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Liste des abréviations
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FIR : Forum pour I’investissement responsable

GRI : Global Reporting Initiative

IBR-IRE : Institut des Réviseurs d’Entreprises
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1SO26000 : norme de I’ISO liée a la responsabilité sociétale des entreprises
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N-1 : Année précédente

NAYV : Net Asset Value

OPC ISRD : Organisme de placement collectif en investissement sociétalement responsable et

durable

PME : Petite et moyenne entreprise

RSE : Responsabilité sociétale des entreprises
TBL : Triple Bottom Line

TP : Temps plein

Tp : Temps partiel



Chapitre 1 - Introduction

Depuis les années deux mille, le climat social, économique, politique et environnemental vise
a responsabiliser notre société quant a une prise de conscience socialement responsable. Les
dilemmes contre lesquels la civilisation doit faire face comme la surexploitation des
ressources, les inégalités économiques, I’érosion du systeme social et le changement
climatique prouve une évolution dans les mentalités humaines. L’ISR, I’investissement
socialement responsable, représente un moyen d’investir différemment. Ce nouveau type
d’investissement, qui a pris de I’envergure ces derniéres années, se soucie du respect de la

planete et des personnes avec qui on la partage.

La premiére partie de 1’analyse théorique de ce mémoire sera dédiée a I’origine de I’ISR. La
RSE, la responsabilité sociétale des entreprises, encouragée par la Commission Européenne,
constitue une des bases de ce type d’investissement et sera brievement développée. Les bases
de la RSE, qui guident donc I’investissement socialement responsable, prennent racine dans
trois facteurs importants : I’environnement, le domaine social et la gouvernance d’entreprises,
appelés les criteres ESG. Ces trois criteres seront étudiés plus en profondeur et mis en

parallele avec la Triple Bottom Line (TBL).

La deuxieme partie théorique concernera le marché ISR qui est présent a 1’échelle belge,
européenne et méme mondiale. Les principaux acteurs de ce marché seront tout d’abord
évoqués : les normes et standardisations, les organismes de promotion de I’ISR, les labels et
les agences de notation extra financiere en sont les principaux. Ensuite, les diverses stratégies
ISR seront présentées. En effet, certains gestionnaires de fonds préférent exclure diverses
entreprises issues de domaines spécifiques alors que d’autres préférent sélectionner les
meilleures entreprises sectorielles. Il est également important de noter qu’investir dans un
fonds socialement responsable ne rime pas nécessairement avec rendement moindre. A
I’instar des investisseurs classiques, les investisseurs socialement responsables n’abandonnent
pas I’objectif de performance financiére comme 1’énonce Dejean (2006). La performance de
I’ISR, qui se présente comme un Véritable dilemme par rapport a I’investissement traditionnel,

continuera donc cette partie. Enfin, les marchés européen et belge de I’ISR seront présentés
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d’une maniére quantitative et qualitative. Une étude mettra également 1’accent sur la présence

(ou non) d’entreprises belges dans une vingtaine de fonds ISR issus de promoteurs différents.

La troisieme et derniere partie suivra les traces de la notation extra financiere. Aprés 1’analyse
en profondeur de I’ISR, de la RSE et des critéres, la méthodologie utilisée par les agences de
notation extra financiere sera présentée. Elle aura pour but de mettre sur pied un outil de
notation extra financier selon les modéles de Vigeo Eiris et MSCI Research. Plusieurs étapes
seront décrites comme par exemple la définition de critéres au sein des domaines ESG,
I’analyse sectorielle, le recueil de I’information ainsi que les méthodes et algorithmes utiliSés

pour pondérer les critéres et noter la RSE de I’entreprise d’ une manicre globale.

L’évolution massive de la responsabilité sociétale et des comportements pousse certaines
sociétés a agir en phénomene de Greenwashing c’est-a-dire que les entreprises paraissent
socialement responsables mais la réalité est toute autre. La partie pratique concernera la
création d’un outil spécifique et unique. Grace aux informations disponibles, il sera deés lors
possible de juger facilement la responsabilité sociétale des entreprises belges selon les criteres
ESG. L’échantillon sera choisi parmi les sociétes issues du Bel 20, I’indice regroupant les

vingt plus grosses capitalisations boursieres belges.

Les résultats seront ensuite présentés pour chaque domaine ESG avant qu’une note globale ne
soit émise pour ces sociétés au niveau de leur responsabilité sociétale. Ensuite, cette
évaluation sera mise en parallele avec le rendement que I’action a procuré ces dernieres
années afin de répondre a la question suivante : « Serait-il propice d’ajouter cette entreprise

dans un fonds ISR ? ».

Les recommandations et la conclusion cléturent ce mémoire et répondront a plusieurs
questions a propos de I’outil mis en place. Est-il réaliste ? Tout le monde peut-il 1’utiliser ?
Quels sont ses principaux points faibles ? Quelles sont les pistes d’amélioration ? L’objectif
de cette partie est d’apporter un sens critique au travail et de prendre du recul sur 1’outil mis

en place.
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Chapitre 2 - Cadre théorique

I. Les bases de I’Investissement Socialement Responsable

a. Lasource de linvestissement socialement responsable

C’est au cours du dix-septieme si¢cle que I’investissement socialement responsable trouve ses
racines essentiellement via les quakers, également appelés « la Société Religieuse des Amis ».
Cette communauté anglicane pronait aussi bien des principes religieux que d’autres
convictions morales. Ses membres excluaient par exemple toute activité opposée a la valeur

d’egalité comme I’esclavage.

Les débuts de I’investissement socialement responsable tel qu’on le congoit maintenant datent
du vingtieme siecle avec la création des premiers fonds de ce type. Le Pioneer Fund de
Boston en est le parfait exemple. Ce dernier excluait les valeurs dites de « péché », les Sin
Stocks, comme le tabac, 1’alcool, ’armement, la pornographie et les jeux considérés comme

moralement inacceptables (Kinder et Domini, 1997).

Apres les années mille neuf cent septante, I’'ISR, présent essentiellement aux Etats-Unis et en
Europe, s’est ouvert a un public plus large. L’exclusion de secteurs spécifiques s’est étendue a
une tendance de sélection de sociéteés respectant des criteres environnementaux, sociaux et de
bonne gouvernance d’entreprise ; nous les appellerons « les criteres ESG » dans la suite de ce
mémoire. N’importe quelle société pouvait deés lors étre comparée a une autre de son secteur
et diverses stratégies ont vu le jour comme les Best-In-Class et les Best-In-Sector (cfr

chapitre : « Choix d’une stratégic ISR »).

Vingt ans plus tard, les agences de notation extra financiere, les promoteurs d’ISR et les
centres de recherche extra financiers (cfr chapitre : «les acteurs de I’ISR ») ont renforcé
I’image et la notoriété de I’investissement socialement responsable qui s’étend a 1’ Amérique,
I’Asie et la Nouvelle-Zélande. Le partage de savoirs comme la création d’associations
d’entreprise, de label (Novethic,..) et d’organismes spécialisés (Financité, Ethibel,...) ont

permis a I’ISR de prendre une autre envergure. En effet, il s’étend désormais a la majorité du
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monde, incluant 1I’Afrique et 1’Océanie. L’ISR repose sur un pilier, qui n’est autre que la

RSE.

b. La RSE, la TBL et les criteres ESG
> La RSE comme complément de I’ISR

Venant du terme anglophone « Corporate Social Reponsibility » (CSR), la notion RSE peut
étre traduite par plusieurs dénominations comme la « responsabilité sociale des entreprises »
ou la «responsabilité sociétale des entreprises ». Par cohérence et pour étre en ligne avec

I’ISO 26000%, nous utiliserons le second terme tout au long de ce mémoire.

Il n’y a pas de définition universelle de la responsabilité sociétale des entreprises. Bowen
(1953) la définit comme « I’obligation des managers de poursuivre des politiques et de
prendre des décisions qui concordent avec les actions désirées compte tenu des objectifs et
des valeurs de la société ». De plus, Carroll (1991) la détermine comme une obligation de
I’entreprise vis-a-vis de ses activités eéconomiques, légales, éthiques et philanthropiques.
Enfin, la Commission européenne la définit comme «un concept qui désigne 1’intégration
volontaire, par les entreprises, de préoccupations sociales et environnementales a leurs
activités commerciales et leurs relations avec leurs parties prenantes» et I’a simplement mise a
jour en 2011 comme étant «la responsabilité des entreprises vis-a-vis des effets qu’elles

exercent sur la société».

Au vu des propositions énoncées ci-dessus, nous considérerons deésormais que la
responsabilité sociétale de 1’entreprise désigne un concept de responsabilisation volontaire
de I’entreprise vis-a-vis des activités qu’elle exerce ; méme si de son c6té, Friedman (1970)

affirme que seuls les humains peuvent avoir des responsabilités.

La responsabilité sociétale des entreprises est souvent liée a trois types de dimensions, comme
le propose Elkington (1994): la dimension financiére, la dimension environnementale et la

dimension sociale communément nommées la TBLZ.

1 L’ISO 26000 est une norme qui « fournit des lignes directrices concernant le fonctionnement des entreprises et
des organisations dans une optique de responsabilité sociétale. Elle sera présentée plus en détails dans le chapitre
« le marché de I’ISR » et plus précisément dans le point « Normes et standardisations ».
% Triple Bottom Line
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> Les trois dimensions de la Triple Bottom Line

La TBL repose sur «un aspect tridimensionnel (social, environnemental et économique »
comme le souligne Combes (2005). Il rejoignait ainsi les pensées de Schilizzi (2002) qui
rapportait lui aussi que la RSE porte sur trois dimensions de la performance de 1’entreprise:
financiere, environnementale et sociale. Comme Dubigeon (2002) le mentionne, une
démarche d’intégration RSE dans une société doit obligatoirement intégrer au moins deux de
ses piliers. Si seulement un des piliers est utilisé, ’action ne découle pas vers une attitude

socialement responsable.

- La performance financiere se référe, pour ce méme Schilizzi, a un succés dans le
marché et I’activisme actionnarial.

- La performance environnementale, pour sa part, reflete la conformité avec les regles
gouvernementales et I’intention de faire grandir les classes des clients. Elkington
(1994) estime que le développement de cette approche compréhensive de
développement durable et de protection de 1’environnement sera un challenge central
de gouvernance d’entreprise et de marché du vingt-et-unieme siécle. De leur cOte,
Spaey et Sofias (2006) rappellent I’intérét d’améliorer son impact environnemental en
entreprises, leur article conclut que la mise en place d’un systéme de gestion
environnemental s’avére lourd, complexe et coliteux en temps.

- La performance sociale reflete la gestion des partenaires, qu’elle soit locale ou autre.
La dimension sociale se réfere selon Rider (2003) au « respect des droits
fondamentaux, la reconnaissance des syndicats, la négociation collective et le dialogue
social, y compris au niveau international ». Elle renvoie donc vers la gestion des
ressources humaines comme la formation, la gestion de carriere, la participation des
salariés, les conditions de travail, 1’égalité et biens d’autres. Schilizzi conclut qu’il est

difficile de quantifier les dimensions environnementales et sociales.

La TBL a donc conduit a une scission de la RSE en plusieurs domaines. Les trois principaux

sont les critéres ESG.

> Les critéres Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance « (ESG) »

La responsabilité sociétale des entreprises regroupe aujourd’hui un large éventail de pratiques

que l’on classe habituellement selon ces trois types de facteurs : les domaines
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environnementaux, sociaux et de bonne gouvernance ; que nous nommerons critéres ESG

dans la suite de ce mémoire.

L’ISO 26000 a de son c6té, opté pour sept domaines d’action: la gouvernance de
I’organisation, les droits de I’homme, les relations et les conditions de travail,
I’environnement, la loyauté des pratiques, les questions relatives aux consommateurs et les
communautés et développement local. Dans son travail nommé « Lignes directrices G4 du
GRI®* et ISO 26000 »* les deux organismes s’accordent sur les critéres ESG:
I’environnement, le social et I’économie. Le domaine environnemental reprend par exemple
les maticres, 1’énergie, 1’cau, la biodiversité, les émissions, les effluents et les déchets, les
produits et services, la conformité, les transports,... La catégorie sociale se forme des
pratiques en matiere d’emploi et travail décent, les droits de 1’homme, la société et la
responsabilité liée aux produits. La catégorie économique/de gouvernance regroupe la
performance économique, la présence sur le marché, les impacts économiques indirects et les
pratiques d’achat. Nous pouvons donc en conclure que certains domaines d’actions propres a
I’ISO 26000 ont été regroupés dans les critéres ESG des lignes directrices du G4. C’est par
exemple le cas des relations et conditions de travail, des droits de I’homme, des communautés
locales et des consommateurs, qui ont été regroupés dans la partie sociale, tout comme les

pratiques qui composent désormais la gouvernance.

C. Définition et mondialisation de I’ISR

Tout comme la RSE, I’investissement socialement responsable ne possede pas de definition

universelle méme si la plupart d’entre elles se rejoignent. En voici quelques-unes :

L'ISR «est un placement qui vise a concilier performance économique et impact social et
environnemental en finangant les entreprises et les entités publiques qui contribuent au

développement durable quel que soit leur secteur d'activité. En influencant la gouvernance et

® La Global Reporting Initiative (GRI) est une organisation & but non lucratif, indépendante, internationale a
laquelle participent des entreprises, des O.N.G. et d'autres parties prenantes. Sa mission est de créer un futur ou
le développement durable est une partie intégrante du processus de décision des organisations, selon son site
officiel (https://www.globalreporting.org). Il sera présenté plus en détails dans le chapitre « le marché de I'ISR »
et plus précisément dans le point « Normes et standardisations ».

*L’« Annexe 8 : Table de correspondance entre les lignes directrices G4 du GRI et de I'ISO 26000 » présente

plus en profondeur ces différents domaines ainsi que les critéres qui les composent.
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http://login.globalreporting.org/Login.aspx?ReturnUrl=%2f%3fwa%3dwsignin1.0%26wtrealm%3dhttps%253a%252f%252fwww.globalreporting.org%252f_trust%252f%26wctx%3dhttps%253a%252f%252fwww.globalreporting.org%252flanguages%252fFrench%252f_layouts%252fAuthenticate.aspx%253fSource%253d%25252Flanguages%25252FFrench%25252FPages%25252Fdefault%25252Easpx
https://www.globalreporting.org/

le comportement des acteurs, I'ISR favorise une économie responsable» selon L’ Association
francaise de la gestion financiére (AFG®) et le Forum pour I’investissement responsable
(FIR®).

Financité’ le définit comme «la prise en compte des aspects sociétaux dans les décisions
d’investissement ou de placement a travers des considérations éthiques, sociales et

environnementales, au-dela des objectifs financiers traditionnels»

« L'Investissement Socialement Responsable (ISR) est un terme générique qui désigne les
diverses démarches d'intégration du développement durable au sein de la gestion
financiere. L'ISR consiste pour les investisseurs qui le pratiquent a prendre en compte des
critéres dits « extra-financiers », c'est-a-dire Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance
(ESG) dans leurs choix d'investissement. Cela signifie qu'ils ne s'intéressent plus uniquement
aux caractéristiques financiéres des actifs (actions ou obligations d'entreprises cotees,
emprunts d'états, entreprises non cotées...) dans lesquels ils placent leurs capitaux. » ; telle

est la conception de I’investissement socialement responsable de Novethic®.

En plus d’étre défini de fagons multiples mais convergentes, 1’investissement socialement
responsable n’est pas percu d’une maniére unique. En effet, sa vision varie selon la culture et
la région. Sakuna K. et Louche C. (2008) affirment que le modéle japonais n’a que peu de
similarités avec 1’américain que ce soit au niveau de I’histoire, de son but, de ses acteurs, de
sa définition ou méme de sa stratégie. Les auteurs enchérissent en arguant que 1’ISR japonais
et européen partagent, eux, quelques similarités du fait que I’ISR européen a servi de modé¢le

pour le développement du modéle japonais, né dans les années deux mille.

Au wvu des propositions énoncees ci-dessus, nous considérerons désormais qu’un
investissement est considéré comme socialement responsable s’il intégre en plus d’un
critéere de rendement, un ou plusieurs critéres extra financiers basés essentiellement sur

des convictions personnelles ou éthiques a la société.

