par exemple, le détenteur
d'une obligation d'une entreprise dont la

dette globale augmenterait se verrait attri-
buer une moindre part des émissions de
CO, de cette derniére, alors méme que le
niveau d'émissions et l'activité de la société
peuvent rester stables ;

=== Similairement, la contribution a I'em-
preinte carbone d'un portefeuille de deux
entreprises ayant le méme poids dans le
portefeuille, le méme niveau d'émissions de
CO,, la méme activité, la méme exposition
géographique et le méme chiffre d'affaires,
varie selon la capitalisation boursiere ou le
niveau d'endettement de chacune de ses
sociétés. Pourtant, ces deux entreprises
présentent la méme exposition au risque
de transition associé au changement clima-
tique : en effet, elles devront supporter le
méme niveau de colts ou de contraintes si
une « taxe » carbone ou une réglementation
contraignante venaient a étre introduites ;

=== €N conséquence, ces méthodologies ne
nous paraissent pas les plus adaptées pour
rendre compte du degré d'exposition d'un
portefeuille au risque de transition associé
au changement climatique ;

msm par ailleurs, pour un investisseur
universel comme [I'ERAFP, investi dans
diverses classes d'actifs et soucieux
d'adopter une approche transversale, cohé-
rente sur I'ensemble de son portefeuille dans
le traitement des enjeux extrafinanciers, ces
méthodes présentent l'inconvénient d'étre
difficilement transposables dans certaines
classes d'actifs. En particulier, elles ne nous
semblent pas adaptées au calcul de I'em-
preinte carbone d'un portefeuille souverain,
dans la mesure ou a degré de développe-
ment relativement équivalent, les niveaux
d'endettement des pays peuvent différer
considérablement : dans un portefeuille,
la contribution « carbone » d'un Etat trés
peu endetté et faiblement émetteur de CO,
pourrait étre ainsi supérieure a celle d'un
pays lourdement endetté et peu vertueux en
matiere d'émissions de gaz a effet de serre ;

=== UNe autre approche consiste a consi-
dérer que lI'exposition d'un portefeuille
au risque climatique est reflétée par la
moyenne des intensités carbones (émis-
sions de CO, normalisées par le chiffre d'af-
faires) des entreprises pondérées par leur
poids dans leur portefeuille. Cette mesure,

si elle n'informe pas sur les émissions de
CO, induites ou imputables aux investisse-
ments de I'ERAFP, permet d'éviter les biais
mentionnés ci-dessus et est déclinable a
toutes les classes d'actifs. C'est la raison
pour laquelle I'ERAFP a décidé de retenir
cette approche dans le cadre de ce rapport.

Les indicateurs d'analyse de
contribution a la transition
énergétique et aux objectifs
climatiques

Dans la logique d'amélioration continue
de la démarche d'analyse des indicateurs de
contribution a la transition énergétique et
aux objectifs climatiques suivie par I'ERAFP,
les calculs de ces indicateurs ont été réalisés
a la fois sur les portefeuilles et les indices de
référence associés.

De plus, les secteurs équipementiers élec-
triques et automobiles ont pu étre ajoutés
a la liste des secteurs cceurs pour le climat
en 2017.

Enfin, pour disposer d'une image plus
compléte des conséquences de ses inves-
tissements sur l'environnement et de sa
gestion du risque climat, I'ERAFP a étendu
en 2017 son analyse a un nouvel indicateur
d'alignement de ses portefeuilles d'actions
et d'obligations d'entreprises sur une trajec-
toire 2°C.

Contrairement a [l'analyse de [linten-
sité carbone, calculée sur l'ensemble des
secteurs du portefeuille, I'analyse des indica-
teurs de contribution a la transition énergé-
tique et des objectifs climatiques ne couvre
gu'une partie du portefeuille, les secteurs
ceeurs pour le climat :

=== Services aux collectivités (exclusive-
ment l'activité de production d'électricité) ;
== cONstructeurs automobiles ;

=== transport de passagers ;

m=m transport de marchandises ;

mm Ciment ;

m— acCier;

=== €quipementiers électriques ;

== €quipementiers automobiles ;

e 3lUMinium.

LEXPOSITION D'UN
PORTEFEVILLE AV
RISQUE CLIMATIQUE
EST REFLETEE PAR
LA MOYENNE DES
INTENSITES GARBONE
DES ENTREPRISES
PONDEREES PAR
LEUR POIDS DANS LE
PORTEFEUVILLE.
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L'INDICATEUR D'ALIGNEMENT 2 °C : MODE DE FONCTIONNEMENT

Qu'est-ce que la méthode SDA ?

Le référentiel méthodologique utilisé est le référentiel SDA (Sectoral Decarbonization Approach), méthodologie d'ob-

jectifs 2°C préconisée par l'initiative Science Based Targets?® (SBT).

La méthodologie SDA est fondée sur la déclinaison du scénario 2°C de I'Agence internationale de I'énergie (AIE). Elle
propose ainsi, pour 13 secteurs d'activité, des « trajectoires 2°C » entre 2010 et 2050, comprenant des niveaux absolus
d'intensité carbone cibles en 2050 (tCO_/unité d'activité), ainsi que des rythmes annuels de réduction de cette intensité
carbone. L'exercice SBT/SDA pour une entreprise faisant partie des secteurs couverts par le référentiel SDA peut étre
synthétisé en quatre principales étapes, comme l'illustre le schéma ci-dessous :

Emissions de GES/
indicateur d'activité

L'historique de la
performance carbone
permet de placer la Evaluation
trajectoire passée de tendance historique
I'émetteur par rapport entreprise
a la trajectoire SDA

Quelques entreprises commencent

a publier leurs objectifs 2°C mais
peu sont encore labellisées par un
dispositif robuste (SBT, Assessing

Choix trajectoire
sectorielle SDA

Calcul et annonce
d'un objectif pour
I'entreprise

~~

Pour chaque secteur SDA, une
trajectoire de décarbonation a été
définie entre 2010 et 2050, exprimée
en intensité carbone (tCO,/unité
d'activité : kWh, tonne ou M€
de valeur ajoutée suivant le secteur)

n .............. ., Définition d'une trajectoire
Calcul trajectoire 2°C 2°C théorique que I'entreprise

]
1 théorique spécifique : devrait respecter pour
! entreprise 1 converger avec la trajectoire
T ] * 2°C du secteur a horizon 2050

low-Carbon Transition — ACT)

2010 2016 2030

Source : | Care & Consult..

Calcul des indicateurs d'alignement
2°C au niveau d'un émetteur

A partir de ce référentiel SDA, deux indica-
teurs d'alignement 2°C sont renseignés au
niveau des émetteurs qui appartiennent aux
secteurs SDA :

=== un indicateur d'alignement 2°C
statique, qui compare I'intensité carbone de
I"émetteur en 2016 a ce que devrait étre I'in-
tensité de I'émetteur en 2016 s'il était situé
sur la trajectoire 2°C. Ce premier indicateur
renseigne ainsi sur le niveau de départ en
2016, c'est une photo « statique » ;

=== un indicateur d'alignement 2°C dyna-
mique, qui compare la tendance annuelle
d'évolution de I'intensité carbone de I'émet-
teur sur la période 2010-2016 avec la pente
de réduction qu'il devrait adopter pour
converger en 2050 avec la cible d'intensité

2050

carbone. Ce second indicateur est une analyse
de tendance forward looking, c'est un indica-
teur de la « dynamique » de I'émetteur a se
mettre dans un scénario 2°C.

Pour I'année 2017, les secteurs retenus
pour l'analyse sont les suivants : électricité,
automobile, transport de passagers (compa-
gnies aériennes, rail, car), transport de fret,
ciment, acier et aluminium.

Calcul des indicateurs d'alignement
2°C au niveau d'un portefeuille

Le méme raisonnement peut étre appliqué
au niveau du portefeuille en pondérant les
performances des émetteurs par leur poids
dans le portefeuille : on peut ainsi évaluer la
performance au niveau de chaque secteur
analysé, puis au niveau du portefeuille global
en suivant cing étapes, comme illustré dans
le schéma ci-dessous :

26. SBT est une initiative menée par le World Wide Fund for Nature - WWF -, UN Global Compact, le
World Resources Institute - WRI - et le Carbon Disclosure Project - CDP -, qui vise & engager les

entreprises dans I'alignement 2 °C.

SCHEMA DE PRINCIPE DE CALCUL DES DEUX INDICATEURS D'ALIGNEMENT 2 °C AU NIVEAU PORTEFEUILLE

Indice carbone
(base 100)

Moyenne pondérée des indicateurs
d'alignement 2 °C statique = - X%

Tendance
historique
portefeuille

Moyenne pondérée des
tendances historiques

Trajectoire SDA adaptée au portefeuille :

agrégation des courbes SDA par pondération

avec les poids dans le portefeuille

Trajectoire
sectorielle SDA
portefeuille

Moyenne pondérée de I'alignement 2°C

__________ dynamique du portefeuille = + Y %/an

Calcul trajectoire 2°C

]
o Y e 1
théorique specifique : Par principe de convergence,
---------- . calcul d'une trajectoire 2°C
n théorique du portefeuille

2010 2016

Source : | Care & Consult.

Avantages et limites des indicateurs
d'alignement 2°C proposés

Avantages

=== Ces indicateurs sont fondés principale-
ment sur des indicateurs d'intensité carbone
« physiques » (par exemple : gCO,/KWh),
permettant ainsi de se rapprocher de la
performance carbone réelle des émetteurs ;

== |€s indicateurs sont des indicateurs « rela-
tifs » (comparaison entre la performance de
I'émetteur et une performance objective au
sein du méme secteur), permettant ainsi de
ne pas pointer du doigt des secteurs qui, bien
gue par essence intensifs en carbone, sont
cependant indispensables en 2016 comme en
2050 au bon fonctionnement de I'économie
(par exemple : le secteur de I'électricité ou du
ciment). Ces indicateurs révélent ainsi plus
spécifiqguement I'effet « sélection de titres » ;

m=m |e référentiel de comparaison n'est pas
la moyenne de la performance des acteurs,
mais la performance attendue pour étre
compatible 2°C;

m== [|'indicateur d'alignement dynamique
permet une vision forward looking fondée

sur les informations connues (notamment la
tendance historique) : I'indicateur peut ainsi
étre considéré comme conservateur dans
la mesure ol une grande partie des émet-
teurs ne sont pas encore engagés dans des
démarches d'objectif 2°C;

== |€ référentiel méthodologique utilisé est
externe et renommé : il fera I'objet de mises
a jour dans les années a venir et la perti-
nence de I'analyse en sera ainsi renforcée.

Limites

=== La méthode couvre seulement les
secteurs SDA et donc une partie du
portefeuille ;

=== |3 méthode ne prend pas encore en
compte les objectifs d'amélioration de
la performance carbone annoncés par
les entreprises (ceux-ci sont encore peu
nombreux, et encore moins nombreux sont
ceux qui sont certifiés par des initiatives
comme SBT) ;

m=m les trajectoires SDA et le principe de
convergence ne font pas encore en ['état
I'objet d'un consensus chez les émetteurs.

\ /

2050
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Mesure de la « part verte »

=== AU niveau de I'émetteur : part du chiffre d'affaires qui correspond a une activité
verte au sens de la loi de transition énergétique et écologique.

La part verte du secteur automobile est définie comme étant la part du chiffre
d'affaires réalisée par la vente de véhicules électriques et hybrides.

=== Agrégation au niveau du portefeuille : moyenne des parts vertes pondérée par le
poids des émetteurs en portefeuilles pour les six secteurs étudiés.

== Unité : moyenne des parts de chiffre d'affaires correspondant a une activité verte
(définition propre a chaque secteur).

Cet indicateur « part verte » permet d'identifier les technologies clés pour Ia
transition écologique et énergétigue, mais il a I'inconvénient de comporter des « biais
technologigues » et de ne pas évaluer I'ensemble de la performance climat de I'émetteur.

Mesure de I'intensité de contribution a la transition climat

=== AU niveau de I'émetteur : évaluation de la performance de I'entreprise sur une
échelle de 0% a 100 % :
-100 % si I'activité a une performance climat égale a celle des activités vertes, telles
que définies par le label TEEC (énergies renouvelables, véhicules électriques,etc.) ;
- 0% si l'activité a une performance environnementale correspondant a la moyenne
de son secteur;
- entre 0 et 100 % si la performance est située entre ces deux points du référentiel.

Exemple du secteur de I'automobile : I'intensité carbone (geqC0,/km) de chaque
constructeur a été positionnée sur une échelle allant de la performance carbone moyenne
européenne a la performance carbone de I'écosolution véhicule électrique (base électricité
européenne).

== Agrégation au niveau du portefeuille : moyenne des intensités de contribution a la
transition climat pondérée par le poids des émetteurs en portefeuilles pour les secteurs
étudiés.

== Unité : % moyen de contribution a la transition climat (mesure propre a chaque
secteur).

