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1+ INFORMATIONS RELATIVES A LA
DEMARCHE GENERALE DE L'ENTITE

A. PRESENTATION RESUMEE DE LA
DEMARCHE GENERALE DE L'ENTITE

SUR LA PRISE EN COMPTE DE CRITERES
ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE
QUALITE DE GOUVERNANCE

La prise en compte par la SGAM Matmut des criteres ESG
s'inscrit dans une démarche d'intégration des principes du
développement durable dans la gestion de nos placements
quirépond a un double objectif : le respect de notre obliga-
tion d'agir au mieux des intéréts de nos sociétaires et celui
durespect des valeurs mutualistes.

Laréponse apportée a ce double enjeu se fait au travers de
I'amélioration de la qualité du portefeuille d'actifs, au regard
des trois critéres cités précédemment, tout en conservant
sa performance sur le long-terme.

Notre démarche repose sur la conviction que les
emetteurs qui intégrent dans leur strategie les enjeux
Environnementaux, Sociétaux et de Gouvernance (ESG)
offrent de meilleures perspectives alongterme. Lapriseen
compte desimpacts ESGliésaleursactivités permet d'iden-
tifierleszones de risques mais également des opportunités
de développement.

Les risques ESG auxquels sont confrontés les émetteurs
peuvent impacter leur capacité a produire, la valeur maté-
rielle ou immatérielle de leurs actifs, ou les exposer a des
risques d'ordre réglementaire.

La mise en place de cette démarche a pour but de mieux
appréhender les risques liés aux enjeux extra-financiers,
pour améliorer la qualité des placements.

Par ailleurs, la présence dans un portefeuille d'émetteurs

ayant une gestion faible de ces risques, nous expose a un

risque de réputation vis-a-vis de nos sociétaires trés atta-
chés au respect des valeurs mutualistes.

Lesrésultats de lanalyse ESG du portefeuille sont comparés

atitre indicatif:

- pour les émetteurs privés, aux résultats de l'indice obliga-
taire : BofAMerrill Lynch Euro Corporate Index, qui est un
indice répliquant la performance des obligations émises
par des entreprises, en euro et de catégorie Investment
Grade(Classe Investissement de bonne qualité). Cet indice
est désigné parle terme de « Indice de référence » dansle
présent rapport;

« pour les Etats, aux résultats de l'analyse de l'ensemble des
pays de 'OCDE.

L'analyse ESG est fondée sur plusieurs sources d’information:

-analyses provenantdagencesdenotationextra-financiéres;

-analyses et données provenant de différents médias et
brokers spécialisés;

-analyses réalisées par I'équipe d'analyse ISR d'OFI AM,
portant entre autres sur les controverses ESG et la
gouvernance;

-informations provenant de la société civile (ONG,
syndicats...);

- communication officielle de I'entreprise(rapports annuels,
rapports développement durable/RSE, contacts directs...).

AU 31/12/2021, LA PART DU PORTEFEUILLE COUVERT ET NON COUVERT PAR L'ANALYSE ESG
EST DECRIT CI-DESSOUS :

Autres non analysés *

OoPC

Etats non analysés

Etats analysés

Emetteurs privés 6%

non analysés

Emetteurs prives analysés

Source: OFI AM, au 31/12/2021.

34,2%

10,9 %

34,5%

“ESG: Environnementale, Sociale et de Gouvernance. “ TEE : Transition Energétique et Ecologique.
" Larubrique « Autres non analysés » concerne le cash, limmobilier, le private equity et les fonds de dettes.
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Concernant les émetteurs privés, sur la base d'une étude
exhaustive des référentiels en matiere de développement
durable et de responsabilité sociale des entreprises tels
que le pacte mondial, les principes directeurs de 'OCDE a
lintention des entreprises multinationales, les conventions
fondamentales de I'Organisation Internationale du Travail
(OIT), et des réglementations européennes et nationales,
une liste d'enjeux ESG regroupés sous 11 grandes théma-

tiques a eté etablie:
CHANGEMENT CLIMATIQUE

p.
/¢

SOCIAL

RESSOURCES NATURELLES

=

FINANCEMENT DE PROJETS
REJETS TOXIQUES

PRODUITS VERTS

COMMUNAUTES ET DROITS HUMAINS
CAPITAL HUMAIN
SOCIETAL

PRODUITS ET SERVICES

\8

ACTIONNAIRES

COMPORTEMENT

La méthodologie d'analyse ESG repose sur une approche
sectorielle qui met l'accent sur les enjeux significatifs pour
les émetteurs au regard de leurs activités. Cette analyse se
traduit par une notation de chaque émetteur. Les résultats
obtenus sont ensuite classés au sein de chaque secteur
dactivité.

Pour les émetteurs publics, la méthodologie d'analyse ESG
repose surune évaluation des résultats obtenus par chaque
émetteur public pourlensemble des 12 criteres ESG comme

suit:
ENVIRONNEMENT GOUVERNANCE

[
o
[a]}
>
=

ENERGIE ET CARBONE
EAU ET BIODIVERSITE
FILIERES VERTES
REJETS TOXIQUES
28,57 % EMPLOI
EQUITE SOCIALE
EDUCATION
SANTE
RESPECT DES CITOYENS
INDEPENDANCE ET STABILITE
QUALITE DE LA GESTION
ETHIQUE

Cette analyse se traduit par une notation de chaque émet-

teur public. Les résultats obtenus sont ensuite classés au

sein d’'un univers comprenant les pays de 'OCDE et cinq
pays d'Europe orientale, selon leur niveau de performance

ESG. Ce classement se traduit par l'attribution d'un score

sur une échelle de 0.5 a5 (5 correspondant a la meilleure

performance).

La SGAM Matmut fait de l'investissement financier en faveur

dudéveloppement durable, de la biodiversité, de la dépollu-

tion... et de I'exclusion charbon, une priorité.

Dans notre politique d'investissement, sont donc exclus les

titres appartenant a des secteurs dont nous considérons

I'activité et les produits comme contraires aux valeurs de

la mutuelle.

Ainsi, la SGAM Matmut a décidé, sur 2019, de suivre la poli-

tique d'exclusion charbon mise en place par OFI. Cette poli-

tique s‘applique pour les nouveaux investissements entrés

en portefeuille sur 2019.