® L’AFG représente les professionnels de la gestion pour compte de tiers. Elle réunit tous les acteurs du métier de
la gestion d’actifs, qu’elle soit individualisée ou collective en France. http://www.afg.asso.fr/
® FIR est une association multipartite qui a pour objet social unique de promouvoir I'ISR
http://www.frenchsif.org/isr-esg/
" Cfr chapitre « le marché ISR » et dans le point « les organismes de promotion et labels ISR »
8 Cfr chapitre « le marché ISR » et dans le point « les organismes de promotion et labels ISR »
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I1. Le marché de P’investissement socialement responsable

Le marché de I’ISR regroupe un large éventail d’acteurs. Dans ce mémoire, seuls les plus
importants pour cette recherche seront étudiés. C’est le cas des agences de notation extra-
financiere, des labels, des organismes de promotions de I’ISR, des normes et des

standardisations.

a. Les acteurs principaux

1. Les agences de notation extra-financiére, un movyen d’évaluer la RSE

Les premiéres agences de notation extra-financiére ont vu le jour dans les années 1980 et
occupent désormais une place plus importante dans le monde socialement responsable. Une
directive européenne adoptée en décembre 2014 concernant la publication d’informations
extra-financiere en est la preuve. Ces agences ont pour but d’évaluer les performances RSE
des entreprises selon certains critéres. Elles n’ont pas le méme but que la notation financiére
ou le «rating » attribués par les agences Moody’s, Standard & Poor’s et Fitch Ratings qui
sont définis par Lantin et Roy (2012) comme des sociétés qui permette « a un investisseur de
connaitre le niveau de risque de I’entité¢ dans laquelle il investit ses fonds, et d’exiger un
niveau de rémunération en adéquation avec ce risque selon le principe suivant : plus

I’entreprise risque de faire faillite, plus la note est basse et plus le taux d’intérét est élevé. »

Le reporting extra-financier peut porter plusieurs appellations comme le reporting sociétal, le
reporting ESG, le reporting CSR ou encore le reporting social ou environnemental (Capron et
Quairel, 2009). Par souci de cohérence, le terme « reporting extra-financier» sera utilisé tout

au long de cette recherche.

Les agences de notation extra -financiére les plus connues sont Viegeo Eiris, Inrate, Msci Esg
Research, Oekem Research, Solaron, Substainalytics. Un apercu circonstancié de ces
entreprises est détaillé dans le « panorama des agences de notation extra-financiere » du

centre de recherche Novethic datant d’octobre 2014.

D’aprés 1I’ORSE et de I’ADAME (2007), plusieurs types d’investisseurs ont recours a ce type

de service de notation: « les sociétés de gestion de portefeuilles sous mandats, les sociétés
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d'investissement pour le compte d'investisseurs institutionnels ou de particuliers, les fonds de
pension et les compagnies d’assurance ». Ce n’est pas tout. En effet, les entreprises elles-

mémes et es Etats peuvent également demander a étre analysés.

Le gouvernement francais definit le terme de reporting extra-financier comme 1’« évaluation
d’une entreprise qui ne se base pas uniquement sur ses performances économiques mais aussi
sur son comportement vis-a-vis de I’environnement, sur le respect des valeurs sociales, sur
son engagement sociétal et son gouvernement d’entreprise. » Novethic 1’a défini clairement et
justement comme tel : « Il consiste a évaluer les politiques Environnementales, Sociales et de
Gouvernance (ESG) des entreprises, des Etats ou d’autres types d’émetteurs de titres
(collectivités, organismes supranationaux, organisations parapubliques...) et a établir, a partir
de cette analyse, une notation permettant de comparer les pratiques ESG des différents
émetteurs de titres cotés ou non cotés. Cette notation, généralement fournie par des agences
spécialisées, est notamment utilisée par les sociétés de gestion pour constituer des fonds
ISR. ».

Au vu des propositions énoncées ci-dessus, nous considérerons que le reporting extra-
financier se définit brievement comme I’évaluation et la notation des critéres ESG d’une

organisation ou d’un Etat.

La notation extra-financiére n’est pas une cotation universelle. Elle va dépendre de nombreux
facteurs comme les informations disponibles, le secteur, les critéres propres a 1’agence extra-
financiére et I’importance qu’elle y donne. Les agences extra-financiére peuvent également se

baser sur diverses normes internationales et standardisations comme le GRI et 1’ISO 26000.

2. Les normes et les labels

Une norme” peut étre définie comme une « régle fixant les conditions de la réalisation d'une

opération, de I'exécution d'un objet ou de I'élaboration d'un produit dont on veut unifier

10
I

I'emploi ou assurer l'interchangeabilité.» Un label™ se définit comme «ce qui peut étre

considéré comme la preuve de la haute qualité de quelqu'un, de quelque chose. » Ces deux

® Selon la définition du Larousse. Source : http://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/norme/55009.
19 Selon la définition du Larousse. Source :
http://www.larousse. fr/dictionnaires/francais/label/45761?q=Ilabel#45699
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notions se rejoignent dans le sens ou elles sont toutes deux délivrées par un organisme externe
a Dentreprise. Par contre, Chauveau et Rosé (2003) remarquent que la différence majeure
entre ces deux termes réside du fait que la norme soit reconnue d’une maniére professionnelle
alors que le label est destiné aux consommateurs. Des labels privés existent également comme
Ethibel Pioneer ou le label ESI Excellence Global. Le premier label public a été créé en

France en 2016 ou il est attribué a des auditeurs accrédités
v" Lanorme ISO

Fondé en 1947, I'ISO™ se définit comme « le plus grand producteur
/@\ mondial de normes internationales d’application volontaire. Les normes

internationales fournissent des spécifications correspondant a 1’état de

ISO

\Q@V I’art pour les produits, services et bonnes pratiques, contribuant a lever

les obstacles au commerce international. » selon les lignes directrices
du G4, du GRI et de I’ISO 26000. L’organisme a publi¢ a I’heure actuelle plus de 19500
normes internationales dans plus de 160 pays. Elles peuvent étre de nature technologique,
d’affaire, d’agriculture, de santé, alimentaire, informatique,... «Les normes ISO sont
élaborées sur la base du consensus par des groupes d’experts du monde entier, qui sont
conscients des besoins en normalisation dans leurs secteurs respectifs. », confirment les lignes

directrices du G4.

L’ISO 26000 : les lignes directrices relatives a la responsabilité sociétale

L’ISO 26000, une des normes ISO, se définit comme un « fournisseur des lignes directrices
concernant le fonctionnement des entreprises et des organisations dans une optique de
responsabilité sociétale. » Cadet (2010) ajoute que cette norme ne s’apparente pas comme un
standard juridique, d’ou 1’évocation de lignes directrices. L’ISO 26000, selon sa définition,
«permet de clarifier le concept de responsabilité sociétale, aide les entreprises et les
organisations a transposer les principes en mesures concretes et permet le partage des bonnes
pratiques de responsabilité sociétale entre pays. Les lignes directrices de 1’'ISO 26000 se
veulent claires et instructives, méme pour des non-spécialistes, objectives et applicables a tous
types d’organisations (grandes entreprises, petites et moyennes entreprises, administrations

publiques, organisations gouvernementales et non gouvernementales).», selon le site internet

1 Du terme anglais « International Organization for Standardization »
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officiel de 1I’ISO. Bon (2009) voit en cette norme un véritable atout multidimensionnel et
ajoute qu’elle s’approprie au mieux les enjeux RSE grace a un guide clair et des instruments

d’autoévaluation destinés aux entreprises.

v LeGRI

Le Global Reporting Initiative est un organisme qui

«encourage [’utilisation du reporting développement

. Global
Reporting
Initiative™

durable comme moyen pour les organisations de gagner en
durabilité et d’apporter leur contribution au développement
durable. Le GRI a pour mission de faire du reporting
développement durable une pratique courante. Pour permettre a toutes les entreprises et a
toutes les organisations de rédiger des rapports sur leur performance économique,
environnementale, sociétale et en matiére de gouvernance, le GRI élabore des lignes
directrices pour le reporting développement durable, qui sont en acces libre. Le GRI est une
organisation internationale a but non lucratif structurée en réseau. » selon sa propre définition
tirée des lignes directrices G4 du GRI et 1SO 2600.

3. Les organismes de promotion de I’ISR

Les organismes de promotion de I’investissement socialement responsable ont contribué a son
émergence ces derniéres années. Eurosif, Financité et Novethic vont étre brievement exposés.

Eurosif*?

se définit comme le leader des associations européennes en matiere de promotion et
avancement des investissements durables et responsables & travers I’Europe. Financité®® est
une ASBL belge représentée par des personnes morales, des associations et d’autres
personnes physiques qui sont engagées en faveur de la promotion de 1’éthique et de la
solidarité dans les rapports a I’argent afin de contribuer & une société plus juste et plus
humaine. Enfin, ’organisme francais Novethic'® se définit comme un média expert de

I’économie sociale et comme un centre spécialisé de la finance responsable.

12 pus d’informations sur la page du site officiel : http://www.eurosif.org/about-us/
13 plus d’informations sur la page du site officiel : https://www.financite.be/fr/article/qui-sommes-nous
% plus d’informations sur la page du site officiel : http://www.novethic.fr/qui-sommes-nous.html
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b. Les dilemmes quant a un choix d’un fond ISR

Louche C. et Lydenberg S. (2011), a travers des études de cas, ont identifié plusieurs
dilemmes concernant 1’éthique, 1’activisme, le rendement sociétal contre le rendement
financier, les activités illégales, ’intégration d’entreprises a petit engagement pour les
transformer en haut engagement, la différence entre les partenariats privés et publiques, les
compagnies spécifiques contre les investissements standards, ou encore le développement de
processus pour exclure ou non certaines entreprises. Parmi ces propositions, deux de celles-ci
vont étre étudiées en profondeur car fortement corrélées avec le sujet de ce mémoire : le
rendement sociétal contre le rendement financier ainsi que les activités illégales et le

processus pour exclure certaines sociétes.

«» Un des dilemmes du marché ISR : sa performance

L’investisseur lambda cherche a maximiser son profit tout en minimisant la prise de risque
méme si selon Renneboog et al. (2008), I‘investisseur responsable démontre un comportement
différent, prét a assumer les frais de gestion plus importants des fonds ISR. Comme le
remarque Berthon (2000) : «un des debats les plus importants, que souléve la gestion a
caractére éthique parmi les investisseurs et les professionnels de la gestion de portefeuille, a
trait a la performance des fonds investis suivant ces regles. En effet, 1’addition d’une
contrainte morale ou environnementale pourrait avoir pour conséquence, en limitant les choix
offerts, de rendre plus difficile la maximisation de la performance globale que recherche le
gestionnaire, et de ce fait avoir plutdt une influence négative sur les résultats de la gestion. »
Investir socialement requiert une réduction de son champ d’investissement en excluant
certains secteurs et en choisissant les entreprises Best-In-Class. Mais ce choix a-t-il un reel
impact sur le rendement ? Investir socialement signifie-t-il de minimiser son profit comme 1’a

émis Friedman lors de critiques envers le concept RSE (1970) ?

L’émergence des fonds ISR ces derni¢res années a permis de nombreuses recherches se
focalisant sur I’absence ou non d’un lien entre la performance sociétale et financiere. Il
s’avere que les études recensées ne s’accordent pas toujours. Luther et Matatko (1994), une
des premiéres études incluant un index global de marché et un index pour les compagnies de
petites capitalisations, concluent qu’il n’y a aucune sous ou sur performance des fonds ISR.
N.Kreander, R.H.Gray, D.M.Power et C.D.Sinclair (2002) se sont basés sur la performance de
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80 fonds d’investissements dans sept pays européens et concluent également qu’il n’y a pas
de différence entre le risque-rendement des fonds éthiques et le benchmark. Des études plus
récentes, grace a I’utilisation des modeles a facteur multiples comme celle de Bauer, Koedijk
et Otten (2005), se sont penchées sur I’analyse de la performance des fonds socialement
responsables du Royaume-Uni, de 1’Allemagne et des USA. Les chercheurs utiliserent le
modéle de Carhart’s (1997) grace & Fama-French?® et I’effet momentum™. 1ls ont également
abouti au fait qu’il n’y avait pas d’évidence d’une différence signifiante de performance entre
les fonds ISR et les fonds conventionnels. Cette conclusion n’est pas la méme que la
recherche opérée par Guenster, Derwall, Bauer et Koedijk (2005). En effet, Guenster et al.
affirment qu’il y a une évidence positive mais asymétrique grace a la méthode de Tobin’s q*’

qui utilise un classement congu a partir d’un portefeuille d’actions.

La conclusion de ces différents travaux académiques démontre une certaine hétérogénéité des
résultats. Certaines affirment que la relation entre 1’investissement socialement responsable et
la performance est positive alors que d’autres démontrent qu’il n’y en a aucune. Dans tous les
cas, méme si elles sont souvent contradictoires, aucune de ces recherches ne prouve qu’il
existe une relation hautement positive ou hautement négative entre I’ISR et le benchmark. Il
faut par contre étre vigilant sur les observations car elles sont souvent basées sur une période
trop courte alors que la responsabilité sociétale d’une entreprise s’opére généralement sur le
trés long terme. Il faut également noter que la rentabilité des fonds est un probléme crucial et
se révele étre comme un élément moteur pour la suite de I’ISR (Rubinstein, 2002). Mais I’ISR
a aujourd’hui besoin de s’appuyer sur de nouvelles explorations académiques pour poursuivre

son développement comme 1’évoque le papier de Crifo et Mottis (2013).

!> e modéle a trois facteurs de Fama-French est un modéle concernant le rendement attendu d’un actif
financier. Des articles comme celui de Grauer, Robert, Janmaat & Johannus (2010) peuvent étre lus afin d’en
comprendre son utilité.
18 |’effet Momentum se base sur le fait que les valeurs qui ont sur-performé leurs pairs, dans les mois
précédents ont tendance a continuer dans les mois a venir et vice-versa pour les valeurs a sous-performer. Le
site http://www.investopedia.com/terms/m/momentum.asp offre plus de précisions quant a ce phénomeéne.
7 Le ratio de Tobin’s g hypothétise que la valeur du marché de toutes les sociétés devrait étre égale a leur
colt de remplacement. Des informations détaillées sont disponibles sur
http://www.investopedia.com/terms/q/qratio.asp .
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<, . y .
** Le choix d’une stratégie

L’évolution de I'ISR et le développement des consciences a permis a 1’investissement
socialement responsable de se développer. Voici quelques stratégies ISR qui ont émergé ces
derniéres années.

v’ La stratégie dite d’exclusion se divise en exclusion sectorielle et normative. Le

Saout et Buscot (2009) remarquent que cette stratégie fait partie des premiéres a avoir vu le
jour & la demande des communautés religicuses désireuses d‘investir mais surtout soucieuses
de ne pas aller a I’encontre de leurs convictions morales. L’exclusion dite sectorielle consiste
a dresser une liste noire des secteurs et/ou entreprises qui ont un comportement nuisant a la
société. Les secteurs les plus touchés par cette mesure sont sans surprise ceux se référant au
tabac, a 1’alcool, a la pornographie, aux jeux d’argent et a ’armement. L’exclusion sectorielle
varie selon les valeurs et la culture de chaque investisseur.
L’exclusion normative quant a, elle, se distingue de 1’exclusion sectorielle par le fait qu’elle
opere essentiellement vis-a-vis du respect des lois et conventions internationales. Le Pacte
Mondial des Nations Unies est souvent utilisé comme guide pour cette stratégie. Lancé par
Kofi Annan, le Secrétaire Général des Nations Unies, en juillet 2000, il est défini par le
gouvernement francais comme «un cadre d’engagement volontaire par lequel des
entreprises, associations ou organisations non-gouvernementales, sont invitées a respecter
dix principes universellement acceptés touchant les droits de [’Homme, les normes du travail,
[’environnement et la lutte contre la corruption. » Le rapport de Financité (2016) montre que
cette approche est peu utilisée dans I’ISR ou I’exclusion sectorielle est préférée. Le principal
objectif de 1’exclusion normative est d’influencer les entreprises exclues a améliorer leurs
pratiques afin qu’elles puissent avoir la possibilité d’intégrer un fonds ISR. L’exclusion
sectorielle est plus réductrice et ne permet pas a la société en question d’intégrer un fonds
socialement responsable, a moins qu’elle ne change totalement.