Les points forts de cette méthode :

- 'utilisation d'indicateurs physiques, qui renseignent réellement sur la performance
climat de I'entreprise sans biais financiers ;

- grace a un indicateur de performance climat gradé entre 0 et 100 %, elle permet
d'évaluer de maniére globale la performance climat d'une activité et de dépasser le
caractere binaire (0% ou 100 %) de définition d'une activité verte, tout en restant
fidele au cadre du label TEEC.

Comme en 2016, pour l'analyse des risques
et opportunités, pour son portefeuille
d'actifs cotés, liés au changement clima-
tique, I'ERAFP a décidé de s'adjoindre les
services de la société Trucos, en partenariat
avec les sociétés | Care & Consult, Grizzly
Responsible Investment et Beyond ratings.
Concernant le calcul de I'empreinte carbone
des entreprises, Trucost utilise en priorité les
données rendues disponibles par les sociétés
sur leurs émissions de gaz a effet de serre
directes (scope 1) et indirectes (scope 2 et
fournisseurs de premier rang). Pour les pays,
sont prises en compte non seulement les
émissions de gaz a effet de serre « territo-
riales » des pays, mais également les émis-
sions associées au contenu en carbone de
leurs importations et exportations.

Mesure des émissions évitées

=== AU Niveau de I'émetteur : émissions évitées par une
performance carbone supérieure a la performance moyenne de
chaque secteur (de maniere préférentielle, une définition de la
performance carbone fondée sur des indicateurs physiques (par
exemple : geqC0,/KWh), tant pour I'émetteur que pour le scénario
de référence, sera retenue pour éviter des biais économiques).

== Attribution a I'investisseur : les émissions évitées de
chaque émetteur a hauteur du pourcentage de détention par
l'investisseur.

== Agrégation au niveau du portefeuille : somme des
émissions évitées attribuables a I'investisseur.

== Unité : émissions de CO, évitées par montant investi.

| Care & Consult et Grizzly sont quant a eux
en charge d‘analyser la contribution a la
transition énergétique et I'alignement 2°C
pour les portefeuilles d'actions et d'obli-
gations privées (part verte, intensité de
contribution a la transition climat, émissions
évitées et alignement 2°C).

Concernant les portefeuilles d'immobilier, de
capital-/investissement et d'infrastructures,
le partenariat avec Carbone 4 a permis de
développer une méthodologie de mesure et
d'analyse de I'exposition aux enjeux liés au
changement climatique de ces portefeuilles.
La collecte des données et leur exploitation
ont été engagées et devraient aboutir au
cours de I'année 2018.
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MISE EN CEUVRE DE LA
POLITIQUE D'INVESTISSEMENT

Pour I'ERAFP, investisseur 100% ISR depuis sa création, I'investissement socialement
responsable se pose moins en termes de changements apportés a la politique de
placements que d'évaluation des résultats de ses choix.

Classe d'actifs par classe d'actifs, en miroir
des caractéristiques financieres du porte-
feuille, les résultats consolidés de la nota-
tion ESG des émetteurs sont mesurés et
leur évolution en 2017 est analysée. On
peut noter que l'approche best in class de
I'ERAFP reste sélective pour les émetteurs,
prés de la moitié des entreprises des indices
de référence étant exclues de I'univers
d'investissement.

Lorsqu'elle est disponible, I'analyse climat de
la poche est présentée a la suite de la nota-

tion ESG. Cette analyse se fonde sur les indi-
cateurs suivants :

=== ['intensité carbone ;
=== |a part verte ;

=== ['intensité de contribution
a la transition climat ;

=== les émissions évitées ;
=== |'alignement 2°C.

L'analyse de ces indicateurs a été réalisée
pour tous les portefeuilles d'actions et d'obli-
gations de I'ERAFP.

Sont présentés par ailleurs les résultats des
actions d’engagement et le vote aux assem-
blées générales d'actionnaires.

Le pilotage ISR de la politigue d'investis-
sement est d'autant plus pertinent qu'une
classe d'actifs représente un poids signifi-
catif dans le portefeuille global de I'ERAFP,
aussi ces analyses croisées sont-elles
moins développées pour les classes d'ac-
tifs de diversification en phase de montée
en charge ou dont le gisement de titres est
limité.

IMPACT DE L'APPROCHE
ISR SUR LA PERFORMANCE
FINANCIERE DES
INVESTISSEMENTS

L'historique encore relativement récent et
la complexité du sujet interdisent la formu-
lation de toute conclusion définitive. S'il est
difficile de mettre en évidence un impact
positif de I'approche ISR sur la performance
des investissements de I'ERAFP, il serait tout
aussi hatif de tirer la conclusion inverse.
Toutefois, dans le cadre du suivi de ses
investissements, I'ERAFP s'attache a suivre
les signaux susceptibles d'apporter plus
d'éléments de compréhension sur l'impact
financier de son approche ISR.

Obligations souveraines

Une forte corrélation négative existe entre
la note ISR d'un Etat et le colt de sa dette
(d'un point de vue statistique, la note ISR
« expligue » la grande majorité du rende-
ment). Ces indicateurs peuvent se révéler
complémentaires dans ['évaluation de la
« qualité » de la dette d'un Etat. En effet,
s'il est clair gu'une mauvaise note ISR est
sous une autre forme la traduction d'une
fragilité pouvant se révéler lors d'une crise
financiere, une bonne note ISR ne garantit
pas, elle, une bonne gestion des finances
publigues.

Actions et obligations d'entreprises

Le dispositif ISR de I'ERAFP est appliqué
dans tous les mandats de I'ERAFP, selon des
modalités qui peuvent différer d'un gérant
a l'autre. Si les mandataires ont notamment
recours a différentes sources en matiére
de recherche extrafinanciére, ils doivent
analyser et sélectionner les émetteurs selon
les critéres et regles définis par I'ERAFP.

Le suivi des performances des gérants
depuis le lancement des premiers mandats
d'actions en 2007 montre que les gérants
ont en moyenne créé de la valeur, puisque le
portefeuille d'actions de I'ERAFP affiche une
surperformance assez marquée par rapport
al'indice de référence. Cela laisse penser que
I'ISR n'a pas été un frein a la performance
financiére. Intuitivement, on peut méme
estimer que la prise en compte des facteurs
environnementaux, sociaux et de gouver-
nance devrait permettre de sélectionner
en priorité les titres de sociétés efficientes
dans leur consommation de ressources natu-
relles, soucieuses de gérer leurs ressources
humaines de facon proactive et anticipatrice,
qui affichent des pratiques de gouvernance
alignées sur les normes les plus avancées,
et donc plus a méme d'afficher des résultats
positifs et stables sur le long terme.

Néanmoins, sur la période d'observa-
tion, la surperformance du portefeuille de
I'ERAFP n'a pas été homogéne entre tous
les mandats, ni constante dans le temps : en
effet, I'approche ISR n'est qu'un des facteurs
pouvant jouer sur la performance financiere
d'un fonds parmi de nombreux autres (type
de gestion, qualité du gérant, biais compor-
tementaux, conditions de marchés, etc.) et il
est particulierement difficile d'en isoler I'im-
pact spécifique.

UNE
SURPERFORMANGE
GLOBALE DU
PORTEFEVILLE DE
LERAFP, MEME 51
VIMPAGT SPEGIFIQUE
DE 115R RESTE
DIFFIGILE A 150LER.
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LE PORTEFEVUILLE
OBLIGATAIRE

13 902 M€
PORTEFEUILLE
OBLIGATAIRE EN PRIX
DE REVIENT AMORTI

POLOGNE 1%

PORTUGAL 2%
ALLEMAGNE 3%

PAYS-BAS 3% T
e

IRLANDE 5%

ESPAGNE 6% ~ .

AUTRICHE 7% A

BELGIQUE 10%

Source : ERAFP.

Au 31 décembre 2017, le portefeuille obliga-
taire (hors obligations convertibles) repré-
sentait un total de 13 502 M€ en prix de
revient amorti, soit 57,0 % du total de I'actif
de I'ERAFP. Il se répartit entre des obliga-
tions souveraines et assimilées a taux fixe
(29,0% de I'actif, soit 6 878 M€), des obli-
gations indexées sur l'inflation (8,1%, soit
1 921 M€) et des obligations d'entreprises
(19,9 %, soit 4 703 M€).

Le portefeuille obligataire affichait a la fin de
|'année 2017 une plus-value latente a hauteur
de 17,2 % de son prix de revient amorti.

Obligations publiques

L'ensemble des titres obligataires publics est
géré en direct par I'Etablissement, pour une
valeur en prix de revient amorti de 8 799 M€
a la fin de I'année 2017.

Parmi ces titres, les obligations souveraines
comptaient pour 92 %, soit environ 34 % du
portefeuille total du régime. Elles incluent les
titres a taux fixe et les obligations indexées
sur I'inflation émis par des Etats de la zone
euro, mais aussi des obligations garanties par
ceux-ci, comme les obligations émises par la
Kreditanstalt fir Wiederaufbau, la banque de
développement publique allemande.

Lesautresobligations publiques sont les titres
émis par des collectivités locales de I'OCDE
et par des organismes supranationaux.

REPARTITION DES OBLIGATIONS PUBLIQUES PAR PAYS ET PAR TYPE D'EMETTEUR
AU 31 DECEMBRE 2017 (EN PRIX DE REVIENT AMORTI)

Supranationaux
et collectivités

FINLANDE 0,4%

— SLOVAQUIE 0,2%

FRANCE 49%
-~ "

[TALIE 14%

territoriales 8%

N

Les obligations privées libellées en euro

Souverain 92%
o

A la fin de l'année, la poche d'obligations
privées libellées en euro ou « crédit euro »
atteignait au total 4 042 M€ en prix de
revient amorti, soit 171% de [lactif de
I'ERAFP. Il est a noter qu'une partie de la
trésorerie est gérée par les mandataires
« crédit euro ».

Au sein des mandats de gestion d'obligations
privées libellées en euro, confiés a Amundi,
La Banque Postale AM et Natixis AM, sont
notamment détenues des parts de fonds de
prét a I'économie, pour un montant de 168 M€
(sur un engagement total de 295 M€).

En dehors de la gestion déléguée, qui reste
prépondérante, I'ERAFP détient depuis
2015 des parts de fonds externes de dettes
subordonnées, pour un montant s'élevant
désormais a 60 M€. Lobjectif est d'at-
teindre un segment obligataire non couvert
par les mandats et nécessitant une réacti-
vité importante. Il a en outre investi 73 M€
dans des fonds de prét a I'économie (pour
un engagement total a venir de 109 M€), y
compris les fonds NOVO 1et 2, détenus aupa-
ravant a travers le mandat multiactif, mais
que I'ERAFP a repris a son bilan en cours
d'année.

REPARTITION DES OBLIGATIONS D'ENTREPRISES LIBELLEES EN EURO PAR SECTEUR,
PAR PAYS ET PAR NOTATION AU 31 DECEMBRE 2017 (EN PRIX DE REVIENT AMORTI)

REPARTITION GEOGRAPHIQUE
Suede 2%

Espagne 2%
Allemagne 4%

Italie 6%
Etats Unis 6%
Autres 8%

Royaume-Uni 8% "

Pays-Bas 12%

BB 12%

BBB 38%

REPARTITION SECTORIELLE

Fonds de dette 4,3%

Consommation de base 4,3% /
Monétaire 5,5% /
Matériaux 5,6% /

Consommation
discrétionnaire 6,8%

Industries 7,3%
Télécoms 9,0%
Autres 9,8%

REPARTITION PAR NOTATION d
NR 4%

Source : ERAFP.

France 52%

AAA 5%

AA14%

A27%

Finance 33,7%

Services aux collectivités 13,7%

PAGES 60/61

4 042 M€
D'0BLIGATIONS
PRIVEES LIBELLEES
EN EURO EN PRIX DE
REVIENT AMORT!.
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REPARTITION PAR SECTEUR

Industries 3%

Matériaux 5% ~
Consommation ~

de base 6%

Services aux
collectivités 7%

Santé 8%

Energie 8% _’

Technologie 9%

Télécoms 9%
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Obligations privées libellées en dollar

Obligations privées de pays émergents

La poche d'obligations privées libellées
en dollar atteignait a la fin de I'année 2017
500 M€ en prix de revient amorti, soit
21% de l'actif de 'ERAFP. La gestion en a
été confiée par mandat a AXA Investment
Managers Paris.

En 2017, 'ERAFP a poursuivi sa politique
de diversification des investissements obli-
gataires en direction des fonds de dettes
d'entreprises privées des pays émergents
libellées en devises dures (USD, EUR, etc.),
pour un montant atteignant 161 M€ a la fin
de I'année, soit 0,7 % de son actif.

REPARTITION DES OBLIGATIONS D'’ENTREPRISES LIBELLEES EN DOLLAR PAR SECTEUR ET
PAR NOTATION AU 31 DECEMBRE 2017 (EN PRIX DE REVIENT AMORTI)

REPARTITION PAR NOTATION

B 8,3%

AAA 1,0%

AA 6,4%

Finance 35%
PR

Consommation
~ discrétionnaire 10%

Source : ERAFP.