La politique d'exclusion est I'application de deux listes qui

sont complémentaires:

«la propre politique définie par OFI AM qui concerne les
entreprises détenant des mines de charbon;

-la Coal Plant Developper List (CPDL) qui exclut les entre-
prises les plus impliquées dans les projets d'expansion
de centrales thermiques utilisant du charbon et les plus
impactantes dans la mise en ceuvre de la politique énergé-
tique de chaque pays. Elle évite également des exclusions
radicales.

La politique charbon a évolué en excluant de tous les OPC

ouverts, dont la gestion est assurée par OFI, tout inves-

tissement qui ne respecte pas les seuils de la Global Coal

Exit List (GCEL), avec comme engagement l'arrét total du

financement du charbon au plus tard en 2030.

Anoter que laSGAM Matmut n'aaucun émetteur appartenant

a cette liste en portefeuille.

La SGAM Matmut a également décidé sur 2020 d'adopter

la politique Pétrole et Gaz pour les actifs en gestion sous-

mandat avec comme cible une sortie totale du pétrole et
des gaz de schiste a horizon 2050. Cette démarche s'inscrit
dans l'objectif fixé par I'Accord de Paris de réduction du

réchauffement climatique sous la barre des 2 °C avant 2100.

En effet, les investissements dans le secteur des éner-

gies fossiles sont potentiellement des « actifs bloqués »

(Stranded assets), c'est-a-dire des actifs qui pourraient

subir une dévaluation soudaine en raison d'une évolution

|éqgislative, fiscale, de contraintes réglementaires environ-

nementales ou de ruptures technologiques. Lexposition a

ces énergies dans le portefeuille expose donc a des risques

de transition sur le long terme.
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Il est possible pour la SGAM Matmut de faire des exceptions
a ces listes pour des entreprises qui démontrent un enga-
gement fort pour latransition énergétique. Cet engagement
est notamment analysé en croisant le niveau des émissions
de gaz a effet de serre avec la contribution a la transition
energétique. Ainsi, des émetteurs ayant des émissions de
dioxyde de carbone élevées mais qui prennent en compte la
transition énergétique et écologique dans le développement
de leurs activités actuelles avec par exemple, le dévelop-
pement de technologies « vertes », apparaissent comme
des opportunités au sein de leur secteur d’activité. Seuls
les émetteurs des secteurs d'activités les plus intenses en
émissions carbone sont ainsi analysés (automobile, chimie,
pétrole et gaz...).

Cette démarche sinscrit dans la volonté de laSGAM Matmut
d’accroitre la place donnée a la part verte dans le porte-
feuille, en investissant par exemple dans des émissions de
greenbonds. Ainsi, au 31/12/2021, la part verte du portefeuille
Mandat est de 1,1 %.

La SGAM Matmut a décidé d'exclure les armements contro-
versés ainsi que les producteurs et/ou distributeurs du
systeme d'armes/de munitions et des composants-clés
de ce systéme d'arme, ou composants a usage exclusif de
la politique d'exclusions d'armes qui incluaient jusqu‘alors
les bombes a sous-munitions (convention d'Oslo, 2008), les
mines antipersonnel(convention d'Ottawa, 1997), les armes
biologiques (convention sur l'interdiction des armes biolo-
giques, 1975) et les armes chimiques(convention des armes
chimiques, CIAC -1993).

Notre mutuelle est particulierement attentive aurespect du
pacte mondial des Nations Unies destiné a promouvoir des
principes d'ordre social et environnemental rattachés aux
conventions universelles. Cest pourquoi, la SGAM Matmut
a adhéré ala démarche développée par OFI d'exclusion
des émetteurs violant les principes du pacte mondial des
Nations Unies.

De plus, depuis 2021, la SGAM Matmut a choisi de suivre la
politique anti-tabac d'OFl, en excluant les producteurs des
le premier euro de chiffre d'affaires.

B. CONTENU, FREQUENCE ET MOYENS
UTILISES PAR L'ENTITE POUR INFORMER
LES SOUSCRIPTEURS, AFFILIES, COTISANTS,
ALLOCATAIRES OU CLIENTS SUR LES
CRITERES RELATIFS AUX OBJECTIFS
ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE
QUALITE DE GOUVERNANCE PRIS EN

De plus, nos sociétaires sont informés sur la nature des cri-
téres Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance (ESG)
pris en compte dans notre politique d'investissement via la
Déclaration de Performance Extra-Financiére également
disponible sur notre site Internet.

Au travers de communiqués de presse et d'interviews du
directeur des investissements et des membres de la direc-
tion, la SGAM Matmut souhaite montrer, notamment a ses
sociétaires, sa volonté de privilégier les investissements
dans des entreprises et dans des sociétés de gestion pour
lesquelles les criteres E, S et G sont primordiaux.

De plus, des communications spécifiques surle choix ESG de
nos investissements a l'attention des salariés ont lieu régu-
lierement via la diffusion d'articles de presse ou de vidéo.

C. LISTE DES PRODUITS FINANCIERS
MENTIONNES EN VERTU DE LARTICLE 8

ET DE LARTICLE 9 DU REGLEMENT (UE)
2019/2088 DU PARLEMENT EUROPEEN

ET DU CONSEIL DU 27 NOVEMBRE 2019,

ET LA PART GLOBALE, EN POURCENTAGE,
DES ENCOURS SOUS GESTION

PRENANT EN COMPTE DES CRITERES
ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE
QUALITE DE GOUVERNANCE DANS LE
MONTANT TOTAL DES ENCOURS GERES PAR
L'ENTITE

Au 31/12/2021, 59 % du portefeuille étaient couverts par
une analyse ESG avec 45,5 % d’émetteurs lignes directes
et 13,5 % de fonds article 8 et article 9 au titre du reglement
européen 2019/2088 dit reglement SFDR.

Pour les nouveaux titres en portefeuille, la SGAM Matmut a
décidé d'investir, quand cela est possible, sur des émetteurs
quisontactifs, et, autant que faire se peut, les plusavancés,
dans la prise en compte des enjeux ESG et de limiter la part
de ceux qui ont du retard dans 'intégration de ces enjeux.
Au 31/12/2021, 56 % des fonds en portefeuille étaient clas-
sés article 8 et article 9 au titre du reglement européen
2019/2088 dit reglement SFDR. A noter que les nouveaux
fonds de Private Equity entrant en portefeuille depuis 2021
sont tous classés au minimum article 8. Pour les autres
fonds, la SGAM Matmut privilégie lors de la sélection des
fonds classés article 8 et article 9.