v La sélection ESG se définit par I’intégration dans un fonds socialement
responsable d’entreprises avec les meilleures pratiques ESG. Elle peut étre divisée en Best-In-
Class - les meilleures sociétés de leurs secteurs-, les Best In Univers - les meilleures autres
que leurs secteurs - et le Best-Effort. Le fonds ou I’investisseur ne choisira plus d’exclure un
secteur ou une entreprise en particulier mais choisira plutot les entreprises les plus attentives
aux criteres ESG. Les entreprises les biens moins notées seront poussées a s’améliorer afin de
rattraper la concurrence. Par exemple, un fonds ISR peut avoir un critére qui autorise a
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investir dans le pétrole ou le gaz mais seulement dans les compagnies qui ont la meilleure
notation RSE de leur secteur. O’Rourke fait remarquer (2002) qu’une approche Best-In-Class
posséde de nombreux avantages comme une meilleure performance et un meilleur
positionnement sur le marché responsable. Par contre, Le Saout et Buscot soulignent que ces
approches de réduction de 1’univers d’investissement engendrent une diversification moindre
et donc une rentabilité¢ ajustée du portefeuille plus faible que celle d’un portefeuille
traditionnel.

v' Les fonds thématiques incluent une variété de themes qui permettent aux
investisseurs de choisir un domaine spécifique lié a la responsabilité sociétale selon 1’étude
publiée par Eurosif (2016). Le contexte de ces derniéres années, poussé par exemple par la
COP21, a aidé cette stratégie a évoluer. L’économie solidaire, I’énergie renouvelable ou plus
généralement le climat et la santé sont les plus sollicités. Cette stratégie se développe puisque
sa croissance est évaluée a 146% entre 2013 et 2015 selon la méme étude d’Eurosif.

v L’ISR peut également prendre la forme d’engagement actionnarial. Le Saout et
Buscot définissent ce terme comme : 1‘ensemble des actions prises par des investisseurs
soucieux d‘éthique en tant que propriétaires de 1°entreprise. Il s’agit d’un moyen puissant
d‘orienter 1‘action des entreprises par la présentation et le vote de résolutions en assemblées
générales comme le souligne Gendron (2002). Le Saout et Buscot ajoutent également que
I’activisme actionnarial incite a la RSE. En effet, ce dernier oriente le comportement de
I’entreprise vers un niveau de responsabilité sociétale plus élevé tout en valorisant 1’intérét
des parties prenantes. Les actionnaires peuvent influencer 1’entreprise selon deux moyens : le
« voice and exit »® comme Hirschman (1970) le fait remarquer.

v 1l existe d’autres stratégies ISR comme les exclusions éthiques qui désignent
des activités contraires a 1’éthique d’entreprises ou secteurs contraireS aux morales et aux
valeurs personnelles ou de sociétés. Les fonds solidaires, les fonds de partage et les fonds
rouges sont d’autres types d’investissement socialement responsables mais ils seront

simplement cités dans ce mémoire.

18 L<option exit est un signal fort mais termine la relation. L option voice est moins radicale mais elle peut avoir
un double impact sur une entreprise : d‘une part a travers son droit de vote a I°‘ Assemblé Générale (AG) résultat
du vote et d‘autre part sur 1‘effet que I‘information de son intention de vote puisse avoir sur le cours de ses
actions.
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Cartographie des fonds ISR
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Figure 2-2-1: Cartographie des fonds ISR. Source : Le Saout, E. & Buscot C. (2009). “Comment

expliquer la performance de I‘investissement socialement responsable ? . Revue Management & Avenir

c. Le marché ISR européen et belge
v" L’ISR en Europe

En 2016, le marché des fonds socialement responsables a continué de se développer. Le
montant de ses encours s’éléve a 158 milliards d’euros contre 135 en 2015, soit une
augmentation de 17% selon un extrait de I’é¢tude annuelle « Fonds verts, sociaux et éthiques
en Europe », réalisée par Vigeo Eiris Italie en partenariat avec Morningstar parue en juin
2016. Par contre, sa part de marché par rapport aux autres investissements financiers stagne
depuis 2013 a environ 2.5% nous informe Financité dans sa syntheése de I’année 2016.

Cette méme étude, nous montre que le nombre de fonds a par contre Iégerement diminué (de
5%) passant de 1204 en 2015 a 1135 fonds en 2016. Cela représente seulement 1.5 & 2% du
marché global. Les principaux leaders sont la France, le Royaume-Uni, la Suisse et les Pays-
Bas et représentent un peu moins de 70% des actifs européens. Les parts de marché de la
France et des Pays-Bas augmentent respectivement de 22% et 38% alors que le Royaume-Uni
baisse de 5%.

Ces fonds sont principalement constitués d’actions (environ 45%), d’obligations (30%) et

diversifiés (environ 25%). Au niveau belge, les leaders sont Candriam, KBC et BNP.
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Au niveau des stratégies utilisées en Europe, c’est la stratégie de I’exclusion qui est
prédominante et qui continue a s’améliorer d’année en année. La Norms-based Screening se
place en deuxieme position suivie par la méthode de 1’engagement actionnarial. La méthode
Best-In-Class est nettement moins réputée méme si elle a été nettement plus populaire ces
derniéres années.

Overview of SRI Strategies in Europe
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Figure 2-2-2 : Overview of SRI Strategies in Europe. Source: Eurosif. (2016). “European
SRI Studies. 12.

v L ISR en Belgique

- D’un point de vue quantitatif

Au niveau des chiffres concernant I’'ISR en Belgique, deux études seront comparées dans la
mesure du possible. La premiére concerne 1’étude européenne de 1’ISR menée par Eurosif et
basée pour certaines de ces données sur le BEAMA, Belgian Asset Managers Association. La
deuxiéme étude se réfere a la synthése du rapport de 1’investissement socialement responsable
de Financité 2016.

A propos de I’actif net des fonds ISR, Eurosif estime qu’il s’¢leve a 5.57 milliards d’euros en

2015 pour une part de marché de 3,23%. Selon Financité, I’encours total pour les fonds ISR
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s’étend en 2015 & un peu moins de 8 milliards pour une part de marché de 2.4%. Cette
différence s’explique sur le nombre de fonds ISR analysés. En effet, Eurosif se base sur
environ une centaine de fonds (126) en 2015 et 101 en 2016 alors que Financité se base sur
plus de trois cents fonds ISR (313). Il est également important de souligner que selon
BEAMA, 230 fonds ISR étaient mis en place en 2011, soit plus de deux fois le nombre actuel.
Méme si les deux études ne s’accordent pas au niveau des chiffres, nous remarquons une
legere baisse dans les deux études. Celle-ci s’explique, pour Financité, « par la hausse
importante de I'encours de 1’ensemble des fonds commercialisés en Belgique (31 milliards
d’euros, +22 %) » et «par la hausse de l'encours de I’ensemble des comptes d'épargne
disponibles en Belgique (3,80 milliards d'euros, +2 %) ».

Nombre d"OPC ISRD Actif net des OPC ISRD et part dans le marché belge des OPC

P e s aoe | som a0 5 5 567 752 650 785 829 740 596 515 648 557 648
Figure 2-2-3 : Nombres d’OPC ISRD. (2016). Figure 2-2-4 : Actif net des OPC ISRD et part
Belgique. Source : dans le marché belge des OPC. (2016).
http://www.beama.be/fr/statistieken-fr/dmvi-fr Belaiaue. Source :

Au niveau de la notation extra-financiére, Financité a analysé plus de trois cents fonds qu’elle
a jugés comme socialement responsables. Selon son étude, la qualité des fonds ISR belges est
médiocre car la majorité de ceux-ci obtiennent une note de O sur le ratio créé par cet
organisme. Au total, pas moins de 85% des fonds belges obtiennent cette note, dont 61% car

ils sont classés dans la liste noire'® de Financité.

Sur les fonds analysés par Financité, il y a trois acteurs principaux pour 1’année 2015 au

niveau des promoteurs de fonds ISR qui se partagent un peu moins de soixante pourcents du

19| a liste noire Financité « est le résultat d'une compilation de plusieurs listes noires. Elle est mise & jour deux
fois par an (début juillet et début janvier). Son acquisition évite aux gestionnaires de produits ISR un travail de
recherche fastidieux et le risque de voir leurs produits ISR entachés par la présence d'actifs néfastes. » Selon ses
propos sur https://www.financite.be/fr/article/liste-noire-financite
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marché : Candriam (24%), KBC (17%) et BNP PARIBAS (16%). Candriam est donc leader
sur ce marché alors que KBC occupait cette place depuis presque dix ans. La Figure 3 résume

le classement et les parts de marchés des principaux promoteurs de fonds ISR distribués en

Belgique.
Figure 3« Evolution des parts de marche des fonds ISR par les principoux promoteurs en % (2005
2015)
PROMOTEUR 2005] 2006] 2007, 2008| 2009] 2010] 2011} 2012} 2013/ 2014] 2015
Candriam 2% 25%] 18%! 15%] 16%] 14%] 17%] 14%
KBC 20% ; ; 17%,
BNP PARIBAS 7% 6% 8%! B%| 8% 8%| 9%| 11%] 12%] 14%] 16%
AG Insurance x 19 1% 19%6] 1] 1] se] T
Pictet Funds (Lux) 0% o%] %] O%] %] 3%] %] aw] s%| s%] e
 Degrood-Petercam 6%}
[Vinams Zorglonds 19%] 19! 1% 2%] 2%] 3%| %] 3%
NN INVESTMENT 3%
RobocoSam 4% %] 2960 1% 1% 1% 19% 1% 1% 19%)] 2%
Bangue de b Poste 2% %] 4%l se] asn] 4] 4] a%] 2
Robeco | 0%] 0%) O%] 0%] 19%] 2%
TriodosBanque | %] o%] o%] O%| Ol 0% el 1%f %] ¥l 2%
Argenta | 0% 09 09%] 0%6) 19%] 19%] 2%

Figure 2-2-5 : Evolution des parts de marché des fonds ISR par les principaux promoteurs en %.
(2005-2015). Source : Réseau Financité. (2016). “L’investissement socialement responsable en
Belgique : Synthése 2016%.4.

- D’un point de vue qualitatif

Nous nous tournons de plus en plus vers un devoir de vigilance envers les entreprises belges.
Certaines sociétés ont dées lors adopté diverses pratiques de responsabilité sociétale. Plusieurs

exemples vont étre abordés ci-apres.

Tout d’abord, certaines entreprises participent au concours Awards for Best Belgian
Substainability Reports qui est organisé une fois par an par I’IBR-IRE®. Comme son nom
I’indique, ces Awards récompensent les entreprises qui émettent les meilleurs rapports
responsables et ce, que ces entreprises soient grandes ou petites, privées ou publiques. Au
niveau des résultats de ces Awards, nous pouvons par exemple citer une entreprise comme
Solvay qui a été eélue meilleur rapport dans sa catégorie « Large Organisation » en 2013-2015
et est souvent finaliste ; Belfimmo ayant remporté celui de 2014 alors qu’Umicore s’est

emparé du laurier en 2011 ; d’autres entreprises renommées comme Telenet, Finimo, KBC,

2% |nstitut des Réviseurs d’Entreprises
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Proximus, UCB prennent part a ce concours dans lequel certaines figurent méme dans les

places d’honneur.

Ensuite, individuellement, Solvay est trés actif en ce qui concerne la RSE. Le groupe ayant en
effet conclu un accord socialement responsable s’adressant a ses 30 000 salariés. Cet accord
consiste « a faire respecter les standards les plus élevés en matiére de droits syndicaux, de
santé, de sécurité, de pratiques environnementales et de principes de travail dans ses
opérations internationales. », mentionne I’entreprise dans son Accord Mondial de

Responsabilité Sociale et Environnementale datant de 2013.

Enfin, au niveau des promoteurs et fonds ISR, Financité, en partenariat avec la Libre Belgique
et De Standaard, participe aux « Awards » de I’'ISR qui décernent des prix concernant les
fonds et les promoteurs jugés les plus socialement responsables. En 2015, Triodos, KBC et J.
Safra Sarasin ont été ¢élus dans 1’ordre comme les trois meilleurs promoteurs en matiére ISR.
Au niveau des fonds, les fonds Triodos et KBC trustent les dix premieres places du

classement.

- Lareprésentation des entreprises issues du Bel 20 dans les fonds et indices ISR

Afin d’avoir une idée précise des investissements réalisés par les fonds d’investissement
socialement responsables en Belgique, une étude sur une vingtaine de fonds ISR a été réalisée
pour I’année 2015 et 2016. Selon le rapport annuel de Financité en I’année 2016, environ trois
cents fonds socialement responsables sont disponibles pour les investisseurs belges. Parmi ces
fonds ISR, une quarantaine de promoteurs en ont la charge comme les groupes BNP, KBC,
Candriam,...?* Pour cette étude, 25 fonds ont été étudiés aléatoirement, issus de 25 promoteurs
différents. Grace a la publication annuelle ou semi-annuelle des comptes audités et soumis a
I’autorité locale compétente®, il est possible d’analyser le portefeuille-titre de chaque fonds et
d’identifier les différents investissements et pays dans lesquels le fonds investit. En voici ci-

dessous un résumé?®.

2! Annexel : Fonds ISR au 31/12/2015 — Réseau Financité — L’investissement socialement responsable en
Belgique : Rapport 2016, p. 92 - 95
22 CSSF pour le Luxembourg et la FSMA pour la Belgique.
2 Annexe 2 — Rapport détaillé de I'ISR et de son investissement dans les entreprises du Bel 20.
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Tout d’abord, nous constatons que seulement 15 des 25 fonds étudiés investissent dans une
entreprise du Bel 20, ce qui ne représente guere qu’un peu plus de la moitié. Cela peut
s’expliquer par la spécificité des investissements pour certains fonds. En effet, certains
choisissent d’investir dans des obligations d’Etat, d’autres dans les pays émergents et d’autres

n’investissent tout simplement pas dans ces sociétés par choix.

Sur les 15 fonds investissant dans une société cotée dans le Bel 20, les sociétés les mieux
représentées sont KBC et ING (six fois), Umicore (quatre fois), Solvay et Engie (deux fois)
alors qu’Ab Inbev, Bpost, Colruyt, Ontex, Telenet et UCB ne sont représentées qu’une fois.
Les neuf autres entreprises du Bel 20 ne figurent dans aucun des fonds traités. Les deux

sociétés les mieux représentées sont donc toutes deux issues du secteur financier.

Mombre de fois gqu'une société issue du Bel 20 est représentée dans
un fonds ISR

N AB Inbev

N Bpost

B Colruyt

W Engie

B ING

N KBC
Ontex
Solvay

Telenet

Figure 2-2-6 : Nombre de fois qu une société issue du Bel 20 est représentée
dans un fonds ISR. Etude interne sur 25 fonds ISR disponibles pour
investisseurs belges en 2015 et 2016.

La moyenne des investissements dans une entreprise belge s’éléve a 1.52%. L’investissement
le plus faible au niveau des pourcentages concerne le géant de la chimie Solvay dans lequel le
fonds Allianz Euro Credit SRI a investi 0.13% dans son actif net total dans cette société. Au
contraire, le fonds Quest Management Sicav Quest CleanTech Fund a investi plus de 5%

(5.05%) de sa NAV? totale dans I’entreprise métallurgique Umicore.