BB 17,5%
— o

A 22,2%

BBB 44,6%
— e

PROFIL ISR

Les obligations d’Etat

Tous les émetteurs du portefeuille passent
le filtre ISR de I'ERAFP, d'apres la notation
effectuée par Vigeo. En effet, tous les Etats
dont les obligations font partie du porte-
feuille de I'ERAFP obtiennent une note ISR
moyenne supérieure a 50/100, seuil de nota-
tion minimale défini par le Dispositif ISR de
I'ERAFP pour cette classe d'actifs.

L'écart de performance avec l'indice a
continué a se réduire : il est aujourd’'hui de
0,6 point, arapporter aux 2,2 points alafinde
I'année 2007, lorsque la premiére évaluation
extrafinanciere du portefeuille a été réalisée.
Cela s'explique par une augmentation de la
note moyenne de l'indice, conséquence de
changements dans sa composition : avant
la crise financiére, I'indice, composé unique-
ment de titres émis par des pays de la zone
euro considérés par les agences de notation
financiére comme appartenant a la caté-
gorie « investissement », comprenait des
titres de pays dont la notation financiere a
été dégradée depuis. Ces pays dont les notes
ISR sont en moyenne plus basses que celles
des autres pays de la zone euro ne sont plus
représentés dans I'indice aujourd'hui, dont
la note ISR moyenne a donc mécaniquement
augmenté depuis 2007.

La surperformance du portefeuille sur
les éléments extrafinanciers par rapport
a l'indice s'expliqgue principalement par la
sous-pondération dans le portefeuille, par
rapport a I'indice, de titres de pays dont les
notations ISR et de qualité de crédit sont
plus basses que la moyenne. En effet, on
observe une corrélation assez forte entre
les évaluations financieres et extrafinan-
ciéres des émetteurs souverains. Il faut
également noter que, dans la mesure ou
I'univers d'investissement, composé des
titres libellés en euro émis par des pays de
I'OCDE, est restreint et relativement homo-
géne en ce qui concerne les caractéristiques
ISR de ses constituants, I'écart entre la note
ISR moyenne du portefeuille et celle de I'in-
dice ne peut pas s'accroitre dans de fortes
proportions.

ANALYSE CLIMAT
EMPREINTE CARBONE

Le portefeuille de I'ERAFP affiche une inten-
sité carbone inférieure de 6,7% a celle de
I'indice de référence (contre 5% en 2016
et 21% en 2015). Cet écart positif s'ex-
plique principalement par la surpondération
en portefeuille des titres émis par I'Etat
francais. En effet, pres des trois quarts de
I'énergie produite en France est d'origine
nucléaire peu carbonée. Ainsi, bien que la
part des énergies renouvelables reste rela-
tivement faible dans son mix énergétique, la
France est un des pays de la zone euro dont
les émissions de gaz a effet de serre rappor-
tées au PIB sont les plus faibles.

27. Beyond Ratings a développé une méthodologie qui permet non seulement de prendre en compte les
émissions territoriales des pays, mais également les émissions associées aux caractéristiques de

leurs importations et exportations.

EVOLUTION DE LA NOTE
ISR MOYENNE DU PORTE-
FEUILLE OBLIGATAIRE
SOUVERAIN PAR RAPPORT
A CELLE DE L'INDICE

100
811 go5
80| 69,1
66,9
60
40
20
2007 2017

M Note du portefeuille ERAFP

I Note de I'indice
de comparaison

Source : Vigeo.-Oekom..

EMPREINTE CARBONE
DU PORTEFEUILLE
SOUVERAIN DE L'ERAFP
AU 31 DECEMBRE 2017

500

400

345 368

300
200

100

0
Portefeuille  Indice de
ERAFP  comparaison

tC0,/10 M€ de PIB

Source : Beyond Ratings -
Trucost?.
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EVOLUTION DE LA NOTE
ISR MOYENNE DU PORTE-
FEUILLE OBLIGATAIRE
COLLECTIVITES PAR
RAPPORT A CELLE DE
L'INDICE

60 54,3

51,0
50 50,3

40, 390
30

20

2008 2017

W Note du portefeuille ERAFP

M Note de I'indice
de comparaison

Source : Vigeo.-Oekom.

EVOLUTION DE LA NOTE
ISR MOYENNE DU PORTE-
FEUILLE D'OBLIGATIONS
ENTREPRISES LIBELLEES
EN EURO PAR RAPPORT
A CELLE DE L'INDICE

50 478 499
435 43,0
40
30
20
10
2009 2017

M Note du portefeuille ERAFP

I Note de I'indice
de comparaison

Source : Vigeo.
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Les obligations de collectivités locales

Le portefeuille obligataire de collectivités
territoriales de I'ERAFP est composé des
mémes émetteurs depuis 2014.

Cela s'explique par un contexte de taux tres
bas et les tailles souvent relativement faibles
des émissions proposées par les collectivités
territoriales. La note ISR moyenne du porte-
feuille de I'ERAFP a fortement progressé
depuis 2007 et est significativement supé-
rieure a celle de l'indice de comparaison.
Cela est d non seulement a une améliora-
tion des notes ISR obtenues par les collec-
tivités représentées dans le portefeuille de
I'ERAFP, mais également par la vente les
années précédentes des titres de collec-
tivités qui, d'un point de vue ISR notam-
ment, ne satisfaisaient pas aux exigences
de I'ERAFP, en particulier en matiere de
reporting extrafinancier. L'écart important
avec l'indice reflete ainsi principalement
I'absence en portefeuille de collectivités
locales qui n'ont pas formalisé de reporting
sur les sujets environnementaux, sociaux et
de gouvernance — ce qui pése sur leurs notes
ISR — et qui sont en revanche présentes dans
I'indice. L'analyse Climat n'est pas effec-
tuée pour cette poche, faute de données
disponibles.

Les obligations d'entreprises

La performance ISR du portefeuille d'obliga-
tions privées libellées en euros de I'ERAFP
s'est améliorée depuis le lancement des
premiers mandats en 2009. La notation ISR
du portefeuille est désormais de 49,9/100,
soit 6,9 points au-dessus de l'indice.

Selon [I'évaluation réalisée par Vigeo a la
fin de I'année 2017, le portefeuille d'obliga-
tions privées libellées en dollar obtient en
revanche une moins bonne note ISR que son
indice de référence, mais sa note augmente
légérement par rapport a 2016 (passant de
34,5 a 35,2). Ces résultats doivent étre inter-
prétés avec prudence, dans la mesure oU :

=== |'indice est composé exclusivement de
titres de la catégorie investissement, tandis
que le portefeuille ERAFP comporte une part
de titres classés haut rendement autour de
25% ;

m=m l€s performances ISR des titres de la
catégorie haut rendement sont relativement
inférieures a celle de la catégorie investisse-
ment, ce qui s'explique principalement par
une plus faible transparence ;

wm |€ taux de couverture du portefeuille par
Vigeo a augmenté sur la derniére année et
les émetteurs nouvellement notés disposent
souvent d'une moins bonne note ISR que les
émetteurs déja couverts.

Dans ce contexte, le processus de gestion du
mandataire au niveau des titres de la caté-
gorie haut rendement repose sur:

=== UNe exclusion a priori de toute entre-
prise convaincue de violations de normes
internationales au moment de la constitu-
tion du portefeuille ;

mssm UN SUIVi tout au long du mandat de I'ex-
position des entreprises en portefeuille aux
controverses impliquant d'éventuelles viola-
tions de normes internationales ;

=== Une notation des entreprises en porte-
feuille selon un référentiel ISR entreprise
allégé pour les entreprises non couvertes
par la recherche des agences de notation
extrafinanciére ;

== ['amélioration progressive des pratiques
sociales, environnementales et en matiére
de gouvernance des entreprises représen-
tées dans le portefeuille, notamment en
établissant un dialogue avec ces dernieres
lorsque c'est envisageable.

En outre, la mise en ceuvre du nouveau réfé-
rentiel ISR a entrainé une baisse parallele
des notes du portefeuille et de I'indice de
référence au niveau des obligations privées
libellées en euro, alors gu'elle a entrainé une
hausse conjointe des notes du portefeuille et
de l'indice de référence pour les obligations
libellées en dollar.

COMPARAISON DE LA NOTE ISR MOYENNE
DU PORTEFEUILLE D'OBLIGATIONS ENTRE-
PRISES LIBELLEES EN DOLLAR PAR
RAPPORT A CELLE DE L'INDICE

ANALYSE CLIMAT
EMPREINTE CARBONE

En 2017, I'intensité carbone du portefeuille
d'obligations d'entreprises, calculée en
moyenne pondérée, est supérieure de 27 %
a l'indice de référence (378 teqCO,/M€ CA
vs. 297 teqCO,/M€ CA).

Cette intensité carbone du portefeuille est
cependant significativement meilleure gqu'en
2016 (423 teqCO,/M€ CA en 2016), I'écart
avec l'indice se réduisant.

L'écart de performance s'explique principa-
lement par la forte surpondération dans le
portefeuille par rapport a l'indice du secteur
des services aux collectivités (6,8% dans
I'indice vs. 14,8 % dans le portefeuille), en
moyenne plus émetteur de gaz a effet de
serre que les autres secteurs, entrainant
mécaniguement une mauvaise performance
sur l'indicateur d'intensité carbone.

En effet, les mandats obligataires ne
répondent pas a une logique de gestion
« benchmarkée » et peuvent donc s'écarter
sensiblement de la composition de I'indice
utilisé comme référence pour la notation
ISR ou l'analyse climat. L'effet de sélection
des titres dans ce secteur est cependant
positif, expliguant notamment la surperfor-
mance relative a I'indice de référence sur les
indicateurs de contribution a la transition
énergétique.

40, 37 37
35 344 352 M Note du portefeuille ERAFP
30 I Note de l'indice
% de comparaison
20 Source : Vigeo.
15
10
5

2015 2017

CONTRIBUTION A LA
TRANSITION ENERGETIQUE

Sur I'ensemble des secteurs analysés?, la
part verte comme l'intensité de contribu-
tion climat sont significatives. Toutefois, la
surperformance du portefeuille sur ces deux
indicateurs par rapport a l'indice de réfé-
rence (surperformance de 8% pour la part
verte et de 79% pour l'intensité de contri-
bution a la transition climat) est particulie-
rement portée par la bonne performance
des acteurs en portefeuille du secteur des
services aux collectivités, auquel le porte-
feuille est fortement exposé.

Les émissions évitées par le portefeuille
s'élevent a environ 968 tCO_/an et par million
d'euros investi. Elles sont [a encore trés
majoritairement portées par le secteur des
services aux collectivités. Le ratio d'émis-
sions évitées par million d'euros investi est
deux fois et demie supérieur a celui de I'in-
dice (270 tCO,/an/M<€ investi).

EMPREINTE CARBONE
DU PORTEFEUVILLE
D'OBLIGATIONS
D'ENTREPRISES

AU 31 DECEMBRE 2017

500

400
378

300 297
200
100

0
Portefeuille Indice de
ERAFP  comparaison

teqC0,e/M<€ de CA

Source : Trucost.

INDICATEURS DE CONTRIBUTION A LA TRANSITION ENERGETIQUE DU
PORTEFEUILLE D'OBLIGATIONS D'ENTREPRISES AU 31 DECEMBRE 2017

Zoom sur les secteurs ~ Partverte Intensite de Erpisslions
coeurs nour le climat contribution climat vitées

P % % C0,/ME invest
Portefeuille 1% 17% 968
Indice composite 10% 10% 270
Ecart PTF vs. BM 8% 79% 258 %

Source : | Care & Consult.

28. Voir les secteurs coeurs pour le climat présentés en page 52.
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ALIGNEMENT 2°C

EVALUATION DE L'ALIGNEMENT DU PORTEFEUILLE D'OBLIGATIONS D’ENTREPRISES AVEC UNE TRAJECTOIRE DE
RECHAUFFEMENT CLIMATIQUE LIMITE A 2°C

Indice carbone

- == Trajectoire 2°C théorique portefeuille

- 4~ .
= -6,3%/an ! Trajectoire 2°C t éorique !

Trajectoire 2°C SDA adaptée portefeuille
Trajectoire historique portefeuille

(base 100)

A

Indicateur ~~'*~-_~_
d'alignement 2°C R T
statique = T
Tendance - 18%/an PUCCISUNE @ O - TS
historique : d a(:mnn:nr?ieztezzf’c Trajectoire sectorielle -
-2,8%]/an y+ 3%‘}“ SDA portefeuille
2010 2016

Source : | Care & Consult. et Grizzly.

SAVOIR PLUS

Cf. les annexes disponibles
sur le site www.rafp.fr pour
les résultats de I'indice de
référence

Alignement 2°C statique du
portefeuille

Le portefeuille dispose d'un bon alignement
2°C statique?® (18 %), tiré principalement
par le secteur des services aux collectivités.
En cohérence avec les analyses précédentes,
la sélection de titres a permis de retenir des
émetteurs particulierement performants dans
ce secteur, dont le point de départ en 2016 est
positionné significativement en dessous de
la trajectoire 2°C (alignement statique de
-26%). De plus, l'alignement 2°C statique
est significativement meilleur pour le porte-
feuille que pour l'indice de référence (-18%
pour le portefeuille vs +11% pour l'indice).

