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« Investir pour créer

de la valeur durable

au service des grands
enjeux publics de demain »
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Laresponsabilité est au coeur de la gestion du FRR
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L'évolution des
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d’entreprises
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Depuis I'entrée en vigueur de la réforme des retraites de 2010, le modeéle financier du FRR a substantiellement changé :
- le FRR ne percoit plus de recettes (1,5 & 2 milliards d’euros par an jusqu’en 2010);
-le FRR verse 2,1 milliards d’euros chagque année jusqu’en 2024 puis 1,45 milliard d’euros de 2025 a 2033 4 la CADES.
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Le mot de

la Presidente
du Conseil

de Surveillance
etdu Directoire

SANDRINE LEMERY
Présidente du Conseil
de Surveillance

L'année 2024 s’est cloturée sur une note trés positive malgré I’apparition
de signaux annonciateurs de difficultés, liés a la politique de repli sur soi
des Etats-Unis et ala fragilisation des alliances sur lesquelles reposent,
depuis I'aprés-guerre, la prospérité et la démocratie du monde occidental.

Une gouvernance
renouvelée

Sur le plan institutionnel, la gouver-
nance du Directoire a été renouvelée
a plusieurs égards. Salwa Boussou-
kaya-Nasr a rejoint le Directoire fin
mars 2024, aux cotés d’Adrien Perret,
nommeé en juillet 2023. En décembre
2024, Olivier Sichel a succédé a Eric
Lombard a la présidence du Direc-
toire, ce dernier ayant été nommé
ministre de I'Economie, des Finances
et de la Souveraineté industrielle et
numeérique. Olivier Sichel exerce cette
fonction en qualité de Directeur géné-
ral de la Caisse des Dépots et Consi-
gnations. Le Conseil de surveillance a
également été fortement renouvelé.

Olivier Blamangin a succédé a Pierre-
Yves Chanu comme représentant de
la CGT, et désigné vice-président du
Conseil de Surveillance du FRR en
mars 2025. Par ailleurs, de nouveaux
représentants du Sénat et de I'As-
semblée nationale ont été désignés:
Solanges Nadille, sénatrice de la Gua-
deloupe et Philippe Mouiller, sénateur
des Deux-Sevres et président de la
commission des affaires sociales du
Sénat, en février 2024, ainsi qu'Eva
Sas, députée de la 8¢ circonscription
de Paris et Arnaud Simion, député de
|la Haute-Garonne, en novembre 2024.



L'allongement de I’horizon
ouvre des perspectives
favorables a la performance

Deésle printemps 2024, les échanges menés
avec les différentes parties prenantes du
FRR ont confirmé que I'horizon de gestion
de ce dernier s'étendait bien au-dela
de 2033, date du dernier versement a la
CADES prévu par la loi. Ainsi, les actifs du
FRR peuvent continuer d'étre gérés sur un
horizon long, en s'appuyant encore davan-
tage sur les actions et les actifs de risque
intermédiaire tout en continuant de garan-
tir la capacité de paiement de son passif,
gréce au surplus de rendement attendu
a long terme de ces actifs par rapport aux
obligations de qualité.

Le poids des actions non couvertes dans
I'allocation stratégique a ainsi été porté fin
juina 41,5 % del’actif du FRR, en hausse de
9 points par rapport a I'allocation précé-
dente, tandis que le poids des obligations
de qualité (investment grade) était réduit
de 9 points, a 21%. Le poids des actifs
de risque intermédiaire est resté stable
a 375 % mais, en leur sein, les actions
couvertes par des options ont reculé de
3 points en faveur des obligations a haut
rendement.

Grace a l'horizon de gestion long, cette
nouvelle allocation et son évolution devraient
permettre au FRR de disposer, en médiane,
de pres de 2 Md€ supplémentaires dici
2033, par rapport a la trajectoire prévue
précédemment sur cet horizon limité (soit
14 % de valeur en plus).

Le mot de la Présidente du Conseil de Surveillance et du Directoire

Sur I'ensemble de I'année, le FRR a enre-
gistré une performance nette de tous frais
de +6,46 % portée par des marchés favo-
rables. La situation économique mondiale
est en effet restée solide en 2024 et les
politiques monétaires accommodantes
aux Etats-Unis et en Zone Euro ont permis
aux actifs de performance (actions non
couvertes et actifs derisque intermédiaire)
de progresserde 9,5 % tandis que les actifs
de couverture enregistraient une perfor-
mance de 2,5 %, tirée essentiellement de
la baisse des primes de risque (spreads).

Depuis le 1° janvier 2011, la performance
annualisée du portefeuille atteint +4,06 %
nette de tous frais, un niveau trés supé-
rieur au codt moyen de la dette publique
portée par la CADES sur la méme période
(1,2 %). Cette surperformance a permis de
générer une valeur nette de 14,1 Md€ pour
les finances publiques. Le FRR a mainte-
nant restitué davantage que lI'ensemble
des dotations recues (2,2 Md€ de plus)
tandis que son actif nets'éléve a 20,4 Md€
fin 2024 en valeur de marché.
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Un renforcement

des investissements en
actifs francais non cotés
pour soutenir les PME,

les transitions écologiques
et énergétiques

et la souveraineté

L'allongement de I'horizon ouvre la voie a
la poursuite des investissements du FRR
dans I'’économie frangaise, en particulier
en actifs non cotés au service de sa raison
d'étre: «investir pour créer de la valeur
durable au service des grands enjeux
publics de demain ».

En dépit d'une performance du marché
francais décevante en 2024 relativement
aux autres zones géographiques, le FRR
a renforcé ses investissements en actifs
francais, qui représentent plus de 30 % de
son portefeuille. De nouveaux investisse-
ments en actifs non cotés ont été initiés,
majoritairement pour financer la crois-
sance de petites et moyennes entreprises
francaises et favoriser la création d’em-
plois domestiques avec une orientation

EN PERRET
re
du Directoire

b [

;

OLIVIER SICHEL
Président du Directoire

forte vers le soutien aux innovations tech-
nologiques, aux transitions écologique
et énergétique, a I'innovation sociale et a
la souveraineté, tout en poursuivant une
logique d’investisseur responsable.

Le FRR a ainsi durci sa politique d’exclu-
sions climatiques en 2024, en premier lieu
concernant le charbon (seuil abaissé de
10 % a 5 %, ajout de limites a 10 GW pour
la production d’électricité a partir du char-
bon et a 10 millions de tonnes pour I'ex-
traction de charbon thermique, exclusion
en cas de développement de nouvelles
centrales électriques a base de charbon)
et les énergies non conventionnelles pour
I'ensemble de ses mandats.
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La qualité de la gestion financiére du FRR ||||||
alliant performance, soutien a I’économie
et investissement responsable a été souli-
gnée par le jury du prix des Couronnes
Instit Invest de I’Agefi. Le FRR a ainsi recu
fin novembre le «Prix de linvestisseur
institutionnel pour sa gestion de la perfor-
mance financiére ». Le Jury a également
reconnu la qualité de la gouvernance du
FRR et la cohérence de son action pour
mettre en ceuvre ses missions en lui décer-
nant le « Prix de la meilleure gouvernance
en faveur du déploiement de la raison
d’étre et/ou de la mission ».

La qualité de la gestion
récompensée

Par ses choix stratégiques et son enga-
gement de long terme, le FRR conti-
nue a concilier performance financiere
et responsabilité sociétale. A I'heure ou
certains acteurs sont tentés de remettre
en question les principes de responsabi-
lité et de durabilité, le FRR entend rester
aux avant-postes de la gestion respon-
sable, tout en continuant de créer de la
valeur pour la collectivité et de soutenir
les grands enjeux publics de demain en
matiere de solidarité et de souverainete.
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Faits
marquants

POLITIQUE POLITIQUE
D'INVESTISSEMENT D’INVESTISSEMENT
RESPONSABLE

- Rallongement de I’'horizon d’investis-

sement au-dela de 2033 - Renforcementde la politique d’exclu-

sion, notamment sur les entreprises
dont I'activité est liée au charbon ou
a des énergies non conventionnelles

. Adoption d’une allocation straté-
gique comportant 41,5 % d’actions
non couvertes, +9 points par rapport

alallocation de 2023 - Mise en ceuvre du plan de formation

ESG pour tous les collaborateurs et

- Lancement des appels d'offres sur les .
instances de gouvernance du FRR

mandats d'actions japonaises de toutes
capitalisations, les mandats d‘adosse-
ment en OAT, les mandats overlay

. Attribution des mandats d‘actions
francaises de petites capitalisations,
d’actions européennes de petites
capitalisations, d’actions américaines
de grandes et moyennes capitali-
sations, d‘actions américaines de
petites capitalisations



Faits marquants

RECOMPENSES
SUR LA GESTION
DU FRR

INVESTISSEMENT
DANS L'ECONOMIE
FRANCAISE

. Lancement d‘une nouvelle politique
d’investissement dans les actifs non
cotés, ciblant une exposition impor-
tante al’économie francaise, permet-
tant d’engager des montants annuels
significatifs et notamment 500 M€
en 2025

- Engagement notamment d’au moins
250 M€ sur des fonds labellisés « Tibi
2 » surles prochaines années

- Prix des couronnes Instit Invest de

I'’AGEFI sur la gestion de la perfor-
mance financiére

. Prix des couronnes Instit Invest de

I’AGEFI sur la meilleure gouver-
nance en faveur du déploiement de
la raison d’étre et/ou de la mission
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Les instances

Conseil de Surveillance
au 31décembre 2024

Sandrine Lémery

Eva Sas, Arnaud Simion

Philippe Mouiller, Solanges Nadille

Philippe Tibi, Vice-Président du Conseil
de Surveillance

Sandrine Lemery, Présidente du Conseil
de Surveillance

Confédération générale du travail

Olivier Blamangin, depuis le 5 décembre
2024, Vice-Président du Conseil de
Surveillance, suppléante Héléne Guerra

Confédération générale
du travail Force ouvriére

Philippe Soubirous, suppléant Eric Gautron

Confédération francaise
démocratique du travail

Laetitia Tankwe, suppléant Thibault Sellier

Confédération francaise

des travailleurs chrétiens

Isabelle Sancerni, suppléant Pierre-Alexis
Vandenboomgaerde

Confédération francaise

de lI'encadrement - CGC

Jean-Arnaud Guyard, suppléante Christine
Diebold




Mouvement des entreprises de France
Eric Pinon, suppléant Jacques Vessaud
Clara Tousch, suppléant Eric Andrieu

Philippe Poiget, suppléant Nicolas
Bondonneau

Confédération des petites
et moyennes entreprises

Alain Duffoux, suppléant Michel Giordano
Union des entreprises de proximité
Corinne Postel

Pierre Pribile, suppléant Etienne Barraud
Thomas Ramilijaona

Christophe Bories, suppléant Martin Landais

Elise Delaitre, suppléant Olivier Dufreix

Nos équipes

Comités émanant
du Conseil de Surveillance :

Ce comité a pour role d’établir des points
sur le contexte économique et financier
et, sinécessaire, de formuler des avis sur
I’évolution de la gestion financiere.

Ce comité est notamment chargé du
contrdle |égal des comptes annuels,
de valider I'information sur la gestion
financiere et I'efficacité des systemes
d’information, de contréle interne et
de gestion des risques.

Ce comité est chargé de conseiller le
FRR sur sa politique d’investissement
responsable.

Directoire

Président

Eric Lombard (jusquau 25 décembre
2024) | Olivier Sichel (depuis le 26
décembre 2024)

Membres du Directoire
Salwa Boussoukaya-Nasr

Adrien Perret

Comité de Sélection des Gérants

Président

Adrien Perret

Membres du Comité de Sélection
des Gérants

Thierry Coussieu
Catherine Guinefort
Samia Khallaf
Patrick Savadoux
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Nos equipes

Le FRR compte, en 2024, 48 collaborateurs permanents, dont 41 sous contrat Caisse
des dépbts. Tous exercent leurs fonctions sous l'autorité d'un Directoire auquel sont
rattachées une direction financiére, une direction des opérations et des risques et une
direction juridique et communication.

Comité de Direction

Les activités du FRR sont définies autour de trois directions : une
direction financiére, une direction des opérations et des risques et une
direction juridique et de la communication.

Il existe aussi des fonctions de contréle indépendantes.

- Salwa Boussoukaya-Nasr, Membre du Directoire

« Adrien Perret, Membre du Directoire

« Pierre-Olivier Billard, Directeur Financier

- Sidonie Freoa Dhekaier, Directrice Juridique et de la Communication
- Rachel Cascajo, Directrice des Opérations et des Risques

- Pierre Leygue, Responsable du Département des Risques Financiers
et de la Performance

Nos équipes
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Direction Financiére

iifi

Ilassure d’une part le pilotage des procédures de sélection des gestion-
naires externes et est chargé, d'autre part, du suivi de I'ensemble des
mandats de gestion du FRR, et en particulier de I'analyse des perfor-
mances des portefeuilles et du contréle de la réalisation par les gérants
de I'ensemble des prestations financiéres dues au titre de leur mandat.
Il est en charge de l'investissement dans des OPC, du suivi des inves-
tissements sur les classes d’actifs non cotés (capital investissement,
dettes privées, infrastructures, immobilier...) et en assure le suivi. Il
pilote également la stratégie d’investisseur responsable telle que défi-
nie par le Conseil de surveillance et en assure la mise en ceuvre par ses
gérants au travers des investissements.

Département allocation d'actifs

Il assure les fonctions dédiées a
la stratégie d'investissement a
longterme et estenchargedela
gestion de l'allocation tactique
et du pilotage de la couverture
durisque de change du FRR.



Nos équipes

Direction juridique et de la communication

Elle est responsable de la tenue
de la comptabilité du Fonds,
ainsi que de la conservation
des piéces justificatives et des
documents comptables. Elle
prend en charge, aprés ordon-
nancement par |‘ordonnateur,
les titres correspondants aux
dépenses et recettes du Fonds.
Elle établit un rapport annuel
sur les comptes de l'exercice.
Le Fonds est soumis au contréle
financier de I'Etat, ainsi que de
la Cour des Comptes, de I'Ins-
pection Générale des Finances
et de celle des Affaires Sociales.

Elle réalise le pilotage juridique des
mandats et contrats du FRR et des
investissements réalisés via des OPC,
notamment dans le cadre des procé-
dures de sélection, ainsi que le suivide
I'exercice des droits de vote du FRR.
Elle est responsable de la communi-
cationdu FRR.

Fonctions indépendantes : agence comptable
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Direction des opérations et des risques

Département RH et controle de gestion ~ Département middle office

Il assure le pilotage opérationnel des |l assure les relations opérationnelles
ressources humaines et du controle aveclessociétésde gestion,lespresta-
de gestion, et déploie la démarche de  taires externes, la validation des valori-
responsabilité sociale et environne- sations et les contréles de conformité

mentale interne du Fonds.

L
‘:‘
o

o |
'

Département systéme d’infor-
mation, organisation et projets

Ilassure les fonctions de pilotage
général des projets, de mise a
disposition et de suivi budgétaire
de I'ensemble des applicatifs et
prestations constituant la carto-
graphie informatique du Fonds,
en relation non seulement avec
les prestataires internes du
groupe Caisse des Dépbts mais
également avec I|'ensemble
des prestataires externes, four-
nisseurs de flux financiers et
éditeurs de logiciels.



Nos équipes

I mesure la performance financiere, assure la supervision des risques
financiers et opérationnels du Fonds et prépare les travaux du Comité
desrisques.

Elles s‘assurent du bon fonc-
tionnement de I‘organisation
quotidienne des équipes et de
la direction. Elles ont par ailleurs
en charge l'organisation des
instances du FRR.
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LA STRATEGIE
D’'INVESTISSEMENT
DU FRR CREE

DE LA VALEUR
DURABLE
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La stratégie d'investissement du FRR crée de la valeur durable

LES MISSIONS DU FRR

Le FRR est un établissement public qui a pour mission d’investir les sommes qui
lui sont confiées par les pouvoirs publics. Sa politique d'investissement vise a
optimiser le rendement dans les meilleures conditions de sécurité afin de parti-
ciper au financement des retraites. La performance du FRR a notamment pour
but d’étre supérieure au colt de la dette publique, afin de créer de la valeur
pour I'Etat.