> Net Asset Value, la valeur nette d’inventaire d’un fonds d’investissement est son actif net total (Actifs évalués
— dettes) dont la valeur est calculée a chaque jour d’évaluation.
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Au niveau de I’indice ISR, certains indices ESG ont été lancés. L’indice Vigeo Eiris est
composé des cent vingt entreprises les mieux classées par I’agence extra financiére en terme
de performance socialement responsable. Cet indice est mis a jour semestriellement. En date
du 01/12/2016, des entreprises reconnues aux quatre coins du monde y figuraient comme par
exemple Allianz (Allemagne), Danone (France), Microsoft (Etats-Unis), Nestlé (Suisse), Sony
(Japon) et bien d’autres. Une entreprise belge, issue du Bel 20 fait partie de cet indice Vigeo
Eiris. Il s’agit de nouveau de la société Solvay, leader mondial de la chimie. Il existe d’autres
indices comme le NASDAQ OMX CRD Global Sustainability 50 Index et le STOXX Global
ESG Leaders Diversification Select 50 (Price) EUR mais ou aucune société belge n’est

représentée.

I1l. Les méthodologies utilisées pour noter la RSE d’une

entreprise

Les agences de notation extra-financiére se chargent d’analyser des entreprises selon des
critéres autres que le rendement, qu’elles soient publiques ou privées ainsi que des Etats. Pour
mieux comprendre la situation, les cas de Vigeo Eiris®® et de MSCI ESG Research® vont étre
analysés et comparés. Vigeo Eiris est né d’une fusion entre deux groupes connus dans la
cotation extra financiére, Vigeo et Eiris Ltd en date du 22 décembre 2015, Il sera comparé
avec I’agence américaine MSCI ESG Research, nommé ci-aprés « MSCI » et avec la norme

ISO 26000. Selon I’analyse de ces trois organisations, sept étapes sont présentées.

Premiere étape : la définition des domaines

Vigeo va utiliser six domaines : les droits de I’Homme, I’environnement, la gouvernance, le
comportement sur les marches, I’engagement sociétal et les ressources humaines. MSCI se
base sur trois piliers majeurs : le pilier environnemental, le pilier social et le pilier de
gouvernance. L’ISO 26000 est quant a lui représenté par sept principes d’actions: la

gouvernance de 1’organisation, les droits de I’Homme, les relations et les conditions de

%> Via la méthodologie adoptée sur son site internet officiel Source : http://www.vigeo-eiris.com/vigeo-
eiris/methodologie-assurance-qualite/
2% \Vlia son résumé dans « Esg ratings methodology » de février 2017.
7 Communique de presse, « Vigeo et EIRIS donnent naissance a Vigeo Eiris », Paris et Londres le 5 janvier 2016,
2 pages.
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travail, I’environnement, les bonnes pratiques des affaires, les questions relatives aux

consommateurs et I’engagement sociétal.

Les deux agences de notation extra financiéres et la norme proposent donc les critéeres ESG
(environnement, sociale et gouvernance). Vigeo integre, en plus des criteres ESG, les droits
de ’homme, le comportement commercial et I’implication de communautés, alors que MSCI
se focalise seulement sur les trois critéres ESG. La norme ISO 26000 se base sur deux des
trois critéres ESG et scinde le critére social en plusieurs catégories.

i Article 6

Quest
u;:::aﬁ':g Gouvernance de I'organis-ation
responsabilité
sociatals Relai Questions.

Dvoits de mu:n: LEnvirgn | | Lovauté relativas Communautss

IHomme | | conditions nemant des Ak el développernent

e travail prafiques || consom- Iocal
I mateurs

Actions et attentes associees

Figure 2-3-1: Questions centrales de responsabilité sociétale. (2010).
Source: Global Reporting Initiative & 1SO. (2014). “Lignes directrices G4 du
GRI et de ’'ISO 26000: Pour une utilisation conjointe des lignes directrices
G4 du GRI et de I'TSO 26000, 44,

Deuxieme étape : la définition de critéres au sein des domaines

La deuxiéme étape concerne la définition de critéres a I’intérieur méme des domaines. Tout
domaine confondu, Vigeo utilise 38 critéres et traite plus de 330 indicateurs. Prenons par
exemple le domaine social/Ressource humaine. Vigeo divise ce domaine en plusieurs critéres
comme les relations au travail, I’encouragement de la participation des employés, la
formation, la carriére et les perspectives de promotion, la pérennité de I’emploi, la qualité de
la rémunération, la sécurité au travail, le respect des horaires, la répartition hommes-
femmes,... MSCI dispose de dix thémes® pour 37 problémes ESG. Il divise son pilier social
en quatre criteres : les ressources humaines, la fiabilité des produits, les parties prenantes et
les opportunités sociales. Au niveau des ressources humaines, ce sont la santé, la sécurité, le
développement du capital humain, le management des standards de Supply Chain et le

management du travail.

%8 Cfr : Figure 2-3-2
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Figure 2: M5SCI E5G Key Issue Hierarchy

3 Pillars 10 Themes 37 ESG Key Issues
Environment Climate Change Carbon Emissions™® Fimancing Environmental Impact
Product Carbon Footprint Climate Change Vulnerability
Natural Resources Water Stress*® Raw Material Sourcing
Biodiversity & Land Use
Pollution & Waste Toxic Emissions & Waste® Electronic Waste
Packaging Material & Waste
Environmental Opportunities in Clean Tech Opp's in Renewahble Energy
Opportunities Opportunities in Green Building
Soclal Human Capital Labor Management* Human Capital Development
Health & Safety™® Supply Chain Labor Standards
Product Liability Product Safety & Quality Privacy & Data Security
Chemical Safety Responsible Investment
Financal Product Safety Health & Demographic Risk
Stakeholder Opposition | Controversial Sourcing
Soclal Opportunities Access to Communications Access to Health Care
Access to Finance Opp's in Mutrition & Health
Governance Corporate Governance® | Board®* Ownership**
Pay** Accounting**
Corporate Behavior Business Ethics™® Corruption & Instability
Anti-Competitive Practices® Financial System Instability
Tax Transparency™

*indicotes “universal” issuwes assessed for oll companies in the MSCT World index

** Board, Poy, Ownership, and Accounting carry weight in the E5G Rating model for all companies. Currently, they

contribute to the Corporate Governance score directly and 0-10 sub-scores are not availoble.

Figure 2-3-2: MSCI ESG Key Issue Hierarchy. (2017). Source: MSCIL.(2017). “ESG Rating Methodology:
Executive Summarv”. 4.

Troisieme étape : I’analyse sectorielle

Une quarantaine de références sectorielles sont mises en ceuvre par la société Vigeo et plus de
MSCI.

L’ «activation/désactivation » des criteres explique ’ajout ou le retrait de critéres selon le

80 pour Ceux-ci dépendent du type d’entreprise et de la géographie.
secteur étudié. En effet, chaque secteur a ses spécificités et les agences de notation extra-
financiére utiliseront une pondération différente pour chaque critere selon le secteur de

I’entreprise étudiée.

Quatrieme étape : le recueil de I’information

Il est important de préciser que la notation extra-financiere se base sur de nombreux
documents issus de sources diverses : I’entreprise elle-méme (rapport annuel, sites, interview
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en interne,...) et d’autres parties externes comme les syndicats, le gouvernement, les ONG

mais aussi les médias ou les données historiques.

Certaines informations sont facultatives, d’autres obligatoires. La directive européenne de
décembre 2014 concernant la publication d’informations extra-financiére concerne les
grandes entreprises®® cotées & I’intérieur de I’Union européenne, les banques et les assurances.
Ces sociétés seront, a partir de I’exercice 2017, dans I’obligation de publier certaines
informations dans leur rapport de gestion. Ces diverses informations toucheront les aspects
environnementaux, le respect des droits de I’homme, la lutte contre la corruption, la diversité
au sein du conseil d’administration ainsi que certains aspects sociaux. Plus de six mille

entreprises cotées seraient affectées par cette directive.

En Belgique, «la plupart des entreprises belges dont la responsabilité des actionnaires ou
associes est limitée a leur apport, ainsi que certaines autres entreprises, doivent publier leurs
comptes annuels et, le cas échéant, leurs comptes consolidés, en les déposant aupres de la

Centrale des bilans de la Banque nationale. » selon la Banque Nationale de Belgique™.

La décomposition de l’information selon Boyer (2014)

Type Financiére Information comptable et financiére présente
d’information dans les états financiers
Extra financiére Information autre que comptable et financiere

rapports indépendants

présente dans les rapports annuels et/ou des

Source Interne Information publiée par Dentreprise (Self-
d’information Reporting)

Externe Information publiée par des intermédiaires
Publication des | Obligatoire Information contrainte par la loi ou les organes
informations de régulation

2 Une entreprise est considérée comme grande si elle emploie 250 personnes ou plus ; si son chiffre d’affaires
exceéde 50 millions d’euros et/ou si son bilan excéde 43 millions d’euros.
% Annexe 3 - L’obligation de la publication des informations selon le site officiel de la Banque National de

Belgique  (https://www.nbb.be/fr/centrale-des-bilans/depot-des-comptes-annuels/qui-doit-deposer/entreprises-
belges)
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imposée, méme si elle peut résulter

I’application de guides de bonnes pratiques

Volontaire Information dont la publication n’est pas

de

Figure 2-3-3 : La décomposition de I’information. (2014).Source : Boyer, B. (2014). “Faut-il réglementer le

reporting extra financier pour améliorer sa prise en compte par les investisseurs ? <. 3.

Cinquieme étape : la méthode de pondération des criteres

Pour Vigeo, la pondération des criteres difféere en fonction du secteur auquel 1’entreprise
appartient. L’agence de notation extra-financiere divise le poids du critere en trois facteurs.
Le premier facteur se divise en : « Nature des droits, intéréts et attentes des parties prenantes
selon I’importance vitale / essentielle / 1égitime » ; le deuxieme en « Vulnérabilité sectorielle
des parties prenantes : forte / moyenne / basse » ; et le dernier en « Catégories de risques pour
I’entreprise : Cohésion du capital humain, Efficacité opérationnelle et organisationnelle,

Réputation, Sécurité juridique, Sécurité sur le marché, Transparence. »

Méthode de pondération des critéres

FACTEUR 1

s partees pre

FACTEUR 2 » 2
Vailnérabilité sec foveeens > POIDS

des parties prenant : DU CRITERE

FACTEUR 3

Somrce : hitpewew vigeo-siris com /vigeo-siny'methodologie-asmrance-gualite

Figure 2-3-4 : Méthode de pondération des critéres selon Vigeo Erisi. Source :
http://www.vigeo-eiris.com/fr/vigeo-eiris/methodologie-assurance-qualite/
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Sixieme étape : le référentiel d’analyse

Une fois I’importance de chaque critére jugée, les agences de notation extra-financiére vont
leur attribuer une note grace a 1’aide de méthodes internes et confidentielles. Il y a peu de
transparence sur ce sujet concernant ces divers algorithmes et ratios. Les cotes totales peuvent
prendre une note de 0 a 100 pour Vigeo et étre reclassées selon leur degré comme par
exemple, passer du critére « peu d’engagement » a « engagement avancé ». Cette note sur 100
est hiérarchisée en quatre degrés de scores selon le niveau de performance (de 0 a 29 = faible,
de 30 a 49 = limitée, de 50 a 59 = robuste et de 60 a 100 = avancée) grace a I’aide de trois
piliers majeurs : la pertinence des politiques, la cohérence du déploiement et 1’efficacité des
résultats qui sont scindés en neuf angles élémentaires qui rassemblent les questions précises et
points d’observations afin d’en émettre une opinion. La publication des résultats propose une
appréciation pour I’ensemble des domaines analysés. Pour MSCI, ce score se classera sous
forme de lettres variant entre AAA et CCC, comme le font les agences de notation financieres

ameéricaines.

Gréace a cette note, la société pourra étre comparée aux entreprises issues du méme secteur. |l

sera des lors intéressant de voir si I’entreprise peut €tre intégrée ou non dans un fonds de type

ISR.

Référentiel d'analyse et opposabilité

3 3 4

PILIERS ANGLES D'ANALYSE NIVEAUX DE PERFORMANCE
bil 100 »
Pertinence des politiques ~ «.eeee | 3 Exhaustivite
Avancée
60 »
Py
Cohérence du déploiement ... > Moyens alloués Robuste
Contrile & systéme de reporting 50 )
Ind
Efficacité des résultats  ........ » Avis des parties prenante
e £
Faible
o)

Figure 2-3-5 : Référentiel d’analyse et opposabilité selon Vigeo Erisi. Source : http://www.vigeo-
eiris.com/fr/vigeo-eiris/methodologie-assurance-qualite/
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Septieme étape : la publication d’un rapport et I’émission d’opinions

Un rapport est finalement émis par 1’agence de notation extra-financiere. Celui-ci spécifie la
portée du projet, I’opinion de 1’agence, les résultats obtenus, la méthodologie ainsi que des

signatures prouvant que le travail a été réalisé sans conflit d’indépendance®..

Pour classer et comparer les sociétés, la plupart des fonds se basent sur I’aspect sectoriel, qui
est la Best-In-Class. D’autres gestionnaires de fonds vont proner un principe d’exclusion ou

d’activisme actionnarial. (cfr chapitre : Choix de la stratégie).

*1 « Etat de quelqu’un, d’un groupe qui juge, décide, etc., en toute impartialité, sans se laisser influencer par
ses appartenances politiques, religieuses, par des pressions extérieures ou par ses intéréts propres. » selon le
dictionnaire Larousse.
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Chapitre 3 - Analyse pratique

. Collection des données

1) Choix d’un échantillon

Le Bel 20 offre un échantillon représentatif du marché belge. Il regroupe, en effet, les vingt
plus grosses capitalisations boursiéres, normalement belges®, cotées sur NYSE EURONEXT.
La composition du Bel 20 est révisée annuellement dans le courant du mois de mars. C’est a
la fin du mois de février qu’il est déterminé si oui ou non, les candidats au Bel 20 répondent

aux critéres pour y figurer®.

Pour intégrer le Bel 20, deux criteres fondamentaux doivent étre respecteés : la capitalisation et
la vélocité. Pour avoir sa place dans cet indice boursier, la capitalisation de la société cotée
doit disposer d’une capitalisation flottante®® qui équivaut au moins a trois cents mille fois la
valeur de I’indice et au moins deux cent mille fois celle de 1’indice pour rester dans le Bel 20.
La vélocité se réfere a un changement de main de 35% du capital flottant sur une période

donnée.

Le Bel 20 va connaitre quelques rectifications dans le futur mais pas au niveau des deux
critéres principaux. La modification de cette régle® s’opérera pour les entreprises étrangéres.
En effet, un critére énoncant qu’une entreprise étrangere ne peut étre intégrée dans le Bel 20
seulement si au moins 15% de ses activités et 10% de son personnel se situent en Belgique
pourrait étre prochainement assouplie et laissée a I’appréciation du comité des indices
Euronext Bruxelles. Cette mesure éviterait par exemple le retrait d’un groupe comme ING, ou
plus de 3000 postes seront supprimés dans les années a venir en Belgique et ou donc le ratio

des 10% du personnel chutera fortement.