EN % DU

TOTAL OPCEN
PORTEFEUILLE

COMPTE DANS LA POLITIQUE ET LA Article 8 796 52 %
STRATEGIE D’INVEST!SSEMENT ‘ Article 9 56 4%
Le présent rapport est.d|‘s.pon|ble sur le site Internet TOTAL 852 56 %
www.matmut.fr. Il sera mis a jour tous les ans.
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Anoter que 67 % des OPC externes sont article 8 ou article 9.
Ci-dessous, sont listés les fonds article 8 et article 9 en

portefeuille au 31/12/2021:

Article 8
CODE ISIN LIBELLE

FRO000008997 OFI RS Liquidités
FR0000287716 BNP MONEY 3MIC
FRO000970089 OFI PRUDENT FCP 4DEC
FR0O000970097 OF1 Dynamique
FRO000970105 OFI Equilibre

OFI Investment Grade Court
FR0000979866

Ter
FRO007043781 OFIMING FCP
FRO010008706 Matmut Convertibles
FRO010038133 Matmut Actions Euro
FR0Q10279034 OFI Avenir Partage ISR

MONETA MULTI CAPS C FCP
FR0010298596

4DEC
FR0OO10473991 SYCOMORE L/S Opportunités |
FR0OO10636647 Matmut Oblig

OSTRUM SRIMONEY 6M | FCP
FR0Q10750984

5DEC
FRO010796433 BFT Crédit 12M ISR

AMPL. PRICING POWERIC
FR0Q10889857

SI.4DEC

DOM SELEC ACT RENDE
FR0010925933

INTERNATIO
FRO011007251 Comgest Monde

FRO011152990

GINJER ACTIF 360 PART |
3DEC

FROO11381227

OFI Trésor Performance ISR

FRO011495951 MONETA MULTICAPSD
FRO011603794 FINALT EFFICIENTBET E
FRO011631043 VARENNE VALEUR|
FR0011659929 Matmut Dettes Emergentes
FR0OO11790492 BDL Rempart Europe-|
FR0012046621 OFI SMART BETA ISR |

Lazard Convertible Global PC
FRO013185535

H-EUR

IDINVEST SME INDUSTRIAL
FRO013228442

ASSETS
FR0013245180 RIVAGE EUR. DEB. IN.H.RET. A

CODE ISIN LIBELLE

COMGEST MONDE Z SICAV
FR0013290939

4DEC

GINJER DETOX EUR. EQ. | FCP
FRO014001FPY

3DEC
FRO0140022M0 MME 2026 C FPS

COMGEST Growth
IE0004766675

PLC - Europe

Neuberger Berman Short
|IEOOBDZRX185 .

Duration EM

COMGEST GR. JAP.EURZ ACC
IEO0BZ0X9Z719

CL.3D

LU0185495818

OFlInvest US Equity | EUR
CAPIT

Axa World Credit Short
LU0227127643 .

Duration

Allianz Europe Equity Growth
LU0256881987

WEURD
LU0284634564 EXANE Céres

OFI GL. EMERG. EQUITY |
LU0286062228

CAP.2DEC

Alma US Convertible Fd | EUR
LU0685779265

H Cap

LU0905713201

DIGITAL STARS EUROPE CL.
DD.3D

LU0923609035

EXANE Overdrive

LUIN1643042

LEMANIK ELE. EURO. SEL.
FD.1

LU1331972494

ElevaABRIC

Fidelity Funds - Asia Focus

LU1400167562

Fund I-Acc-EUR
LU1646359965 ETF Lyxor Nikkei400 EUR
LU1668149443 FIDGL HEALTHICEUR C.
LU1870374508 ALMCIF EJLCEQIC EURC.

ABN AMRO Fds Parnassus US
LU1890796482

EqlEURC

Kartesia Senior Opportunities
LU2015231843 S|
LU2089369644 TIKH SP OPP 11 BD EUR A

GGI SENIOR
LU2091210778

INFRASTRUCTURE DEBT
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Article 9
CODE ISIN ‘ LIBELLE

OFIRS Eur Growth Climate
FR0000981441

Change

SYCOMO. SHARE. GROWTH |
FR0OQ10117085

FCP5DEC

OFIRSEUROH. YIELDIC FCP
FR0Q10596783

4D

SYCOMORE SELECT. RESP. |
FR0OQ10971705

FCP5DEC
FR0OQ12613735 RGREEN Infragreen ||
FR0013240850 EIFFEL ENERGY TRANS. FDA
FRO013317484 FCPI Paris Fonds vert a

SWEN IMPACT FD FOR
FR0OO13425485

TRANSITION A
FR0OO14000PK1 PREDIREC ENR 2 FCT

BLUEORCHARD MICROFIN. |
LU0973080392

EURC.

BLUEORCHARD
LU1006090028

MICROFINANCE FOR ASIA
LU1209227344 OFI Euro Smaller Co-Feur

E. ADHESION DE L'ENTITE, OU DE CERTAINS
PRODUITS FINANCIERS, A UNE CHARTE,

UN CODE, UNE INITIATIVE OU OBTENTION
D'UN LABEL SUR LA PRISE EN COMPTE DE
CRITERES ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX
ET DE QUALITE DE GOUVERNANCE, AINSI
QU'UNE DESCRIPTION SOMMAIRE DE
CEUX-CI, EN COHERENCE AVEC LE D) DU 2

DE L’ARTICLE 4 DU REGLEMENT MENTIONNE
CI-DESSUS

LaSGAM Matmut adécidé d'adhéreralaNet-ZeroInsurance
Alliance (NZIA), en collaboration avec le Programme des
Nations Unies pour I'Environnement. Cette alliance ras-
semble des assureurs et réassureurs mondiaux engageés en
faveur d'une accélération du réle du secteur dans la transi-
tion écologique et avec un objectif zéro carbone.
Autravers de ces adhésions, La SGAM Matmut entend, pour
les décennies a venir, pleinement s'engager dans la trajec-
toire vers une économie a zéro émission carbone nette.