Alignement 2°C dynamique du
ortefeuille

Enrevanche, I'alignement 2°C dynamique du
portefeuille est équivalent a celui de I'indice

I} spécifique = 5,8%/an [y

2050

de référence. Ainsi, le portefeuille comme
I'indice ont eu, sur les six dernieres années,
une tendance a la réduction qui n'était pas
aussi forte que celle attendue pour atteindre
la cible 2°C (écart d'environ 3% par an pour
le portefeuille et I'indice).

Zoom sur le secteur des services aux

collectivités

L'analyse des entreprises productrices
d'électricité du portefeuille permet d'établir
la compatibilité de leurs activités avec les
objectifs climatiques internationaux. Dans
cette perspective, les trajectoires clima-
tiques définies par I'Agence internationale
de I'énergie (AIE) apparaissent comme un
élément de comparaison trés pertinent,
puisqu'elles détaillent e mix énergétique des
principaux pays-régions dans un scénario
limitant le réchauffement climatique a 2°C.

29. Les secteurs étudiés dans le cadre de I'analyse de I'alignement 2° statique et dynamique sont les
services aux collectivités a travers la production d'électricité, le transport de passagers, le transport
de marchandises, la production de ciment et I'industrie automobile.

MIX ENERGETIQUE DU PORTEFEUILLE D'OBLIGATIONS D'ENTREPRISES DE L'ERAFP COMPARE
AUX SCENARIOS DE L'AIE (EN PRIX DE REVIENT AMORTI)

Monde 2 °C 2050
Monde 2 °C 2030
Monde 2 °C 2016

Indice composite

Portefeuille ERAFP consolidé _

0% 20%

40% 60% 80% 100%

M Fossiles Nucléaire M Renouvelables

Source : Trucost sur la base des scénarios de I'AIE.

Les trois premieres lignes du graphique
illustrent I'évolution nécessaire du mix éner-
gétigue mondial vers une marginalisation
des énergies fossiles et un role de plus en
plus prépondérant des énergies renouve-
lables. Bien que ces scénarios s'appuient sur
une disponibilité des technologies vertes
supérieure dans le futur (stockage de CO,
par exemple), cette comparaison illustre le
mix énergétique vers lequel doivent tendre
les entreprises du portefeuille consolidé
pour étre en ligne avec un scénario « 2°C ».

L'analyse de la stratégie des entreprises
productrices d'électricité dans le porte-
feuille (évolution du mix énergétique, désac-
tivation des unités fossiles, etc.) apparait
donc comme une priorité pour s'assurer de
I'alignement du portefeuille avec les objec-
tifs politiqgues de limitation du réchauffe-
ment climatique. L'ERAFP s'y attache depuis
guelques années a travers sa position d'in-
vestisseur actif et engagé aupres des émet-
teurs de ce secteur.

Bien gu'il ne s'agisse que d'une photographie
auninstant t, la comparaison du mix énergé-
tique du portefeuille (consolidation des mix
énergétiques* des entreprises productrices
d'électricité en portefeuille) avec les mix
énergétiques proposés par I'AIE pour 2016,
2030 et 2050 fournit de premieres pistes
de réflexion sur les évolutions nécessaires
a anticiper pour que I'ERAFP, dans le cadre
de ses investissements en obligations, aligne
progressivement son portefeuille avec un
« scénario 2°C ».

A la fin de I'année 2017, la part des énergies
fossiles dans le portefeuille de I'ERAFP est
déja alignée avec ce que I'AIE envisage pour
2030.

La part des énergies renouvelables devra en
revanche plus que doubler pour atteindre le
niveau espéré en 2030.

La transition vers des modes de production
d'électricité beaucoup moins carbonés devra
s'accélérer aprés 2030 pour viser un aligne-
ment avec le mix énergétique cible de 2050.

30. Répartition de la production actuelle d'électricité par source d’énergie primaire ; cette répartition
est appelée a évoluer, compte tenu notamment des investissements consentis par les différents
opérateurs pour réduire leur dépendance a I'égard des énergies fossiles.
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LE PORTEFEVUILLE
D'OBLIGATIONS CONVERTIBLES

636 M€

PORTEFEUILLE
D'0OBLIGATIONS
GONVERTIBLES
EN PRIX

DE REVIENT AMORTI.

Mis en place en 2012, les mandats d'obliga-
tions convertibles sont confiés a la société
Schelcher Prince Gestion pour la zone
Europe et alasociété Lombard Odier Gestion
pour la zone Monde. Au 31 décembre 2017,
le portefeuille d'obligations convertibles

représentait un total de 636 M€ en prix de
revient amorti, soit 2,7% du total de l'actif
de I'ERAFP.

A la fin de I'année 2017, il affichait une plus-
value latente a hauteur de 13,3 % de son prix
de revient amorti.

REPARTITION DES OBLIGATIONS CONVERTIBLES PAR SECTEUR ET PAR ZONE GEOGRAPHIQUE

AU 31 DECEMBRE 2017 (VALEUR VENALE)

Energie 5%

Biens de consommation de base 5%

Matériaux 7%

Consommation discrétionnaire 7%

Services aux collectivités 7% _

Santé 7% _
Technologie de I'information 8% .

Télécommunications 8%

Europe 10%

Amérique du Nord 11%

Liquidités et change
a terme et options 11%

Asie 14%

Source : ERAFP.

Industries 21%

Immobilier 15%

Finance 9%

Zone euro 54%

PROFIL ISR

Les zones géographiques couvertes par
chaque mandat étant différentes, deux
indices de comparaison distincts sont
utilisés pour évaluer la qualité ISR de ces
deux portefeuilles.

Une baisse des performances ISR par rapport
a 2016 est observée au sein des deux porte-
feuilles d'obligations convertibles (perfor-
mance ISR du portefeuille d'obligations
convertibles Europe en 2016 : 47,5, contre
429 en 2017 ; performance ISR du porte-
feuille d'obligations convertibles Monde en
2016: 40,1, contre 39,8 en 2017). Cependant,
cette baisse s'observe également sur les
indices de référence des deux portefeuilles
(performance ISR de l'indice de référence
obligations convertibles Europe en 2016 :
43,8, contre 40,8 en 2016 ; performance ISR
de I'indice de référence obligations conver-
tibles Monde en 2016 : 311, contre 30,4 en
2017). Elle s'explique principalement par les
effets précédemment décrits, induits par le
changement de référentiel ISR, notamment
pour le portefeuille d'obligations conver-
tibles Europe.

Les deux portefeuilles continuent cependant
de surperformer leurs indices de référence
respectifs, attestant de la bonne application
de la stratégie ISR best in class dans le cadre
de ces mandats de gestion déléguée.

La différence de notes et I'évolution de
ces dernieres entre les deux portefeuilles
Europe et Monde s'explique par la tres forte
représentation d'émetteurs nord-américains
et asiatiques dans le portefeuille Monde. Le
dispositif ISR de I'ERAFP ayant un prisme
social marqué (le respect des droits syndi-
caux et la promotion du dialogue social sont
deux critéres majeurs), les entreprises euro-
péennes, qui prennent en moyenne mieux en
compte ces sujets dans leur gestion quoti-
dienne, obtiennent de meilleures notes que
leurs homologues américaines et asiatiques.
Toutefois, la différence entre les zones
géographiques s'estompe avec le passage
au nouveau référentiel ISR.

EVOLUTION DE LA NOTE ISR DES PORTEFEUILLES D'OBLIGATIONS
CONVERTIBLES PAR RAPPORT A CELLES DE LEURS INDICES
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W Note du portefeuille ERAFP (Europe)

I Note de I'indice comparaison Europe
Note du portefeuille ERAFP (Monde)

I Note de I'indice comparaison Monde

Source : Vigeo.

ANALYSE CLIMAT

Au regard des caractéristiques de la classe
d'actifs (gisement de titres limité, fonction
de diversification financiere de faible poids
dans l'allocation), les enseignements d'un
calcul de la trajectoire 2°C n'apparaissent
pas pertinents a ce stade pour les porte-
feuilles d'obligations convertibles. A titre
d'illustration néanmoins, leur contribution
a la transition énergétique est présentée en
page suivante en complément de la mesure
de I'empreinte carbone.
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EMPREINTE CARBONE

DES PORTEFEUILLES
D'OBLIGATIONS
CONVERTIBLES DE L'ERAFP
AU 31 DECEMBRE 2017

400 393

300
262

200
100

0
Portefeuille  Indice de
ERAFP comparaison

teqC0,/10 M€ de CA

Source : Trucost.

03. UNE CHARTE ISR RENOUVELEE POUR UNE POLITIQUE ADAPTEE AUX NOUVEAUX ENJEUX

EMPREINTE CARBONE

Le résultat est présenté de maniere agrégée
pour les deux portefeuilles obligations
convertibles Europe et Monde. Lintensité
carbone en moyenne pondérée du porte-
feuille d'obligations convertibles consolidé
est inférieure de 33% a celle de son indice
de référence. Cette intensité carbone du
portefeuille est équivalente aux années
précédentes (268 teqCO,/M€ CA en 2016),
|"écart avec l'indice se réduisant en paralléle.

CONTRIBUTION A LA
TRANSITION ENERGETIQUE

Sur l'ensemble des secteurs analysés?,
la part verte s'éléve a 16% pour le porte-
feuille, inférieure d'environ 44 % a celle de
I'indice de référence. Cette surperformance
de l'indice s'explique principalement par
la présence d'un émetteur dans le secteur
automobile disposant d'un parc 100 % élec-
trigue, absent du portefeuille de I'ERAFP.

L'intensité de contribution climat, s'élevant
a 18% pour le portefeuille, est quant a elle
|égerement supérieure a celle de I'indice
de référence. Cette surperformance est

Cette surperformance s'explique principa-
lement par la surpondération du secteur
des services aux collectivités. En outre, une
|égere surpondération du secteur indus-
triel, couplée a un choix efficace de titres
moins intensifs en carbone dans ce secteur,
améliore la performance totale du porte-
feuille de 9,6 %.

particulierement portée par un effet sélec-
tion de titres positif sur les secteurs des
services aux collectivités, du transport de
passagers et de l'acier.

Enfin, le portefeuille présente des émissions
évitées d'environ 153 teqCO,/M€ investi,
plus élevées que celles proposées par l'in-
dice de 101%. La surpondération du secteur
des services aux collectivités, couplée a un
choix efficace de titres moins intensifs en
carbone dans ce secteur, explique cette meil-
leure performance.

INDICATEURS DE CONTRIBUTION A LA TRANSITION ENERGETIQUE DU PORTEFEUILLE
D'OBLIGATIONS CONVERTIBLES AU 31 DECEMBRE 2017

Zoom sur les secteurs ceeurs Part verte Intensité de Emissions évitées
. contribution Climat ) )

pour le climat % % tC0,/m€ investi

Portefeuille 16 % 18 % 153

Indice composite 28% 17% 76

Ecart portefeuille vs indice -44 % 2% 101%

Source : | Care & Consult.

31. Voir les secteurs cceurs pour le climat présentés en page 53

LE PORTEFEVUILLE

D'ACTIONS

Au 31 décembre 2017, le portefeuille d'actions
représentait un total de 6 514 M€ en prix de
revient amorti, soit 27,5% du total de I'actif
de I'ERAFP. Il se répartit entre des actions
d'entreprises européennes (22,5 % de I'actif,
soit 5 327 M€) et des actions d'entreprises
internationales (5,0 %, soit 1186 M€).

A la fin de I'année 2017, la gestion du porte-
feuille d'actions était déléguée par I'Eta-
blissement, a I'exception d'investissements
directs dans des fonds thématiques de lutte
contre le changement climatique (99 M€)
et dans des fonds d'actions d'entreprises de
pays émergents (30 M€).

Pour le reste du portefeuille, les deux
poches d'actions étaient réparties en 15
mandats, dont 11 d'actions européennes,
confiés a Allianz Gl, Amiral Gestion, Amundi,
AXA Investment Managers Paris, BFT IM -
Montanaro AM, Candriam, EDRAM, Mirova,
Ofi AM, Sycomore AM pour deux d'entre eux,

et quatre d'actions internationales, confiés
a Natixis-Loomis, Robeco Institutional Asset
Management pour la zone Amérigue du Nord
et a Comgest SA, Robeco Institutional Asset
Management pour la zone Pacifique.

Le portefeuille d'actions affichait a la fin de
I'année 2017 une plus-value latente a hauteur
de 43,1% de son prix de revient amorti, en
hausse par rapport a 2016, dans un contexte
de marché favorable.

En termes de dispersion du risque, les 10
premieres valeurs détenues dans les diffé-
rents mandats d'actions européennes repré-
sentaient 17,8 % de la poche en fin d'année,
une part inférieure a celle des 10 premiéres
lignes de l'indice de référence a ce moment
(29,2 %).

REPARTITION DES ACTIONS PAR POCHE GEOGRAPHIQUE AU 31 DECEMBRE 2017 (EN PRIX

DE REVIENT AMORTI)

Actions internationales changement climatique 1,1%

Actions émergentes 0,3%

Actions de la zone Pacifique 7,2%

-@

Actions américaines 9,6%

)

Source : ERAFP.