%2 « Belges » car certaines d’entre elles ont été acheté par des groupes étrangers. C’est le cas des groupes Engie
(France), Galapagos (Pays-Bas), ING Groep (Pays-Bas)
% Annexe 4 — Bréve description des entreprises du Bel 20.
% Le capital flottant est la partie du capital qui est cotée en Bourse.
** ’Echo. « L’acces au Bel 20 sera assoupli pour les actions des sociétés étrangéres ». (2017). Source :
http://www.lecho.be/les-marches/actu-actions/L-acces-au-Bel-20-sera-assoupli-pour-les-actions-des-societes-
etrangeres/98638967ckc=1&ts=1497616853
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http://www.lecho.be/les-marches/actu-actions/L-acces-au-Bel-20-sera-assoupli-pour-les-actions-des-societes-etrangeres/9863896?ckc=1&ts=1497616853
http://www.lecho.be/les-marches/actu-actions/L-acces-au-Bel-20-sera-assoupli-pour-les-actions-des-societes-etrangeres/9863896?ckc=1&ts=1497616853

La composition du Bel 20 par ordre alphabétique

Nom de la société Pays Secteur d’activité Capitalisation boursiére en date du
12 juillet 2017 (en milliards
d’euros)®®

AB INBEV BE™ Brasseur 187.743
ACKERMANS V.HAAREN BE Conglomeérats industriels 4.97
AGEAS BE Assureurs et courtiers 7.233
APERAM pB*® Acier 3.216
BEKAERT BE Equipements et composants 2.52

électriques
BPOST BE Fret aérien et logistiques 4.3
COFINIMMO BE Fonds de placement dans 2.204
I’immobilier
COLRUYT BE Vente au détail et distribution 6.556
alimentaire
ENGIE FR* Services multiples aux 31.555
collectivités
GALAPAGOS PB Recherche biotechnique et 3.391
médicale

GBLB BE Chimie diversifiée 13.376

ING GROEP N.V. PB Banque 60.787

KBC Groupe BE Banque, assurance, gestion 28.441

d’actifs
ONTEX GROUP BE Produits cosmétiques 2.519
PROXIMUS BE Services de télécommunications 9.869
SOFINA BE Gestion des placements et 421
exploitants de fonds

SOLVAY BE Chimie de base 12.49
TELENET GROUP BE Services de télécommunications 6.369

uCB BE Pharmaceutique 11.226
UMICORE BE Services et équipements 6.748

environnementaux

36 .
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2) Récolte de donnees fiables

Les données récoltées pour la réalisation de ce mémoire sont de deux types : les données a
caractere socialement responsables afin de noter la responsabilité sociétale des sociétés en vue
de les intégrer dans un fonds ISR ; et les données de types financiéres nécessaires pour

calculer le rendement des actions émises dans 1’indice Bel 20.

a. Les données a caractere socialement responsables

Pour récolter les données a caractére socialement responsables en Belgique, plusieurs sortes
de documents sont mises a la disposition du public. Il y a des données dites obligatoires
comme la publication des comptes annuels a la Banque Nationale de Belgique. Il y a
également des données facultatives, comme les articles de presse ou certains rapports internes

émis par les entreprises concernant leur durabilité.
> La publication des comptes annuels

Les comptes annuels des sociétés doivent étre déposés a la BNB. lls sont présentés d’une
maniére uniforme : le bilan®®, le compte de résultats, le bilan social et les notes sont les parties
intégrantes de ce rapport. D’autres informations comme le rapport de gestion, les moyens de
financement, les annexes et le rapport d’audit sont également présents dans ce rapport. Pour
trouver ces rapports, le site de la BCE*, via son application « Public Search », a été utilisé.
En effet, celle-ci regroupe les publications des comptes annuels BNB, les publications au
Moniteur Belge*? et d’autres informations pratiques comme la situation et la forme juridique

de la societé, la TVA, etc.
> S’assurer du bon numeéro d’entreprise

Un numéro d’entreprise est « Uun numéro d’identification unique, le numéro d’entreprise qui

est attribué a chaque entreprise, dés son inscription (personnes physiques, personnes morales,

0 Plus de détails dans I’Annexe 5 — Le bilan, le compte de résultat et le bilan social présentés par la Banque
National de Belgique dans la publication des comptes annuels.

*! Banque-Carrefour des Entreprises

%2 e Moniteur belge est le journal officiel qui publie chaque jour, notamment en format électronique, les
nouvelles réglementations (lois, décrets, ordonnances, arrétés, etc.), ainsi que certaines nominations comme la
désignation d'un administrateur provisoire. Selon http://www.droitsquotidiens.be/fr/lexique/moniteur-belge
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associations, employeurs, professions libérales, ...). Les informations de base sur chacune des
entreprises inscrites sont liées a ce numéro d’identification. La "Banque Carrefour des
Entreprises” (BCE) dispose du numéro de toutes les entreprises et des données de base

correspondantes (nom, adresse, raison sociale, etc.) » selon le site beCompta.

Lors de la recherche d’une entreprise triée par nom dans « Public Search » de la BCE, de
nombreux numéros d’entreprises peuvent s’afficher et il est des lors difficile de s’y retrouver.
Un exemple, avec la recherche du nom de I’entreprise Solvay, ou une centaine de numéros
d’entreprises peuvent étre trouvés. On y retrouve par exemple des associations ou le nom
Solvay y figure, des écoles, des fondations, des fonds de pensions, des agences
immobiliéres,... Dans ce cas, il est impératif de s’informer sur le numéro exact de

I’entreprise souhaitée, dans ce cas celui du géant de la chimie Solvay.

Afin d’étre sir de traiter avec la bonne société, il est donc primordial de trouver le numéro

d’entreprise de cette société. La recherche fut plus aisée avec le site http://trendstop.levif.be

qui fournit les numéros d’entreprises des entités recherchées mais également des informations

sur le siege social et d’autres données globales sur I’entreprise.

b. Les données a caractéere financier

Pour les donnees financiéres, il était primordial de chercher un émetteur de données fiable
afin d’analyser le rendement de chaque action cotée, c’est-a-dire que les données doivent
refléter un maximum la réalité du marché financier. Yahoo Finance sera utilisé pour le calcul

du rendement dans ce mémoire.

32

Comment développer un outil de notation extra financier afin d’intégrer une entreprise dans un fonds ISR ? Le
cas du Bel 20


http://trendstop.levif.be/

II. Méthodologie

Comme énoncé précédemment, deux types de données sont traitées dans ce meémoire : les
données a caractére socialement responsables, pour y créer un outil de notation RSE pour
chaque entreprise et les données a caractere financier pour les mettre en paralléle avec leur

évaluation RSE.

a. Les données socialement responsables

Pour noter la responsabilité sociétale des entreprises, la méthodologie utilisée par les agences
de notation extra-financiere analysée dans la partie théorique servira de base. Le but sera de se
diriger vers la création d’un outil de notation extra-financier unique. Tout comme les agences

de notation, plusieurs étapes sont nécessaires a la bonne réalisation de cet outil de cotation.

Premiere étape : la définition des domaines

Afin d’établir les domaines et les critéres liés a la responsabilité sociétale, il est important de
consulter 1’organigramme réalisé afin de mieux s’y retrouver®. Ce dernier est basé sur les
lignes directrices du G4 présentées par le GRI et 1’ISO26000. Les deux premieres étapes
(« Premiere etape : la définition des domaines » et « Deuxieme étape : la définition des
critéres au sein des domaines ») nous presentent les axes forts de cet organigramme ESG, qui

est divisé en domaines, critéres et sous-criteres.

Dans ce cas, trois domaines venant des critéeres ESG étudiés précédemment dans la partie
théorique seront utilisés. 1l s’agit du domaine économique ou de bonne gouvernance, de

I’environnement et du domaine social.

Ecomoimis Endromnement Social
I I ||

Figure 3-2-1 : Domaines selon les lignes directrices du G4. Source : Annexe 6 : Organigramme complet des
- lignes directrices G4 selon GRI et I'ISO 26000.
4 Annexe b — Urganigramme complet du G4 presente par le GRI et I'|SO Z600U
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Deuxiéme étape : la définition de critéres au sein des domaines**

Les criteres, qui divisent chaque domaine, suivent également les lignes directives du G4 du
GRI et de I’'ISO 26000. L’organigramme en annexe 6, comme énoncé ci-dessus, proposent

une vue globale de I’ensemble de ces critéres.

o Le domaine de [’'«économie» se divise en quatre criteres: la performance
économique, la présence sur le marché, les impacts économiques indirects et les
pratiques d’achat ;

o Le domaine /ié a [’« environnement » est scindé en douze critéres principaux : les
matieres, 1’énergie, I’eau, la biodiversité, les émissions, les effluents et déchets, les
produits et services, la conformité, les transports, les généralités, I’évaluation
environnementale des fournisseurs et le mécanisme de griefs environnementaux ;

o Le domaine d’ordre « social » est scindé en quatre critéres majeurs :

Pratig atis ) .- R bilite B
o= =N matere Diroits de Mhomime Societe pasatiine fe ux
demiplod =t travaal decent produrts

Figure 3-2-2 : Criteres du domaine social selon les lignes directrices du G4. Source : Annexe 6 :
Organigramme complet des lignes directrices G4 selon GRI et I'ISO 26000.

Voici une description plus détaillée des différents criteres composant le domaine social :

Les pratiques en matiére d’emploi et travail décent se divisent en huit sous-critéres :
I’emploi, la relation employeur/employés, la santé et la sécurité au travail, la formation et
I’éducation, la diversité et 1’égalité des chances, I’égalité de la rémunération entre les hommes
et les femmes, I’évaluation des pratiques en maticre d’emploi chez les fournisseurs et les

mécanismes de réglement des griefs relatifs en matiére d’emploi.

*Dans cette partie, les critéres et sous-criteres seront seulement énoncés. L’Annexe 8 : Table de correspondance
entre les lignes directrices G4 du GRI et de I’ISO 26000 fournira le détail de ceux-ci.
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Les droits de I’homme sont scindés en dix sous-criteres: L’investissement, la non-
discrimination, la liberté syndicale et le droit de négociation collective, le travail des enfants,
le travail force ou obligatoire, les pratiques en matiére de sécurité, le droit des peuples
autochtones, I’évaluation, 1’évaluation du respect des droits de I’homme chez les fournisseurs

et les mécanismes de réglement des griefs relatifs aux droits de I’homme.

La société regroupe sept sous-critéres : les communautés locales, la lutte contre la corruption,
les politiques publiques, le comportement anticoncurrentiel, la conformité, 1’évaluation des
impacts des fournisseurs sur la société et les mécanismes de reglement de griefs relatifs a

I’impact sur la société.

La responsabilite liée aux produits est divisée en cing sous-critéres : la santé et la sécurité
des consommateurs, I’étiquetage des produits et services, la communication marketing, la vie

privée des clients et la conformite.

Troisiéme étape : I’analyse par secteur

Afin de ne pas fausser les résultats, 1’étude de sociétés issues du Bel 20 est répartie selon les
secteurs d’activités. En effet, il est fort probable qu’un clivage ait lieu entre les différents
types de secteurs présents dans 1’indice boursier. Une différence telle qu’elle pourrait fausser
les résultats de la recherche. A titre d’exemple, la rémunération des employes travaillant dans
le secteur financier ne sera sans doute pas égale a celle d’ouvriers ceuvrant dans le secteur de
I’acier. Tout comme 1’égalité des sexes ne serait sans doute pas représentée d’une méme

maniere dans ces deux types de secteurs.

Plusieurs types de secteurs peuvent étre analyses dans le Bel 20. Les deux principaux sont le
secteur financier composé principalement de banques, assurances et gestionnaires de fonds et
le secteur de distribution de service. Les principales entreprises qui composent le premier se
nomment ING, KBC, Ageas et Sofina alors que le deuxieme est composé essentiellement des
groupes Engie, Proximus et Telenet. Les autres secteurs représentés par plusieurs sociétés

sont celui de la chimie, de I’industrie et de la grande distribution.
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Répartition des entreprises du Bel 20
selon le secteur

B Grande distribution

1 1 2
7 B Financier
‘ ‘4 ® Immobilier
1 m Chimie
F’-' s B Pharmaceutigue

1

B Distribution de services

1 1

B Cosmétique

3 2 B Electrique

Figure 3-2-2 : Répartition des entreprises du Bel 20 selon le secteur.

La suite de la recherche se focalisera sur le secteur le mieux représenté au sein du Bel 20, qui

est celui du secteur financier avec quatre sociétés.

Quatrieme étape : le recueil de I’information

Pour appliquer la théorie a la pratique de la décomposition de I’information selon Boyer
(2014), évoquée dans 1’analyse théorique, voici ci-dessous un tableau qui reprend certains

types d’informations belges.

Application de la décomposition des informations disponibles selon le tableau de Boyer
(2014)

Type d’information | Financiere Ex : Bilan, compte de résultats, bilan social
Extra financiére Ex : Sustainabilty Report, Intranet, site internet
Source d’information | Interne Ex: Intranet, site internet, bilan, compte de

résultats, bilan social

Externe Ex : Média, autorités compétentes
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Publication des | Obligatoire Ex : rapport annuel (bilan, compte de résultats,
informations bilan social), nouvelle directive sur
publication de données extra financiéres pour les

grandes entreprises (2017).

Volontaire Ex : Sustainability report, site internet, intranet

Dans le cadre de ce mémoire, ce sont essentiellement les données financiéres, internes et
obligatoires qui sont utilisées. Il s’agit donc des rapports annuels des sociétés composés

essentiellement du bilan, du compte de résultats et du bilan social.

Cinquieme étape : la méthode de pondération des critéres et la création de ratios

a) La pondération des critéres par rapport & la RSE globale®

Chaque domaine et critére seront notés d’une maniére paritaire. Il y a, pour rappel, trois
domaines qui divisent les criteres ESG. Chacun équivaut donc a un tiers du total de

I’organigramme RSE (qui vaut 1 ou 100%), soit 1/3 ou 33,33% du total de 1’organigramme.

Prenons desormais, a titre d’exemple, le domaine social. Il se divise en quatre critéres (les
pratiques en matiére d’emploi et travail décent, les droits de ’Homme, la société et la
responsabilité liée aux produits), c’est-a-dire que chacun de ces critéres vaut un quart du

domaine social. Sa pondération par rapport a 1’organigramme total revient donc a :

1/3 (le domaine social parmi les trois domaines ESG)
X Y4 (les quatre criteres tout justes énonces)
=1/12 ou 0.0833.

* Un organigramme proposant la pondération de chaque domaine, chaque critére et chaque sous-
critere se trouve dans I’Annexe 7 : Pondération des critéres ESG selon les lignes directrice du G4.
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Chaque critere lie au domaine social vaudra donc 8,33% de I’organigramme. Ceux-ci seront

une nouvelle fois subdivisés.

Le sous—critere lié aux «pratiques en matiére d’emploi et travail décent » est a titre
d’exemple divisé en huit sous-critéres: I’emploi, la relation employé/employeur, la santé et la
sécurité au travail, la formation et I’éducation, la diversité et 1’égalité des chances, 1’égalité
entre la rémunération hommes/femmes, 1’évaluation des pratiques chez les fournisseurs et les

mécanismes de griefs. La pondération finale de ce sous-critere revient désormais a

1/3 (le domaine social comme décrit plus haut)
X ¥4 (les quatre critéres tout juste énoncés, dans
ce cas les pratiques en mati¢re d’emploi et
travail décent)

x 1/8 (les sous-critéres subdivisant ce critére)
=1/96 ou 0.0104.

Ce dernier chiffre représente donc 1I’importance de la derniére branche issue du domaine
« social », du critére « pratiques en matiére d’emploi et travail décent » par rapport a la note
globale de I’arbre, c¢’est-a-dire 100% ou 1. Le sous-critere « emploi » vaudra donc 1.04% de
I’organigramme au méme titre que le sous-critére lié a la relation employé/employeur ou celui
a la formation et 1’éducation. L’organigramme en annexe 7 résume I’importance et
I’attribution de chaque pourcentage avec tous les calculs qui lui sont associes pour chaque

domaine ESG, pour chaque critere et pour chaque sous-critére.
b) Etablir une méthode de calcul a [’aide de ratios

Aprés Dattribution de la pondération de chaque domaine, critere et sous-critere, il est
primordial de réflechir aux différents ratios a mettre en place. Ils auront pour but de

représenter un maximum de criteres possibles tout en tenant compte des informations
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disponibles afin d’établir une méthode de notation correcte. Voici, ci-dessous, la trentaine de

ratios créés en interne spécifiquement pour cette étude, triés par domaine*.

» Ratios concernant le domaine ESG « économigue », de gouvernance

La performance économique sera représentée par sept ratios reconnus dans I’analyse
financiére d’une société, calculés selon le syllabus universitaire proposé par Berwart J. et Bils
A. (2013-2014). lls sont divisés en trois types :

- des ratios liés aux conditions d’exploitation avec le ratio de la valeur ajoutée ;

- des ratios liés a la rentabilité avec le ratio de la rentabilité nette des fonds propres
apres impots et la rentabilité des ressources durables ;

- des ratios liés a la structure financiere grace au ratio de liquidité au sens large, la
solvabilité, le nombre de jours de crédits clients, le nombre de jours de crédits

fournisseurs ainsi que leur différence.