Cette création de valeur, qui fin 2024 se monte a 14,1 Md€, a été favorisée par
une allocation dactifs optimisée sur des objectifs de long terme, comportant
une partimportante d'actifs de performance tels que les actions, les obligations
a haut rendement ou des actifs non cotés tels que le capital investissement, les

infrastructures ou la dette privée.

Contexte économique et de marché en 2024

En 2024, la décrue de l'inflation s’est
poursuivie dans un contexte de croissance
mondiale modérée mais résiliente (3,2 %
apres 3,3 % en 2023), malgré les taux din-
térét maintenus élevés par les banques
centrales et les tensions géopolitiques
persistantes. Entrée dans sa 4e année, la
phase d’expansion s’est toutefois appuyée
sur des performances inégales entre les
régions et les secteurs.

Sur le plan sectoriel, la faiblesse prolon-
gée de l'industrie manufacturiere (a I'ex-
ception des secteurs technologiques tels
que les semi-conducteurs) a de nouveau
contrasté avec la résilience des services,
qui ont bénéficié en particulier de la forte
demande pour les activités liées aux tech-
nologies du numérique et de la solide
croissance des services financiers.

Sur le plan régional, le cycle économique
aux Etats-Unis est demeuré plus fort
gu’en zone euro, avec une croissance du
PIB américain continuant d‘avoisiner les
3 %enréel (plusde 5 % en nominal) contre
0,8 % estimé pour la zone euro (moins
de 3 % en nominal). Le dynamisme des

dépenses des ménages et des entreprises
et le rebond de l'investissement résiden-
tiel expliquent la tres bonne performance
del’économie américaine.

En zone euro, la reprise a été moins forte
qu’attendu, reflétant les effets de la poli-
tigue monétaire restrictive, notamment
sur l'investissement, ainsi qu'un redé-
marrage limité de la consommation des
ménages qui ont maintenu des taux
d’épargne élevés.

Le contexte économique a également
été peu porteur au Japon, ou l'activité n‘a
crG que de 0,1 % en 2024, en raison d’'une
consommation privée pénalisée par I'in-
flation persistante et la dépréciation du
yen. En Chine, la désinflation s’est prolon-
gée et la croissance a nettement ralenti
face a I'enlisement de la crise du secteur
immobilier. Les réponses des autori-
tés chinoises se sont avérées tardives
et relativement modestes. Néanmoins
les mesures contracycliques du plan de
soutien annoncé en septembre ont permis
d’atteindre tout juste l'objectif de crois-
sance de 5 % en 2024.

21
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Sur le front de l'inflation, la décrue s’est
poursuivie mais, comme anticipé, «le
dernier kilometre de désinflation » avant
la cible s’est avéré plus lent a couvrir, limi-
tant la capacité des banques centrales
a assouplir leur politiqgue monétaire. La
Réserve fédérale américaine n‘a opéré
son pivot qu‘a I'été 2024 avec une baisse
de taux de 50 bps en septembre, qu’elle a
complété de 2 mouvements de 25 bps en
novembre et décembre pour ramener le
taux des fonds fédéraux a 4,5 % fin 2024.

La Banque centrale européenne a débuté
son cycle d'assouplissement plus t6t que
la Fed, enjuin, et abaissé au total le taux de
lafacilité de dépdts de 100 bps au coursdu
2nd semestre 2024 pour le fixer a 3 % en
fin d'année. A contre-courant, la Banque
du Japon a enclenché une normalisation
prudente de sa politique monétaire face
a une inflation durablement supérieure a
2 %. Elle a relevé son taux directeur de 35
bps pour le ramener en territoire positif
pour la 1 fois depuis 2016 a 0,25 %.

Taux directeurs des banques centrales:
Etats-unis, zone euro, Royaume-Uni, Japon (en %)

N

-1

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Réserve fédérale
américaine

e Banque centrale
européenne

]

Banque du Japon

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024



La stratégie d'investissement du FRR crée de la valeur durable

Le graphique suivant représente I"évolution des taux d'intérét a 10 ans des principaux pays
delazone euro (Allemagne, France, et Italie), des Etats-Unis, du Japon et du Royaume-Uni.

Taux d’intérét a 10 ans des obligations souveraines depuis 2000

(en %)
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e Obligations francgaises
Obligations du Royaume-Uni

Aux Etats-Unis, les taux d'intérét souve-
rains ont légerement augmenté, passant
pour la référence a 10 ans de 3,9% en
début d’année 2024 a 4,6 % en fin d’an-
née. Le taux souverain américain a 10 ans
a connu des fluctuations modérées en
coursd’année avec un plushauta4,7 % en
avril et un plus bas a 3,6 % en septembre.
Malgré le cycle de baisse des taux direc-
teurs entamé par la banque centrale
américaine (FED) en septembre 2024, les
taux d'intérét a moyen-long terme ont été
soutenus par une croissance économique
trés solide aux Etats-Unis et une inflation
sous-jacente encore résiliente.

En France, les taux d’intérét souverains
ont également augmenté, passant pour
la référence a 10 ans de 2,6 % en début

» Obligations allemandes
Obligations japonaises

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

e Obligations italiennes
Obligations américaines

d’année a 3,2 % fin 2024. Le taux souve-
rain a 10 ans francais n’a pas connu de tres
fortes fluctuations en cours d’année avec
un plus haut a seulement 3,3 % au mois de
juillet. Enrevanche, le taux a 2 ans a baissé,
passant depuis le début de I'année de
2,9 % a 2,3 %, notamment sous |'effet de la
baisse des taux de la BCE.

Ces légeres hausses de taux ont été
compensées par un portage positif qui
permet d‘afficher des performances
modestement positives de |'adossement
et des obligations du Trésor américains sur
2024. Par ailleurs, les actifs de crédit ont
été favorisés en 2024 par une baisse des
primes de risque de crédit pour les émis-
sions en euros et en dollars.
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Performance des actifs de couverture sur 2024
Performances calculées en tenant compte de la couverture de change de I’Allocation Stratégique
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Sur le segment de qualité (« Investment grade »), les primes de risque des crédits en
euros ont diminué de 0,4 % et celles des crédits en dollars de 0,2 %, poursuivant leur
tendance baissiére initiée depuis I'automne 2022. Au 31/12/2024, les primes de risque se
situent a des niveaux relativement bas a respectivement 1% et 0,7 % pour les émissions
en euros et en dollars.
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Les actifs de risque intermédiaire du FRR regroupent les actions couvertes par des
options, la dette des pays émergents et les obligations d’entreprises a haut rendement
en euros et en dollars. Ces actifs ont également progressé en 2024, entre +4,1 % pour la
dette des pays émergents et environ 8 % pour les obligations d’entreprises a haut rende-
ment, grace notamment a la baisse des primes de risque. Les actions couvertes par des
options ont affiché des performances élevées de 15 % aux Etats-Unis et environ 5% en
zone euro.

Performance des actifs de risque intermédiaire sur 2024
Performances calculées en tenant compte de la couverture de change de I’Allocation Stratégique
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Dans un contexte de résilience de la crois-
sance mondiale, notamment américaine,
d’'une poursuite de la désinflation et le
début d’'un cycle de baisse des taux direc-
teurs des principales banques centrales
occidentales, lesmarchésactions affichent
des performances positives en 2024.

L'indice des actions monde affiche une
performance en dollars de 18,7 % en 2024.
La hausse a été assez réguliere tout au
long de I'année a I'exception d’'une baisse
d’environ 8 % de mi-juillet a la premiere
semaine d’aolt en raison de craintes de
récession aux Etats-Unis et d’'un marché
actions japonais sous pression a cause de
la hausse rapide du Yen a cette période. La
bourse japonaise a alors chuté de -24 %,
sous |'effet du débouclement massif des
stratégies de «carry trade», trés popu-
laires sur la devise nippone en raison
notamment de taux plus bas que dans
les autres zones, et d'une faible liquidité
a cette période. Mais cet exces a vite été
corrigé par les investisseurs, puisque la
bourse japonaise a regagné prés de 23 %
au cours des 3 semaines suivantes.

On observe une nette surperformance des
actions américaines, avec une progression
de 24,1% (en dollars) tirée notamment par
les secteurs de la technologie et les finan-
cieres, suivies par les actions japonaises
avec une performance de 23,7 % sur I'an-
née. Les actions de la zone euro enre-
gistrent une performance moins élevée,
avec une hausse de 9,9 %. Les actions des
pays émergents ont obtenu en 2024 une
performance en euros de +14,7 %.

Au sein des actions de la zone euro, la
sous-performance provient principalement
des actions francaises dont la performance
n‘a été que de 1% en 2024, pénalisée par
certains secteurs comme le luxe et la techno-
logie, ainsi que les banques frangaises qui ont
fortement sous-performé leurs homologues
européennes. Par exemple, les banques fran-
caises ont progressé d'environ 5% en 2024
contre une performance de pres de 50 %
pour les banques allemandes et méme de
60 % pour les banques italiennes. Les autres
grands marchés actions de la zone euro (Alle-
magne, ltalie et Espagne) ont enregistré des
performancesde 17 % a 18 % en 2024.

Performance des marchés actions sur 2024
Performances calculées en tenant compte de la couverture de change de I’Allocation Stratégique
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Evolution de I'actif

En 2024, la performance globale des actifs
de couverture du portefeuille s'est montée
a2,8 %, tandis que celle des actifs de perfor-
mance (regroupant les actions et les actifs
de risque intermédiaire) a été de 9,5%.
Gréace a ces performances, I'actif du FRR
a progressé de +6,5% et s'établit fin 2024
a 20,4Md<£. |l baisse de 0,8 Md€ en 2024
mais, corrigé du versement a la CADES de
2,1Md€ enjuin, il progresse de +1,3 Md<€.

Depuis fin 2010, les actifs de performance
(actions non couvertes) et les actifs de
risque intermédiaire affichent une progres-
sion globale de 133,1 %, tandis que les actifs
de couverture progressent de 25,3 %.

La stratégie d'investissement du FRR crée de la valeur durable

Depuis fin 2010, le passif était constitué
de 14 versements annuels de 2,1 Md<€, de
2011 a 2024. Cependant, a la suite de la
crise sanitaire, la situation patrimoniale du
FRR a été modifiée en 2020 par la restitu-
tion immeédiate de la soulte CNIEG (envi-
ron 5 Md<€) et par I'ajout de 9 versements
annuels de 1,45 Md€ au passif du FRR, de
20252 2033.

Le FRR a désormais remboursé toutes les
sommes qui lui avaient été allouées (envi-
ron 32 Md¥€) et versé 2,2 Md€ au-dela de
cemontant. Autotal, le FRRadonc généré
22,6 Md€ de valeur brute au-dela des
dotations qu’il a recues depuis I'origine.

Evolution de I'actif net du FRR
Au 31/12/2024
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Création de valeur

La création de valeur correspond a la
différence entre l'augmentation de l'ac-
tif du FRR (ajusté des abondements et
décaissements depuis fin 2010) et le taux
moyen a |'émission de la dette francaise
(en tenant compte de la prime de finan-
cement de la CADES). La performance
annualisée du portefeuille, depuis le
1°" janvier 2011, s’établit a +4,0 % nette de
tous frais, niveau trés supérieur au colt de
la dette publique portée par la CADES de
1,45 % sur la période.

Cette performance a permis de créer une
valeur cumulée nette pour les finances
publiques de 14,1 Md€ (soit une hausse
de 1,1 Md€ par rapport a fin 2023) depuis
fin2010. Le FRR est donc un acteur essen-
tiel pour les finances publiques et pourra
continuer a jouer ce réle, a long terme,
notamment si les sommes qui lui sont
allouées restent conséquentes.

Création de valeur du FRR

par rapport a un investissement au coUt de la dette Francaise (en milliards d’euros)
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La stratégie d'investissement du FRR crée de la valeur durable

UN PROCESSUS DE GESTION

RIGOUREUX

Allocation d’actifs

Un processus d’investissement fin et robuste

Les études sur l'allocation d’actifs sont
réalisées par le Département Allocation
d’Actifs qui présente des études au Direc-
toire et lui permet d'élaborer des recom-
mandations au Conseil de Surveillance.

L‘allocation stratégique de long terme est
révisée tous les ans apres consultation des
différentes parties présentes au Conseil
de Surveillance et validation de celui-ci.
Les études se basent en premier lieu sur
deux scénarios macroéconomiques de
long terme : un scénario de référence se
rapprochant du consensus, et un scénario
dégradé. Les prévisions portent in fine sur
la croissance du PIB, le taux de chémage,
I'inflation sous-jacente et totale ainsi
que sur les croissances de bénéfices des
actions, en France et aux Etats-Unis. Des
marges d’incertitude sont laissées autour
de chaque scénario. Enfin, depuis 2022,
des scénarios climatiques, sappuyant sur
le cadre concgu par le Réseau des banques
centrales pour le verdissement du systeme
financier (NGFS), ont été associés a chacun
des scénarios macro-économiques.

Le scénario de référence retient I'hy-
pothése d'une transition ordonnée
«Below 2°C», dans lequel les politiques
climatiques sont introduites relative-
ment tét pour devenir progressivement
plus contraignantes et atteindre ainsi la
neutralité carbone aprés 2070. Le scéna-
rio dégradé est associé a une transition
désordonnée  «Delayed  Transition »,
caractérisée par des émissions qui conti-
nuent de croitre jusqu’en 2030 et obligent
par la suite a introduire des politiques plus

contraignantes pour atteindre une cible
de hausse de température de 2°Cen 2100,
comme dans le scénario « Below 2°C ».

Fin2023,le NGFSa publié laphase IV deses
travaux et apporté des améliorations dans la
modélisation des risques physiques chro-
niques et séveres qui ont conduit a rehaus-
ser I'impact des pertes et dommages clima-
tiques dans tous les scénarios représentatifs.
Dans le scénario tendanciel a politiques
inchangées (scénario « Current Policies »),
I'estimation de la perte de PIB cumulée au
niveau mondial & I'horizon 2050, entie-
rement liée a l'aggravation des risques
physiques, est ainsi passée de 8 % dans la
précédente version a 14 % dans la phase
IV. La prise en compte du risque physique
sévere comme une source de risque impor-
tante a la fois a court terme et a long terme
s'est traduite par des trajectoires de crois-
sance ajustées a la baisse dans les scénarios
économiques par rapport a la précédente
allocation stratégique.

Les projections économiques des deux
scénarios sont ensuite traduites en
variables de marché : taux courts et longs
en France et aux Etats—Unis, primes de
risque des différents actifs obligataires,
valorisations des actions. L'incertitude sur
les parameétres des modélisations sous-
jacentes aux prévisions, est traduite quan-
titativement a l'aide du cadre bayésien :
au-dela de la prise en compte de l'incer-
titude sur les prévisions, I'inférence bayé-
sienne est un moyen transparent d’allier
des éléments de jugement qualitatif a
I'historique observé.
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Le second type d’incertitude est l'in-
certitude stochastique inhérente aux
marchés financiers qui présentent une
part d’aléas : ceux-ci sont injectés dans
les modeles utilisés pour déterminer
les distributions des différents facteurs
modélisés. Ces modéles sont notamment
ceux de Diebold-Li sur les taux d’intérét
(basé surles facteurs de Nelson Siegel), de
Black-Karasinski sur les primes de risque
et de Campbell-Shiller sur les rendements
des actions. Les distributions des facteurs
serviront enfin a obtenir des distributions
sur les performances des classes d’actifs.