2+ INFORMATIONS RELATIVES AUX
MOYENS INTERNES DEPLOYES PAR
L'ENTITE

A. DESCRIPTION DES RESSOURCES
FINANCIERES, HUMAINES ET TECHNIQUES
DEDIEES A LA PRISE EN COMPTE DES
CRITERES ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX
ET DE QUALITE DE GOUVERNANCE DANS

LA STRATEGIE D'INVESTISSEMENT EN

LES RAPPORTANT AUX ENCOURS TOTAUX
GERES OU DETENUS PAR L'ENTITE. LA
DESCRIPTION INCLUT TOUT OU PARTIE

DES INDICATEURS SUIVANTS : PART, EN
POURCENTAGE, DES EQUIVALENTS TEMPS
PLEIN CORRESPONDANTS; PART, EN
POURCENTAGE, ET MONTANT, EN EUROS,
DES BUDGETS CONSACRES AUX DONNEES
ENVIRONNEMENTALES, SOCIALES ET DE
QUALITE DE GOUVERNANCE ; MONTANT DES
INVESTISSEMENTS DANS LA RECHERCHE;
RECOURS A DES PRESTATAIRES EXTERNES
ET FOURNISSEURS DE DONNEES

La SGAM Matmut s'appuie essentiellement sur la politique
ISR mis en place par sa filiale OFI qui gére environ 75 % de
ses actifs au 31/12/21. Dans ce cadre, le groupe OF | dispose
d'une équipe de 11collaborateurs dédiésallSR. Les analystes

ISR sont spécialisés par secteurs d'activités et basent leurs
travaux sur les études sectorielles et thématiques qu'ils
réalisent, ainsi que sur les données fournies par plusieurs
agences de notation extra-financiere : MSCI, Vigéo, Reprisk
et Proxinvest.

Un suivi ESG de I'évolution du portefeuille est effectué
régulierement aupres de la direction générale au cours de
comités financiers.

B. ACTIONS MENEES EN VUE D’UN
RENFORCEMENT DES CAPACITES INTERNES
DE LENTITE. LA DESCRIPTION INCLUT TOUT
OU PARTIE DES INFORMATIONS RELATIVES
AUX FORMATIONS, A LA STRATEGIE DE
COMMUNICATION, AU DEVELOPPEMENT

DE PRODUITS FINANCIERS ET SERVICES
ASSOCIES A CES ACTIONS

D'ici 2023, un ETP travaillera sur la prise en compte des
criteres ESG du portefeuille.

RAPPORT ARTICLE 29 - LOI ENERGIE CLIMAT - SGAM MATMUT



SGAM

Matmut

3+ INFORMATIONS RELATIVES A LA
DEMARCHE DE PRISE EN COMPTE
DES CRITERES ENVIRONNEMENTAUX,
SOCIAUX ET DE QUALITE DE GOUVER-
NANCE AU NIVEAU DE LA GOUVER-
NANCE DE L'ENTITE

A. CONNAISSANCES, COMPETENCES

ET EXPERIENCE DES INSTANCES DE
GOUVERNANCE, NOTAMMENT DES ORGANES
D’ADMINISTRATION, DE SURVEILLANCE

ET DE DIRECTION, EN MATIERE DE PRISE

DE DECISION RELATIVES A L'INTEGRATION
DES CRITERES ENVIRONNEMENTAUX,
SOCIAUX ET DE QUALITE DE GOUVERNANCE
DANS LA POLITIQUE ET LA STRATEGIE
D’'INVESTISSEMENT DE L'ENTITE ET DES
ENTITES QUE CETTE DERNIERE CONTROLE
LE CAS ECHEANT

L'intégration des criteres ESGdanslapolitique et lastratégie
d'investissement fait suite ala volonté de la direction géné-
rale, a qui une présentation de 'évolution du portefeuille au
regard des enjeux ESG est régulierement réalisée.

B. INCLUSION, CONFORMEMENT A L'ARTICLE
5 DU REGLEMENT (UE) 2019/2088 DU
PARLEMENT EUROPEEN ET DU CONSEIL DU
27 NOVEMBRE 2019, DANS LES POLITIQUES
DE REMUNERATION DES INFORMATIONS
SUR LA MANIERE DONT CES POLITIQUES
SONT ADAPTEES A L'INTEGRATION DES
RISQUES EN MATIERE DE DURABILITE,
COMPRENANT DES PRECISIONS SUR LES
CRITERES D’ADOSSEMENT DE LA POLITIQUE
DE REMUNERATION A DES INDICATEURS DE
PERFORMANCE

Des travaux sont engagés par I'entité pour formaliser des
éléments sur ce point.

C. INTEGRATION DES CRITERES
ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET

DE QUALITE DE GOUVERNANCE DANS

LE REGLEMENT INTERNE DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION OU DE SURVEILLANCE
DE L'ENTITE

Le conseil dadministration de la SGAM Matmut est informé,
notamment au travers du rapport de gestion, de la prise en
compte descritéres ESG dansla politique d'investissement,
et le cas échéant, de la gestion des risques. Ces éléments
comportent, entre autres, a la fois des informations sur les

risques associés au changement climatique ainsique surles
risques liés a la biodiversite.

4+ INFORMATIONS SUR LA
STRATEGIE D’'ENGAGEMENT AUPRES
DES EMETTEURS OU VIS-A-VIS DES
SOCIETES DE GESTION AINSI QUE
SUR SA MISE EN (EUVRE

Du fait de la délégation de l'exercice des droits de vote a OF|
AM, la SGAM Matmut ne développe pas les pointsa, b, cetd
du 4° du Décret n° 2021-663 du 27 mai 2021.

Entant guinvestisseurinstitutionnel, laSGAM Matmut porte
une attention particuliere a l'engagement actionnarial des
entreprises détenues en portefeuille et dans les fonds dans
lesquels elle investit.

Notre mutuelle ne détient pas d'actions directement et en
consequence ne formalise pas de politique de vote. Elle
sassure néanmoins que les politiques des gérants déléga-
taires sont conformes a ses valeurs et a ses intéréts.

Au travers de sa filiale OFI AM, qui gere ses mandats et la
majorité des fonds en portefeuille, la politique de vote et
d'engagement a pour objectif de sensibiliser aux bonnes
pratiques en matiere de Responsabilité Sociétale de lEntre-
prise. En effet, la politique dengagement permet aux inves-
tisseurs d'inciterles entreprises a mieux prendre en compte
les enjeux et pratiques ESG, pour que leur stratégie offre de
meilleures perspectives along terme.