D’autres calculs auraient été possibles comme le fonds de roulement net, le besoin en fonds
de roulement ou la rémunération des cadres. Cependant, vu la différence de taille des societés
analysées ainsi que le peu de transparence de certaines informations, ils ne seront pas traités

dans ce mémoire.

> Ratios concernant le domaine ESG « environnemental »

Peu d’informations concernant le domaine environnemental figurent dans la publication des
comptes a la BNB (bilan, compte de résultats, bilan social,...). Comme énoncé préalablement
dans ce mémoire, une nouvelle loi datant de décembre 2014 integre la publication de certaines
informations extra financiéres dans le rapport de gestion pour I’exercice 2017 dont des
informations liées & I’environnement. Certains rapports de durabilité sont publiés par les
sociétés. Sont-ils pour autant fiables et refletent-ils la réalité dés lors qu’ils ne sont pas iSSUS

des informations officielles ?

Il est pourtant possible de créer plusieurs ratios a partir des informations disponibles gréace par
exemple aux obligations environnementales présentes dans les provisions pour risques et

charges dans le passif du bilan. Des grands groupes, tels que Solvay, en possedent. En plus de

**1” « Annexe 9 - les méthodes de calculs utilisées pour chaque ratio » propose le détail de calcul de chaque
ratio.
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ce ratio, certaines entreprises incluent diverses informations a caractere environnemental dans
I’annexe 14 de leur publication annuelle, qui est destinée aux droits et engagements hors
bilan. Les points spécifiques abordés dans cette derniere sont par exemple les déchets, les

énergies, la consommation d’électricité, le gaz ou les garanties environnementales.

> Ratios concernant le domaine ESG « social »

Pour rappel, le domaine social se divise en quatre criteres : les pratiques en mati¢re d’emploi
et travail décent, les droits de I’homme, la société et la responsabilité liés au produit. Dans ce

domaine spécifique, environ trente ratios ont pu voir le jour.

En ce qui concerne les pratiques en matiere d’emploi et de travail décent, chacun des 8
sous-critéres regroupe toute une série de ratios, qui sont détaillés ci-dessous voici toute une

série de ratios dont chacun est lié a un sous-critere bien spécifique, dont voici les principaux :

= Le sous-critere lié a [’emploi est composé de sept ratios, qui sont les suivants : le
ratio du nombre de personnes travaillant & temps plein qui reflete une certaine
sécurité de I’emploi, le ratio du nombre de contrats a durée indéterminé qui refléte la
pérennité de I’emploi, le ratio du pourcentage de sortie qui peut expliquer de
mauvaises conditions de travail, le ratio du pourcentage d’embauche pouvant se
référer a une expansion de la société, le pourcentage de licenciement et le ratio des
avantages accordés en sus du salaire par employé ainsi que ceux de I’année
précédente.

= Le sous-critére lié a la formation et I’éducation est composé de trois ratios : le ratio
du nombre de travailleurs concernés par une formation, le ratio du colt net moyen de
la formation pour chaque employé concerné ainsi que le nombre d’heures de
formation par employé formé.

= Le sous-critere lié a la diversité et égalité des chances est également représenté par
trois ratios : la répartition hommes-femmes au sein de la société, le pourcentage
d’ETP de femmes en N-1 ainsi que le colt brut des formations des femmes par
rapport a ceux des hommes.

» Le sous-critére lié & [’égalité de la rémunération regroupe huit ratios : les frais

hommes/femmes ainsi que leur répartition pour I’année écoulée et celle qui précede.
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= Le sous-critere de la santé et sécurité au travail rassemble trois critéres liés aux
heures prestées par les employes.

= Les sous-criteres représentant la relation employeur/employe, |’évaluation des
pratiques en matiere d’emplois chez les fournisseurs, tout comme les mécanismes de
griefs n’ont pu étre quantifiés avec les informations disponibles et ne seront donc pas

traités dans ce mémoire.
Dans le critére social intitulé les droits de ’Homme, un seul sous-critére a pu étre juge :

o Le sous-critere lié a la non-discrimination se rapporte a trois ratios : le pourcentage
de non-universitaires, le pourcentage des autres travailleurs que les employés et le
pourcentage de femmes, également calculé dans 1’égalité des chances.

o Le sous-critere lié a la responsabilité au niveau du produit ou au service et de la
societe et de la liberté syndicale ne seront pas traités dans cette partie, dd au manque

d’informations.

3) L attribution d’une note grace aux ratios calculés

Une note, entre 0 et 10, sera attribuée pour chaque ratio. La méthodologie va se dérouler de la

sorte.

Tout d’abord, la moyenne du secteur va é&tre calculée. Prenons par exemple le secteur
financier. Quatre entreprises du Bel 20 en sont issues. Grace a la publication des comptes
annuels, nous allons nous servir des données publiées pour en faire la moyenne du secteur.
C’est a partir de cette moyenne que la note va étre attribuée. Trois cas de figure sont

envisageables :

- Sile ratio est égal a la moyenne du secteur, I’entreprise va récolter la note de 5 ;

- S’il est supérieur a la moyenne du secteur, la note va augmenter de 1 dés qu’elle
dépassera 15% cette méme moyenne ;

- S’il est inférieur a la moyenne, elle diminuera de 1 a chaque tranche de 15% en

dessous de cette moyenne calculée.
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Exemple factice : Le salaire mensuel moyen des sociétés A, B et C, issues du méme secteur,

s’¢léve a 2000 euros par employé.

- La rémunération moyenne de la société A est identique au salaire mensuel moyen,
c¢’est-a-dire 2000 euros par employé. Elle récolte donc une note de 5 sur 10 possible.

- Le salaire moyen de la société B s’éleve a 3000 euros par employé. Ce chiffre
représente une augmentation de 50% par rapport a la moyenne sectorielle. La note de
8,33 sera donc attribuée (5 de la moyenne + 3.33 d & ’augmentation (50%/15%)).

- La société C dépense 750 euros par employé chague mois. Cette rémunération
représente une baisse de 62.5% par rapport a la moyenne sectorielle. La notation de
cette entreprise sera évaluée a 0.83 (car 5 de la moyenne — 4.17 de la baisse
(62.5%/15%)).

Il est important de signaler que la note est strictement limitée entre 0 et 10. C’est-a-dire que si
sa note initiale est négative, elle sera automatiquement ajustée a 0 et si elle est supérieure a
10, elle sera également ajustee a ce dernier chiffre. Cela permet de ne pas fausser les résultats
en cas de tres faible ou tres fort ratio. Il est également important de noter que la moyenne est
évaluée a 5. Une entreprise qui percevra donc une note de 5 ne sera pas considérée comme
mauvaise éleve car elle sera tout de méme égale a la moyenne sectorielle. Enfin, il faut
également mentionner que cette méthode de calcul est parfois utilisée dans le sens inverse

comme c’est le cas pour le pourcentage de licenciement ou le pourcentage de sortie.

Sixieme étape : le référentiel d’analyse

La note maximale totale des criteres ESG est donc égale a 10 (100% de la valeur de
I’organigramme des critéres ESG*note maximal de 10). Pour calculer la note globale d’une
entité, il faudra donc multiplier le classement qu’elle a regu, de 0 & 10, par la pondération que

le critere représente par rapport a 1’organigramme.

Par exemple, reprenons le domaine « social » et son critére « pratiques en matiére d’emploi et
travail décent» avec son sous critere « emploi ». Si nous supposons que le sous-critére
« emploi » est égal a un classement de 7 sur 10 possible. Selon I’annexe 7, cette catégorie
représente 1.04% de I’ensemble de I’organigramme. 7*1.04% = 7.28% soit 0.0728. Ce critére,
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additionné a tous les autres possibles, donnera une note sur 100 qui sera comparable avec

toutes les sociétés issues du méme domaine.
b. Le rendement procure par les actions

Une fois la responsabilité sociétale des entreprises analysée, il sera important de mettre ces
informations en paralléle avec le rendement qu’elle procure. En effet, le rendement reste un
critere important pour les investisseurs comme 1’énonce Dejean (2006). Méme s’ils
choisissent un mode socialement responsable, ils n’en excluent pas un rendement positif. Tout
comme le désirent les gestionnaires de fonds pour intégrer certaines sociétés dans leurs fonds
ISR.

Afin de refléter un maximum le marché, une période de long terme va étre utilisée pour
étudier le rendement des actions émises dans le Bel 20. En effet, une période de court terme
peut étre volatile et ne pas refléter le rendement réel de I’action. Enfin, comme énoncé plus tot
dans ce mémoire, la responsabilité sociétale des entreprises se base sur une période long
terme. Pour étre en parallele avec cette pensée et pour refléter un rendement fiable, une

période de dix années va étre étudiée.

Pour calculer le rendement, il a fallu créer un tableur Excel regroupant les quatre entreprises
étudiées du Bel 20. L’équation calculant le rendement total des actions se compose du prix de
I’action a I’ouverture (P0), du prix de ’action a la fermeture (P1) et du dividende (D). Dans ce
cas, c’est le prix ajusté de chaque action, tiré de Yahoo Finance, qui a servi de base. En effet,
I’émetteur de données américain justifie sur son Site que ce prix est « Adjusted close price
adjusted for both dividends and splits ». Il comprend donc les dividendes. Ce prix ajusté

représente donc (P1 + D) dans I’équation énoncée ci-dessus.

L’émetteur proposait de trier le rendement d’une maniére mensuelle. Une fois ce tri opéré, la
moyenne annuelle a été calculée avant d’en évaluer la moyenne globale sur les dix dernieres
années. Il y avait donc environ 120 observations (sur dix ans pour douze mois par an) pour

chaque société avant qu’elles ne soient utilisées.
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(P, —F,)+ D
Py

Total Stock Return =

B, = I'nttial Stock Price
Py = Ending Stock Price(Period 1)
D = Dividends

Figure 3-2-3: Total stock return. Source: http://financeformulas.net/Total-Stock-Return.html
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Chapitre 4 - Présentation des résultats

1) Résultats liés la responsabilité sociétale®’

a) Le domaine environnemental

Au niveau du domaine environnemental, plusieurs ratios étaient calculables mais aucune des
sociétés issues du secteur financier n’a d’obligations environnementales et aucune n’a intégré
d’informations en annexe sur les déchets, sur I’énergie, sur le gaz,... Comme aucun ratio n’a

pu étre calculé, le domaine environnemental n’a pas pu étre traité dans ce mémoire.
b) Le domaine social

Au niveau du domaine social, ou 28 ratios ont été établis précédemment, nous avons évaluée

différents critéres.

v Les pratiques en matiére d’emploi et travail décent

En ce qui concerne plus spécifiquement les pratiques en matiére d’emploi et travail décent,
c’est la société Sofina qui est au-dessus du lot. Elle est notée & 6.076, suivie par KBC (5.962)

alors que les deux autres sociétés s’évaluent a un peu en-dessous de la moyenne du secteur.

|’ « Annexe 10 : Résumé des résultats pour chaque domaine, critére et sous-critére » propose un tableau avec

tous les résultats obtenus pour chaque ratio étudié.
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Notes des pratiques en matiére
d'emploi et travail décent pourle
secteur financier
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Figure 4-1-1 : Notes des pratiques en matiére d’emploi et travail décent pour le secteur
financier

La bonne note de Sofina s’explique par des notes supérieures & 7 en matiére d’emploi, en
matiére de formation et en matiére de rémunération. La bonne note en matiére d’emploi
(7.254) est due en grande partie aux bons ratios au niveau des avantages de 1’année
précédente, au faible taux de licenciement et au faible pourcentage de sortie. La note liée a la
formation (7.167) s’explique par un co(t de plus de 7500 euros par personne, soit presque le
double de la moyenne du secteur. De plus, le nombre d’heures passées par chaque personne
dans la formation qui lui est attribuée est considérable. La note en relation avec la
rémunération (7.81) se traduit par des frais de personnel par employé nettement plus élevés
que la moyenne, excepté les frais de personnel des femmes par rapport aux hommes. La
moyenne de la pratique de I’emploi est plombée par sa faible note en diversité et egalité des
chances (3.374) ou le pourcentage de femmes est nettement inférieur (seulement 30%) a la
moyenne du secteur et ou le colt des formations pour les femmes est médiocre par rapport a
celle des hommes. La rémunération des femmes par rapport aux hommes et la présence faible
de femmes, déja évoquée ci-dessus, conforte ce probléme au niveau de 1’égalité des chances

entre les hommes et les femmes dans cette société.

KBC se retrouve en deuxieme position avec une note globale de 5.911, qui se retrouve donc
également au-dessus de la moyenne. Les ratios de cette société sont situés majoritairement
au-dessus de la moyenne sauf concernant deux points. En effet, KBC est le meilleur éléve au
niveau des formations (7.688) mais sa note globale est abaissée a cause d’une faible note de
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3.577 au niveau de la rémunération. La bonne note de la formation s’explique par un haut
pourcentage — environ 65% - de participation des employés a celles-ci combiné a un nombre
d’heures (61) conséquent par employé en formation. Au niveau de 1’emploi (5.281), la société
obtient la plus haute cote au niveau des avantages procurés aux employés. La note parfaite
recue grace aux avantages est entachée par un faible taux d’embauche (7%) et par un
pourcentage élevé de sortie (23%). Les notes Iégerement au-dessus de la moyenne concernant
la diversité et 1’égalité des chances ainsi que la santé et la sécurité au travail, de 5.242,
s’explique par des ratios frolant tous la moyenne dans un sens ou dans I’autre. Enfin, le critére
le moins bien noté de KBC, la rémunération (3.577), peut se justifier par des frais de
personnel hommes et femmes confondus nettement inférieurs a la moyenne du secteur. Seuls
les frais de personnels des femmes par rapport aux femmes N et N-1 remontent Iégerement la

moyenne de cette note.

Ageas, avec une note de 4.494 pour les pratiques en matiere d’emploi et emploi décent,
cléture le podium. Les critéres liés a I’emploi, a la diversité et 1’égalité des chances et de la
santé et sécurité au travail sont proches de la moyenne du secteur alors que la rémunération
remonte la note grace a son 6.57. Par contre, c’est la formation qui fait chuter toute la
moyenne d’Ageas. En effet, elle s’évalue a 0.844 ! Si la formation n’était pas prise en compte,
la note de la société serait de 5.406 et ferait d’clle une bonne éleve en matiere de pratiques
d’emploi. Cette faible note en formation est due a un faible taux de participation des employés
en formation - moins de 5% - par rapport a la moyenne de 38%, de faibles dépenses par
personne et peu d’heures regues pour les formés. A I’inverse, la rémunération (6.57) rattrape
quelque peu la faible note de la formation dans laquelle tous les ratios de ce critére se
présentent au-dessus de la moyenne sauf les frais de personnel pour les hommes. L’emploi
(5.347) s’explique par de notes correctes au niveau du taux de temps plein (95%) et de CDI
(93.8%) par rapport au secteur. Par contre, Ageas ne fournit aucun avantage a ses employés et
donc deux ratios s’évaluent de ce fait a 0. Encore une fois, si les avantages n’étaient pas pris
en compte, la note en matiére d’emploi monterait a 7.13 et ferait une nouvelle fois d’Ageas un
bon éléve. C’est le haut pourcentage d’embauche (17.3%) et le fait que I’entreprise n’ait pas
licencié qui rattrapent les notes nulles des avantages attribués aux employés. La santé et la
sécurité au travail (4.717) s’expliquent brievement par le fait que les employeés travaillent

legerement plus que les autres issus du méme secteur, justifiant dés lors une note faible.
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Enfin, il est important de noter que comme ING est néerlandais, il n’a pas été possible de se
baser sur les informations globales du groupe. C’est donc ING Belgique qui va étre analysé
dans la suite de ce mémoire. ING est bon dernier dans le critére lié aux pratiques en matiere
d’emploi et d’emploi décent avec une note de 4.153. Seules la diversité et I’égalité¢ des
chances (6.392) ainsi que la santé et sécurité au travail (5.198) sont au-dessus de la moyenne.
La note de I’emploi (2.863) découle de plusieurs facteurs. Tout d’abord, les avantages
attribués aux travailleurs sont faibles cette année et quasi inexistants 1’an passé. Ensuite, le
taux de licenciement est nettement au-dessus de la moyenne avec plus de 14% de
licenciement sur 1’année écoulée. De plus, cela est accentué par un ratio de CDI fort bas
(54.3%) combiné a un faible ratio d’embauche (8.3%) et un pourcentage de sortie élevé
(1567%). Au niveau de la formation et de 1’éducation (4.167) ou plus de 51% des employés y
ont eu droit, ¢’est le co(t dépensé par participant et le peu d’heures consacrées par personne a
ces formations qui plombent la note de ce critére. Au niveau de 1’égalité des chances et de la
diversité, ING obtient la meilleure note du secteur avec un score honorable 6.392 grace a la
représentation presque paritaire entre les femmes et les hommes au sein de 1’entreprise (48%
de femmes cette année et 45% 1’an passé). La société est également au-dessus de la moyenne
concernant la sécurité et la santé au travail, puisque les employés travaillent un peu moins que
la moyenne. Enfin, au niveau de la rémunération, ING se positionne encore une fois comme
un mauvais éleve. Hormis les frais de personnel des femmes par rapport aux hommes qui sont
au-dessus de la moyenne, tous les autres ratios de ce sous-critere sont faiblement évalués,

c’est-a-dire entre O et 2.25.

v" Les droits de ’Homme

En ce qui concerne le sous-critére lié a la non-discrimination dans le domaine social des droits
de I’homme, c’est une nouvelle fois la société Sofina qui obtient la meilleure note du secteur.
En effet, elle s’est octroyée la note de 6.957, suivi d’ING (5.353) et KBC (3.732). La moins
bonne éléve dans ce critere est donc la société Ageas avec un faible score de 1.289.
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Figure 4-1-2 : Notes concernant la non-discrimination pour le secteur financier.