N

Actions européennes 81,8%

6 014 M€
PORTEFEUILLE
D'AGTIONS EN PRIX DE
REVIENT AMORTI.

431%

DE PLUS-VALVE
LATENTE DU
PORTEFEVILLE
D'AGTIONS AV

31 DECEMBRE 2017
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REPARTITION DES ACTIONS EUROPEENNES PAR SECTEUR ET PAR PAYS

AU 31 DECEMBRE 2017 (EN VALEUR VENALE)
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Source : ERAFP.

La poche d'actions internationales était Iége-
rement plus concentrée, les 10 premieres
valeurs représentant 19,1% de la poche. En
revanche, I'indice de référence était dans ce
cas nettement plus dispersé que le porte-
feuille (11,0 % sur les 10 premiéres lignes).

PROFIL ISR

Sur la zone européenne, comme sur la zone
Pacifigue dans une moindre mesure, le chan-
gement de référentiel a eu un impact négatif
sur la notation des portefeuilles d'actions de
I'ERAFP et de leurs indices.

REPARTITION DES ACTIONS INTERNATIONALES PAR SECTEUR ET PAR PAYS

AU 31 DECEMBRE 2017 (EN VALEUR VENALE)
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Pour les actions américaines, au contraire,
ce changement a eu un effet globalement
positif sur le portefeuille et son indice.

La baisse de la note des portefeuilles d'ac-
tions européennes et pacifiques par rapport
a 2016 est donc a relativiser, compte tenu du
changement de méthodologie de notation.

'écart positif de la notation ISR du porte-
feuille d'actions européennes avec son
indice de référence reste toutefois signifi-
catif (+3,3 points). En 2017, 'ERAFP a créé,
en complément des mandats d'actions
de la zone euro, un mandat d'actions de
moyennes et grandes entreprises cotées en
Europe. Pour le portefeuille ainsi constitué,
la performance ISR dépasse celle de I'indice
(+2,3 points).

Concernant le portefeuille d'actions améri-
caines, le portefeuille continue de surper-
former son indice de référence et I'écart de
notation se creuse. Cette progression peut
s'expliquer en partie par les efforts continus
de I'ERAFP pour dialoguer avec ses manda-
taires de gestion, afin que son dispositif et
plus généralement ses attentes en matiere
d'ISR soient bien intégrées.

Enfin, concernant le portefeuille d'actions
de la zone Pacifique, le portefeuille continue
a moins bien performer gue son indice de
référence. Ces résultats doivent étre inter-
prétés avec prudence, dans la mesure ou la
couverture par Vigeo des entreprises repré-
sentées en portefeuille est plus faible que
pour les autres classes d'actifs analysées.

Ce biais, lié a la moindre couverture par les
agences de notation d'une partie de I'uni-
vers d'investissement, est particulierement
marqué pour I'un des deux mandataires de
gestion de I'ERAFP, qui investit dans des
entreprises asiatiques de moyenne taille.
Dans ce cadre, le processus de gestion du
mandataire repose fortement sur le dialogue
avec les entreprises en portefeuille, pour les
encourager a une plus grande transparence.
Lors de ses rencontres réguliéres avec les
gérants, I'ERAFP s'assure de son c6té que
ses attentes sont bien prises en compte,
méme si cela ne se refléte pas encore explici-
tement dans les notes attribuées par Vigeo.

EVOLUTION DE LA NOTE ISR DU
PORTEFEUILLE D'ACTIONS DE
LA ZONE EURO PAR RAPPORT A
CELLE DE L'INDICE
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EMPREINTE CARBONE DU
PORTEFEUILLE D'ACTIONS
AU 31 DECEMBRE 2017
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ANALYSE CLIMAT

Empreinte carbone

En 2017, l'intensité carbone du portefeuille
d'actions, calculée en moyenne pondérée,
est inférieure de 31% a l'indice de référence
(201teqCO,/M€ CA vs. 291teqCO,/ME€ CA).

Cette intensité carbone du portefeuille
est significativement meilleure qu'en 2016
(231 teqCO,/M€ CA), I'écart avec l'indice
augmentant.

L'écart de performance s'explique princi-
palement par une légére sous-pondération
du secteur des services aux collectivités,
couplée a un choix efficace de titres moins
intensifs dans ce secteur, permettant d'amé-
liorer la performance totale du portefeuille
de 14,4 % par rapport a I'indice de référence,
soit presque la moitié de I'effet total, tous
secteurs confondus.

En outre, la surpondération des secteurs
industriels et des technologies de l'informa-
tion, ainsi que des choix judicieux dans le
secteur des matériaux, contribuent égale-
ment a la surperformance du portefeuille
par rapport a I'indice de référence.

Contribution a la transition
énergétique

Sur I'ensemble des secteurs analysés®, les
indicateurs de contribution a la transition
énergétique sont positifs et la performance

du portefeuille est supérieure ou égale a
celle de I'indice de référence.

La part verte moyenne s'éleve a 1% pour le
portefeuille, supérieure d'environ 12% a celle
de l'indice.

L'intensité de contribution climat s'éléve a
13% pour le portefeuille, avec un écart par
rapport a l'indice d'environ 17 %.

La surperformance du portefeuille sur I'indi-
cateur de part verte et d'intensité de contri-
bution climat est portée principalement par
la bonne performance des secteurs de I'élec-
tricité et du transport de passagers.

Les émissions évitées par le portefeuille,
d'environ 315 teqCO,/M€ investi, sont trés
majoritairement portées par le secteur de
I'électricité. Toutefois, la sous-pondération
de ce secteur dans le portefeuille par rapport
a l'indice de référence pénalise le porte-
feuille, qui présente un niveau d'émissions
évitées en ligne avec l'indice.

INDICATEURS DE CONTRIBUTION A LA TRANSITION ENERGETIQUE DU PORTEFEUILLE

D'ACTIONS AU 31 DECEMBRE 2017

Zoom sur les secteurs ceeurs Part verte Intensité de Emissions évitées
. contribution Climat : )

pour le climat % % tCO,/mE investi

Portefeuille 1% 13% 317

Indice composite 10% 1 320

Ecart portefeuille vs indice 12% 17 % -1%

Source : | Care & Consult.

EVALUATION DE L'ALIGNEMENT DU PORTEFEUILLE D'ACTIONS AVEC UNE TRAJECTOIRE DE RECHAUFFEMENT CLIMATIQUE

LIMITE A 2°C
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(base 100)

A
100
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Source : | Care & Consult. et Grizzly.
Alignement 2°C statique du Alignement 2°C dynamique du
portefeuille portefeuille
Le portefeuille dispose d'un bon aligne- L'alignement 2° dynamique du portefeuille
ment 2°C statique (-2,3%), indiquant que est meilleur que celui de l'indice de réfé-
I'intensité carbone des émetteurs des rence. Ainsi, le portefeuille semble en ligne
secteurs analysés * est en 2016 inférieure en avec les réductions d'intensité carbone
moyenne a la trajectoire 2°C. Ceci est parti- attendues par les trajectoires 2°C des
culierement vrai pour le secteur de I'élec- secteurs étudiés d'ici a 2050, ceci contraire-
tricité, ol, en cohérence avec l'analyse de ment a I'indice, qui a, sur les six derniéres SAVOIR PLUS

I'intensité carbone et de I'intensité de contri-
bution climat, la sélection de titres a permis
de retenir des émetteurs particulierement
performants, dont le point de départ en 2016
est positionné significativement en dessous
de la trajectoire 2°C (alignement statique de
-22%). Si les constructeurs automobiles du
portefeuille se retrouvent eux au-dessus de
la trajectoire 2°C en 2016 (indicateur d'ali-
gnement statique de +16 %), ils le sont moins
qgue les émetteurs de I'indice de référence.
De plus, I'alignement 2 °C statique est signifi-
cativement meilleur pour le portefeuille que
pour I'indice (-2,3% pour le portefeuille vs.
+4,5% pour I'indice).

années, eu une tendance a la réduction qui
n'était pas aussi forte que celle attendue
pour atteindre la cible 2°C (écart annuel nul
pour le portefeuille, écart de 3% par an pour
I'indice).

Zoom sur le secteur des services aux
collectivités

L'analyse des entreprises productrices
d'électricité du portefeuille permet d'établir
la compatibilité de leurs activités avec les
objectifs climatiques internationaux. Dans
cette perspective, les trajectoires clima-
tiques définies par I'AIE apparaissent comme
un élément de comparaison trés pertinent,
puisgu'elles détaillent le mix énergétique des
principaux pays-régions dans un scénario
limitant le réchauffement climatique a 2°C.

32. Voir les secteurs cceurs pour le climat présentés en page 53.

33. Les secteurs étudiés dans le cadre de I'analyse de I'alignement 2° statique et dynamique sont les
services aux collectivités a travers la production d'électricité, le transport de passagers, le transport
de marchandises, la production de ciment et I'industrie automobile.

Cf. les annexes disponibles
sur le site www.rafp.fr pour
les résultats de I'indice de
référence
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MIX ENERGETIQUE DU PORTEFEUILLE D'ACTIONS DE L'ERAFP COMPARE AUX SCENARIOS DE

L'AIE (EN PRIX DE REVIENT AMORTI)
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—————————
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Source : Trucost sur la base des scénarios de I'AIE.

Comme pour le portefeuille d'obligations
d'entreprises, la part des énergies fossiles
dans le portefeuille d'actions de I'ERAFP, a
la fin de I'année 2017, est déja alignée avec
ce que I'AIE envisage pour 2030.

La part des énergies renouvelables devra en
revanche plus que doubler pour atteindre le
niveau espéré en 2030.

La transition vers des modes de production
d'électricité beaucoup moins carbonés devra
s'accélérer aprés 2030 pour viser un aligne-
ment avec le mix énergétique cible de 2050.

LE PORTEFEVUILLE

MULTIACTIF

Amundi, titulaire du mandat créé en 2013, a
pour objectif de maximiser la performance
dans le respect de la Charte ISR de I'ERAFP,
en optimisant le couple rendement-risque
par la mise en ceuvre d'une allocation
diversifiée, flexible et dynamique. Le fonds
est géré en budget de risque suivant une
approche fondamentale et sans contrainte
de benchmark. Le budget de risque de ce
fonds a été fixé a 25 % pour I'année 2017.

Au 31 décembre 2017, le fonds multiactif
représentait 598 M€ en prix de revient
amorti, soit 2,5% du total de I'actif I'ERAFP.
Il affichait alors une plus-value latente a
hauteur de 20,7% de son prix de revient
amorti, en nette hausse par rapport a 2016.
Le fonds a essentiellement bénéficié de son
exposition aux actifs des pays émergents,
aux actions japonaises, ainsi gu'aux théma-
tiques de I'énergie propre et de I'eau.

PROFIL ISR

L'ERAFP a élaboré des dispositions particu-
lieres d'application de son dispositif ISR au
mandat de gestion de fonds multiactif. Il a
été décidé que I'éligibilité ISR d'un fonds
susceptible d'étre sélectionné par Amundi
serait déterminée a partir :

=== d'une analyse du processus de gestion
mis en ceuvre : ne sont éligibles que les fonds
reposant sur une approche ISR best in class
ou répondant a une approche thématique
environnementale (lutte contre le change-
ment climatique, protection des ressources
en eau, etc.) ou sociale (santé, lutte contre la
pauvreté, etc.) ;

=== OU d'une analyse de la qualité ISR du
fonds évaluée en fonction de la notation
ISR de chaque émetteur représenté dans le
fonds.

REPARTITION PAR CLASSE D'ACTIFS ET PAR ZONE GEOGRAPHIQUE AU 31 DECEMBRE 2017 (EN PRIX DE REVIENT AMORTI)
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Actions - Thématique 0
ISR - Energie Infrastructures 1%  France 2%
intelligente 3% / Obligations - Fonds  Asie hors Japon 3% \
Actions - Thématique \ de titrisation 0% .

30%
Japon 9%
Japon 77 o

o Pays
Monétaire 12%  émergents 12%
o ——————— 2 T o

Obligations -
Dette privée 5%

Actions - Pays
émergents 7%

<
A

Actions - Europe 5%

Source : ERAFP.