Pour cela, lesinvestissements ont fait f'objet d'une évaluation
ESG sous réserve de disponibilité des informations et de
I'existence de méthodologies. Le périmetre analysé com-
prend les investissements en valeurs mobiliéres directes
(actions, obligations). L'objectif est d'avoir 100 % des inves-
tissements couverts par une analyse ESG.

Un suivides émetteurs, dont les titres sont détenus en por-
tefeuille de fagon directe et/ouindirecte, est realisé et passe
enpremierlieu par une analyse des criteres ESG enlienavec
les activités et les pratiques de ces émetteurs.

A cette premiére évaluation ESG, s'ajoutent un suivi des
controverses et une analyse de la réalité de Iimplication
des enjeux du Développement Durable dans la stratégie
des entreprises. Pour cela, la SGAM Matmut s'appuie sur
I'équipe ISR d'OFI AM qui dispose d'une base de données
couvrant 4500 émetteurs présents dans diverses zones
géographiques.

POLITIQUE DE VOTE:

Dansle cadre de son mandat de gestion et des fonds détenus
dans celui-ci, la SGAM Matmut délegue l'exercice des droits
de vote a OFI AM. Notre mutuelle ne détient pas d'actions
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directement et en conséquence ne formalise pas de poli-
tique de vote. Elle sassure néanmoins que les politiques
des gérants délégataires sont conformes a ses valeurs et
asesintéréts.

Notre mutuelle sassociera aux actions déployées en direc-
tion des entreprises par le moyen de sa société de gestion
OFI. Une attention particuliere sera portée aux actions ayant
pour sujet le changement climatique et les droits humains.

E. DECISIONS PRISES EN MATIERE
DE STRATEGIE D'INVESTISSEMENT,
NOTAMMENT EN MATIERE DE
DESENGAGEMENT SECTORIEL

Notre mutuelle, consciente que les différents niveaux
de pratique de RSE des émetteurs sur les questions
Environnementales, Sociales et de Gouvernance constituent
desrisques nécessitant un suivi, étudie trimestriellementau
cours d'un comité dédié unrapport fourni par OFI sur toutes
controverses portant sur le comportement des émetteurs
qui composent le portefeuille de titres détenus en direct.
Nous effectuons un suivirégulier de la qualité ESG de notre
portefeuille et avons défini des émetteurs qui ne pourront,
en I'état actuel de leurs pratiques de RSE (controverses
particulierement graves ou répétées), faire l'objet d'aucun
investissement supplémentaire ou dont les titres seront
cédés des que les conditions de marché le permettent.
Cestainsiquau coursde l'année 2021, nous avons décidé de
cederletitre d'un émetteur quifait l'objet d'une controverse.

5. INFORMATIONS RELATIVES A LA
TAXONOMIE EUROPEENNE ET AUX
COMBUSTIBLES FOSSILES

ACTIVITES LIEES AU CHARBON THERMIQUE OU

« PART BRUNE »

Ces activités concernent les émetteurs privés exploitant
du charbon thermique, ou produisant de I'énergie a base de
charbonthermique. Depuis 2019, cette analyse a été affinée
enajoutantalidentification enfonction du niveau du chiffre
d'affaires, l'identification en fonction de la capacité de

production, et/oudelimplication éventuelle dansle dévelop-
pement de nouvelles capacités de production d'électricité a
base de charbon thermique. Les éventuels engagements de
sortie du charbon, et/oules engagements prisdansle cadre
de l'initiative « Science Based Targets » sont également
pris en considération. Trois niveaux de « Part brune » sont
désormais distingués:

CHIFFRE
PIIQIODléCTECUR§ D AF:)AIRES et SEEE
D I?LE TRICITE u APA IT,E (NOUVELLES
A BASE DE PROIDUCTION INSTALLEE CAPACITES)
CHARBON D’ENERGIE > o
THERMIQUE OU CAPACITE -
INSTALLEE >
Part brune 1 30 % 10 GW >300 MW
Part brune 2 20 % 5GW
Part brune 3 10 %
PRODUCTION
EXPLOITATION 'CHIFFRE AT EXPANSION
CHARBON D’AFFAIRES (MILLIONS DE (NOUVEI;LES
>
THERMIQUE > TONNES) = MINES)
Partbrune 1 30 % 10 Oui
Part brune 2 20 % 20
Part brune 3 10 %

ACTIVITES DANS LES TECHNOLOGIES VERTES

OU « PART VERTE »

Ces activités concernent les émetteurs proposant des
solutions dansles technologies « vertes », pour un montant
significatif de leur chiffre d'affaires (10 % minimum). Ces
activités sont déterminées en utilisant la nomenclature
adoptée pour le Label « Greenfin », par exemple : énergies
renouvelables, agriculture durable, batiments verts, Centre
de données fonctionnant aux énergies renouvelables, pro-
cessusindustriels éco-efficients, réduction de la pollution...
Letermede « Partverte 1 » désigne les émetteursidentifiés
comme ayant un chiffre d'affaires de plus de 50 % dans ces
activités, et celui de « Part verte 2 » ceux dont le chiffre
d'affaires est compris entre 10 % et 50 %.

RAPPORT ARTICLE 29 - LOI ENERGIE CLIMAT - SGAM MATMUT

9




« PART GRISE »

Ce terme « Part grise » désigne les émetteurs répondant
simultanément aux définitions des Part Verte et Part Brune
ci-dessus, ainsi que les éventuelles obligations vertes
ou green bonds émis par des sociétés ayant par ailleurs
des activités utilisant le charbon thermique. Il peut s'agir
par exemple d’'un producteur d'électricité finangant des
capacités de production d'énergies renouvelables via une
obligation « verte », mais ayant toujours une partie de sa
productionréalisée via des centrales thermiques acharbon.

POURCENTAGE D'ENCOURS D'EMETTEURS PRIVES
EN PORTEFEUILLE

35%

0,6 % 3,7%

9,0%

48%
9,2%

0,4%

0,5% 12%

0,4%

23%
19%

0,2%
0,3%
2,44%

1,6% 1,9%

Portefeuille Indice de référence Indice de référence
2021 2020 2021
PART BRUNE 1 PART BRUNE 2 PART BRUNE 3
. PART GRISE . PART VERTE 1 PART VERTE 2

Source: OFI AM, au 31/12/2021.

Au 31/12/2021, la part verte du portefeuille est supérieure
acelle de l'indice de référence. De méme, la part brune est
inférieure a celle de l'indice de référence.