La note treés faible d’Ageas se justifie tout simplement par un manque de diversité au sein des
personnes engagées. En effet, seuls des profils de niveau universitaire sont embauchés dans
cette entreprise. Sa note est donc nulle a ce niveau-la du fait que les autres sociétés du secteur
se diversifient un minimum. De plus, son pourcentage de femmes par rapport aux hommes est
en-dessous de la moyenne du secteur, rendant donc sa note inférieure a 5 (3.86) méme si elle

remonte légerement sa délicate note globale de 1.289.

KBC et son score global de 3.732 au niveau de la non-discrimination se traduit par la présence
pour moitié d’universitaires et de non-universitaires. Cette note (5.95) est ternie par la faible
présence de non-employés* au sein de I’entreprise ol une note nulle lui est attribuée. Sa cote
s’explique également du fait que Sofina a prés de la moitié de son personnel qui n’est pas
percu comme employé et, donc, influence énormément la moyenne globale du secteur. Enfin,
le pourcentage de femmes employées par KBC, qui est de 38%et est Iégerement au-dessus de
la moyenne, permet a sa cote se redresser quelque peu.

ING (5.353) suit le méme raisonnement que KBC sauf que la note en matiére de non-
universitaires (69%) est plus élevée tout comme celle de la présence de femmes par rapport

aux hommes (48%). De méme que KBC, sa moyenne chute a cause du faible taux de non-

* Les non-employés regroupent les autres travailleurs que les employés, c’est-a-dire le personnel de direction,
les ouvriers et les « autres » selon le bilan social.
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employés par rapport a la moyenne du secteur, mais est surtout tirée vers le bas a cause de la

moyenne énorme de Sofina pour ce sous-critére.

Enfin, la note de 6.957 de Sofina refléte une tres grande diversité au sein de ses travailleurs.
En effet, presque la moiti¢ de son personnel n’est pas employé et est répertorié comme
personnel de direction dans le bilan social. De plus, 58% n’ont pas de diplébme universitaire ;
ils disposent d’un dipléme de secondaire ou de haute école. Enfin, sa note se voit rabaissée a
cause de la faible présence de femmes au sein de I’entreprise (30%), en-dessous des 36% de la

moyenne.

v" En résumé, pour le domaine social

Mcédaille d’or : Sofina.

La bonne note de Sofina en matiere sociale s’explique par peu de sorties, aucun licenciement
cette année, énormément d’avantages donnés aux travailleurs, une formation bien meilleure
que la moyenne, des frais de personnel élevés et une certaine diversité dans son personnel. Par
contre, les points noirs de cette société se situent au niveau de ses faibles notes relatives au
pourcentage de femmes par rapport a la moyenne, aux frais de personnel des femmes par
rapport aux hommes et aux colts des formations des femmes par rapport aux hommes. Les

femmes semblent donc globalement moins avantagées que les hommes dans cette société.

Médaille d’argent : KBC

Avec une note légérement en-dessous de la moyenne, voici les points importants & retenir
pour le groupe KBC. Ses avantages élevés en matieére d’employés et sa formation de qualité
sont entachés par un haut pourcentage de sorties, un faible ratio d’embauche, des frais de
personnels globalement en-dessous de la moyenne et par une note de non-discrimination

moyenne.

Meédaille de bronze : ING

Certainement a cause des difficultés qu’elle encourt actuellement, la note d’ING, comme son
compere KBC, est inférieure & la moyenne. La situation dans laquelle ING se trouve se traduit
par peu de contrats a durée indéterminée, des hauts pourcentages de sortie et de licenciement

alliés a un faible taux d’embauche. La note obtenue s’explique également par peu
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d’avantages, une formation moyenne et des frais de personnel relativement bas. Par contre,
ING se place correctement en matiére de diversité. De plus, les horaires de travail sont

respectés et elle obtient une note correcte au niveau de la non-discrimination.

Derniére place : Ageas

La note faible d’Ageas est impactée par trois facteurs importants qui lui ont valu des notes
nulles ou presque et ont de ce fait complétement fait chuter sa moyenne. En effet, cette société
n’offre aucun avantage, aucune formation (ou presque) et jouit d’une certaine discrimination
dans I’emploi. De plus, sa diversité est relativement faible par rapport a la moyenne. Par
contre, ses taux de temps pleins et de CDI sont corrects, 1’entreprise a une tendance a

I’embauche, elle ne licencie pas et ses frais de personnels sont au-dessus de la moyenne.

Moyenne du domaine social pourle secteur financier
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Figure 4-1-3 : Moyenne du domaine social pour le secteur financier.

c) Le domaine économique

Pour le domaine économique ou de bonne gouvernance, ou neuf ratios ont été calculés, c’est
la société Ageas qui trone en téte avec une note de 5.834. Elle est suivie de KBC (5.056) et de
Sofina (4.835). Il est important de noter qu’ING n’a pas pu été notée dans ce domaine car elle
dispose d’un modeéle de bilan et de compte de résultats différent des autres sociétés rendant

donc impossible le calcul des ratios.
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Figure 4-1-4 : Moyenne du domaine économique pour le secteur financier.

= La performance économique

Ageas obtient la note de 5.834. Ses points forts se trouvent au niveau du ratio de la valeur
ajoutée pour lequel elle obtient la note parfaite et se traduit donc par une différence nettement
positive entre ses ventes et prestations et ses consommations de biens et services. Elle obtient
également la note de 10 concernant la liquidité au sens large. Celle-ci est supérieure a 1,
I’entreprise pourrait donc faire face aux imprévus a court terme. Enfin, la différence entre le
crédit fournisseur et celui laissé aux clients est nettement positive, ce qui lui procure une
nouvelle fois une note maximale. Cela peut se traduire par une confiance entre les
fournisseurs et I’entreprise. Par contre, le ratio de rentabilité des fonds propres aprés imp6ts
était négatif I’année étudiée. Cela signifie que I’actionnaire s’appauvrit et Ageas obtient donc
une note nulle a ce niveau. La rentabilité des ressources durables est également égale a 0, ce
qui ternit sa moyenne. La solvabilité se situe dans la moyenne du secteur et n’influence que

guere la note globale de cette société.

Juste derriere Ageas, se situe KBC avec une note de 5.056. Sa moyenne est boostée grace a sa
note presque parfaite concernant la rentabilité des fonds propres apres impots. Le rendement
qui peut revenir a ’actionnaire est dans ce cas positif. Tout comme Ageas, la note est
pratiquement la plus élevée concernant la différence nettement positive entre les crédits

fournisseurs et clients. KBC obtient une note honorable en ce qui concerne la rentabilité des
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ressources durables mais sa note globale est entachée par son ratio de valeur ajoutée qui est
nul. En effet, la consommation de biens et services de I’entreprise est supérieure a ses ventes
et prestations, ce qui pose probleme. Sa liquidité au sens large est égale a 0, ce qui n’est pas
bon puisque, si les créanciers a court terme exigent d’étre remboursés, I’entreprise serait
incapable de faire face a une telle situation. Enfin, la solvabilité est 1égérement en-dessous de

la moyenne.

La note de Sofina (4.835), qui est inférieure pour sa part a la moyenne de 5, s’explique par des
notes maximales en matiere de rentabilité avec la rentabilité des fonds propres aprés impots et
la rentabilité des ressources durables. Le ratio de la rentabilité des fonds propres est positif et
indique donc a I’actionnaire que son retour sur investissement sera positif. Par contre, la note
de Sofina est impactée négativement par la liquidité au sens large, évaluée a 0. En effet, la
liquidité de I’entreprise est inférieure & 1 et donc mauvaise. Sofina s’illustre également
négativement concernant la différence entre les crédits fournisseurs et clients. En effet, la
différence nettement négative peut de ce cas, créer de gros problemes a I’entreprise et
explique la note nulle regue par I’entreprise. Les autres ratios étudiés restent autour de la
moyenne du secteur et n’influencent donc pas la note globale de Sofina en termes de

performance économique.

=  Enrésumé, pour le domaine économigque

Médaille d’or : Ageas (5.754) grace a son ratio de valeur ajoutée, de sa liquidité au sens large

et sa différence crédit fournisseurs et clients mais de faibles ratios au niveau de la rentabilité ;

Médaille d’argent: KBC (5.260) grace aux ratios de rentabilité et sa différence crédits

fournisseurs et clients mais la note est ternie par son ratio de valeur ajoutée et sa liquidité au

sens large ;

Médaille de bronze : Sofina (4.998) est bon éleve en matiere de rentabilité mais pas dans la

différence de crédits fournisseurs et clients, de méme qu’au niveau de la liquidité au sens

large ;

Absent : ING. Cfr ci-dessus.
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d) Note globale de la responsabilité sociétale

La note globale de la responsabilité sociétale des critéres traités plus haut est donc composée
par Sofina en premicre place (5.676), suivi de KBC (4.952), d’Ageas (4.363). ING finit en

derniere position mais n’a pour rappel, pas été jugé au niveau de la gouvernance.

Note moyenne de la responsabilité sociale
des entreprises issues du secteur financier
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Figure 4-1-5 : Note moyenne de la responsabilité sociale des entreprises issues du secteur
financier.

e) Pourcentage de [’organigramme traité

Grace a la mise en place des différents ratios, représentant plusieurs critéres et sous-criteres, il
est désormais possible de connaitre exactement le pourcentage de 1’organigramme qui sera
traité. Deux domaines principaux ont été quantifiables: le domaine économique/de
gouvernance et le domaine social. Ce qui représente au maximum deux tiers de ’arbre. Parmi
les critéres utilisés dans le domaine économique, seule la « performance économique » a été
jugée, ce qui représente 8.33% total de I’organigramme. Quant au domaine social, I’emploi,
la santé et sécurité au travail, la formation et 1’éducation, ainsi que la diversité des chances ont
été les sous-criteres traités pour le critére « Pratiques en matiére d’emploi et travail décent » ;
ce qui représente 4.16%. Au niveau du critére « Droits de ’Homme », la non-discrimination
a été calculée et s’évalue a 0.83%. Globalement, 13.32% de 1’arbre a donc été analysé grace

aux informations officielles disponibles.
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2) Résultats liés au rendement des actions

Comme le montre la Figure 4-2-1, I’année 2006 a été fructueuse pour les quatre sociétés
analysées. Leurs rendements positifs s’étendent de 0.484% pour la société Sofina a 1.432%
pour KBC. Les deux années qui suivent en ont été le parfait contre-exemple. En effet, aucune
des quatre sociétés n’eémet un rendement positif sur les annees 2007-2008. Les cours a la
baisse en 2007, qui varient de -0.792% pour KBC a -5.664% pour Ageas peuvent s’expliquer
par le début de la crise financiére, et notamment la crise liée aux « Subprimes » durant 1’été de
cette méme année. Les chutes des cours sont encore plus vertigineuses en 2008, a cause de la
crise bancaire et financiére de 1’automne. Cela se traduit par des rendements négatifs partant
de -1.842% pour Sofina a -12.547% pour KBC. L’année 2009, rattrape quelque peu les
rendements négatifs que les entreprises ont endurés pendant la crise. En effet, les quatre
sociétés du Bel 20 issues du secteur financier retrouvent un rendement positif de 1.847% pour
Sofina & 10.94% pour le groupe KBC. En 2010, les rendements sont minimes. Deux sociétés
(Sofina et ING) enregistrent des rendements faiblement positifs alors que c’est I’effet inverse
pour les deux autres. Lors de 1’année qui suit, les quatre groupes jouissent encore une fois
d’un rendement négatif, allant de -0.549% a -3.114%, ce qui peut s’expliquer par un nouveau
krach boursier survenu dans 1’économie mondiale. Les années 2011 et 2012 ont connu de
meilleurs résultats puisqu’aucune des quatre sociétés n’a connu un rendement négatif. En
2012, KBC enregistre méme un rendement positif de 6.849% et Ageas de 4.091%. Méme
topo pour 1’année 2013, ou le rendement varie autour des 2% pour ces sociétés. Les annees
plus récentes présentent des résultats la plupart du temps positifs. Seule Ageas connait un
rendement négatif de -0.165% en 2014. Dans les autres cas de figure, les sociétés enregistrent

un rendement positif variant de 0.107% au minimum jusqu’a 3.042% pour la meilleure.
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Stock average return

2006
2007
2008
2009
2010
201
2012
2013
2014
2015
2016

Moyenne

Figure 4-2-1 : Stock average return des entreprises issues du secteur financier

sur une période de 10 ans

ING
1,247
-3,148
7,671
5,698
1,567
-0,549
0,968
2,392
1,955
0,107
3,042
0,510

KBC Ageas Sofina
1,432 0,952 0,484
-0,792 -5,604 -0,948

-12.547 -5, 773 -1,842
10,940 4,261 1,847
-0,923 -1.842 0,605
3,114  -1,668  -1,136
6,849 4,091 1,765
3,462 2,249 1,630
1,151 -0,165 0,532
0,873 1,844 0,373
1,237 0.716 2,230
0,779 -0,0581 0,504

Globalement, les notes moyennes de la derniére décennie varient entre -0.091% et 0.779%.

Seule une des quatre sociétés enregistre un rendement négatif, qui est Ageas. C’est KBC qui

obtient le meilleur rendement avec 0.779%, suivi de prés par ING avec 0.51%, alors que

Sofina ferme la marche avec 0.504%.

3) L’étude paralléle de la RSE et du rendement

La note RSE ayant été attribuee et le rendement des dix derniéres années calculé, il est

essentiel de mettre en corrélation ces deux facteurs afin de les analyser. Le tableau ci-dessous

récapitule les notes RSE et financiéres des quatre sociétés étudiées. Ces résultats sont

¢galement remis sous forme de graphique afin d’avoir une vision imagée de leurs

représentations sociétales et financiéres. Grace a ce tableau récapitulatif et au graphique, il

sera désormais possible de tirer des conclusions quant a I’intégration possible des entreprises

ou a leur rejet dans un fonds de type ISR.
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Tableau Ageas KBC ING | Sofina
récapitulatif

RSE 4,323 5.054 2.377 | 5.757
Rendement | -0.091 0.779 0.51 0.504
10 ans

Figure 4-3-1 : Tableau récapitulatif RSE/Rendement 10 ans

Rendement et responsabilité sociale
du secteur financier

NG

=== Rendement
sofina KBC
=== R5E

Ageas

Figure 4-3-2 : Rendement et responsabilité sociale du secteur financier.