Ce processus permet de reconstruire des
rendements des classes dactifs possédant

Scénarios

macro-économiques

les caractéristiques observées par le passé
tout en traduisant les opinions sur leur
comportement dans la période a venir. Les
techniques quantitatives employées sont
éprouvées académiquement, robustes,
transparentes et permettentauxinstances
dirigeantes d’avoir une grande confiance
dans les résultats présentés. Ainsi, ces
rendements conjugués a la situation patri-
moniale du FRR (actif et passif, horizon de
gestion) et a son utilité (ses objectifs de
gestion et son aversion au risque), servi-
ront de socle a I'élaboration des porte-
feuilles optimaux présentés au Directoire
et aux recommandations faites au Conseil
de Surveillance.

Séries historiques

Prévisions financiéres

Résidus historiques

Distribution

des aléas

w

Distributions des facteurs
(taux, spreads ratio)
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Ces portefeuilles optimaux sont décom-
posés entre les différentes classes d'actifs
du FRR, regroupées en trois groupes':

- les actifs de couverture, tres corrélés
au passif, présentant une espérance de
performance et un risque faible (obli-
gations d’Etat dont OAT adossées au
passif, liquidités, obligations d’entre-
prises de qualité en euros et en dollars);

les actions non couvertes des pays
développés et émergents, présentant
une espérance de performance et un
risque élevé;

- les actifs de risque intermédiaire (obli-
gations d’entreprises a haut rende-
ment, obligations des pays émergents,
actions des pays développés couvertes
par des options), présentant des espé-
rances de performance et un risque
intermédiaires entre ceux des actifs
de couverture et des actions non
couvertes.

Les allocations stratégiques optimales
permettent au FRR d'atteindre ses objectifs:

-assurer les paiements a la CADES :
1,45 Md€ de 2025 a 2033. L'horizon
d'investissement ayant été repoussé
au-dela de 2033, les travaux de l'alloca-
tion stratégique permettraient de sécu-
riser d’éventuels paiements récurrents
du FRR vers la sphere sociale de I'ordre
de 500 M€/an a compter de 2034. Le
respect de cet objectif se traduit par une
probabilité extrémement basse, dans les
simulations, de manquer de fonds;

1+ Les actifs non cotés du FRR sont hybrides entre ces trois groupes.

La stratégie d'investissement du FRR crée de la valeur durable

- obtenir une performance intéressante
et notamment supérieure au co(t de
la dette francaise. La part importante
d’actions non couvertes et d’actifs de
risque intermédiaire (I’'ensemble de
ces deux catégories représente environ
80 % du portefeuille du FRR) répond a
cette ambition.

La construction de l'allocation stratégique
est le fruit de plus de 15 ans de recherches
et d’évolutions sur I'ensemble des étapes,
de la formulation des prévisions macroé-
conomiques aux méthodes d’optimisa-
tion de portefeuille. Ce travail a contribué
a lintégration progressive de nouvelles
classes d’actifs permettant d’améliorer sans
cesse le portefeuille et a la large validation
chaque année par le Conseil de Surveil-
lance des allocations recommandées.

Le FRR superpose a son allocation stra-
tégique des vues tactiques, décidées par
le Directoire sur la base des prévisions
macro-économiques et de marché. Ces
positions tactiques permettent de mieux
se positionner dans le cycle économique
a un horizon de 3 mois a 1-2 ans, et de
gérer le risque du portefeuille, afin par
exemple de protéger les gains accumulés
en période de forte volatilité.
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Dans le process d’optimisation de I'al-
location stratégique, outre I’'horizon de
long terme, la capacité du FRR a investir
une large part de son portefeuille en actifs
de performance, plus volatiles a court/
moyen terme, est rendue possible par la
Marge de Couverture du Passif (MCP)
du FRR. Celle-ci permet en effet d'absor-
ber d’éventuelles fluctuations d’ampleur

a court/moyen terme sans hypothéquer
le paiement des engagements du FRR a
long terme, et ainsi de conserver une part
significative d'actifs plus rémunérateurs a
long terme.

En 2024, la marge de couverture du
passif (actif moins passif) a augmenté de
+1,1 Md€, pour atteindre a la fin de I'année
8,8 Md€.

Evolution de la marge de couverture du passif
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Les décisions structurantes de gestion du FRR en 2024, notamment les changements
d’allocations stratégiques et tactiques, ont conduit a I'évolution suivante du portefeuille
entre fin 2023 et fin 2024. Ce portefeuille montre les expositions du FRR aux classes
d’actifs, y compris les positions en produits dérivés.

Evolution du portefeuille du FRR de de 2023 4 2024

FIN 2023 FIN2024 EVOLUTION

Actions européennes 10,6 % 14,0 % 3,4%
Actions pays développés non européennes 8,3% 14,4 % 61%
Actions pays émergents 52% 51% -0,1%
Actifs non cotés, part en actions non couvertes 75 % 79 % 0,5%
Actions non couvertes 31,6% 41,4 % 9,8%
Actions pays développés couvertes en options 9.4 % 55% -39%
Obligations d'entreprises a haut rendement en euros 10,6 % 13,4 % 28%
Obligations d'entreprises a haut rendement en dollars 81% 95% 1,4%
Obligations des pays émergents 75 % 7,6 % 01%
Actifs non cotés, part en actifs de risque intermédiaire 31% 2,8% -0,3%
Actifs de risque intermédiaire 38,7 % 38,8 % 01%
Obligations d'entreprises de qualité en euros 10,8 % 54 % -5,4%
Obligations d'entreprises de qualité en dollars 6,8% 4,5 % -23%
Adossement au passif 8,4 % 74 % -1,0%
Liquidités 0,5% -0,6 % -11%
Actifs non cotés, part en actifs de couverture 33% 31% -0,2%
Actifs de couverture 29,8% 19,8 % -10,0 %
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L'allongement de I'horizon au-dela de
2033 aeudesconséquencesprofondessur
I'allocation du FRR. En effet, les modéles
de simulation des performances integrent
I’nypothése d’un retour aux équilibres sur
les taux, les spreads et les ratios de valo-
risation des actions. Cette hypothése
permet de lier le risque des classes d'actifs
correspondantes a I'horizon d’investisse-
ment. L'allongement de I’'horizon a permis
de diminuer le risque des actions et donc
d’augmenter leur proportion. Fin juin, I'al-
location optimale a long terme comprend
ainsi 41,5 % d’actions non couvertes, soit
une augmentation de 9 points par rapport
a l'allocation stratégique de juin 2023, en
contrepartie d’'une baisse du poids des
actifs de couverture.

Par ailleurs, le mouvement de gestion
flexible le plus important a été la réduction
progressivedelasurcouverturedesactions
par rapport a l‘allocation stratégique afin
de s’en rapprocher. Cette surcouverture
traduisait une gestion prudente de Iallo-
cation, en raison du risque percu sur les

Mise en ceuvre de l'allocation

Le FRR met ensuite en ceuvre les déci-
sions d’allocation en allouant les montants
adéquats aux différents gestionnaires
sélectionnés. Les investissements du FRR
sont intégralement réalisés par l'inter-
meédiaire de prestataires de services d'in-
vestissement, a I'exception de la gestion
courante de la trésorerie. Les investisse-
ments «de portefeuille » sont constitués
de mandats de gestion, attribués par
appels d'offres, ou d’'OPC faisant I'objet
d’une procédure de sélection rigoureuse.
La sélection des prestataires est effectuée
au sein du Département de Gestion Délé-
guée et de l'Investissement Responsable
dont les missions sont de sélectionner les
gérants afin d'implémenter les choix de

croissances des économies mondiales.
Au total, le notionnel couvert a baissé de
840 M€ en 2024 avec des réductions
progressives de notionnels en janvier,
début juin, au moment du passage a la
nouvelle allocation stratégique et enfin
en septembre. Ces mouvements ont été
bénéfiques en raison de la progression
des marchés actions en 2024, notamment
aux Etats-Unis en 2024. lIs ont contri-
bué a rehausser le poids des actions non
couvertes fin 2024, en contrepartie d'une
baisse du poids des actions couvertes,
placées au sein des actifs de risque inter-
meédiaire.

Enfin, I'allongement de I'horizon au-dela
de 2033 a également permis au FRR d’en-
clencher une nouvelle stratégie sur les
actifs non cotés a partirde 2025. Elle pour-
rait permettre d’engager jusqu’a 500 M€
par an, ventilés sur le capital investisse-
ment, la dette privée, les infrastructures
et l'immobilier, et ainsi maintenir des
montants investis en actifs non cotés de
prés de 3 Md€ encible.

I'allocation d’actifs, superviser les inves-
tissements et en rendre compte, définir
et implémenter la politique ESG et enfin,
gérer la trésorerie du FRR.

La plupart des véhicules de mise en
ceuvre de l'allocation sont des mandats,
qui permettent au FRR de spécifier fine-
ment ses objectifs et contraintes de
gestion, puis d’exercer via les gérants une
politique de vote et d’engagement en
adéquation avec les meilleures pratiques.
Les mandats du FRR sont composés a la
fois de mandats de gestion de réplication
indicielle (notamment sur les actions de
grandes et moyennes capitalisations de la
zone euro contre des indices smart beta
visant a atteindre, a moyen/long terme,



une surperformance par rapport aux
indices standards pondérés par les capita-
lisations), et de mandats de gestion active
recherchant une surperformance relative
persistante, par exemple sur les actions
de petites capitalisations, les actions japo-
naises ou les obligations d’entreprises.

Cette approche «cceur-satellite» mise
en place sur les mandats de gestion vise a
garantir, au plus faible colt possible, une
exposition aux principaux marchés, le risque
de sélection étant en priorité concentré
sur les stratégies actives jugées les mieux
a méme de le rémunérer. Sur les gestions
actives, plusieurs gestionnaires sont sélec-
tionnés par zone géographique, afin de
diversifier le risque global du portefeuille.
Fin 2024, hors produits dérivés et actifs
non cotés, les gestions actives représentent
environ 59 % de l'actif net total du FRR et
65 % des investissements en actions.

Plusieurs investissements en actifs non
cotés font également partie du porte-
feuille du FRR, dont des mandats en capi-
tal investissement (8 mandats) et en dette
privée (4 mandats).

Les actifs non cotés sont inclus dans le
portefeuille en substitution d’actifs cotés,
puisque l'allocation stratégique est exclu-
sivement composée de ceux-ci. En effet,
les actifs non cotés permettent de gagner,
alongterme, une prime de rendement par
rapport a des actifs cotés de risque de long
terme comparable. En tant qu’investis-
seur de long terme, le FRR peut intégrer
une part d'actifs illiquides et capter cette
prime de rendement. Il calibre la part des
actifsilliquides de fagon a ne pas avoiraen
vendre pour payer son passif, méme en cas
de scénario trés défavorable.

Les investissements en OPC sont choisis
en cas de contraintes opérationnelles ou
pour gagner en flexibilité. Ils concernent
plusieurs classes d’actifs : dette des pays
émergents, actions des pays émergents,
actifs non cotés (une part du capital inves-

La stratégie d'investissement du FRR crée de la valeur durable

tissement et de la dette privée, immobilier,
infrastructures) et gestion monétaire.

Deux mandats de gestion particuliers
transversaux ou «Overlay » permettent
d’une part de couvrir le risque de change
du FRR, et d’autre part, via des inves-
tissements en produits dérivés simples
(contrats a terme négociés sur un marché
réglementé sur indices boursiers ou obli-
gataires), d'ajuster l'allocation a moindre
colt et sans intervenir dans la gestion
des portefeuilles de titres ou de mettre
en place des stratégies de couvertures
optionnelles sur des marchés réglemen-
tés. Enfin, des gestionnaires de transi-
tion permettent d’optimiser les colts des
achats et ventes de titres lors de change-
ment de gérants, ou lors d’apports ou de
retraits sur des mandats.

Afin de sélectionner les meilleures offres
et éventuellement réaliser des arbitrages,
des études sont régulierement menées
sur les moteurs de performance et indi-
cateurs de risques des portefeuilles et des
reportings financiers et extra- financiers
internes tres pointus sont élaborés

Lesanalysesfontensuite |'objetd'unavisdu
Comité de Sélection des Gérants composé
d’expertsindépendants externes au FRR et
présidé par un membre du Directoire.
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Cartographie des actifs de performance au 31/12/2024
(investissements physiques)

ACTIFS DE PERFORMANCE
(GESTION COTEE)

OBLIGATIONS

Pays développés

HY EUR HY US
5 mandats 4 mandats

Pays émergents

Dettes des pays
émergents
9 fonds

Actions des pays
émergents
6 fonds

Pays émergents Pays développés

GESTION ACTIVE RESPONSABLE

Fonds Tibi Japon
4 fonds 3 mandats

Investissements
caractérisés ESG

36

uUs Europe
Large Small Cap: o PMC
Blend : > Mandats France: Europe:
2 Mandats 4 Mandats pe:
3 Mandats

Investissements soumis
a des objectifs
de décarbonation
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GESTION OPTIMISEE DECARBONEE ESG

Eurozone
6 mandats
I I I I |
FTSE Dvlp RAFI Value Scientific
E Qrat M t
;::: EJ?oe EurI(E));I:c:get Facltitrrc? > orggg ; Eu?oezt:ne
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Cartographie des actifs de couverture, de I'Overlay,
de la gestion de transition et de la trésorerie, au 31/12/2024

ACTIFS DE COUVERTURE

Obligations
10 mandats
Gestion active* Gestion passive
Crédit* OAT Adossement
8 mandats 2 mandats
|G - Euro* IG - US*
5 Mandats 3 Mandats

* Ces investissements sont des investissements soumis a des objectifs de décarbonation
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2 Mandats

TRESORERIE

Compte de Collecte

GESTION DE TRANSITION
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Cartographie des actifs non cotés, au 31/12/2024 (hors private Equity 2007)

ACTIFS NON COTES

DETTES D’ACQUISITION
8 fonds - 2 mandats
CAPITAL CAPITAL
INNOVATION _l__ INVESTISSEMENT
1fonds - 3 mandats 3 mandats de fonds
de fonds de fonds
DETTES CORPORATE
4 fonds - 2 mandats
CAPITAL
m PROGRAMME DEVELOPPEMENT
TIBILATESTAGE _Il__ /TRANSMISSION
GROWTH 3fonds -2 mandats
7 fonds de fonds
DETTES MEZZANINES
6 fonds
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AUTRES
13 fonds

INFRASTRUCTURE
9 fonds

DIVERSIFIE FRANCE
2 fonds Novi
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Une sélection rigoureuse des sociétés de gestion
selon des critéres financiers et extra-financiers

La sélection des gestionnaires des
mandats est réalisée via un processus
d’appels d’offres permettant une analyse
en profondeur des forces et faiblesses
des gestionnaires et ainsi renforcer les
probabilités de surperformance future,
éviter les incidents opérationnels et mini-
miser les frais de gestion. Ainsi, lors d’ap-
pels d'offres, I'évaluation financiere passe
par I'analyse des équipes de gestion et de
leur structuration, des outils de gestion et
de trading, des processus de gestion, de
la recherche, des performances passées
sous de nombreux aspects et de leur répli-
cabilité dans le futur. Les analyses sont
ensuite soumises a l'avis du Comité de
Sélection des Gérants (CSG), composé
d’experts indépendants externes au FRR
et présidé par un membre du Directoire.
La sélection finale est in fine validée par le
Directoire a I'appui de I'avis du CSG.

La procédure de sélection comprend les
phases suivantes visant a identifier les
meilleures offres :

- Définition du cadre de l'investissement

Cette phase aboutit a une note de
lancement qui précise les caractéris-
tiques de I'appel d'offres, en cohérence
avec le cadre d’investissement défini
par l'allocation stratégique.

- Sélection des candidatures

Sur la base d’éléments principalement
quantitatifs, un classement des candi-
datures permet d’inviter un nombre
restreint de candidats a participer a la
phase des offres.

. Sélection des offres

Ens’appuyant sur des criteres majoritai-
rement qualitatifs, les offres recues sont
analysées et classées. Le FRR peut en
tant que de besoin demander des clari-
fications ou des précisions sur les offres
regues.