6 INFORMATIONS SUR LA
STRATEGIE D'ALIGNEMENT AVEC LES
OBJECTIFS DE L'ACCORD DE PARIS
ET STRATEGIE NATIONALE BAS-
CARBONE

LaSGAM Matmut engage desréflexions pour mettre en place
une stratégie dalignement avec les objectifs Internationaux
de limitation du réchauffement climatique prévu par I'Accord
de Paris, répondant ainsi au point 6 du Décret n® 2021-663
du 27 mai 2021.

F. CALCUL DE L'ALIGNEMENT SUR LES
ACCORDS DE PARIS

1. TARGET SCORE SCOPE 1,2 &3

Les émissions carbone ou émissions de GES(Gaz a Effet de

Serre), exprimées en tonnes équivalent CO,, sont des don-

nées qui proviennent soit des entreprises - directement ou

viades déclarations faites au Carbon Disclosure Project, soit
des données estimées par un prestataire (MSCI).

Ces émissions comportent trois catégories (source :

ADEME - opérateurde IEtat pouraccompagner latransition

écologique et énergétique):

- émissionsdirectes de GES(ou SCOPE 1): émissions directes
provenant desinstallations fixes ou mobiles situées alinté-
rieur du périmetre organisationnel, clest-a-dire émissions
provenant des sources détenues ou controlées par l'orga-
nisme comme par exemple : combustion des sources fixes
et mobiles, procédés industriels hors combustion, émis-
sionsdesruminants, biogazdes centres denfouissements
techniques, fuites de fluides frigorigenes, fertilisation
azotée, biomasses...

- émissions a énergie indirectes (ou SCOPE 2): émissions
indirectesassociéesalaproductiond‘électricité, de chaleur
ou de vapeur importée pour les activités de lorganisation;

-autres émissions indirectes (ou SCOPE 3): les autres
emissions indirectement produites par les activités de
I'organisation qui ne sont pas comptabilisées au 2 mais
qui sont liées a la chaine de valeur complete comme par
exemple : l'achat de matieres premieres, de services ou
autres produits, déplacements des salariés, transport
amont et aval des marchandises, gestions des déchets
générés par les activités de l'organisme, utilisation et fin
de vie des produits et services vendus, immobilisation des
biens et équipements de productions...

Le pourcentage de réduction intrinséque (ou décarboni-
sation naturelle) du portefeuille est calculé sur la base des
objectifs déclarés par les entreprises. Ce pourcentage
correspond alaréduction moyenne entre l'année civile pré-
cédente et 2030 pondéré par le poids de chaque émetteur
au sein du portefeuille.

Afin de normaliser les objectifs, plusieurs informations sont

prises en compte, telles que les dates de début et de fin, les

scopes d'émission applicables et le niveau de réduction.

Une vision conservatrice est appliquée lorsque plusieurs

objectifs sont annoncés, les objectifs a plus court terme

sont retenus prioritairement par rapport aux ambitions

2050.

Pour évaluer I'alignement de la stratégie d'investisse-

ment avec les objectifs de I'Accord de Paris, OF| Asset

Management utilise un indicateur fourni par MSCI qui trace

les objectifs de réduction des GES communiqués par les
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entreprises en valeur absolue sur le total des émissions Evolution des émissions induites
d’'une entreprise, a savoir le scope 1,2 et 3. TeqCO,/m€ PIB

2. SCENARIO D'ALIGNEMENT SUR OBJECTIF DES

1,5°C(SCOPE 1&2)
Réduction de 2021a 2030 259, Portefeuille 0

en % de montant d'émissions carbone

Couverture du portefeuille

s - 17.5 %
en % du montant total de l'actif émetteurs privés
Baisse annuelle o
en% -31%
73
0 Loz | o2 |
Reduction 31%| 62%| 91%| -12%| -148%
vs 2021
0 028 029 030 Source : OFI AM, au 31/12/2021.
“Indice de référence : BofAMerrill Lynch Euro Corporate Index.
Réduction 6% -20% | -225% | -265% !_es’ e.m|SS|or?smdU|tes dL.l pqrtefeuﬂlg Ifa SGAM Matmuttsont
vs 2021 inférieures a celles de l'indice de référence et sexplique
Source : OFI AM, MSCI, 31/12/2021. notamment par la part des émetteurs du secteur financier
3. SCENARIO D'ALIGNEMENT SUR OBJECTIF DES dans le portefeuille.
1,5°C(SCOPE 1,2 &3) b. Emetteurs Etats
Réduction de 202124 2030 . Sur les émetteurs publics, lintensité carbone est estimée
en % de montant d'émissions carbone [ a partir de données d’émissions carbone des émetteurs
Couverture du portefeuille . pAlJb|ICSA publiées p:ar I'AIE et Eurostat. Cesldonnees sont
en % du montant total de l'actif émetteurs privés = dlsp‘onllbles pour Iens’erjble des pays de !QCDE etsont
A exprimées en tonnes équivalent CO, par millier de dollars
gr?l;se annueile -18% de PIB. La moyenne pondérée des obligations d'émetteurs
publics détenues en portefeuille est comparée alamoyenne
des pays de 'OCDE':
Evolution de lintensité carbone des Etats
Réduction 18% -35%| 52%| 69%| -86% Teq CO,/kSPIB
vs 2021
146
Réduction o o o o
vs 2021 -10.2% | -1M.8%| -15.4% 25% Portefeuille

Source: OFI AM, MSCI, 31/12/2021.

4. EMISSIONS INDUITES (SCOPES 1 & 2)
a. Emetteurs privés

Le calculdes émissionsinduites a pour objectif d'évaluer les _
émissions générées de maniere indirecte par uninvestisseur _
via les entreprises qu'il finance. Elles sont exprimées en OCDE _
tonnes equivalent CO, par million deuro investi. 245

250
MODE DE CALCUL:
256

ENCOURS DETENU X TOTAL DES EMISSIONS CARBONE

DE LA SOCIETE Source : OFI AM, au 31/12/2021.

Les données de référence de 'OCDE ont été recalculées a partir de

TOTAL DU PASSIF DE LA SOCIETE (EN M€) http://globalcarbonatlas.org/en/CO,-émissions.
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Face aux risques de transition, la mesure de I'empreinte
carbone des placementsaconstitué une premiére approche
adoptée par de nombreux investisseurs.