Toutes zones
1%

Zone euro 21%
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LE PORTEFEUILLE NON COTE

L'ERAFP investit dans des actifs non cotés de w200 M€ dans le fonds dédié d'infrastruc-
capital-/investissement et d'infrastructures tures, géré par Ardian France, qui a déja pris
selon deux modes de gestion déléguée. pour 108 M€ d'engagements (dont 15 M€
A partir de 2015, des engagements ont été effectivement appelés).

souscrits directement dans des fonds collec- Les montants investis au 31 décembre 2017
tifs et ont atteint a la fin de I'année 2017 : dans le portefeuille non coté représentent
donc 205 M€ (796 M€ engagés au total par

=== 216 M€ dans des fonds de capital-/
I'ERAFP), dont :

investissement (dont 91 M€ effectivement
appelés) ; ===133 M€ en capital-/investissement

=== 150 M€ dans des fonds d'infrastructures (446 M€ engagés par 'ERAFP) ;

(dont 56 M€ effectivement appelés), aveC  wwm72 M€ en infrastructures (350 M€
notamment 50 M€ exclusivement dédiés a engagés par I'ERAFP).

la transition énergétique.
' getiqu S'agissant du début de la montée en charge

A partir de 2017, 'ERAFP a confié des du portefeduille, la part de plus-value latente
mandats de gestion d'actifs non cotés, pour  est limitée, atteignant 3,8 % de I'actif en prix
les montants suivants : de revient amorti.

m=m 230 M€ dans le fonds dédié de capital-/
investissement, géré par Access Capital
Partners, qui a déja pris pour 132 M€ d'en-
gagements (dont 42 M€ effectivement
appelés) ;

REPARTITION GEOGRAPHIQUE ET SECTORIELLE AU 31 DECEMBRE 2017 DES FONDS COLLECTIFS PRIMAIRES DE CAPITAL-/
INVESTISSEMENT SOUSCRITS DIRECTEMENT PAR L'ERAFP (EN PRIX DE REVIENT AMORTI)

250 25%
F,inlande 2% 20%
Etats-Unis 3%

; 15%
Norvege 4%
. \. 0/,
Royaume-Uni 4% 10% 1% %

- 6% 5% 5% 5% 5% 40,
° | L1 PR
! N . .
T S ETEFELITE TS &8
& FTIIIT TSI IEFITSTST I TS L
$ FFL °FEELLASESTES
§ S IEE FOFEES T FS
S Ny S T YC &
S & & Q S
S S N N
AN & ) &
France 87% NP ) N N
—_— S N\
S $ S

Source : ERAFP.

REPARTITION GEOGRAPHIQUE ET SECTORIELLE AU 31 DECEMBRE 2017 DES FONDS COLLECTIFS PRIMAIRES
D'INFRASTRUCTURES SOUSCRITS DIRECTEMENT PAR L'ERAFP (EN PRIX DE REVIENT AMORTI)

50%

45%

Services publics 6% 40%

S 30%
0,
Energie 6% 22%

20%
Communications 6% ‘
—_———o

0
e % 5% 5% 5% 5% 4% o04 206 2% 2% 1%
0% ||
Infrastructures E I S D R SR AU S N S NS
sociales 13% LT FTITIIT IS
soclales 5%, FTPFTFLPIITLITPIPTES
< N S ¢ § TS N
R4 § > _\g; Q’b X
N D
. S N
Energies
Transports 25% renouvelables 44%
Source : ERAFP.
PROF"_ |SR Les mandataires de gestion investissant LES INSTALLATIONS
principalement a travers des fonds collectifs, DONT VERAFP
Dans le cadre des investissements de I'ERAFP I'analyse ISR repose sur deux aspects : CONTRIBUE AU
au s,eln ges rTlandats de g/estlon d”actn‘s. non w |6 processus de gestion ISR mis en FINANGEMENT ONT
cotés, I'Etablissement a développé un dispo- ceuvre par le fonds ciblé ; ’ .
sitif ISR pour les investissements en Capital-/ ' REPK55£NTE UNE
Investissement ainsi que pour les investisse- = I'évaluation et le suivi ESG des lignes du PRODUGTION EN
ments en infrastructures. Lobjectif de cette ~ portefeuille par rapport au référentiel ISR de 2017 DE 196 GWW
démarche est de s'adapter aux spécificités I'ERAFP. D'ELECTK\\GHE DONT

de ces classes d'actifs tout en déclinant les
cing valeurs de la Charte ISR de I'ERAFP.
Chacun de ces référentiels adapte le prin-
cipe du best in class aux spécificités de la
classe d'actifs, en intégrant une approche
dynamique et cohérente avec la durée de vie
de ces investissements. Concrétement, cela
se traduit par l'utilisation de I'engagement
comme levier pour encourager lI'améliora-
tion des pratiques. Une attention particu-
liere est également portée a la maitrise du
risque de réputation, associé a d'éventuelles
pratiques controversées, du fait de sociétés
ou de projets dont des parts sont détenues
en portefeuille.

135 GWW D'EOLIEN ET
19 GWH DE SO0LAIRE
(CF. PAGE 39).
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LE PORTEFEVUILLE IMMOBILIER

2 070 M€
PORTEFEUILLE
IMMOBILIER EN PRIX
DE REVIENT AMORT.

Le portefeuille immobilier de I'ERAFP se
compose de cing mandats de gestion d'actifs
ISR diversifiés :

== trois mandats d'actifs immobiliers en
France, gérés pour deux d'entre eux par AEW
Europe SGP (dont le siege de I'ERAFP) et le
dernier par La Francaise REM ;

=== deux mandats d'actifs immobiliers en
Europe, I'un géré par AXA Real Estate IM
SGP, l'autre par LaSalle IM.

Au 31 décembre 2017, le portefeuille immo-
bilier représentait un total de 2 070 M€ en
prix de revient amorti, soit 8,7 % du total de
I'actif. A cette somme, il convient d'ajouter

172 M€ d'engagements non libérés, dans
I'attente de futures livraisons d'immeubles
et des appels de fonds des fonds collectifs
actuellement en phase d'investissement.
La part de plus-value latente du porte-
feuille s'est maintenue en 2017 au niveau de
I'année précédente, soit 3,5% de son prix
de revient, du fait de la poursuite des acqui-
sitions a un rythme soutenu, les frais affé-
rents contribuant négativement au rende-
ment des actifs.

C'est au sein du portefeuille immobilier qu‘a
été pris un engagement de 60 M€ dans le
Fonds de logement intermédiaire.

REPARTITION PAR SECTEUR ET PAR ZONE GEOGRAPHIQUE AU 31 DECEMBRE 2017 (EN EXPOSITION***, EN PRIX DE

REVIENT AMORTI)

PROFIL ISR

L'Etablissement a mis au point un dispositif
ISR exigeant et novateur pour les actifs
immobiliers, en déclinant les cing valeurs de
la Charte ISR de I'ERAFP pour cette classe
d'actifs. Il ne s'agit donc pas uniquement de
se concentrer sur I'impact environnemental
de I'immobilier, mais également d'intégrer a
la gestion immobiliere les enjeux de progres
social, de respect des droits de I'homme, de
démocratie sociale et de bonne gouvernance.
La prise en compte de ces enjeux dans toute
la chaine de sous-traitance revét dans cette
perspective un caractere primordial.

Par ailleurs, cette démarche vise a adapter
le principe du best in class a la spécificité
de la classe d'actifs immobiliers en inté-
grant une approche dynamique et cohérente
avec la durée de vie de ces investissements.
Concretement, cela se traduit par une
double dimension de la performance ISR des
immeubles :

=== Une performance relative qui compare
les caractéristiques extrafinanciéres de
ces immeubles et de leur gestion (location,
exploitation, entretien) avec d'autres biens
du méme type (méme usage, méme nature

En 2017, la note du portefeuille consolidé a
diminué. Cette baisse s'explique notamment
par certaines nouvelles acquisitions pouvant
étre moins bien notées que les actifs déja
présents dans le portefeuille, qui ont de plus
eu le temps de progresser. Elle s'explique
aussi par le changement de méthodologie
d'une des sociétés de gestion de 'ERAFP, qui
a entrainé une révision a la baisse des notes
de ses actifs en portefeuille. Cette méme
société de gestion a également étendu sa
couverture de notation en ajoutant une
notation ISR potentielle.

Les biens immobiliers du portefeuille de
I'ERAFP bénéficient, pour une majeure
partie d'entre eux, de certifications, gage
d'une qualité environnementale et sociale
minimum. Les certifications obtenues ou en
cours d'obtention sont principalement des
certifications BREEAM (BRE Environmental
Assessment Method) et HQE (Haute Qualité
environnementale).

EVOLUTION DE LA NOTE ISR

Suede 2% tructive et localisation équivalente) : MOYENNE DU PORTEFEUILLE
odistiase 3% Furope” 3% constructive et localisation équivalente) ; IMMOBILIER CONSOLIDE
gistiq 0 \‘ République tchaque 3%\ === UNe performance dynamique qui vise a % 79,2
Autres 7%** _ Espagne 3% \ amener chaque actif au niveau des meilleurs 75,2
< Finlande 4% ~e de sa catégorie, d'ou I'estimation d'une note 70| 65,6 64,1
ISR potentielle au moment de I'acquisition.
Résidentiel 15%* o BUrEAUXS1%  payeBag 69% ‘ France 65% 60
— ¢ En résumé, ne peuvent étre sélectionnés 50

pour le compte de I'ERAFP que les actifs 40

Allemagne 7%
immobiliers présentant une performance

Commerces 24% Royaume-Uni 7% ISR élevée, au sein de leur catégorie, au 30
° — moment de l'acquisition ou ayant un fort 20
potentiel d'amélioration. 10

* Dont résidences gérées. 31 décembre 31décembre

** Tourisme, loisir et actifs mixtes sur une stratégie Value Add. 2015 2017
*** L'exposition correspond a la somme des valeurs d'expertise pour les immeubles (a défaut, la valeur d'acquisition) et des engagements pour les fonds collectifs. W Note du portefeuille

Source : ERAFP. M Note potentielle
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STRATEGIE D'ENGAGEMENT

L'engagement regroupe toutes les formes de
dialogue entre un ou des investisseurs et un
ou des émetteurs. Il peut étre collaboratif,
c'est-a-dire mené par un groupe d'investis-
seurs, ou se limiter a un échange entre un
investisseur et un émetteur. 'ERAFP tend a
favoriser I'engagement collaboratif dans la
mesure ou :

m=m UN groupe d'investisseurs peut faire
valoir un poids plus important dans le capital
d'une société gu'un investisseur isolé ;

=== €S Moyens nécessaires a la conduite de
I'engagement (recherche, temps, etc.) peuvent
étre mutualisés entre les participants ;

=== |'échange de bonnes pratiques entre
investisseur est facilité.

Pendant I'année, I'assemblée générale est
un moment de dialogue privilégié entre
une entreprise et ses actionnaires, puisque
ces derniers sont amenés a se prononcer
directement sur un certain nombre de sujets
inscrits a l'ordre du jour de I'assemblée.

Depuis 2012, I'ERAFP a formalisé son
approche en matiére d'engagement a
travers I'adoption de lignes directrices qui
définissent des thémes d'engagement prio-
ritaires ainsi que sa politique de vote aux
assemblées générales.

De plus, lors de la révision de sa Charte ISR
en 2016, I'ERAFP a voulu acter le renforce-
ment de son positionnement en tant qu'in-
vestisseur engagé. La nouvelle Charte ISR
explique que « I'ERAFP s'attache a accompa-
gner sur le long terme les organismes dans
lesquels il décide d'investir en exercant ses
responsabilités d'actionnaire ou de partie
prenante, afin de promouvoir durablement
en leur sein des pratiques conformes aux
valeurs qu'il porte ».

Un dialogue peut également étre entrepris
avec une autorité de réqgulation afin de faire
évoluer le cadre réglementaire dans lequel
s'inscrit I'activité des investisseurs : dans ce
cas, l'engagement est en général collabo-
ratif, les investisseurs se regroupant pour
peser plus efficacement auprés du Ilégis-
lateur. Au sein de [I'Institutional Investors
Group for Climate Change (IIGCC), dans le
cadre des sommets des G7 et G20 notam-
ment, 'ERAFP a fait valoir des positions en
faveur de:

== |3 poursuite des efforts des gouverne-
ments pour soutenir et mettre en ceuvre
I'accord de Paris ;

== |'Orientation des investissements vers la
transition bas carbone ;

=== | Mise en place de cadres de reporting
financier lié au climat.

La reprise de ces prises de position et la
rédaction d'articles d'analyse dans des publi-
cations, a destination notamment des déci-
deurs publics, s'inscrivent dans le méme
effort de promotion.

Avec la mise en ceuvre de la nouvelle Charte
ISR de I'ERAFP, il est attendu des manda-
taires de gestion de I'ERAFP un suivi appro-
fondi des controverses auxquelles les émet-
teurs peuvent étre exposés. Un dialogue
sera amorcé par le mandataire de gestion de
I'ERAFP, dans le cadre d'une démarche d'en-
gagement actionnarial, avec les entreprises
impliquées dans des violations avérées de
standards internationaux ou disposant de prati-
ques faibles en matiere d'environnement, de
progrés social et de gouvernance.