A l'issue de chaque appel d'offres, le FRR
échange avec les sociétés dont I'offre
n’‘est pas retenue pour leur faire part des
points forts de la candidature et de ses
faiblesses dans l'absolu ou relativement
aux autres concurrents ou au regard des
attentes du FRR afin de leur permettre,
si elles le jugent pertinents, de mettre en
place des actions d’amélioration.

La sélection des OPC et des benchmarks
suit un processus de mise en concurrence
poussé ressemblant (en condensé) au
processus d'appels d'offres, permettant de
cibler les meilleurs fournisseurs sur chaque
classe d’actifs. La sélection d'OPC fait égale-
ment I'objet d’'une validation parle CSG.



Dans le cadre de la sélection des gérants
via appels d'offres, les criteres ESG
occupent une place trésimportante qui se
déclinent sur plusieurs axes :

Par I'intégration de I’'ESG a chaque
étape de la sélection:

Les trois phases d’analyse integrent des
criteres ESG de plus en plus déterminants:

- phase de candidature évaluation
de criteres quantitatifs mesurant la
couverture des aspects ESG par les
sociétés de gestion et leursimplications
sur ces sujets;

- phase d'offres : approfondissement
des moyens déployés et du processus
d’intégration des critéres ESG dans la
gestion financiére, incluant notamment
la décarbonation des portefeuilles et
les actions d’engagement menées avec
les entreprises, avec si nécessaire une
vérification et des précisions acquises
lors de visites sur sites.

Par la mise en ceuvre d’une gestion
active responsable :

Pour I'ensemble des mandats de gestion
active, le FRR impose une approche de
«gestion active responsable». Cette
démarche requiert des gestionnaires d'in-
tégrer les enjeux ESG dans leur processus
d‘analyse et de gestion, tout en appliquant
la politique d’exclusions du FRR (armes
prohibées, tabac et charbon), ainsi que
sa politique de vote et d’engagement. La
trajectoire de décarbonation constitue
un objectif important de cette approche,
mais aussi la justice sociale et le respect de
la biodiversité.

La stratégie d'investissement du FRR crée de la valeur durable

Les gestionnaires doivent ainsi démontrer,
a travers l'organisation de leur analyse,
I'intégration des équipes de gestion et la
mise en place de processus adaptés:

. intégration des critéres extra-finan-
ciers dans I'évaluation des investisse-
ments (notamment via des notes ESG
et la gestion des controverses);

- prise en compte des émissions de
CO,eq, alignement du portefeuille sur
la trajectoire de 1,5°C, proportion des
énergies vertes et de transition (gaz
et nucléaire), évaluation des risques
physiques, de transition et de biodiver-
sité;

- dialogue constructif auprés des entre-
prises en portefeuille.

Les gestionnaires produisent égale-
ment un reporting quantitatif et qualitatif
détaillant les actions mises en ceuvre et
les progres réalisés en matiere ESG. Plus
largement, ils favorisent les entreprises
dont la stratégie est conforme a I’Accord
de Paris et doivent fournir, deux fois par
an (les 30 juin et 31 décembre), au FRR,
le niveau des émissions de GES du porte-
feuille (et de I'indice) pour suivre la trajec-
toire de décarbonation.

Dans le cadre de la sélection des fonds,
I'importance accordée a la prise en compte
des enjeux ESG est tout aussi forte et les
questionnaires integrent aussi les mémes
aspects qui figurent dans les appels d'offres.
En outre, le FRR se concentre sur la sélec-
tion de fonds labellisés article 8 ou 9 du
reglement SFDR ou répondant aux mémes
exigences. Il sagit de promouvoir des carac-
téristiques ESG et/ou des objectifs de dura-
bilité pour accompagner les entreprises vers
de meilleures pratiques quelle que soit la
zone géographique. Les pratiques d’enga-
gement sont analysées et encouragées au
méme titre que pour les mandats.
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SOCIETES GESTIONNAIRES DU FRR

AU 31 DECEMBRE 2024

Ont été sélectionnées par voie d'appels doffres les sociétés suivantes :

2005FRRO5
PROGRAMME

DE CAPITAL
INVESTISSEMENT

. PANTHEON VENTURES
(UK) LLP (FONDS
EUROPEEN DIVERSIFIE)

2016FRRO2

MANDATS DE FONDS
DEDIES - DETTES
PRIVEES D’ENTREPRISES
FRANCAISES

LOT 1- PLACEMENTS
PRIVES

- BNP PARIBAS ASSET
MANAGEMENT
EUROPE

- SCHELCHER PRINCE
GESTION

2016FRRO2
MANDATS DE FONDS
DEDIES

DETTES PRIVEES
D'ENTREPRISES
FRANCAISES LOT 2 -
DETTES D’ACQUISITION

- EURAZEO GLOBAL
INVESTOR SAS
(anciennement IDINVEST
PARTNERS)

- AMUNDI ASSET
MANAGEMENT
(anciennement LYXOR
INTERNATIONAL ASSET
MANAGEMENT SAS)

2016FRRO3
MANDATS DE FONDS
DEDIES - SELECTION
DE FONDS DE CAPITAL
INVESTISSEMENT

- ARDIAN FRANCE

- SWEN CAPITAL
PARTNERS

- LGT CAPITAL PARTNERS
LIMITED

2016FRRO5
MANDATS DE FONDS
DEDIES - CAPITAL
INNOVATION FRANCE

- EURAZEO GLOBAL
INVESTOR SAS
(anciennement IDINVEST
PARTNERS)

- TRUFFLE CAPITAL SAS
- OMNES CAPITAL

2017FRRO2

MANDATS DE

GESTION - ADOSSEMENT
OAT

« AXAINVESTMENT
MANAGERS

- AMUNDI ASSET
MANAGEMENT

2017FRRO3
MANDATS DE FONDS
DEDIES - CAPITAL
DEVELOPPEMENT
FRANCE

- LBO FRANCE
- ISATIS CAPITAL

2019FRRO1

MANDATS DE GESTION
ACTIVE RESPONSABLE -
ACTIONS JAPONAISES

- BFT INVESTMENT
MANAGERS / Wellington
Management Japan
Private Limited

- COMGEST SA

. NOMURA ASSET
MANAGEMENT
EUROPE KVG MBH
(NAM EUROPE)

2019FRRO2
MANDATS DE GESTION
OVERLAY

« AXAINVESTMENT
MANAGERS PARIS

- RUSSELL INVESTMENTS
FRANCE



2020FRRO1

MANDATS DE GESTION
ACTIVE RESPONSABLE :
OBLIGATIONS
D'ENTREPRISES LOT

1- OBLIGATIONS
D'ENTREPRISES DE
BONNE QUALITE EMISES
EN EUROS

« AXAINVESTMENT
MANAGERS PARIS

« BFTINVESTMENT
MANAGERS / M&G
INVESTMENTS

- BFTINVESTMENT
MANAGERS / UNION
INVESTMENT
INSTITUTIONAL GmbH

- BLACKROCK
NETHERLANDS B.V.

- DWS INTERNATIONAL
GMBH

La stratégie d'investissement du FRR crée de la valeur durable

2020FRRO1

MANDATS DE GESTION
ACTIVE RESPONSABLE:
OBLIGATIONS
D’ENTREPRISES - LOT

2 - OBLIGATIONS
D'ENTREPRISES HAUT
RENDEMENT EMISES EN
EUROS

- BLACKROCK
NETHERLANDS B.V.

- CANDRIAM

- DEGROOF PETERCAM
ASSET MANAGEMENT
SA

- DWS INTERNATIONAL
GMBH

- THREADNEEDLE
MANAGEMENT
LUXEMBOURG SA

2021FRRO1

MANDATS DE GESTION
RESPONSABLE:
REPLICATION D’INDICES
ACTIONS POUR UNE
GESTION COHERENTE
AVEC L'ACCORD DE
PARIS

- AMUNDI ASSET
MANAGEMENT

- BNP PARIBAS ASSET
MANAGEMENT France

- CANDRIAM

2021FRRO2

MANDATS DE GESTION
ACTIVE RESPONSABLE

- OBLIGATIONS
D'ENTREPRISES DE
BONNE QUALITE EMISES
EN DOLLARS

- ALLSPRING GLOBAL
INVESTMENTS
LUXEMBOURG
SA (anciennement
WELLS FARGO ASSET
MANAGEMENT
LUXEMBOURG SA)

« FRANKLIN TEMPLETON
INTERNATIONAL
SERVICES SARL

« BFTINVESTMENT
MANAGERS / METLIFE
INVESTMENT
MANAGEMENT LLC

2021FRRO3
GESTION DES
OPERATIONS DE
TRANSITION

+ RUSSEL INVESTMENTS
FRANCE

- BLACKROCK
NETHERLANDS B.V.
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2022FRRO1

MANDATS DE GESTION
ACTIVE RESPONSABLE :
OBLIGATIONS
D’ENTREPRISES A HAUT
RENDEMENT EMISES EN
DOLLARS

- BFTINVESTMENT
MANAGERS (PGIM
FIXED INCOME)

- JPMORGAN ASSET
MANAGEMENT
(EUROPE)S.AR.L.

- NOMURA ASSET
MANAGEMENT
(EUROPE) KVG MBH

- ALLIANCEBERNSTEIN
(LUXEMBOURG) SARL

2022FRRO3
MANDATS DE GESTION
ACTIVE RESPONSABLE:
D’ACTIONS DE PETITES
ET MOYENNES
CAPITALISATIONS
EUROPEENNES

- ABERDEEN
INVESTMENTS IRELAND
LIMITED / Abrdn
Investments Limited

- DNCA FINANCE

- FILGESTION / FIL
Investments International

2023FRRO3
MANDATS DE GESTION
ACTIVE RESPONSABLE :
D’ACTIONS DE PETITES
ET MOYENNES
CAPITALISATIONS
FRANCAISES

+ AMIRAL GESTION

- HSBC GLOBAL ASSET
MANAGEMENT (France)

- INDEPENDANCE AM

- SYCOMORE ASSET
MANAGEMENT

2023FRRO4
MANDATS DE GESTION
ACTIVE RESPONSABLE :
ACTIONS AMERICAINES

LOT1: «<ACTIONS

DES ETATS-UNIS,
GESTION ACTIVE
RESPONSABLE DE
GRANDES ET MOYENNES
CAPITALISATIONS

((( BLEND ))) »

- JPMORGAN ASSET
MANAGEMENT
(EUROPE) SARL /
JPMorgan Investment
Management Inc.

- BFTINVESTMENT
MANAGERS / Parnassus
Investments, LLC

LOT 2: «ACTIONS DES
ETATS-UNIS, GESTION
ACTIVE RESPONSABLE
DE PETITES
CAPITALISATIONS »

- FUNDLOGIC SAS /
Calvert Research and
Management

- WILLIAM BLAIR BV /
William Blair Investment
Management, LLC Autres
prestataires

AUTRES
PRESTATAIRES

2020FRRO2
COMMISSAIRES AUX
COMPTES

+ MAZARS SA
+ GRANT THORNTON SAS

2022FRRO2
SELECTION DE
PRESTATAIRES DE
SERVICES JURIDIQUES

- FIELDFISHER (FRANCE)
LLP ET CABINET EMILIE
MAZZEI

- KRAMER LEVIN
NAFTALIS & FRANKEL
LLP

2022FRRO4
REALISATION DES
SUPPORTS DE
COMMUNICATION
ECRITS DU FRR

- LUCIOLE

2023FRRO1
PRESTATION DE
MESURE ET D’ANALYSE
DE L'EMPREINTE
ENVIRONNEMENTALE
ET CLIMAT DU
PORTEFEUILLE DU FRR

- S&P GLOBAL MARKET
INTELLIGENCELLC

2023FRRO5
PRESTATION DE MESURE
ET D’ANALYSE DE
LEMPREINTE ESG DU
PORTEFEUILLE DU FRR

- MORNINGSTAR
FRANCE FUND
INFORMATION



Le reporting permet de
mesurer le niveau dat-
teinte des objectifs et
d'évaluer les mesures
correctrices qui peuvent
étre envisagées. Dans
le cadre du suivi des
portefeuilles investis sur
différentes classes d‘ac-
tifs et différentes zones
géographiques, le FRR
exige depuis 2020 un
reporting qualitatif dédié
aux aspects ESG qui doit
comprendre a minima les
éléments suivants:

-Un reporting concer-
nant les engagements
pris en termes d’inves-
tissements socialement
responsables par le
gestionnaire qui indique
le type d’enjeux Environ-
nementaux, Sociaux et
de bonne Gouvernance
(ESG) sur lesquels il
porte son attention dans
le cadre del'univers d’in-
vestissement; la maniere
dont il tient compte de
ces enjeux extra-finan-
ciers dans sa recherche
et son analyse des entre-
prises, et s'ils sont consi-
dérés comme ayant un
impact sur la sélection
de titres ou la construc-
tion du portefeuille; le
suivi de ces engage-
ments pris dans le cadre
des mandats de gestion,
y compris en termes de
ressources et dorga-
nisation (évolution des
équipes, moyens tech-
niques...).

.
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Un reporting qualita-
tif mettant en avant
notamment les investis-
sements dans le secteur
des écotechnologies
(«clean  technology »)
ou ceux contribuant a la
transition énergétique,
le dialogue ou l‘activité
d’engagement avec
des émetteurs sur des
enjeux extra-financiers,
la participation a des
groupes de réflexions ou
des initiatives internatio-
nales en matiére d’ESG,
de carbone, de transition
énergétique, etc.

Un reporting des nota-
tions ESG des entre-
prises en portefeuille
fournissant des éléments
récapitulatifs des notes
ESG des prestataires
d’analyse  extra-finan-
ciere, ou celles établies
en interne, de chacun
des titres des mandats
de gestion.

Un reporting quantitatif
portant sur des indica-
teurs standardisés visant
a comparer les mandats
entre eux.

Un reporting confirmant
le respect des différentes
exclusions du FRR.

Un reporting régulier sur
I'exercice des droits de
vote par les différents
gestionnaires doit étre
effectué en conformité
avec les «Lignes Direc-
trices relatives a I'exer-
cice des droits de vote »
rendues publiques par le
FRR sursonsite Internet.

Pour tous les nouveaux
mandats, des éléments
complémentaires de
reporting a la fois quanti-
tatifs et qualitatifs rendant
compte des actions mises
en ceuvre en matiere ESG
sont désormais exigés. En
dehors de ces éléments,
d’autres éléments sont
susceptibles d'étre inté-
grés au reporting ESG au
fur et a mesure de la vie
du marché et sont discu-
tés régulierement entre le
Gestionnaire et le FRR.
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En 2024, plusieurs appels d’offres majeurs ont été lancés et finalisés pour la gestion des

fonds du FRR.
Finalisations

JANVIER 2024 : Le FRR a conclu un
appel d'offres en gestion active respon-
sable d'actions de petites capitalisations
européennes pour un montant total de
450 M<€. Lappel d'offres portait sur la
sélection de gestionnaires capables d'op-
timiser une gestion active responsable de
mandats composés dactions de petites
et moyennes capitalisations européennes
comprises entre 200 millions d’euros et
7 milliards d’euros au moment de I'achat.
Al'issue de cette procédure, le Directoire
du FRR a retenu l'offre présentée par les
sociétés candidates suivantes:

- ABRDN IRELAND LIMITED (ABRDN

INVESTMENTS LIMITED)
-DNCAFINANCE

- FILGESTION (FILINVESTMENTS
INTERNATIONAL)

MARS 2024 : Le FRR a finalisé un appel
d'offres en gestion active responsable
d’actions de petites capitalisations fran-
gaises pour un montant total de 300 M€
et référencé sur l'indice « MSCI France
Small Caps TR »,

A lissue de cette procédure, le Direc-
toire du FRR a confirmé quatre proces-
sus de gestion cohérents intégrant une
approche ESG ainsi qu’une expérience
importante de gestion d'actions de petites
et moyennes capitalisations francaises en
retenant I'offre présentée par les sociétés
candidates suivantes:

- AMIRAL GESTION

- HSBC Global Asset Management

- INDEPENDANCE AM

- SYCOMORE ASSET MANAGEMENT

Trois d’entre elles géraient déja un mandat
de petites et moyennes capitalisations
francaises dans le précédent marché et
ont été resélectionnées. Une nouvelle
société de gestion, Indépendance AM, est
venue les rejoindre.