Cette mesure ne représente qu'une photographie statique a
un instant, illustrant les décisions passées, mais ne délivre
pas d'informations sur la dynamique enclenchée. En effet,
la baisse des émissions carbone ne suffit pas a adresser
I'enjeu climat et peut éventuellement conduire a une poli-
tique d'investissement qui abaisserait ses émissions sans
contribuer a la transition énergétique. De nombreux sec-
teurs présentent en effet une empreinte carbone faible sans
apporter de solutions directes.

Pour prendre en compte la contribution des entreprises a
la transition énergétique et écologique et pour adopter une
vision tournée vers l'avenir, l'alignement du portefeuille sur
une trajectoire bas-carbone peut constituer une approche
plus appropriée.

7+ INFORMATIONS SUR LA
STRATEGIE D’ALIGNEMENT AVEC LES
OBJECTIFS DE LONG TERME LIES A
LA BIODIVERSITE

La SGAM Matmut engage desréflexions pour mettre en place
une stratégie dalignement avec les objectifs de long terme
liés ala biodiversité, répondant ainsi au point 7 du Décret.

C. BIODIVERSITE

Les indicateurs utilisés pour représenter 'empreinte biodi-
versité du portefeuille proviennent du « Global Biodiversity
Score(GBS) ». Afind'évaluer lempreinte des entreprises sur
la biodiversité, le GBS étudie la contribution des activités
gconomiques aux pressions sur la biodiversité et en déduit
les impacts sur la biodiversité. Une approche hybride est
utilisée pour tirer parti des meilleures données disponibles
achaque étape de I'évaluation. Des données sur les achats
ou liées a des pressions (changements d'affectation des

sols, émissions de gaz a effet de serre...) peuvent ainsi étre
utilisées pour affiner les évaluations.

Le GBS utilise des outils évalués par des pairs tels qu'EXIO-
BASE, un modele entrées-sorties multirégional étendu a
I'environnement, ou GLOBIO, pour relier lactivité, les pres-
sions et lesimpacts.

1. MEAN SPECIES ABUNDANCE (MSA)

L'indicateur de mesure dempreinte biodiversité choisi par
OFI Asset Management est le « Mean Species Abundance »
(MSA).

Le MSA est un indicateur qui exprime l'abondance relative
moyenne des especes originelles par rapport a leur abon-
dance dans des écosystemes non perturbés. Cet indicateur
a été proposeé dans le cadre du développement du modele
GLOBI0392, dont l'objectif est de simuler Iimpact de diffé-
rents scénarios de pressions humaines sur la biodiversité.
Le MSA est développé par PBL, l'institut environnemental
néerlandais qui a développé GLOBIO. Cet indicateur est
reconnu par IPBES.

Lesvaleursde MSAvontde 0 % a100 %, 100 % représentant
un écosysteme intact non perturbeé.

A titre indicatif, en 2010, l'indicateur de biodiversité « Mean
Species Abundance » (MSA)était, au niveau mondial, estimé
ab8 %.En 2018, le MSA était a63 % contre une limite plané-
taire fixée a72 %.

2. INDICATEUR DE DIVERSITE DES ESPECES : MSA.
KM?2

Le MSA.km? est une unité de mesure du Global Biodiversity
Score (GBS), représentant la surface en km? théorique
impactée pour un facteur de 0 % de MSA.

Dans le Biodiversity Impact Analytics, le score agrégé de
MSA.km? est donné pour quatre indicateurs qui sont Aquatic
Dynamic, Aquatic Static, Terrestrial Dynamic et Terrestrial
Static.

Pour ces quatre indicateurs, limpact de laSGAM Matmut est
inférieur a celui de l'indice de référence.
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3. SCORE BIODIVERSITE MSA.KM? DANS LES
MILIEUX AQUATIQUES ET TERRESTRES

BIODIVERSITY
REALM

ACCOUTING CATEGORY AGREGATED SCORE MSA.KM2

INDICE DE
REFERENCE

Impact (perte en biodiversité) de l'entre-

prise sur le milieu aquatique (eau douce)/
DYNAMIC | Contribution de la Composante Dynamique 0,083 0,095
(année courante ou flux) du titre en

AQUATIC portefeuille

Impact (perte en biodiversité) de l'entre-
prise sur le milieu aquatique (eau douce)/
Contribution de la Composante Statique
(cumulée ou stock) du titre en portefeuille

STATIC 7,529 8,513

Impact (perte en biodiversité) de l'entreprise
DYNAMIC | SYr le milieu terrestrg/[)ontnbytmn dela 4,648 5,270
Composante Dynamique (année courante ou

flux)du titre en portefeuille

TERRESTRIAL
Impact (perte en biodiversité) de I'entreprise

sur le milieu terrestre/Contribution de la
Composante Statique (cumulée ou stock) du
titre en portefeuille

STATIC 90,17 n3nm

Source: BIA-GBS, Global Biodiversity Score 1.2.2, December 2021, C4F.

8¢ INFORMATIONS SUR LES Les parties prenantes:
DEMARCHES DE PRISE EN
COMPTE DES CRITERES

C. GESTION DES RISQUES INVESTISSEURS

1. ANALYSES DES CONTROVERSES ESG :

(INDICATEURS) l

FOURNISSEU\RS

ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX e N
ET DE QUALITE DE GOUVERNANCE CHENTS \ 5
DANS LA GESTION DES RISQUES @ %
A
\

|
I

- Le terme de « controverse ESG » désigne tout débat qui I

survient entre une ou plusieurs entreprises et 'une au

ENTREPRISE

\
/
\
moins de leurs parties prenantes (graphique ci-aprés), 606
concernant les domaines Environnementaux, Sociaux et h@j
de Gouvernance. |_L ﬂ
N SOCIETE CIVILE

- L'analyse des controverses est realisée au regard des prin- REGULATEURS
cipesdu développement durable et des principales conven- > -
tionsinternationales, notamment la Déclaration universelle h @
des droits de 'homme, les conventions fondamentales de
I'OIT, les objectifs de développement durable, 'Accord de
Paris sur le climat, ainsi que le pacte mondial de 'ONU.