INITIATIVES COLLABORATIVES

En 2017, 'ERAFP a poursuivi ses démarches
d'engagement sur plusieurs themes environ-
nementaux, sociaux et de gouvernance, en
collaboration ou via différents réseaux et
plateformes d'investisseurs, parmi lesquels :

m=m |€s PRI (Principes pour l'investissement
responsable des Nations unies) sur les
thématiques des conditions de travail dans
la chaine d'approvisionnement agricole et de
la lutte contre les pratiques d'optimisation
fiscale agressive ;

w== |'ITIE (Initiative pour la transparence
des industries extractives) ;

m=m Mirova (filiale dédiée a I'investissement
responsable de Natixis Asset Management)
sur les thématiques de I'exploration d'hy-
drocarbures dans la région arctique, ainsi
que les conditions de travail dans la chaine
d'approvisionnement du secteur textile et
informatique ;

== ShareAction/RE100 est portée par le
Climate Group et le Carbon Disclosure
Project, encourageant les entreprises cotées
a s'approvisionner a terme avec 100%
d'électricité d'origine renouvelable ;

wsm |'[IGCC (le groupe des investisseurs insti-
tutionnels sur le changement climatique),
visant a promouvoir aupres des entreprises
européennes des secteurs des services aux
collectivités et de I'automobile la mise en
ceuvre de stratégies permettant la réduction
significative des émissions de gaz a effet de
serre.

A la fin de I'année, I'ERAFP a rejoint I'ini-
tiative Climate Action 100+. Cette initiative
a été lancée par I'lIGCC, en collaboration
avec les réseaux régionaux d'investisseurs
sur le changement climatique qui forment
la GIC (la Coalition globale des investisseurs
sur le changement climatique) et les PRI.
Les investisseurs membres sont appelés a
mener conjointement un engagement avec

les plus importants émetteurs de gaz a effet
de serre de la planéte ou ceux dont I'expo-
sition aux risques climatiques est la plus
critique. Linitiative se concentrera sur trois
grands objectifs :

=== mettre en place un cadre de gouver-
nance fort qui définisse clairement les
responsabilités du conseil d'administration
en matiére de changement climatique et
comment ce dernier doit prendre en compte
les risques et les opportunités qui en
résultent ;

=== prendre des mesures afin de réduire
les gaz a effets de serre tout au long de
la chaine de valeur. Ces mesures doivent
étre cohérentes avec l'objectif de I'accord de
Paris de limiter le réchauffement climatique
en dessous de 2°C par rapport a I'ére préin-
dustrielle ;

REPARTITION DES INITIATIVES COLLABORATIVES SOUTENUES PAR L'ERAFP

PAR THEME PRIORITAIRE D'ENGAGEMENT

1 2

Lutte contre le changement
climatique

= |IGCC/Climate Action 100+

Prévention des risques
sociaux dans la chaine
d'approvisionnement

= Mirova = PRI
= RE100/ShareAction = Mirova
= ICCR

3 A

Cohérence entre les
engagements des entreprises
en matiére de développement
durable et leurs pratiques de
lobbying

= IGCC
= [TIE

Lutte contre les pratiques
d'optimisation fiscale
agressive

= PRI
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=== Fournir davantage d'informations en
lien avec les recommandations du groupe
de travail sur le reporting financier lié au
changement climatique (TCFD) et, lorsque
c'est possible, en lien avec les attentes spéci-
figues aux différents secteurs, formulées
dans le cadre de la coalition globale des
investisseurs sur le changement climatique
(GIC). Ces informations doivent permettre
aux investisseurs d'apprécier la résilience
des stratégies des sociétés en matiére de
réchauffement climatique. Cela suppose
notamment d'évaluer différents scénarios en
tenant compte par exemple, dans leurs plans
financiers, de Iégislations visant a contenir le
réchauffement climatique en dessous de 2°C.

En regle générale, ces initiatives collabora-
tives ont pour objectif d'interroger les émet-
teurs sur leurs pratiques, en leur demandant
de les expliquer et de les améliorer en tant
que de besoin.

ENGAGEMENT ACTIONNARIAL MENE PAR LES SOCIETES DE GESTION DE

L'ERAFP

Type d'engagement Nombre d'entreprises
Engagement en direct 230
Engagement via une initiative collaborative 50
Engagement via une initiative collaborative 28%

avec un role de leader

Répartition par
thématique d’engagement

Environnement 30%
Social 2%
Gouvernance 16 %
ESG 22%

Nombre d'entreprises ayant pris un
engagement formel de changement a la suite 61
de la procédure d'engagement actionnarial

Outre des échanges écrits, des rencontres
sont organisées par les animateurs des initia-
tives avec les émetteurs qui les acceptent,
afin d'expliciter le niveau de transparence
attendu et les meilleures pratiques du
secteur, ainsi que pour évoquer les plans
d'action envisagés par les émetteurs dans
les années a venir.

En 2017, 'ERAFP, a travers les différentes
initiatives collaboratives citées ci-dessus, a
dialogué avec 45 entreprises.

En 2017, les mandataires de gestion de
I'ERAFP ont également mené des acti-
vités d'engagement pour le compte de
I'Etablissement 4,

Par ailleurs, le nombre d'entreprises ayant
pris un engagement formel de change-
ment ou ayant déja opéré des changements
suite a I'engagement a légerement baissé
par rapport a 2016. Cependant, les chan-
gements de mandats opérés en mai 2017
pour les portefeuilles d'actions européennes
expliguent en partie cette baisse, les
nouvelles sociétés de gestion sélectionnées
venant de commencer I'engagement pour le
compte de I'ERAFP.

UNE POLITIQUE DE VOTE
COHERENTE AVEC LES VALEURS
DU SERVICE PUBLIC ET
EXIGEANTE VIS-A-VIS DES
EMETTEURS COTES

La politique de vote aux assemblées géné-
rales (AG) de I'ERAFP est mise a jour annuel-
lement, afin de tirer les lecons de chaque
saison d'assemblées générales et ainsi de
renforcer progressivement sa cohérence et
son exhaustivité.

Si cette politique est mise en ceuvre par les
sociétés gérant en son nom des mandats
d'actions, I'ERAFP s'assure de sa bonne
interprétation et de la cohérence des posi-
tions exprimées en coordonnant le vote de
ses mandataires pour un certain nombre
d'entreprises. En 2017, cet échantillon était
composé de 40 grandes sociétés frangaises
et de 20 grandes sociétés internationales.

34. Les résultats présentés dans le tableau ci-contre concernent I'engagement mené sur les porte-

feuilles d'actions et d'obligations d’entreprises.

Sur les 40 assemblées générales frangaises
suivies de maniere approfondie par I'ERAFP,
le taux d'opposition moyen des actionnaires
aux résolutions proposées par la direction
reste faible (autour de 6%) et globalement
en ligne avec les années précédentes.

En cette quatrieme saison de Say on Pay en
France, le taux de contestation moyen des
actionnaires pour notre échantillon sur les
résolutions relatives aux questions de rému-
nération des mandataires sociaux est en
hausse (90 % d'approbation en 2016, contre
87 % en 2017), alors que, parallélement sur
cette méme période, la rémunération totale
moyenne des premiers dirigeants continue
d'augmenter, pour atteindre 4,8 millions
d'euros (+10 %).

En 2017, la loi Sapin Il a été mise en ceuvre.
Au vote consultatif, devenu contraignant,
sur la rémunération due et attribuée pour
les sociétés se référant au code AFEP-
MEDEF imposé par la loi, s'est ajouté un
vote contraignant sur la politique de rému-
nération de I'année suivant l'exercice clos
pour lI'ensemble des sociétés cotées sur un
marché réglementé. En 2018, nous pourrons
savoir si les entreprises ont pris des mesures
pour améliorer les éléments et les politiques
de rémunération proposés dans les cas ol
ceux-ci ont été fortement contestés.

Sur les autres sujets de gouvernance,
I'ERAFP se félicite notamment de I'augmen-
tation du taux de représentation féminine au
sein des conseils (36 % en 2015, 41% en 2016
et 44 % en 2017) ainsi que de I'augmentation
du taux d'indépendance des conseils (47 %
en 2015, 51% en 2016 et 52 % en 2017).

Sur les 20 assemblées générales interna-
tionales suivies de maniere approfondie
par I'ERAFP, le taux d'opposition moyen des
actionnaires aux résolutions proposées par
le management est Iégérement inférieur
a celui observé sur I'échantillon France
(5,6 %).

Bien que les résolutions relatives aux poli-
tiques de rémunération restent relativement
peu contestées a l'international par rapport
aux niveaux d'émoluments observés sur cet
échantillon, on peut noter que la rémunéra-
tion reste relativement stable par rapport a

I'année derniere et que le taux d'opposition
aux politiques de rémunération a augmenté
en 2017 (opposition de 9,2 % en 2016, contre
12,8 % en 2017).

Par ailleurs, le niveau d'indépendance des
conseils reste supérieur a celui observé
en France (70%), alors qu'a l'inverse, le
processus de féminisation des conseils est a
un stade moins avancé (reste stable a 29 %).

Concernant plus spécifiquement I'orien-
tation des votes associés aux actions de
I'ERAFP, les sociétés de gestion ont mani-
festé une opposition plus marquée aux réso-
lutions proposées. En effet, via ses manda-
taires, 'ERAFP a voté respectivement contre
43,2% et 57,8 % des résolutions présentées
par les directions des entreprises francaises
et internationales suivies de facon appro-
fondie. Les principaux sujets d'opposition
ont été:

== €S rémunérations des dirigeants ;

== 'affectation des résultats (distribution
du dividende) dans les cas ou la proposition
de l'entreprise n'apparaissait pas respon-
sable : distribution supérieure au résultat
net, endettement excessif, déséquilibre
entre la rémunération des actionnaires et
celle des salariés, restructuration d'ampleur
menée pendant l'exercice, etc.

=== [ nomination ou le renouvellement
d'administrateurs en raison du manque d'in-
dépendance ou de féminisation des conseils,
ou encore du cumul excessif de mandats
d'administrateurs par certains candidats.

Enfin, 'ERAFP a soutenu au cours de la
derniéere saison 13 résolutions externes.



RAPPORT ANNUEL 2017

03. UNE CHARTE ISR RENOUVELEE POUR UNE POLITIQUE ADAPTEE AUX NOUVEAUX ENJEUX

FRANCE

Indicateurs de gouvernance sur

I'échantillon de I'ERAFP 2017 2016 2015 2014
Féminisation des conseils 44% 1% 36% 31%
Indépendance des conseils 52 % 51% 47 % 46 %

Rémunération moyenne du premier dirigeant (€) 4842008 4328418 3689856 3588105

2017 2016 2015 2014 2013 2012

Résolutions (hors résolutions d'actionnaires)

suivies de facon approfondie par I'ERAFP 889 810 e 821 658 309

Taux d'approbation moyen par I'AG des résolutions

< . 9370% 945% 944% 936% 960% 940%
proposées par la direction

:r:.l:lalza;(ts f:ji‘:léu:;o:asr(ﬁ:(r;s résolutions d'actionnaires) 7% 18% 3.6% 02% 02% 10%
Résolutions (hors résolutions d'actionnaires) 0 0 0 0 0 0
adoptées avec moins de 90 % de votes favorables 19.1% 166% 169% 200% 130%  180%
Résolutions (hors résolutions d'actionnaires) 0 0 0 0 0 0
adoptées avec moins de 70 % de votes favorables 2% 18% S5% S1% 10% 40%

. 2 . o .
Zztf‘; “,’:u'rEdReAI';Pré:gI':t:s:°'“t'°“s d'actionnaires) - g 5o, 605% 677% 607% 62,0% 66,0%
Vote de I'ERAFP en faveur du dividende 50 % 514% 605% 436% 425%
\ . . , .
:::):eddaisi;:jr::::wn moyen par I'AG des résolutions 991%  991%  959%  98.8%
Votes :1’::: :aenlt:RAFP en faveur de la rémunération des 83% 169%  165%  197%
ERAFP : - -
Taux d a,pprot')atu.)n moyen. [far I'AG des résolutions §72%  908%  878%  895%
sur la rémunération des dirigeants
Vote de I'ERAFP en faveur des administrateurs 63% 676% 669%  T18%
Taux d'approbation moyen par I'AG des résolutions
sur la nomination des administrateurs (nomination 924% 938% 948% 942%
et renouvellement)
Résolutions d'actionnaires déposées 3 10 9 9 6 5

LG Résolutions d'actionnaires adoptées par I'AG 0 0 0 0 0 0

externes

Résolutions d'actionnaires soutenues par I'ERAFP 67 % 70% 56 % 8% 83% 80%

INTERNATIONAL
Indicateurs de gouvernance sur I'échantillon 2017 2016 2015 2014
Féminisation des conseils 29% 29% 26% 25%
Indépendance des conseils 70% 63% 59 % 64 %
Rémunération moyenne du premier dirigeant (€) 7168817 7088188 8522796 7345514
2017 2016 2015 2014
Résolutions (hors résolutions d'actionnaires) suivies
de fagon approfondie par I'ERAFP 24 245 196 281
. . . . .
Taux d alipprobatlm! moy.en par I'AG des résolutions 94.4% 951% 9.0% 95.0%
proposées par la direction
Résultats Resollutlons (hors résolutions d'actionnaires) rejetées 134% 0.44% 0% 0%
globaux par I'AG
Resolutlfxns (hors résolutions d'actionnaires) adoptées 10.4% 1% 1.5% 12.8%
avec moins de 90 % de votes favorables
Resolutl.ons (hors résolutions d'actionnaires) adoptées 271% 263% 0.00% 49%
avec moins de 70 % de votes favorables
. . . -t .
Vote de | ERAFP (ho.rs résolutions d'actionnaires) en 422% 433%  589%  62,0%
faveur de la résolution
Vote de I'ERAFP en faveur du dividende 53.3% 429% 54 % 33%
] H ) A H
Taux d a.p!arobatlon moyen par I'AG des résolutions 99.4% 98.8% 92.5% 99.5%
sur le dividende
Vote de I'ERAFP en faveur de la rémunération des 0 0 0 0
Votes ERAFP dirigeants % 0% 0% 10%
. . . . .
Taux d a’pprol’)atlt.)n moyen. Rar I'AG des résolutions 81.6% 858 % 941% 92.6%
sur la rémunération des dirigeants
. ..
Vote fle I.ERAFP en faveur des administrateurs 311% 27%
(nomination et renouvellement)
Taux d apprf)b.atlon moyen pa.r | A.G des résolutions 93,3% 93,5%
sur les administrateurs (nomination et renouvellement)
Résolutions d'actionnaires déposées 7 16 13 4
M Résolutions d'actionnaires adoptées par I'AG 0 3 1 0
externes
Résolutions d'actionnaires soutenues par I'ERAFP 65% 81% 85 % 100 %
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03. UNE CHARTE ISR RENOUVELEE POUR UNE POLITIQUE ADAPTEE AUX NOUVEAUX ENJEUX

EN 2017, L'ERAFP A SIGNE LA
CHARTE DES INVESTISSEURS
PUBLICS FRANCAIS EN FAVEUR
DU CLIMAT

L'ERAFP, accompagné d'autres institutions
et opérateurs financiers publics nationaux
- (la Caisse des Dépdts (CDC), Bpifrance,
I'Agence francaise de développement (AFD),
le Fonds de réserve pour les retraites (FRR)
et I'Etat actionnaire) -, s'est engagé & mettre
en ceuvre une approche visant a assurer la
cohérence de ses activités avec les objectifs
de I'accord de Paris.