JUILLET 2024 : La sélection de mandats
de gestion active responsable d’actions
de grandes et moyennes capitalisations
américaines de style « blend » (800 M€)
et d’actions de petites capitalisations
américaines (200 M€) a été finalisée. Ces
différentes approches permettent une
diversification optimale, offrent un poten-
tiel d'alpha et garantissent une capacité
de réaction adaptée aux diverses configu-
rations de marché.

Lot 1: «Actions des Etats—Unis, gestion
active responsable de grandes et
moyennes capitalisations (« Blend ») » :
- JPMORGAN ASSET MANAGEMENT

(EUROPE) / JPMORGAN INVESTMENT
MANAGEMENT INC.

- BFTINVESTMENT MANAGERS /
PARNASSUS INVESTMENTS LLC

Lot 2: «Actions des Etats-Unis,

gestion active responsable de petites

capitalisations » :

- FUNDLOGIC / CALVERT RESEARCH AND
MANAGEMENT

+ WILLIAM BLAIR B.V. / WILLIAM BLAIR

INVESTMENT MANAGEMENT LLC
Parmi les sociétés de gestion sélection-
nées sur le lot 2, William Blair B.V., gérait
déja deux mandats de gestion dactions
américaines, I'un portant sur la gestion
«growth » et l'autre sur la gestion de
petites capitalisations dans le précédent
marché et a été resélectionnée.



Lancement de 3 appels d’offres en 2024

FEVRIER 2024 : Un appel d'offres a
été lancé pour la gestion active respon-
sable d’actions japonaises toutes capi-
talisations, de style «blend», mettant
en oceuvre une exposition aux actions
japonaises toutes capitalisations visant
a surperformer lindice de référence
« Russell Nomura Total Market customisé
de la fiscalité, des armes controversées et
du tabac ».

Cet appel d'offres cible, a I'instar de tous
les appels d'offres du FRR, la prise en
compte les enjeux ESG par les candi-
dats dans leurs processus d‘analyse et
de gestion, tout en intégrant la politique
d’exclusions (armes prohibées, tabac, et
charbon) et d’engagement du FRR parti-
culierement sur les thématiques sociales
et de biodiversité sur lesquelles le FRR
a mis l'accent dans sa nouvelle stratégie
d’investissement responsable.

De plus, dans le cadre de la politique envi-
ronnement et climat du FRR, le marché
devra contribuer aux engagements pris
par une baisse des émissions de GES sur
les mandats de I'ordre de 60 % avant le
30 juin 2029 par rapport au niveau des
émissions de GES d’un indice pondéré par
les capitalisations constatées a la date de
démarrage de la gestion.

Avec ce dernier appel d’offres, le FRR
aura ainsi opposé a tous ses mandats un
objectif ambitieux de décarbonation afin
de respecter ses engagements en tant
que signataire de la NZAOA.

La stratégie d'investissement du FRR crée de la valeur durable

Ce marché, d'un montant indicatif moyen
de 400 M€ surladurée,adonnélieuaune
sélection finale en janvier 2025.

AVRIL 2024 : Le FRR a lancé un appel
d’offres pour une gestion d’adossement
OAT, portant sur un montant indicatif de
1400 M£. L'objectif est d'assurer des flux
a date fixe via une stratégie de « cash-flow
matching» en investissant majoritaire-
ment dans des titres financiers émis par
I'Etat francais, tels que des Obligations
Assimilées du Trésor (OAT) Francais et des
Bons du Trésor.

Pour ce faire, un indice de référence, reflé-
tant la chronologie des versements atten-
dus du FRR, est fourni aux gestionnaires,
quidoivent le répliquer.

SEPTEMBRE 2024 : Le FRR alancé le 20
septembre 2024 une procédure d'appel
d’offres visant a sélectionner des pres-
tataires de service d’investissement
«overlay ». Grace a ces mandats, le porte-
feuilledu FRR suit finement les cibles d’ex-
position aux différents facteurs de risque
et peut étre modifié de facon dynamique
et a faible co(t, via I'utilisation de produits
dérivés. Ces mandats permettent donc de
contrdler et d'ajuster les risques du porte-
feuille afin que les objectifs financiers du
FRR soient atteints.

Pour la premiére fois, cet appel d'offres
est compartimenté en deux lots, ce qui
permettra de sélectionner des gestion-
naires spécialisés pour chaque mission
demandée:

- le premier lot concerne la gestion du
risque de change pour un montant sous
gestion de 400 M€ et des notionnels
totaux de plus de 4 Md€;

-le second est principalement tourné
vers la réplication de I'allocation (grace a
des notionnels totaux de plus de 2 Md€
en futures) et la gestion des stratégies
optionnelles (notionnels totaux de plus
de 1 Md€) pour un montant sous gestion
de 700 M€,
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Evaluation des risques

Depuis la réforme des retraites de 2010,
le Conseil de surveillance adopte chaque
année une allocation stratégique qui s'ap-
puie sur un modéle de gestion destiné a
assurer un niveau élevé de couverture du
passif (cf. partie précédente). Les inves-
tissements du FRR sont principalement
réalisés sous forme de mandats délégués
a des gestionnaires. Le FRR est égale-
ment autorisé a investir directement dans
des OPC, dans la limite de 25 % de son
actif, hors OPC monétaires. Lexposition
du portefeuille du FRR via des OPC est
de 22,83% en décembre 2024 (contre
22,94 % a fin 2023).

Un comité des risques examine chaque
mois la performance des portefeuilles et
du Fonds, ainsi que I’évolution des princi-
paux risques financiers et opérationnels.
En outre, ce comité examine les investis-
sements dans de nouvelles classes d’actifs
et définit les cadres de risques quileur sont

Les risques de marché

Le risque de marché sur I'actif : le niveau
de volatilité du portefeuille a diminué en
2024 par rapport a 2023. Lannée 2024 a
été marquée par une volatilité basse, ce
qui est souligné par les calculs ex-post et
ex-ante. La volatilité ex-post se situe a un
niveau particulierement bas par rapport a
la moyenne a long terme du FRR, tandis
que la volatilité ex-ante est en ligne avec
son niveau moyen. La volatilité annuelle
ex-post de la valeur de I'actif du FRR s’est
établie a 3,0 % en 2024 (contre 7,2 % en
2023), pour un rendement annuel de
6,5 % (contre 9,7 % en 2023). La volati-

applicables. Il est présidé par un membre
du Directoire et animé par les équipes
chargées de la gestion des risques. Plus
généralement, il est le garant de la diffu-
sion de la culture des risques au sein du
FRR. Les dossiers des comités des risques
font par la suite I'objet d’une présentation
lors des réunions du Directoire.

Le Département de la performance et des
risques financiers (DPRF) est également
convié a différents comités spécialisés du
FRR (Comité stratégie d'investissement,
Comité de sélection des gérants, Comité
d’investissement responsable) et émet
un avis en tant que de besoin. Il participe,
en outre, a différentes instances internes
(Comité  d’investissement  tactique,
Comité de pilotage de l'allocation straté-
gique...). Enfin, il émet un avis sur la revue
de l'allocation stratégique, présentée lors
de la réunion du Conseil de surveillance
consacrée a cette derniere.

lité ex-ante a été en moyenne de 7,3 % en
2024, contre 8,1 % l'année précédente.
Le risque de variation défavorable de la
valeur du portefeuille (perte) est évalué
sur un horizon de court terme d’un an,
correspondant a I'horizon de I'actualisa-
tion de |'allocation stratégique en concer-
tation avec la gouvernance du FRR. Ainsi,
la perte potentielle moyenne estimée
sur un an dans les 1 % des pires scénarios,
mesurée par une « Value at Risk Condi-
tionnelle » (CVaR) a 99 % surun an, s'éleve
a18,8 % de l'actif du FRR (contre 19,8 % fin
2023), soit 4,17 milliards d’euros.
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Volatilités annuelles constatées

Dans le portefeuille, les actifs de perfor-
mance (actions non couvertes et actifs
de risque intermédiaire) représentent
le facteur de risque le plus significatif
de la CVaR. A fin 2024, leur contribu-
tion a la perte moyenne potentielle liée
aux variations des prix dans les 1 % des
pires cas est de 18,0 % de l'actif du FRR,
soit 3,67 milliards d’euros (contre 18,0 %
fin 2023). Au sein des actifs de perfor-
mance, le FRR analyse mensuellement
I’exposition des actions de I‘Allocation
Stratégique, du Portefeuille tactique et
du Portefeuille aux facteurs de Risque
Barra. Le portefeuille a présenté en 2024
un léger biais Small Caps ainsi qu’un léger
biais Value par rapport a son indice de long
terme (Allocation stratégique).

Le risque de gestion actif-passif repré-
sente le risque d'inadéquation de I'alloca-
tion stratégique du FRR avec le respect de
ses engagements vis-a-vis de la CADES,
qui est le seul bénéficiaire identifié du
Fonds. Le FRR doit verser a la CADES
1,45 Md€ par an de 2025 a 2033. Ce
risque dépend sensiblement de |'évolu-
tion de la Marge de Couverture du Passif,
quiaaugmenté en 2024, a 8,8 Md€.
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2 - Y compris les actifs de taux de la poche de performance
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Le risque de taux d'intérét : en fin d’année,
la contribution a la perte moyenne poten-
tielle liée aux variations des courbes de taux
d’intérét, mesurée par une CVaR un an a
99 %, est de 0,9 % sur les actifs de couver-
ture du FRR, soit 0,18 milliard d’euros sur la
valeur de marché du portefeuille du FRR
(contre 1,7 % a fin 2023). La sensibilité de la
valeur du portefeuille du FRR a I’évolution
des courbes de taux a légérement diminué,
passant de 2,27 fin 20232 4 1,97 fin 2024.
Ainsi, désormais, pour une hausse homo-
géne de |'ensemble des courbes de taux
de 100 points de base, la valeur du porte-
feuille du FRR baisserait de 1,97 %, soit envi-
ron 0,40 milliard d’euros. Symétriquement,
une hausse des taux de 100 points de base
aurait pour conséquence une baisse de la
valeur du passif du bilan du FRR de 4,17 %
(sa sensibilité était de 4,49 fin 2023). On
note que les titres ayant une maturité supé-
rieure a 30 ans sont |'essentiel des obliga-
tions perpétuelles comportant des options
de remboursement.

2015
2016
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2018
2019
2020
2021
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Volatilité ex-ante
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Contributions de sensibilités du portefeuille

par type d’actifs et par maturités

SENSIBILITE CONTRIBUEE
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Obligations perpétuelles avec optionnalités de remboursement.

Le risque de change : Le portefeuille du
FRR est investi en partie en devises étran-
geres. Lallocation stratégique est intégra-
lement couverte sauf sur les actifs libel-
lés en devises émergentes ne sont pas
couverts car le cours de la devise est un
élément intrinseque de la performance.
Les actifs de couvertures sont couverts
a 100 % tandis que les actifs de perfor-
mance le sont a 90 %. Néanmoins, le FRR
dispose d'une marge de flexibilité sur son
niveau de couverture, sous réserve que
son exposition totale au risque de devises
reste inférieure a 20 % du total de son actif
global (limite réglementaire). L'exposition
au risque de change (comptable®) a fin
2024 représente 11,48 % (contre 12,17 % a
fin 2023).

Les risques d’écart de suivi de la perfor-
mance du FRR et de celle de ses gestion-
naires par rapport a leurs références de
gestion : La volatilité des écarts entre les
performances de l'allocation stratégique
et les performances de l'allocation réelle
du portefeuille se mesure par des indica-
teurs de type écart de suivi (tracking-error
ex ante). Cette notion se définit comme
I’écart-type annualisé de I'écart de perfor-
mance entre le portefeuille réel et I'allo-
cation cible de référence. En 2024, les
gestionnaires ont tous respecté les limites
de tracking-error (TE) définies dans les
mandats de gestion. Dans le cadre du
renouvellement de ses mandats actions,
le FRR a veillé & harmoniser les métho-
dologies pour le calcul de la TE ex-ante,
permettant ainsi au gérant de contrdler
efficacement, dans la méme lignée que
le FRR, son budget de risque. Le FRR a

3. Les OPC en euros ne sont pas intégrés dans ce ratio quelle que soit la devise du sous-jacent.



développé de nouvelles approches pour
évaluer au mieux le niveau de risque et
le style de gestion (facteurs Barra) des
gérants sélectionnés. Cela inclut notam-
ment dans le processus de sélection une
analyse approfondie des paramétres de
risque ex-ante et des niveaux de sensibi-
lité aux facteurs Barra des portefeuilles.
Cette approche permet d’identifier les
différences d’expositions aux facteurs de
risque Barra entre les portefeuilles des
gérants et leursindices, et donc leur capa-
cité a gérer dans le cadre de leur budget
de tracking-error ex-ante.

Parallelement a l'autorisation faite aux
gestionnaires des mandats de crédit de
bonne qualité d'une marge de diversi-
fication en titres de moindre qualité de
signature, le FRR a encadré leur gestion
par une limite définie relativement a leur
benchmark. Cet encadrement repose sur
la mesure de la sensibilité de la valeur de
tous les titres du portefeuille a la varia-
tion du spread de crédit pondérée par le
spread de ces mémes titres «sensibilité
pondérée par les spreads ».

Depuis 2020, les mesures de risques
financiers ex-ante utilisées par le FRR
pour encadrer la gestion de ses presta-
taires ont fait I'objet d'études étayées
(notamment la TE, et la SPS autrement
appelée « Duration times spread » DTS),
ce qui a abouti a une harmonisation des
différentes approches et méthodologies
de calculs de mesures de risques ex ante
(TE et DTS) des gestionnaires et de celle
du FRR, dans la mesure du possible.

4 - Risque de remboursement anticipé du titre par son émetteur.

La stratégie d'investissement du FRR crée de la valeur durable

La volonté d’harmoniser les méthodolo-
gies entre les gérants et le FRR découle
du contexte des derniéres années, notam-
ment des hausses de volatilité et de
spreads observées durant la crise Covid,
ainsi que de l'intégration des contraintes
ESG dans la gestion des mandats,
absentes des benchmarks. La méthodolo-
gie de mesure de la SPS (ou DTS), utilisée
pour limiter le risque de crédit des gérants
obligataires, a été normalisée sur l'en-
semble des mandats obligataires du FRR.
La prise en compte du risque d’extension®*
pour les titres a optionalités, notamment
les quasi-fonds propres, est désormais
établie pour tous ces mandats. Un retour
d’expérience a été présenté sur le crédit
US Investment Grade (IG) et le crédit US
High Yield (HY), mettant en lumiére |'im-
pact de ces travaux d’harmonisation.

Au niveau del'indice deréférence du FRR,
alafindel’année 2024, |la TE ex-ante entre
le portefeuille réel du FRR et celui de I'al-
location stratégique est de 94 points de
base (contre 155 points de base I'année
précédente). Cet écart comprend, d'une
part, les effets de sélection (gestion active
des gestionnaires, choix d’indices diffé-
rents de ceux delallocation stratégique...),
et dautre part les effets de la gestion
flexible (sur ou sous-expositions tactiques
selon les classes d’actifs et les ajustements
de couvertures des risques de change et
de taux). Cet écart mesuré est principale-
ment d aux choix tactiques prudents faits
sur le portefeuille par rapport a I'allocation
stratégique.
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Le risque de liquidité des actifs gérés : ce
risque est principalement encadré a partir
de limitesinternes et d’'un suivi des poches
les moins liquides du FRR (Small caps,
Crédit).
Unelimited’emprise surles OPCa été défi-
nie parl'arrété du 24 mai 2016, lequel a fixé
une limite de détention maximale dans les
OPC & 20 % (ce niveau était autrefois une
limite interne). Depuis septembre 2022,
cette limite est passée de 20 % a 25 %.