4) Emission d’un avis quant a Pintégration ou non des

entreprises étudiées dans un fonds ISR

Recues dans un fond socialement responsable : Sofina et KBC

Sofina jouit de la meilleure note en matiére de notation extra-financiére avec 5.757. En
paralléle, sa note financiére est intéressante puisque son rendement est positif (+0.504% ces
dix dernieres années). Cette société intéresserait donc les potentiels investisseurs de fonds
d’investissement socialement responsables. Par contre, selon I’étude réalisée plus tot dans ce

mémoire (« Les entreprises du Bel 20 sont-elles présentes dans les fonds et indices ISR ? »),
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Sofina n’apparait dans aucun des fonds qui ont été analysé ; alors qu’elle présente au

contraire, selon cet outil, les meilleures caractéristiques RSE du secteur.

De son c6té, KBC possede le meilleur rendement des entreprises étudiées pour ces dix
dernieres annees. Il s’évalue a +0.779%. De plus, sa note RSE se trouve également au-dessus
de la moyenne (5.054). Cette société est donc intéressante si elle doit étre intégrée dans un

fonds ISR. Le fait qu’elle soit la mieux représentée dans 1’étude est donc totalement justifié.
Recalées : ING et Ageas

ING posséde une note faible en RSE car elle n’a pas pu étre jugée au niveau de la
gouvernance. Sans cet accroc, sa note RSE s’évaluerait a 4.753. Méme si elle positionnée en-
dessous de la moyenne, elle n’est pas alarmante. De plus, tout comme Sofina et KBC, son
rendement a été positif ces derniéres années (0.51). Elle pourrait également étre intégrée dans
un fonds vert mais sous reserve. De plus, di aux difficultés qu’encourt ’entreprise ces
derniers temps, il est normal que la note soit inférieure a la moyenne du secteur. Si les
conditions s’améliorent dans les années futures, sa note s’améliorera certainement et ING
pourrait donc étre regue sans probléme dans un fonds ISR. Toujours selon 1’étude, elle est

représentée plusieurs fois dans des fonds ISR mais via le groupe ING et non sa filiale belge.

Enfin, la société Ageas est recalée par les deux critéres. En effet, son rendement de la derniere
décennie est négatif (-0.091%), c’est-a-dire que les investisseurs perdent de 1’argent en
investissant dans 1’entreprise. De plus, sa note RSE est en-dessous de la moyenne du secteur
(4.323). Elle n’est représentée dans aucun des fonds ISR étudiés dans 1’étude, ce qui est

justifié, selon 1’outil.
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Chapitre 5 - Recommandations

Dans cette partie du mémoire, 1’outil va étre analysé. Plusieurs questions vont étre posées
quant a ses éventuels problemes et points faibles, son réalisme, sa possible utilisation externe

et ses principales pistes d’améliorations.

Les principaux problémes de I’outil

Premier probleme rencontré : moins de 15% de [’arbre a pu étre analyse

1) Informations disponibles

Les informations disponibles officielles sont limitées pour une personne externe a 1’entreprise.
En effet, seuls le bilan, le compte de résultats, le bilan social et les notes sont exploitables en
termes de calculs de ratios. Certaines entreprises publient également un rapport de durabilité

mais ce n’est pas obligatoire.

Généralement, ce sont les sociétés elles-mémes qui demandent a é&tre notées sur leur RSE. Dés
lors, d’autres champs d’informations internes et confidentielles sont partagés avec les agences

de notation extra-financiére qui s’en occupent.

2) Mesurabilité des critéres

Tout d’abord, certains critéres sont difficiles a mesurer car difficilement quantifiables.
Prenons par exemple le critére « responsabilité liée aux produits » (8.33% de I’organigramme)
regroupant la conformité, la vie privée des clients, la communication marketing, la santé et
sécurité des consommateurs et 1’étiquetage. Comment serait-il possible de quantifier ces
critéres afin d’en créer un ratio en étant externe a I’entreprise? Un des seuls moyens serait de
se baser sur les articles de journaux (s’il en existe sur le sujet) tout en admettant que les
chiffres publiés soient dignes de confiance et utilisables. Il en va de méme pour les réglements
de griefs (3%) qui semblent impossibles a quantifier tout comme le critere lié a la société
(8.33%).
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De plus, plusieurs critéres sont totalement extérieurs a la société. Les lignes directrices du G4
parlent par exemple de 1’évaluation des fournisseurs (environ 3 % de I’organigramme) par
rapport a leur matiére d’emploi, par rapport aux droits de I’homme ainsi qu’a leur impact sur
la société. Des lors, il devient difficile de mesurer ce genre de critére sauf si I’entreprise
fournit la liste de tous ses fournisseurs. Si c’est le cas, une étude approfondie est possible mais
énormément colteuse en temps puisque la RSE de chaque fournisseur devra étre notée et

calculée par rapport a son secteur.

3) La partie environnementale n’a pas été analysée

En effet, cette partie (le tiers de l’organigramme) n’a pas pu étre traitée car peu
d’informations sont présentes dans les donnees officielles. Méme si plusieurs sociétés
s’accordent a réaliser des rapports de durabilité pour émettre certains types de données
environnementales, toutes les entreprises ne le font pas. Méme si elles le faisaient, le contenu
ne serait pas harmonisé et ne serait peut-étre pas utilisable pour 1’analyse. De ce fait, le tiers
de I’analyse est donc directement tombé a 1’eau ; alors que 1’étude devait porter sur les

critéres « ESG », elle s’est plutdt basée sur les critéres « SG ».

Il faudrait donc plus de transparence concernant les informations environnementales. D’un
cOté, il est possible d’analyser une partie de la gouvernance grace au bilan et au compte de
résultats et la partie sociale via le bilan social. De I’autre, alors que I’enjeu environnemental
est crucial dans notre société actuelle, est-il normal que seules les obligations

environnementales soient disponibles ?

Deuxieme probleme rencontré : le Bel 20 ne constitue pas un échantillon assez

représentatif

Pour rappel, 1’étude réalisée dans ce mémoire reposait sur quatre sociétés du secteur financier
issues du Bel 20. Ce faible échantillon a posé un probleme au niveau de la moyenne du
secteur. En effet, lorsqu’une des sociétés ne remplissait pas un critére, elle faisait chuter
totalement la moyenne générale du secteur. Et donc, méme si les trois autres sociétés
n’excellaient pas dans ce critere, elles obtenaient tout de méme une note raisonnable due a la
trés faible moyenne de la premiére. C’était par exemple le cas avec la différence de crédits
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entre fournisseurs et clients dans la partie gouvernance. Le ratio de Sofina était tellement
négativement faible que la note des autres sociétés étudiées s’est élevée au maximum. La
solution optimale consisterait a se baser sur un échantillon par secteur de minimum vingt
entreprises. Ce nombre conséquent devrait stabiliser la moyenne sectorielle. Ceci n’était pas
possible dans le cas du Bel 20 car les entreprises qui y figurent ne font pas partie du méme
secteur. Pour le secteur financier, d’autres sociétés hors Bel 20 devraient donc compléter

1’échantillon.
Troisieme probléme rencontré: certaines entreprises ne sont pas belges

Dans le Bel 20, c’est le cas d’ING, d’Engie, d’Aperam et de Galapagos. Celles-ci ne sont
donc pas soumises a la législation belge et ne doivent en principe pas soumettre les rapports
annuels a la BNB. Pourtant, la société ING était bien reprise dans note étude. 1l a donc fallu se
baser sur les informations de la filiale belge du groupe. Dés lors, la filiale ING Belgium
refléte-t-elle la santé financiere globale du groupe? Difficile a dire... Il est donc important de
noter que toutes les entreprises belges peuvent étre notées grace a cet outil de cotation extra-
financier mais qu’il reste un point d’interrogation pour celles enregistrées en-dehors de la

Belgique.

Une coordination des états membres en Europe serait une bonne idee au niveau des
informations officielles. En effet, ne serait-il pas plus simple, pour les autorités, pour les
grands groupes, pour les agences de notation extra-financiéres et méme pour les particuliers,

de ne disposer que de documents officiels uniformisés ?

L’outil est—il réaliste et utilisable par quiconque ?

L’outil est a premiere vue réaliste. Méme s’il ne refléte pas la partie environnementale,
I’étude des autres criteres semble coincider avec 1’étude réalisée dans la partie théorique
concernant les entreprises du Bel 20 intégrées dans des fonds ISR. De plus, les ratios et notes
attribuées sont relativement stables et restent basés par rapport a la moyenne, avec peu

d’écarts non souhaités. L’outil est donc réaliste, méme si perfectible.

De plus, I’outil peut étre utilisé par n’importe qui tant que 1’analyse porte sur une société

belge. Grace aux étapes utilisées par les agences de notation extra-financieres énoncées dans
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la théorie, a la description de la méthodologie ainsi qu’a 1’annexe 9 utilisant les méthodes de
calculs des ratios, tout le monde devrait pouvoir utiliser 1’outil. De plus, aucune information

privée ou confidentielle n’a été utilisée.
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Chapitre 6 — Conclusion

A travers ce travail, les parties théoriques nous ont appris plusieurs enseignements. Tout
d’abord, I’investissement socialement responsable, qui est né depuis plusieurs siecles, n’est
représenté sous la forme qu’on le connait aujourd’hui que depuis une centaine d’années
seulement. Depuis, celui-ci se développe petit a petit, que ce soit en Europe ou dans les autres
parties du monde. Les outils de développement sont par exemple les normes et
standardisations comme le GRI et I’'ISO et les organismes de promotion de I’ISR et les labels.
Au niveau belge, des organismes comme Ethibel et Financité s’en chargent, alors qu’en
France, le FIR ou le label Novethic se présentent eux aussi comme des acteurs importants. De
plus, les agences de notation extra-financiére, avec des groupes comme Vigeo Eiris,
permettent de noter la RSE. La partie théorique nous a également appris que certaines
stratégies étaient utilisées quant a la prise de décision d’une société dans un fonds ISR. Les
plus réputées sont I’intégration, grdce au Best-In-Class et Best-In-Sector et I’exclusion
normative ou sectorielle. Enfin, des études ont montré qu’il n’y avait pas de réelles
corrélations hautement positives ou négatives entre le rendement d’un fonds traditionnel et
celui d’un fond ISR.

Pour créer leur propre outil, les agences de notation extra-financiere passent par plusieurs
étapes cruciales. Elles scindent tout d’abord leurs analyses en plusieurs domaines ressemblant
souvent de prés ou de loin aux criteres ESG : I’environnement, le social et la gouvernance.
Une fois la définition de ces domaines posée, elles vont se charger de définir les criteres et
sous-critéres qui vont les scinder. La norme regroupant les lignes directrices du G4, du GRI et
de I’'ISO 26000 en est le parfait modeéle. Aprés la réalisation de ces étapes, une analyse
sectorielle sera opérée. En effet, chaque secteur a ses spécifiés et il est donc préférable
d’opérer au sein méme d’un seul secteur. En fonction du secteur choisi, il sera primordial de
pondérer les criteres qui ont pu €tre mis en place afin de noter la RSE globale de I’entreprise
étudiée. Enfin, la derniere étape constitue en la création d’un rapport et des opinions qui

seront émises sur les notes attribuées.

Ce sont ces étapes qui ont permis de réaliser ’outil de notation unique dans ce mémoire.

Premiérement, les lignes directrices du G4 ont défini les domaines et critéres pour ensuite étre
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représentés via un organigramme composé d’une cinquantaine d’éléments. C’est cet
organigramme qui a permis de pondérer chaque critére d’une maniére paritaire.
Deuxiémement, un échantillon d’entreprises belges issues Bel 20 a été choisi pour tester
I’outil. Plus précisément, c’est le secteur financier, avec quatre sociétés présentes dans
I’indice boursier (Ageas, KBC,ING et Sofina), qui a été étudié. Au niveau du recueil de
I’information, ce sont les informations officielles disponibles qui ont été collectées. Le bilan,
le compte de résultats et le bilan social sont les trois principaux modeles utilisés afin de créer
la quarantaine de ratios retenus. Finalement, un algorithme a été créé selon la moyenne du

secteur afin de juger, sur une note de 10, la responsabilité sociétale de ces sociétés.

Au niveau du résultat de la note globale RSE émanant de ’outil, les sociétés Sofina et KBC
ont obtenu une note au-dessus de la moyenne du secteur. Elles sont donc percues comme de
bons éléves au niveau de la responsabilité sociétale ; au contraire de leurs deux homologues
Ageas et ING qui ont obtenu une note inférieure a la moyenne du secteur. La faible note
d’ING s’explique par une absence de cotation en matiére de gouvernance, qui fait
énormément chuter sa note totale. Ensuite, le rendement a été mis en paralléle avec la note
RSE des entreprises. En effet, I’investisseur socialement responsable cherche tout de méme
un rendement positif. Les périodes court terme étant volatiles et la RSE étant basée sur une
période de long terme, le calcul du rendement de ces actions a été effectué sur une période de
dix ans. A ce niveau-la, trois des quatre sociétés étudiées enregistrent un rendement positif sur

la derniére décennie.

Une fois la note globale RSE et le rendement calculé, des conclusions ont pu étre tirées quant
a la possible intégration de ces sociétés dans un fonds ISR. Comme énonce ci-dessus, les
entreprises Sofina et KBC ont obtenu une note au-dessus de la moyenne du secteur au niveau
de la RSE. En plus, elles enregistrent un rendement positif sur les dix dernieres années. Elles
pourraient donc étre recues dans un fonds de ce type. A I’inverse, ING et Ageas ont été
recalées. Cela s’explique tout d’abord par des notes RSE inférieures a la moyenne du secteur.
De plus, Ageas enregistre un rendement négatif et ING Belgium semble dans une situation
difficile.

Finalement, une prise de recul sur 1’outil était nécessaire. Les principales conclusions se
dessinent comme telles. D’un c6té, seulement quinze pourcents de la RSE ont pu étre notés

car il y a un manque flagrant de données environnementales dans la publication des comptes
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annuels. Certains criteres sont également difficilement quantifiables par manque
d’informations internes ou externes a l’entreprise. Ensuite, les quatre sociétés issues du
secteur financier du Bel 20 ne constituent pas un échantillon assez représentatif. En effet, les
moyennes du secteur seraient plus représentatives avec un échantillon plus conséquent. De
I’autre, I’outil semble réaliste et ouvert a tous. En suivant, la méthodologie, tout acteur qui

voudrait évaluer une entreprise belge pourrait utiliser 1’outil et évaluer sa note RSE.
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Executive Summary

The purpose of this paper is to create a specific and unique tool that evaluates the Corporate
Social Responsibility (CSR) thanks to the financial, available and official information
published in Belgium. The CSR note received by the companies analyzed and their average
stock returns calculations will lead to the integration or not in a Social Responsible
Investment fund (SRI).

In the first part of this master thesis, we start by identifying origins and definitions of SR,
CSR, Triple Bottom Line and ESG criteria’s which refer to Environmental, Social and
Governance domains. Then, once these bases are studied in depth, main actors of SRI are
enlarged. Further, European and Belgium SRI markets are studied in a quantitative and in a
qualitative way. We close this chapter and achieve the creation of our tool by deepening the
methodologies of two famous and reliable extra-financial rating agencies: Vigeo Eiris and
MSCI Research.

In the second part of this paper, thanks to the methodologies analyzed, seven steps are
elaborated to establish the tool. The mains concerns are for example ESG domains and
criteria’s definition, sectorial analysis, criteria’s weighting, ratios creation and CSR notes
attribution. This study is essentially based on companies form financial sector of the Bel 20
stock index. As already mentioned, specific information are needed. In Belgium, these kinds
of data’s are available in the mandatory publication of annual accounts.

The third part is devoted to the attribution and analysis of global CSR note attributed for the
four companies studied. Their average stock returns for the past ten years are then calculated
and commented. Finally, CSR notes received and given the results, these companies are
incorporated or not in a RSI fund.

Finally, tool’s specific issues are mentioned and solutions to fix it are suggested. The tool is
analyzed in a realistic and utilitarian way and the conclusions drawn from this paper bring this

master thesis to an end.

Key words: Social Responsible Investment, Corporate Social Responsibility, ESG Criteria’s,
extra-financial rating agencies
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