Cet engagement s'est matérialisé par la
signature de la Charte des investisseurs
publics francais en faveur du climat reposant
sur les six principes suivants :

=== 1) prise en compte des enjeux clima-
tiques dans les décisions d'investissement ;

m=m 2) participation au financement de la
transition vers une économie bas carbone ;

=== 3) dialogue structuré avec les parties
prenantes ;

wem 4) diffusion des meilleures pratiques ;

m== 5) émission d'instruments financiers
dédiés ;
=== 6) transparence et redevabilité.

L'ERAFP n'est pas concerné par le principe
5. Pour chacun des autres principes, I'ERAFP
s'était déja engagé a leur mise en ceuvre et
on peut citer guelques-unes de ses initia-
tives les plus emblématiques, qu'il entend
poursuivre et développer :

Sa démarche 100 % ISR best in class permet
de prendre en compte les enjeux climatiques
en lien avec les autres aspects de I'ESG des
la sélection des émetteurs (principe 1).

Lamontée en charge du mandat d'infrastruc-
tures et la mise en place du mandat d'actions
européennes bas carbone s'inscrivent dans
le financement direct de la transition éner-
gétique (principe 2).

L'engagement avec les émetteurs, que ce
soit en tant gu'actionnaire ou en tant que
créancier, est une priorité de I'Etablissement
et de ses gestionnaires d'actifs (principe 3).

L'ERAFP participe activement a la promotion
de l'article 173 de la loi de transition éner-
gétique, y compris a I'étranger, par exemple
lorsque son directeur a témoigné devant le
Congreés de Californie sur la mise en ceuvre
de la réglementation par I'Etablissement
(principe 4).

L'Etablissement se place dans une perspec-
tive d'amélioration continue de I'information
qu'il publie sur ses activités, notamment ses
investissements, en n'hésitant pas a mettre
en avant les points sur lesquels les métho-
dologies ou les outils utilisés ne sont pas
encore optimaux (principe 6).

L'ERAFP : UN INVESTISSEUR
RECONNU PAR SES PAIRS

VERAFP : PRIX DU MEILLEUR FONDS
DE PENSION PUBLIG 2017, DEGERNE
PAR LES IPE AWARDS.

A l'occasion de la 17¢ cérémonie des IPE
Awards, qui s'est tenue le 28 novembre a
Prague, I'ERAFP a été distingué pour sa
qualité d'investisseur de long terme 100 %
ISR par ses pairs au niveau européen.

En 2015, I'Etablissement avait recu le prix
de la meilleure politique d'investissement
ISR. La meilleure récompense obtenue
en 2017 confirme la qualité globale de la
gestion du fonds.

VERAFP, DEUXIEME INVESTISSEUR
FRANGAIS AU CLASSEMENT ANNUEL
DE VASSET OWNER DISCLOSURE
PROJECT (AODP).

En 2017, 'ERAFP a été classé au 14¢ rang
mondial et au deuxiéme rang frangais du
classement annuel de I'AODP, reconnaissant
ainsi ses efforts dans la lutte contre le chan-
gement climatique.

L'AODP publie chaque année un classement
qui répertorie les performances climatiques
des 500 plus grands propriétaires d'actifs
au monde, dont les fonds de pension, fonds
d'assurance, fonds souverains, fondations et
fonds de dotation.

C'est donc parmi les principaux représen-
tants mondiaux de la profession que I'ERAFP
a été distingué pour sa prise en compte des
risques carbones au sein de ses investisse-
ments et ses actions pour les limiter.
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GLOSSAIRE

Action

Titre de propriété négociable d'une
fraction du capital d'une société qui
confere a son détenteur un certain
nombre de droits : droit de regard et
de contréle sur la gestion, droit a une
partie du bénéfice distribué (dividende).

Actualisation

Méthode qui permet de calculer la
valeur actuelle d'une somme future,
compte tenu du taux d'intérét (ici
appelé taux d'actualisation).

Best in class

Approche en matiere d'investissement
socialement responsable qui consiste a
sélectionner les émetteurs considérés
comme les plus responsables au sein
d'un groupe d'émetteurs comparables.
Pour les actions, cela consiste a n'ex-
clure a priori aucun secteur d'activité,
mais a privilégier dans chaque secteur
d'activité les entreprises les plus avan-
cées sur les enjeux environnementaux,
sociaux et de gouvernance.

Capitalisation

Un régime de retraite par capitalisa-
tion place les cotisations versées en
actifs financiers, qui seront liquidés
au moment de la retraite pour payer
la pension soit en rente, soit en capital.
La pension dépend a la fois du montant
épargné et de I'évolution des actifs (le
plus souvent actions et obligations)
dans lesquels les fonds ont été investis.

Cotisations définies (régimes a)

régimes dans lesquels seul le niveau
des cotisations est fixé.

Dormant

Individu en retraite au regard du
régime principal mais n'ayant pas
encore liquidé ses droits au titre de la
retraite additionnelle.

Développement durable

Le rapport Brundtland, publié en
1987 par la Commission mondiale sur

I'environnement et le développement
des Nations unies, définit le développe-
ment durable comme « un développe-
ment qui répond aux besoins des géné-
rations actuelles sans compromettre
la capacité des générations futures a
répondre aux leurs ».

Engagement

L'engagement est un terme utilisé pour
désigner une activité de dialogue entre
un actionnaire institutionnel (fonds de
pension, sociétés de gestion, etc.) et un
émetteur, souvent une entreprise, dans
le but d'améliorer la prise en compte
par cet émetteur des facteurs de
risques environnementaux et sociaux
et de gouvernance.

Equité intergénérationnelle

Concept visant a assurer un niveau
de vie équivalent entre individus a
un moment donné et par rapport aux
autres générations aux mémes ages.

Estimation indicative globale de

pension (EIG)

Document envoyé aux bénéficiaires
actifs a I'dge de 55 ans, puis tous les
cing ans. L'EIG indigue une estimation
du montant de leur pension, a I'dge
|égal de départ a la retraite et a taux
plein, et s'appuyant sur des projec-
tions de revenus établies par le Conseil
d'orientation des retraites (COR).

ESG

Sigle qui fait référence aux enjeux
environnementaux, sociaux et de
gouvernance.

FCP (Fonds commun de
placement)

Un FCP est une copropriété de valeurs
mobiliéres gérées par une société de
gestion pour le compte des porteurs
de parts; le FCP ne dispose pas de la
personnalité juridique.

GES

Gaz a effet de serre, c'est-a-dire a I'ori-
gine du réchauffement climatique.

GIP Union retraite

Groupement d'intérét public regrou-
pant 38 régimes de retraite obligatoire
(Cnav, MSA, Agirc, CNRACL, Ircantec,
etc.) pour la constitution de l'infor-
mation individuelle des assurés sur
les droits acquis dans I'ensemble des
régimes dont ils ont relevé. Le GIP met
a disposition sur Internet un outil de
simulation universelle de retraite, (m@
rel), couvrant 95% de la population.

Indice de référence (benchmark)

Indice représentatif du ou des marchés
sur lequel (lesquels) le fonds est investi.

ISR

L'investissement socialement respon-
sable est une démarche consistant a
intégrer des critéres environnemen-
taux, sociaux et de gouvernance dans
les décisions de placements et la
gestion de portefeuilles.

Liguidation

Ensemble des procédures visant au
calcul et au versement de ses droits a
un assuré.

Obligation

Une obligation est un titre repré-
sentatif d'une dette, émise par I'Etat
ou une société, correspondant a un
emprunt de long terme. Le détenteur
d'une obligation percoit un revenu,
nommé coupon.

OPC (Organisme de placement
collectif)

Terme généralement retenu pour dési-
gner un véhicule de détention collec-
tive d'actifs financiers.

Point

Unité de calcul de la retraite dans
certains régimes.

Les cotisations permettent d'acquérir
des points. Le montant de la retraite
sera égal a la somme des points acquis
au cours de la vie professionnelle, multi-
pliée par la valeur du point au moment

du départ en retraite. La plupart des
régimes complémentaires utilisent le
systeme des points. Les régimes de
base utilisent plutdt le systeme des
trimestres.

PRI

Principles for Responsible Investment
(Principes pour un investissement
responsable), Charte rédigée sous
I'égide de I'ONU dont I'ERAFP est
signataire.

Relevé de situation individuelle
(RIS)

Document envoyé aux bénéficiaires
actifs. Les feuillets relatifs au RAFP
sont envoyés avec ceux du régime prin-
cipal. Le RIS comporte des données sur
I'ensemble de la carriere, les durées
d'assurance et les points acquis. Il peut
étre établi a la demande de I'assuré.

Rendement

Rapport entre le montant des pensions
percues au cours de la retraite et le
montant des cotisations versées au
cours de la vie active.

Rendement technique : rapport entre la
valeur de service du point et la valeur
d'acquisition du point.

RSE

Le concept de responsabilité sociale
des entreprises correspond a la décli-
naison a I'échelle de I'entreprise de

Les annexes du
rapport annuel
peuvent étre
consultées en ligne
sur le site Internet
du RAFP

www.rafp.fr

celui de développement durable.
L'entreprise socialement responsable
integre l'analyse des impacts sociaux,
environnementaux et économiques a
ses mécanismes de prise de décisions,
et cherche a les minimiser.

Réversion

Attribution au conjoint d'un assuré
décédé (avant ou aprés son départ en
retraite) d'une partie de sa pension de
retraite. La pension de réversion est
fonction des ressources du conjoint
survivant dans le régime général des
salariés et les régimes alignés.

Surcote

Majoration appliguée au montant de
la future pension d'un assuré qui a
atteint I'dge 1égal de départ en retraite
et qui choisit de continuer a travailler,
alors qu'il a atteint la durée d'assu-
rance nécessaire pour bénéficier d'une
retraite a taux plein.

Tables de mortalité

Les tables TGFO5 et TGHOS sont des
tables générationnelles prospectives.
Pour chaque année de naissance,
une table de mortalité est construite,
ce qui permet de prendre en compte
I'augmentation de I'espérance de vie.
L'ensemble des tables a été réalisé a
partir d'une analyse de la mortalité
des rentiers assurés par les entreprises
d'assurance, en lien avec des données

de I'Insee. Deux jeux de tables sont
proposés : un premier pour les femmes
(TGFO5) et un second pour les hommes
(TGHO5).

Les tables de mortalité par génération
en vigueur jusqu'a la fin de l'année
2006 avaient été mises en place en
1993. Elles étaient également prospec-
tives, mais avaient été baties unique-
ment a partir d'une observation de la
mortalité des femmes de la population
francaise. Le changement de tables de
mortalité a été rendu nécessaire du fait
d'un accroissement de I'espérance de
vie globalement supérieur aux antici-
pations effectuées en 1993.

Taux de capitalisation

Taux d'intérét qui permet a une
somme, placée a ce taux, d'atteindre
sur une période donnée, une somme
d'un montant plus élevé.

Tracking error

La tracking error représente la vola-
tilité des écarts de performances du
fonds par rapport a son indice de
référence.

Valeur mobiliére

Titre négocié sur les marchés finan-
ciers représentatif d'une créance ou
d'un droit associé négociable (actions,
obligations, etc.).
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