Le FRR gere également une limite d’'em-
prise sur le capital des sociétés :le FRR ne
peut détenir plus de 3 % des actions d'un
méme émetteur (a I'exception du porte-
feuille d'actifs non cotés :immobilier, capi-
tal investissement et infrastructures). En
ce qui concerne les OPC, la limite d’em-
prise se situe a 20 % du passif de 'OPC.

Sagissant de I'estimation de la liquidité
du portefeuille du FRR, des mesures indé-
pendantes de la gestion ont été réalisées
fin décembre 2024 :

- sur les actions de petites et moyennes
capitalisations francgaises, européennes
et américaines, 84 % du portefeuille
pourrait étre cédé sans impact de prix
en moins de 5 jours®, contre 84 % a fin
2023 (cf. graphique ci-dessous);

sur le portefeuille Crédit du FRR
(investi dans les poches Crédit Euro IG,
Credit Euro HY, Crédit US IG et Ados-
sement OAT), la part la moins « liquide »
du portefeuille est définie® par les titres
dont le taux de décote serait supé-
rieur ou égal a 0,5 % dans le cas d'une
opération d‘achat-revente. Il ressort
que cette part est d’environ 34 % a fin
2024 (taux de décote majoritairement
compris entre 0,5 % et 1%), contre 37 %
a fin 2023. 1% des titres sont considé-
rés comme illiquides, avec un taux de
décote a la revente supérieur a 1,5 %,
contre 3% a fin 2023 (cf. graphique
ci-dessous).

Mesure de la liquidité des

mandats investis en actions

de petites et moyennes
capitalisations francaises,

européennes et américaines
% des encours des petites et moyennes

capitalisations pouvant étre liquidés

surun nombre de jours donné,

au 31/12/2024

100 %
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80%
70 %
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2023
+70 70
e Liquidités

20

5 . En prenant comme hypothése que 25 % du volume moyen de transactions quotidien observé lors des 3 derniers mois peut étre

liquidé en une journée sans impacter le cours des titres analysés

6 - Définition basée sur la méthode du Liquidity Cost Score (ou « LCS »). Le LCS est un indicateur mesurant le cot de liquidation et
est calculé a partir de la formule suivante : LCS = (Prix Vendeur - Prix Acheteur) / Prix Acheteur du titre.
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Estimation de la liquidité du portefeuille Crédit du FRR

Exposition du portefeuille Crédit par niveau de LCS

50 %
40 %
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20%
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0% D W
LCS<0,2% 0,2%<LCS<0,5%  0,5%<LCS<1% 1%<LCS<1,5% LCS21,5%
% de la poche crédit 2023 * % de la poche crédit 2024

Les risques de Crédit/Contrepartie|

Le risque de crédit du portefeuille : le tableau ci-dessous présente la répartition des
actifs a revenu fixe du FRR par notation aux arrétés des comptes de 2023 et 2024. Ces
actifs sont majoritairement investis dans des titres de catégorie « Investment Grade ».

Répartition de la poche taux par notation
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Le risque de crédit du portefeuille a |ége-
rement augmenté entre fin 2023 et fin
2024. 3 grandes catégories de classes
d’actifs ont été distinguées lors de la mise
en place de lallocation stratégique de
2024 : les actifs de couverture, les actions
non couvertes et les actifs de risque inter-
médiaire. La part des obligations d'en-
treprises a haut rendement, qui font
partie des actifs de risque intermédiaire, a
augmenté par rapport a l'allocation stra-
tégique de 2023 ce qui a conduit a une
augmentation des valeurs avec une nota-
tion inférieure & BBB- dans le portefeuille
obligataire. Ainsi 54 % de ce portefeuille
est investi en titres ayant une signature
investment grade (« catégorie investisse-
ment ») contre 60 % a fin 2023.

La notation moyenne’ du portefeuille de
taux du FRR en 2024 est de BB- (BB-en
2023). Le taux de perte attendu a 1 an
correspondant a cette notation moyenne
estde 0.75 % (0.62 % en 2023).

Le FRR dispose d'un outil lui permettant
de suivre |'évolution des dégradations des
notations, indépendamment des gestion-
naires d’actifs du FRR, sur un pas hebdo-
madaire pour les poches Crédit Euro et
Crédit US. Cet outil permet d'anticiper
les fortes dégradations de notation finan-
ciere d'émetteurs ou d’émissions déte-
nues au sein de nos mandats. En cas de
downgrade alarmant, ce dernier est noti-
fié lors du comité des risques mensuel par

I’équipe de gestion des risques financiers.
En2024,7 alertes ont été générées a partir
de cet outil (contre 8 alertes en 2023).

De plus, la perte potentielle liée a une
diffusion corrélée de la dégradation de la
qualité de crédit des émetteurs® est égale-
ment mesurée sur le portefeuille Crédit
du FRR. Au 31/12/2024, la CVaR Crédit a
99 % sur 1an du portefeuille Crédit s'éléve
a 57% (contre 5,7% en 2023), celle de
la poche de risque intermédiaire est de
9,9 %, et de 3,5 % pour la poche de couver-
ture (contre respectivement 11,2 % et 4,3 %
en 2023). Les actifs de risque intermé-
diaire contribuent a hauteur de 87,7 % a la
CVaR Crédit (contre 75,3 % en 2023), et
les actifs de couverture contribuent pour
12,3 % pour les actifs de couverture (contre
24,7 % en 2023).

Le risque de contrepartie est le risque
lié a la négociation par les gestionnaires
d’instruments financiers a terme de gré
a gré avec des contreparties bancaires
(swaps, change a terme). Il est fortement
réduit du fait de la mise en ceuvre de diffé-
rentes mesures : notation minimale des
contreparties autorisées, appels de marge,
recours pour le change aux services de
compensation de CLS? Bank, limites par
contrepartie. Fin 2024, |'exposition en
risque globale du FRR aurisque de contre-
partie est de 117 millions d’euros (contre
530 millions d’euros fin 2023), provenant
des couvertures sur le change.

7 -l sagit d’'une moyenne de I'encours des actifs par notation pondérée par les taux de défauts cumulés a un an constatés entre 1983

et 2024 sur cette méme notation

8. La CVaR Crédit prend en compte les probabilités historiques de migrations des notations des émetteurs par secteurs alors que la
CVaR marché capte uniguement I'évolution des spreads de crédit (& qualité de crédit stable) pour estimer le risque.
9 - « Continuous Linked Settlement »: systeme de compensation et de reglement qui diminue le risque de contrepartie



Les ratios de diversification du risque de
signature : la diversification du risque de
signature du portefeuille sur les émet-
teurs d'actions et de dettes fait I'objet de
ratios spécifiques dans la réglementation
applicable au FRR. Au-dela de ces ratios,
le FRR s’est fixé depuis 2011 une limite
interne d’exposition maximale sur une
seule signature (émetteur ou contrepar-
tie d’opérations de gré a gré) a 3,5 % de
I'actif net du FRR, hors émetteurs souve-
rains pour lesquels des limites spécifiques
ont été fixées en fonction de la notation
de I'’émetteur, et hors OPC qui disposent
d’une limite de 5% de I'actif net. Depuis
I'arrété du 24 mai 2016, les limites régle-
mentaires de concentration par émetteur
ou contrepartie s‘appliquent en tenant
compte également des positions indi-
rectement détenues via les organismes
de placement collectif. Le FRR transpa-
risait ses positions détenues dans des
organismes de placement collectif sur un
rythme trimestriel (travail effectué par un
prestataire externe) afin de vérifier que les
hypotheses de simulation permettant de
prendre en compte les expositions poten-
tielles dans les OPC étaient bien conser-
vatrices. Ce travail est depuis la fin d’année
2023 effectué de facon mensuelle.

10 - Autorité des Marchés Financiers

La stratégie d'investissement du FRR crée de la valeur durable

Le risque sur les contrats financiers et
notamment les produits dérivés : le FRR
ne peut investir dans des contrats finan-
ciers que dans de bonnes conditions de
sécurité. Son cadre réglementaire est
celui du Code Monétaire et Financier et
du réglement général de 'AMF™ concer-
nant les OPC coordonnés francgais. Le
FRR applique donc les principes de suivi
en risques des opérations sur instruments
financiers a terme définis par la réglemen-
tation AMF de juin 2018 relative aux moda-
lités de calcul du risque global des OPC.
La méthode du calcul de 'engagement du
contrat financier consiste a calculer I'enga-
gement effectif surl'ensemble des contrats
financiers rapporté a la valeur nette totale
du fonds. L'engagement a fin 2024 repré-
sente 1.84 % de I'actif du fonds, en dessous
de la limite réglementaire de 100 %.
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Risques extra-financiers

S&P Global Sustainable 1 réalise chaque
année un rapport d‘audit climatique et
ESG, qui comprend entre autres une
analyse des risques liés aux changements
climatiques. Ces risques sont de deux
ordres:

- Lesrisques de transition, qui concernent
les risques qui pésent sur les entreprises
fortement émettrices de gaz a effet de
serre, en raison des évolutions poten-
tielles des réglementations et des tarifi-
cations des différents marchés carbone.
S&P Global Sustainable 1réalise des esti-
mations des pertes potentielles en fonc-
tion de trois scénarii d’évolutions futures
des prix du carbone plus ou moins
élevées. Ces estimations prennent en
compte a la fois les risques liés aux émis-
sions de GES des entreprises, et ceuxliés
aux répercussions indirectes via les four-
nisseurs.

L'analyse des risques de transition
révele, tout comme I'année derniére,
que I'EBITDA a risque de |'ensemble
des portefeuilles du FRR est inférieur
a celui de ses indices (4,12 % contre
8,48 % pour les actions globales et
7,56 % contre 14,01 % pour les obliga-
tions d’entreprises).

-Les risques physiques, qui pour-

raient avoir un impact significatif sur
les marchés financiers. Ces risques
physiques conjuguent des risques loca-
lisés (qui portent sur les sites) et des
risques relatifs a la chaine de valeur
des entreprises affectées. Plus de 3
millions d’actifs ont été reliés a I'uni-
vers CorePlus de S&P Global Sustai-
nable 1 (+20000 sociétés). Les actifs
sont ensuite évalués en fonction de
leur exposition et de leur vulnérabi-
lité a 7 événements climatiques : stress
hydrique, incendies, inondations,
canicules, vagues de froid, ouragans,
et montée des eaux. Les évaluations
sont réalisées et 'analyse des risques
physiques révele que les portefeuilles
du FRR ont une exposition a cesrisques
relativement similaire a celle de leurs
indices de référence. Dans un scéna-
rio climatique de risque «modéré /
élevé», l'impact financier potentiel
correspondant a ces risques est évalué
a des pertes de 2,99 % pour les actions
et 3,68 % pour les obligations d'entre-
prises.



Le risque de conformité est le risque issu
du non-respect de dispositions |égisla-
tives, réglementaires ou contractuelles.
Le contréle du respect de la conformité
des investissements constitue un élément
essentiel du dispositif de contréle interne.

De ce fait, le FRR:

. contréle quotidiennement le respect
par les gestionnaires des mandats de
gestion déléguée de leurs obligations
contractuelles, notamment la politique
d’exclusions du FRR;

vérifie  également mensuellement
que les investissements réalisés via
des OPC et fonds sont conformes aux
régles internes, grace a la transparisa-
tion de ces véhicules;

s’assure du respect de ses ratios régle-
mentaires (dispersion par émetteur,
exposition sur les marchés hors de
I’'Espace Economique Européen ou
non organisés, emprise sur le capital
des sociétés détenues, emprise OPC,
exposition au risque devises, expo-
sition aux fonds collectifs, différents
ratios d’engagement).

En outre, le FRR confie une fois par an a
un prestataire extérieur le contrdle des
risques extra-financiers de son porte-
feuille, notamment au regard des contro-
verses portant sur les sociétés détenues,
y compris dans le cadre d'une détention
indirecte via des OPC. En cas de risque
avéré décelé par ces contréles, le FRR
pourrait étre amené a céder sa participa-
tion dans le fonds.

L'analyse d’éventuels cas de non-respect
des regles de conformité, I'évaluation des
impacts, les mesures correctrices et les
éventuelles demandes d’indemnisation
font I'objet d’une fiche d’incident et d’un
suivi en comité des risques.

La stratégie d'investissement du FRR crée de la valeur durable

Le FRR prohibe notamment:

- toute relation d‘affaires et investisse-
mentimpliquantun pays, une personne
physique ou morale faisant l'objet
d’une sanction financiére internatio-
nale (francaise, européenne, ONU ou
internationales);

-les Instruments Financiers émis par
des sociétés domiciliées dans un pays
figurant sur la liste francaise des états
et territoires non coopératifs (ETNC) et
sur la liste UE des pays et territoires non
coopératifs a des fins fiscales;

-les Instruments Financiers émis par des
sociétés domiciliées dans un pays figurant
sur la liste des juridictions a haut risque
visées par un appel a action du GAFI;

- sauf dérogation a envisager au cas par
cas les Instruments Financiers émis par
des sociétés domiciliées dans un pays
identifié comme Pays tiers a haut risque
(PTHR) par la Commission européenne
et/ou dans une juridiction soumise a
une surveillance renforcée par le GAFI.

Le critére de rattachement d'un titre
financier a un pays qui s‘appliquait
jusqu’en 2023 était le pays de domicilia-
tion, ce critére a été renforcé en 2024 pour
prendre alafois en compte le pays d’incor-
poration et le pays de domiciliation.

Concernant la lutte contre le blanchiment
de capitaux, le financement d‘activités
terroristes et le respect des sanctions inter-
nationales, le FRR s’engage résolument a
participer aux efforts déployés au niveau
international. Le FRR met en ceuvre un
programme de conformité avec la régle-
mentation anti-blanchiment basé sur la
gestion des risques. Les risques de blanchi-
ment de capitaux, de financement d’activités
terroristes et de non respect des sanctions
internationales font tout a la fois I'objet d'un
programme de formations internes obliga-
toires, de politiques, de procédures et d'un
dispositif de controle interne et de diligences
spécifiques dans les processus de sélection
des gestionnaires et des investissements. Le
FRR veille particulierement a la conformité
de ses investissements a cette politique.
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Le FRR veille tout particulierement a ce
que ses collaborateurs respectent un cadre
déontologique trés strict qui fait I'objet
d'un programme de formations spécifiques
obligatoires en e-learning et en groupe.

Le cadre déontologique applicable aux
membres du directoire est encadré par le
Code dela Sécurité sociale, celuiapplicable
aux membres du Comité de Sélection des
Gérants et du Conseil de Surveillance est
défini dans leurs codes de déontologie
respectifs. Plus globalement, le code de
déontologie du FRR précise notamment
qu’afin de répondre au principe de préven-
tion des conflits d’intéréts, le FRR inter-
dit a tous ses collaborateurs de solliciter
ou accepter a titre personnel ou familial
tout cadeau, faveur, service, invitation non
professionnelle ou autre don. La participa-
tion a des séminaires, colloques ou séjours
professionnels n'est autorisée qu’avec |'ac-
cord préalable et express de la hiérarchie.
Des lors qu'une société est sélectionnée
pour le deuxieme tour d’'un appel d'offres
ou est candidate a une procédure d’appel
d’offres ouvert, il est interdit aux collabo-
rateurs du FRR d’accepter des réunions ou
des déjeuners en téte a téte, a I'exception
des comités de gestion.