7 SALARIES
7

- L'analyse des controverses est partie intégrante du proces-
sus d'analyse ESG: elle permet de confronter les déclara-
tions et engagements de I'entreprise a ses pratiques. Cette
analyse est réalisée de maniere hebdomadaire.
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Les emetteurs sont classés en fonction des controverses
ESG auxquelles ils sont confrontés sur une échelle com-
prenant 5 niveaux:

Absence de controverse significa-

NEGLIGEABLE | ">~ ™= "=
tive identifiée

Controverses d'impact limité et/ou
ponctuelles

FAIBLE

Controverses dimpact important
mais limitées(dans le temps et dans
I'espace)

MOYEN

Controverses dimpact tres impor-
tant et/ou présentant un caractere
structurel

ELEVE

Controverses majeures portant

sur des fraudes, des atteintes aux
droits humains ou des catastrophes
environnementales

TRESELEVE

Au 31décembre 2021, la répartition des émetteurs en por-
tefeuille selonleur niveau de controverses était la suivante :

Niveau de controverse du portefeuille

% des encours des émetteurs privés

Négligeable 8,4%

Faible 13,9%
Treseleve | 0%
Non évalue _ 17,2%

Source: OFI AM, au 31/12/2021.

Niveau de controverse de l'indice
% des encours des émetteurs privés

Négligeable 12 %
Faible 15,3 %

Tres éleve . 2,7 %

Non évalué - 4,9 %

Source: OFI AM, au 31/12/2021.

lIn'y a pas d'émetteurs privésavec un niveau de controverse
trés éleve dans ce portefeuille.

9« DEMARCHES D'AMELIORATION ET

MESURES CORRECTIVES

A ce jour, nont pu étre réalisées les actions suivantes:

- ladéfinition d'une trajectoire a horizon 2030 pour la préser-
vation de la biodiversité.
Il sera possible de définir une trajectoire pour la préserva-
tion de la biodiversité a I'horizon 2030 quand nous aurons
un scénario de référence et des moyens pour y parvenir.
L'objectif est fixé en référence a un scénario mondial qui
aura été retenu.
En 2010, la COP10 avait adopté les 20 objectifs d'Aichi
pour la période 2010-2020. 4 objectifs seulement ont été
atteints partiellement. LaCOP15, commencée depuis 2020
et toujours en cours en 2022, cherche a réactualiser les
objectifs d'Aichi pour la période 2020-2030. Un scénario a
été ébauché parla COP15 quisuggere de ne plus perdre de
labiodiversité apres 2030. Cependant, ce scénario na pas
encore été ratifié par les parties de la convention.
Concernant les moyens pour parvenir a cette trajectoire,
la société pourra suivre les étapes recommandées par le
Science-Based Targets for Nature (SBTN) que sont I'éva-
luation et le filtrage, comprendre et mettre des priorités,
mesurer et déclarer, agir et faire un suivi. Aujourd'hui, le
présentrapport nous permet desquisser une réponse pour
I'étape mesurer et déclarer. Mais notre analyse se repose
sur des extrapolations sectorielles et les informations
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collectées directement et communiquées publiquement
surcet enjeu par les entreprises sont encore treslimitées.
Pour conclure, nous avons besoin: d'avoir la publication
d'un scénario mondiale de référence, daméliorer la préci-
sion desindicateurs tels que le MSA.km2 et de progresser
sur les 3 autres étapes recommandées par le SBTN pour
définir une trajectoire de préservation de la biodiversité a
I'horizon 2030;

la production du pourcentage d'actifs alignés sur la taxo-
nomie européenne. Le nombre d'entreprises qui ont publié
le pourcentage de leur chiffre d'affaires alignés avec la
taxonomie européenne est extrémement limité. En effet,
l'obligation de publication de cette information par les
grandes entreprises européennes nest entrée en vigueur
qu'a partir de I'exercice 2022, par conséquent cette infor-
mation ne seraplus largement disponible quen 2023. Nous
préferons publier cette information lorsqu'elle sera plus
largement disponible;

la mise en évidence du pourcentage de financement des
energies fossiles n'a été réalisée que pour ce qui concerne
le charbon. Nous pourrons dans les prochaines années
reporter une part de chiffre d'affaires couvrant 'ensemble
des énergies fossiles, notamment sur le pétrole et gaz
conventionnels et non conventionnels;

I'appréciation des risques demande une distinction claire
entre les principaux risques émanant des impacts causés
par la stratégie d'investissement et les principaux risques
emanant des dépendances a la biodiversité des actifs et
activités danslesquelslentité ainvesti(double matérialité).
Ces eléments sont a fournir de maniére réglementaire a
partir de 2023.

Labiodiversité s'apprécie aussi en considérantladiversité
des écosystémes, des especes et des genes dansl'espace
et le temps, ainsi que les interactions au sein de ces
niveaux d'organisation entre eux. Dans notre mesure d'éro-
sion de la biodiversité (MSA.km? Dynamic), nous mesurons
Iimpact (perte en biodiversité) de l'entreprise sur le milieu
terrestre. Ceci est une approximation d’érosion de la bio-
diversité annuelle du portefeuille concernant 'abondance
relative moyenne des espéeces originelles par rapport a
leur abondance dans des écosystemes non perturbés.
Cependant, cetindicateur ne prend pas encompte lerisque
d’extinctions des especes, ainsi que celui de perte de la
diversification génétique. Des outils de mesure existent
comme STAR(Species Threat Abatement and Restoration),
ou ENCORE (Exploring Natural Capital Opportunities,
Risks and Exposure), mais sont peu répandus a date et
demandent encore a étre explorés pour étre appliqués a
des processus de gestion.

De plus, nous ne disposons pas de toutes les données
sur les principaux risques émanant des dépendances a la
biodiversité des actifs dans lesquels l'entité a investi. Les
entreprises n'ont, a ce jour, communiqué que de fagon
parcellaire, sur le sujet;

-aucun objectif de réduction des gaz a effet de serre a
horizon 2030 n‘a été établi dans le présent rapport. En
effet, nous jugeons que I'exhaustivité des objectifs com-
muniqués par les entreprises peut étre améliorée. Nous
sommes convaincus que l'amélioration de laqualité etdela
credibilité des objectifs communiqués par les entreprises
dans les prochaines années nous permettra d'établir une
trajectoire cohérente.

Les changements stratégiques seront subséquents ala

réalisation des actions nommeées au point précédent.

Un calendrier sera produit dés qu'un premier bilan sera éta-

bli, une trajectoire pourra alors étre définie.
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