Compte tenu de son statut et de ses
missions, le FRR est soumis a un devoir
d’exemplarité en matiere de loyauté, de
professionnalisme et de respect de la
primauté des intéréts de ses ayants droit.
La Déontologue du FRR qui est en charge
du pilotage du dispositif de déontologie
définit les principes de prévention et de
traitement en matiére de conflits d’inté-
réts. Elle élabore et met a jour le Référen-
tiel des conflits d'intéréts et identifie et
documente avec les Directions les situa-
tions de conflits d'intéréts auxquelles elles
sont exposées dans le cadre de leurs acti-
vités. Elle pilote le dispositif de formation
des collaborateurs et valide apres analyse
des situations organisationnelles et indi-
viduelles le dispositif de prévention et de
gestion adéquat a mettre en ceuvre.

Lesrisques déontologiques de conflitsd’in-
téréts font également I'objet de diligences
spécifiques dans les processus de sélection
des gestionnaires et des investissements.




Il s’agit du risque résultant de processus
internes défaillants ou inadaptés ou d'évé-
nements externes, qu’ils soient de nature
délibérée, accidentelle ou naturelle.

Le dispositif de gestion des risques opéra-
tionnels du FRR s’appuie sur des exercices
réguliers d’auto-évaluation des risques
permettant d’établir une cartographie
des risques résiduels actualisés ainsi que
sur le suivi des plans d’actions issus de
cette cartographie. La mise en ceuvre de
nouveaux processus ou la refonte en tant
que de besoin de processus clés liés a la
dématérialisation, au risque cyber, a la
continuité d’activité ou a la généralisation
de circuits de validation et de signature
électronique contribue également a la
réduction en amont des risques opéra-
tionnels. Le dispositif a continué d'étre
enrichi en 2024 afin de renforcer la sécu-
rité opérationnelle des processus métiers.

Dans I'accomplissement de sa mission, il
est important que le FRR soit en mesure
d’assurer ses principales activités sans
interruption en cas d’événements graves
(défaillance fournisseur, sinistre immo-
bilier, sinistre cyber, mouvement social,
pandémie, crue de seine..). Les diffé-
rentes mesures de prévention, de gestion
de crise et de gestion de la continuité
(organisation et procédures de gestion
de crise, site de repli, analyse des disposi-
tifs de continuité des prestataires essen-
tiels, résilience technologique incluant
les événements de nature cybernétique)
sont régulierement mises a jour et font

La stratégie d'investissement du FRR crée de la valeur durable

I'objet d’un suivi en Comité des risques.
Des diligences spécifiques sur les risques
de continuité des délégataires de gestion
sont également mises en ceuvre dans le
cadre des sélections. Tous les collabora-
teurs du FRR disposent de capacités d’ac-
cés a distance et d’équipements qui leur
permettent de travailler et communiquer
en mode hybride en toute sécurité. En
complément de cette capacité de travail a
distance, le FRR s’assure de la disponibilité
de son dispositif de continuité notamment
lors d’'un test annuel de repli sur un site
extérieur qui a été réalisé par les équipes
du FRR en Décembre 2024 et d’exercices
de cellule de crise qui se sont tenus en mai
et juillet 2024.

Tous les incidents opérationnels significa-
tifs affectant le FRR qu’ils soient d'origine
interne au FRR ou externe sont recensés et
analysés au fil de I'eau. lIs font I'objet d'une
analyse et d’un suivi en Comité des risques
(mesures correctives, impacts, indemnisa-
tions, suivi des plans d’amélioration). Dans
ce cadre, le FRR apporte également une
attention particuliere au suivi des incidents
opérationnels et des sanctions réglemen-
taires touchant ses prestataires de gestion
ainsi que ses prestataires essentiels. En
2024, le FRR a identifié deux incidents
opérationnels importants d’origine externe
quiapres analyse ont fait 'objet de mesures
de correction et d’'indemnisation par les
gestionnaires des mandats de gestion
déléguée responsables.
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La responsabilité est au cceur de la gestion du FRR

UNE STRATEGIE
D'INVESTISSEMENT
RESPONSABLE AMBITIEUSE

La stratégie d’Investissement Responsable du FRR

La prise en compte des critéres de durabi-
lité dans ses décisions de gestion est inscrite
dans '’ADN du FRR. En effet, dés 2001, les
textes fondateurs du FRR spécifient que
«Le Directoire rend compte réguliére-
ment au Conseil de surveillance et retrace
notamment la maniére dont les orienta-
tions générales de la politique de place-
ment ont pris en compte des considérations
sociales, environnementales et éthiques ».
Le Conseil de surveillance a requis un enga-
gement fort du FRR dans le domaine de
I'investissement responsable:entant qu’in-
vestisseur public, instrument de solidarité
entre les générations, le FRR se doit d'étre
exemplaire en prenant en considération
dans sa gestion les dimensions Environne-
mentale, Sociale et de Gouvernance (ESG).
Cela devrait permettre au FRR de maitriser
sonrisque de réputation et les risques finan-
ciers, voire méme de profiter d’'opportunités
d’investissement.

Cette préoccupation se matérialise via
des stratégies d’investisseur responsable
pluriannuelles caractérisées par des ambi-
tions croissantes en matiere de responsa-
bilité, une volonté de progresser et d'ac-
compagner les acteurs de |I'écosysteme du
FRR (sociétés de gestion, entreprises, four-
nisseurs d’indices, prestataires d’analyses
extra-financieres), et la volonté d'influer
sur les entreprises dans lesquelles le FRR
investit via de nombreuses actions d’enga-
gement et I'adoption de lignes directrices
de vote aux assemblées générales.

Ces stratégies rassemblant les principes
généraux, les objectifs concrets, les étapes
etlesmoyens sont congues parle Directoire
et approuvées par le Conseil de surveil-
lance apres avoir recueilli I'avis du Comité
de I'Investissement Responsable chargé
de veiller a la mise en ceuvre des orienta-
tions définies par le Conseil pour prévenir
et maitriser les risques extra-financiers des
portefeuilles du FRR.

Le FRR a ainsi mis en place progressive-
ment les bases lui permettant de tenir
compte, sur I'ensemble de son portefeuille,
des criteres de responsabilité Environne-
mentale, Sociale et de Gouvernance dans
le choix de ses gestionnaires d’actifs et des
entreprises dans lesquels ils investissent.
[l a également mis en place une politique
globale d’exercice de ses droits de vote.

En 2023, lastratégie IR a été repensée pour
la période 2024-2028 afin d’en renforcer
I'engagement. Le FRR a notamment durci
sa stratégie vis-a-vis des énergies fossiles
et décidé d'agir plus concrétement concer-
nant la prise en compte de la biodiversité.
Cette stratégie sera déployée en ciblant
les trois domaines prioritaires suivants:

- favoriser la transition énergétique et
écologique;

- promouvoir I'équité sociale;

- préserver la biodiversité.

eten s‘appuyant sur trois leviers principaux:

- l'orientation des investissements;

- I’action sur I'’écosystéme de la gestion
financiere (gérants, fournisseurs d’in-
dices, agences de notation extra-finan-
ciere, etc.);

- I'influence sur les entreprises.
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2001
®

Prise en compte
de considérations
extra-financiéres

prévues dans la

Loicréant le FRR

2014
®

Signature du PRI
Montréal Pledge

Signature de la
déclaration sur
le changement
climatique du sommet
de 'ONU

2017
®

Signature de la Charte
des investisseurs publics
francais en faveur
du climat

Adhésion au CDP
FOREST

2024
®

Stratégie IR - Période
2024-2028

Renforcement des
criteres d’exclusion
des activités liées au
charbon thermique et
certaines énergies non
conventionnelles

LES PRINCIPAUX JALONS

2003
®

1" appel d’offres
pour la sélection
de gestionnaires :
intégration
de criteres ESG

2014
®

Adhésion a l'International
Corporate Governance

Network (ICGN)

Soutien a une initiative

sur la gestion des
risques liés a la chaine
d’approvisionnement

dans le secteur du textile

2017
®

Adhésion
au CA100+

Adhésion
al'llGCC

2023
e

Soutien des
initiatives Nature
Action 100 et
SPRING
sur la biodiversité

*ODD : Objectifs du Développement Durable.

*TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures) : groupe de travail sur la transparence

financiére des risques liés au climat.
*Transition juste : prise en compte de la dimension sociale dans les décisions liées a la transition énergétique.
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2005
®

Stratégie
ISR - période
2005-2008

Publication des

« Lignes directrices en
matiere d’exercice des

droits de vote »

2013
®

Stratégie
ISR - période
2013-2017

2017
®

Signature d’'une

Déclaration a I'attention

des membres de 'OMS
et des ministres de la
santé soutenant une
réglementation plus
forte sur la lutte anti
tabac

2022
®

Soutien
de l'initiative
Net Zero
Engagement
delI'llGCC

2006
®

Membre fondateur
des PRI

Adhésion au CDP

Démarche
d’évaluation de
I’'ensemble du
portefeuille au regard
de criteres extra-
financiers

2009
o

Adhésion au
CDP WATER

Soutien de l'initiative
surla transparence
des industries
extractives (EITI)

2018
®

Soutien a l'Initiative financiére
du Programme des Nations
unies pour |’environnement

(UNEP FI)

Engagement a suivre les
recommandations de la
TCFD*

Adhésion au Forum
pour l'Investissement
Responsable (FIR)

2021
o

Signature de
la déclaration
«Bangladesh Accord »

Sig

Soutien d’une action
d’engagement
sur la présence de
TotalEnergies au
Myanmar

2007
®

Financement
de la Chaire
«Finance durable
et investissement
responsable »

Soutien du Prix
de recherche
académique PRI-FIR

2008
®

Stratégie
ISR - période
2008-2012

2019
®

Stratégie
ISR - période
2019-2023

Engagement
a soutenir la
transition juste*

2019
o

nature de la Charte des

investisseurs publics francais

en faveur des ODD*

Engagement collaboratif
« Women’s Empowerment

Principles »

Signature de la déclaration

«Gender Initiative »

Adhésion a la « Net zero asset

owner initiative »



Initiatives et groupes de travail dans lesquels

le FRR s’engage

L'un des principaux moyens dont
disposent les investisseurs institutionnels
pour agir en faveur du développement
durable, est d’exercer leur pouvoir d’in-
fluence vis-a-vis des entreprises qu’ils
contribuent a financer mais également
vis-a-vis de leur écosystéme. Partant de
ce constat, le FRR est impliqué depuis
ses débuts dans de nombreuses actions
d’engagement, tant a I'international qu‘au
niveau national. Il a été notamment fonda-

INITIATIVES INITIATIVES
DE PORTEE PORTANT
GLOBALE SUR LES ENJEUX
ENVIRON-
NEMENTAUX

Principles for
Responsible
Investment

=PRI

Charte des
Investisseurs Publics
francais en faveur
des Objectifs
de Développement
Durable

- FORUM POUR
e L'INVESTISSEMENT
RESPONSABLE

Net-Zero Asset
Owner Alliance

Charte des investisseurs
publics francais
en faveur du climat

#," Nature Action 100

& spring
APRI stewardship
initiative for nature

teur de plusieurs d’entre elles, parmi les
plus structurantes (PRI, Principes de I'In-
vestissement Responsable). De plus, le
FRR a fait le choix de soutenir le dialogue
avec les entreprises via des initiatives
collaboratives, en coopération avec ses
gestionnaires de mandats et de fonds
mais aussi, lorsque cela s’avere nécessaire,
directement avec les entreprises.

INITIATIVES INITIATIVES
PORTANT PORTANT SUR
SUR LES ENJEUX LES ENJEUX
SOCIETAUX DE GOUVERNANCE
WOMEN’S Extractive
EMPOWERMENT EITI ey
PRINCIPLES Initiative
Investor statement
on the Bangladesh
accord
Statement
on tobacco

Gender initiative

Reynolds & Gifford
PRI Grant
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Le FRR apporte son soutien au FIR (Forum
pour l'investissement Responsable) et
sponsorise son Prix annuel organisé en
collaboration avec les PRI (Principles for
Responsible Investment). Il finance égale-
mentlarechercheacadémiquesurlafinance
durable et Iinvestissement responsable
(FDIR) de la Toulouse School of Economics
et de I'Ecole polytechnique depuis 2007.

Tous les trois ans, les membres de l'initia-
tive de recherche FDIR définissent des
projets prioritaires. Pour la période 2022-
2025 trois priorités ont été retenues:

- en premier lieu, savoir ce qui motive les
individus a investir dans des entreprises
responsables, avec une étude menée
sur I'influence des expériences de vies
dans les décisions individuelles d’inves-
tissement;

- ensuite, comment organiser I'industrie
financiere pour favoriser l'investisse-
ment socialement responsable ? Deux
sujets sont étudiés:|'incidence des frais
de gestion sur la capacité du secteur
assurantiel a soutenir I'investissement
de long terme et le réle des labels ISR
pour signaler aux investisseurs les
actions des entreprises;

-enfin, de quels outils disposent les
entreprises responsables? Trois sujets
d'étude sont menés: |'évaluation de
I'impact des brevets verts sur la perfor-
mance financiére et environnementale
des entreprises, les liens entre politique
salariale et RSE et enfin les difficultés
spécifiques pour définir une stratégie
de protection de la biodiversité.

Modalités d’action pour la transition énergétique

Tout en conservant un niveau de vigilance
indispensable sur I'ensemble des autres
enjeux ESG, répondre a I'urgence clima-
tique fait partie des priorités du FRR. La
transition énergétique, enjeu majeur de
la premiére partie du 21° siecle, est donc
|'un des engagements forts du FRR. Ainsi,
L'adhésion a la Net Zero Asset Owner
Alliance conforte le FRR sur la voie d'un
alignement avec I'accord de Paris, en utili-
sant trois leviers:

-adopter des objectifs ambitieux de
réduction des émissions de gaz a effet
de serre des portefeuilles;

- mener des actions d’engagement afin
d’inciter les entreprises a adopter des
stratégies d‘alignement avec l'accord
de Paris, via ses gestionnaires mais aussi
via des initiatives collaboratives comme
la Climate 100+;

- contribuer au financement de la transi-
tion énergétique, en continuant d’ap-
porter une contribution de long terme
ala création d’'une économie nette zéro
par le « financement de la transition ».

Objectifs de réduction des émissions
en valeur absolue

Dans le cadre de son adhésion a la Net
Zero Asset Owner Alliance (NZAOA), le
FRR a adopté des objectifs de réduction
des émissions de gaz a effet de serre des
portefeuilles, pour parvenir a une trajec-
toire de limitation du réchauffement
climatique a1,5° C.

Les objectifs de décarbonation de la
NZAOA sont de 20 % a horizon 2024, mais
le FRR vise plutdt une réduction de -40 %
entre 2019 et 2025 et de 60 % a fin 2029~
I'année de référence étant 2019. Il s'agit
de la poursuite d'une démarche entamée
de longue date, qui avait déja permis de
diminuer les émissions de 40 % entre 2013
et 2019 pour le portefeuille actions global.
Les émissions prise en comptes sont les
émissions directes et les émissions des
fournisseurs directs.



Ces objectifs sont en absolu et non en
relatif aux indices, il s’agit donc bien d'une
réduction significative a laquelle le FRR
se félicite de contribuer. Dans le cadre
de la Net Zero Asset Owner Alliance, ces
objectifs seront revus par périodes de
cing années.

La responsabilité est au cceur de la gestion du FRR

Pour atteindre les objectifs a horizon de fin
2029 chaque nouveau mandat de gestion
d’actions ou d’obligations d’entreprises
se voit attribuer des objectifs différenciés
par zone géographique et classes d’actifs.
Cette différenciation permet de prendre
en compte les avancées déja réalisées et
les marges de manceuvre des entreprises
sous-jacentes.

Le tableau ci-aprés illustre I'état d’avancement des différentes poches de gestion vers
les objectifs adoptés dans le cadre de la NZAOA a horizon 2029. A fin 2024, les porte-
feuilles actions (gestions active et passive) et obligations euro sont bien sur la trajectoire

de leurs objectifs:

Gestions actives
sur actions des pays développés

-45%

Gestions passives
sur actions des pays développés

Ensemble des obligations
d’entreprises émises en euros

Ensemble des obligations
d’entreprises émises en dollars

Les différentes classes du portefeuille
décarbonent déja davantage que leurs
objectifs de 2024 et sont en général
proches de leurs objectifs de 2029. Le
portefeuille d’obligations d’entreprises en
dollars est celui devant réaliser le plus de
progres d’ici 2029. Sa moindre décarbo-
nation est liée aux choix de gestion, avec
une part d’'obligations a haut rendement

-59%

-38%

-18 %

20% -60%
-25% -60%
-30% -60%
7% -60%

qui est passée de 28 % a prés de 70 % de
la poche. Les entreprises émettrices de
cette catégorie ont globalement des acti-
vités plus carbo-intensives que les émet-
teurs de meilleure qualité. Cependant,
ces mandats et les prochains auront des
objectifs de décarbonation ambitieux
qui doivent permettre d'atteindre la cible
fixée a fin 2028.
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Fixation d’objectifs de décarbonation de plus en plus ambitieux au fur et a mesure
du renouvellement des mandats de gestion

Les mandats lancés en 2024 ont été
assortis d’objectifs de réduction de leur
empreinte carbone:

- de 40 % par rapport au niveau de leurs
indices deréférenceen2024etde70 %
a partir de fin 2028 pour les actions
francaises de petite capitalisation;

-de 40 % par rapport au niveau de leurs
indices deréférenceen2024 etde 75 % a
partir de fin 2028 pour les actions améri-
caines petites et grandes capitalisation.

En effet, dans le cadre des appels d'offres
lancés par le FRR, les nouveaux marchés
integrent systématiquement des objectifs
chiffrés de décarbonation. Fixés initiale-
ment uniquement sur la gestion indicielle
actions a -50 % par rapport aux indices de
référence, le FRR recherche désormais
une décarbonation en valeur absolue.

Actions indicielles Accord de Paris

Actions de petites capitalisations
européennes

Actions de petite capitalisations francaises

Actions de petites
et grandes capitalisations américaines

Actions japonaises
(appel d’offres en cours)

Obligations d’entreprises
de qualité en euros

Obligations d’entreprises
de qualité en dollars

Obligations d’entreprises
a haut rendement en euros

Obligations d’entreprises
a haut rendement en dollars

Par exemple, les mandats d’obligations
d’entreprises a haut rendement émises
en dollars, activés en mars 2023, intégrent
un objectif de décarbonation de -35 %
par rapport au niveau de |'indice de réfé-
rence a la date dactivation des mandats
et ce dés le transfert des titres, ainsi qu'un
objectif de -60 % a la fin du marché prévue
en 2028. Cet objectif de décarbonation
est ambitieux pour une classe d’actifs ou
la couverture et la qualité des données est
inférieure a ce qui peut étre fait en Europe,
méme si c’est en amélioration, et pour
laquelle I'industrie de I'Energie est I'une
des plus importantes.

-50 % -50 % a fin 2028**

-40 % -75% a fin 2028

-40 % -70 % a fin 2028

-40 % -75 % a fin 2028
-40% -60 % afin 2028

-0% -65 % en fin de gestion (2027)
-40 % -75 % en fin de gestion (2028)
-0% -65 % en fin de gestion (2027)
-35% -60 % a fin 2028



Au-dela du dialogue avec les entreprises,
et du financement d‘activités agissant
en faveur de la transition énergétique, le
FRR a décidé depuis 2017 d’exclure des
portefeuilles les sociétés dont l'activité
d’extraction de charbon thermique ou de
production d’électricité, de chaleur ou de
vapeur a partir du charbon dépassait un
seuil fixé dans un premier temps a 20 % de
leur chiffre d'affaires puisramené a10 % en
2018 afin de s’engager encore plus dans
une économie a faible intensité carbone.

Dans le cadre de sa nouvelle stratégie
d’investisseur responsable 2024-2028, le
FRR a adopté en 2024 les nouveaux seuils
d’exclusions ci-dessous:

- plus de 5% de chiffre d'affaires prove-
nant du charbon;

- plus 10 GW de production d’électricité
annuelle a partir du charbon;

- plus de 10 millions de tonnes d’extrac-
tion de charbon thermique;

-le  développement de nouvelles
centrales électriques a base de char-
bon;

-plus de 20% du chiffre d'affaires
cumulé pour les énergies fossiles non
conventionnelles (sables bitumineux,
les activités réalisées dans I’Arctique,
la fracturation hydraulique ainsi que les
forages eaux profondes).

La responsabilité est au cceur de la gestion du FRR

Le FRR prévoit une sortie totale du char-
bon thermique a compter du 1¢ janvier
2030, les entreprises seront exclues des le
1°"euro de chiffre d'affaires dans ces activi-
tés pour les entreprises qui ont leur siege
social dans la zone OCDE et a partir du
1°" janvier 2040 pour les entreprises hors
OCDE, conformément aux trajectoires de
limitation du réchauffement climatique
prévu par I’Accord de Paris.

Ces exclusions ne s‘appliquent pas pour
les green bonds respectant le futur stan-
dard European Green Bonds (ou équiva-
lent), pour les émissions qui interviendront
postérieurement a la mise en ceuvre de
ce standard, ni lorsque les entreprises
concernées ont publié un plan de sortie
de ces activités compatible avec une
trajectoire de limitation du réchauffement
climatique a1,5° C.

Pour les actions non cotées et les
infrastructures, aucun nouvel investisse-
ment ne sera réalisé dans de nouveaux
champs pétroliers ou gaziféres. Les
investissements dans la distribution et le
stockage seront limités aux exploitations
existantes, ou a celles qui contribuent a
I'alignement 1,5° (par exemple via la mise
en place de technologies de capture et
stockage du carbone).
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Inclusion de critéres sur la transition sociale juste
et le respect de la biodiversité

La prise en compte des principes de la
transition sociale juste par les entreprises
dans leur stratégie de décarbonation est
émergente. Le FRR contribue a sensibi-
liser les entreprises via les actions d’en-
gagement menées dans le cadre de CA
100+: I'un des sujets abordés par leur
benchmark annuel porte effectivement
sur la transition sociale juste.

Quelques progres ont été constatés en
2024: 30% des entreprises du panel
prenaient des engagements vers une
transition juste en s'appuyant sur des prin-
cipes bien définis (en progrés de 10 points
par rapport a 2023). Le nombre d’entre-
prises s‘'engageant a prendre en compte
les impacts de leurs stratégies de décar-
bonation sur leurs salariés (27 %) a égale-
ment augmenté de 6 points.

Cependant des progres restent attendus
sur les plans de déploiement: seulement
12 % des entreprises ont mis en place un
plan qui porte a la fois sur les impacts sur
les salariés et les autres parties prenantes.

A ce jour, les données permettant une
analyse du respect de la biodiversité par
les entreprises sont encore trés parcel-
laires. C'est pourquoi le FRR soutient
notamment les initiatives d’engagement
Spring et Nature Action 100.

Nature Action 100 fonctionne de maniere
relativementsimilaire al'initiative CA100+.
Au sein de huit secteurs clés, 100 entre-
prises ont été sélectionnées en raison
de leur impact potentiel important sur la
nature. Lengagement est ensuite conduit
surlabase d’'un ensemble d’actions néces-
saires pour protéger et restaurer la nature
et les écosystéemes:

AMBITION: s’engager publiqguement
a minimiser les contributions aux prin-
cipaux facteurs de perte de nature et a
conserver et restaurer les écosystémes
au niveau opérationnel et tout aulong de
la chaine de valeur d'ici 2030.

EVALUATION: évaluer et publier les
dépendances, les impacts, les risques et
les opportunités liés a la nature au niveau
opérationnel et tout au long de la chaine
devaleur.

CIBLES: fixer des objectifs temporels et
publier les progrés annuels.

MISE EN CEUVRE: élaborer un plan sur
la maniere d’atteindre les objectifs et
publier les progrés annuels.

GOUVERNANCE: attribuer la supervi-
sion de la thématique au conseil d’admi-
nistration et indiquer le réle de la direction.

ENGAGEMENT: collaborer avec les
parties prenantes, pour créer un envi-
ronnement propice a la mise en ceuvre
du plan et a la réalisation des objectifs.
Les résultats de la premiére campagne
d’engagement ont été publiés en 2024.
lls démontrent que la majeure partie des
entreprises en sont encore aux balbu-
tiements sur cette thématique. En effet,
si plus des deux tiers des entreprises
font état d'un engagement a protéger la
nature, une seule entreprise mentionne
une évaluation complete de la maté-
rialité des dépendances, des impacts,
des risques ou des opportunités liés a la
nature.

Concernant les cibles, pres de la moitié
des entreprises font état d'objectifs et
37 % font également état de stratégies
pour atteindre ces objectifs.



Lemandatimmobiliergéré par Brownfields
prend en compte dans ses activités la
préservation de la biodiversité, en évitant
|artificialisation des sols dans ses activités.
Brownfields vise des friches urbaines et
des zones urbaines denses, permettant la
construction de plus de logements surune

La responsabilité est au cceur de la gestion du FRR

méme surface et évitant de consommer
des espaces naturels agricoles et fores-
tiers (ENAF).

Ainsi, sur I'ensemble des sites reconver-
tis depuis la création de Brownfields, la
surface totale de friches est de plus de
400 hectares mais représente plus de
900 hectares d‘artificialisation évitée.

UNE STRATEGIE
D'ENGAGEMENT CONTINU
AUPRES DES ENTREPRISES
ET DES GERANTS

L'engagement du FRR a travers les votes

Ladémarche d’investisseur responsable du
FRR passe par un positionnement action-
narial lors des assemblées générales. Face
au caractere global et international des
investissements réalisés par le FRR, les
lignes directrices relatives a |'exercice des
droits de vote integrent trois dimensions:

- L'intérét pour le FRR de participer acti-
vement a I'amélioration de la gouver-
nance des entreprises dans lesquelles
il investit. Cette dimension cherche, en
effet,apromouvoirlaclartéetl’équilibre
des pouvoirs des instances dirigeantes
ainsi que la qualité des informations
fournies aux actionnaires, le respect
de leurs droits et de I'intégrité de leurs

votes. Elle est, en conséquence, I'un
des éléments qui contribue fortement
a la pérennité de la communauté des
entreprises, a la continuité de la stra-
tégie qu’elles conduisent, a la maniére
dont elles exercent leurs responsabi-
lités vis-a-vis de I'ensemble de leurs
parties prenantes. Tous ces éléments
contribuent directement a leur bonne
valorisation dans I'avenir.

- Le fait que le FRR soit un investisseur
de long terme. Il a choisi de privilégier,
dans la structure de portefeuille et de
ses mandats de gestion, une approche
active reposant sur une analyse des pers-
pectives fondamentales de valorisation
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des titres en capital et de dette émis par
les différentes catégories d'émetteurs.
Il est donc logique que cet horizon soit
aussi pris en compte par les gestionnaires
dans l'application qu’ils feront au cas par
cas des orientations contenues dans les
principes d’exercice des droits de vote,
en particulier, quand il s'agira d’apprécier
la pertinence d'opérations financiéres
touchant le capital des entreprises.

Enfin, les efforts d’amélioration de la
gouvernance des entreprises, qu’ils
proviennent de ces dernieres, des
|égislateurs ou des régulateurs, se sont
accrus ces dernieres années. |l est
nécessaire qu’ils se poursuivent. Lexer-
cice actif des droits de vote du FRR
doit, cependant, prendre en compte
de maniére pragmatique les condi-
tions concretes existantes sur chaque
marché, notamment en fonction de
la capitalisation des émetteurs, et des
différences significatives qui peuvent
exister en matiere de droit des sociétés
et au niveau des pratiques de gouver-
nance d’entreprise des pays concernés.

Début 2023, les lignes directrices de vote
ont fait I'objet d'une actualisation afin
d’apporter des précisions sur certaines
thématiques et de tenir compte des
évolutions réglementaires. Ont notam-
ment été soulignés:

- I'importance de la mise en place au sein
des Conseils d'un Comité dédié aux
enjeux de Responsabilité Sociale des
Entreprises (RSE);

- le souhait de la mise en place d’'un vote
régulier en Assemblée Générale sur
les ambitions climatiques et sur un
reporting climat;

- I'incitation a la publication d’un ratio
d’équité par les entreprises, y compris
dans les pays ou ce dernier n‘est pas
obligatoire. Ce ratio indique le rapport
entre la rémunération la plus haute
de l'entreprise et la moyenne et la
meédiane des rémunérations des sala-

riés. De plus, afin de préserver la cohé-
sion sociale de l'entreprise, le FRR
souhaite que la rémunération globale
annuelle des dirigeants soit plafonnée a
100 fois le salaire minimum du pays du
sieége social, ou en 'absence de salaire
minimum, a 50 fois la rémunération
meédiane calculée au niveau du Groupe.

La nécessité d'analyser la distribu-
tion de dividendes par les sociétés en
portefeuille:

— en tenant compte de I"évolution de
la masse salariale de la société pour
veiller a une association équitable
des salariés et des actionnaires sur le
long terme,

— en phase avec les enjeux de la tran-
sition énergétique et des investisse-
ments associés.

Conformément a ses textes fondateurs,
les droits de vote du FRR sont exercés par
les gestionnaires d’actifs qu’il a sélection-
nés, et ce dans les seuls intéréts du Fonds.

Les lignes directrices relatives a I'exercice
des droits de vote consultables sur le site
internet du FRR intégrent I'ensemble de
ces éléments et doivent par conséquent
étre suffisamment larges pour prendre en
compte les particularismes nationaux (en
France et a I'international). L'objectif du
FRR est ainsi de capitaliser sur la connais-
sance des gestionnaires et leur aptitude a
capter les usages en vigueur sur les diffé-
rentes places financieres. Les gestion-
naires pourront aussi se référer a ces
usages s'agissant de sujets qui ne sont pas
couverts par les lignes directrices du FRR.



L'exercice des droits de vote

Le suivi exercé par le FRR, par l'inter-
meédiaire de ses gestionnaires d’actifs,
lui a permis de participer en 2024 a 918
assemblées générales et de voter sur plus
de 13000 résolutions dans les pays qui
composent son portefeuille actions des
pays développés. Ses gestionnaires ont
participé a 99 % des assemblées générales
auxquelles il était possible de voter.

Les gestionnaires du FRR ont voté sur
les résolutions proposées par le manage-
ment lors des assemblées généralesa 79 %
POUR et a21% CONTRE.

La responsabilité est au coeur de la gestion du FRR

En 2024, les votes «Contre» les plus
fréquents concernaient:

- le renouvellement des membres des
Conseils, avec des sujets portant
notamment sur l'indépendance des
membres et le respect des principes de
diversité;

- la part variable des rémunérations des
dirigeants - avec des sujets sur l'ab-
sence de corrélation avec les perfor-
mances des entreprises.

Le FRR est tres vigilant sur la prise en
compte des enjeux extra-financiers,
notamment sociaux, sociétaux et environ-
nementaux par les conseils d’administra-
tions, sur la prise en compte des recom-
mandations de la TCFD et sur la diversité
dans les conseils, mais aussi au sein des
comités exécutifs des sociétés dont il est
actionnaire.

Nombre d'AG auxquelles le FRR
avotéen 2024

99 %

» Vote
Absence de vote

Orientation des votes
en 2024

79 %

» Pour le management
Contre le management
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Exigences de reporting pour les entreprises,

les gérants et le FRR

Le paysage réglementaire entourant
I'investissement responsable (Environ-
nement, Social et Gouvernance) est en
pleine évolution, avec l'introduction de
nouvelles directives et exigences qui ont
un impact significatif sur les entreprises
et les investisseurs. Ces réglementa-
tions visent a accroitre la transparence,
la responsabilisation et la promotion de
pratiques commerciales durables.

L'un des changements les plus importants
est I'adoption de la directive européenne
sur la déclaration des informations non
financieres (CSRD - Corporate sustai-
nable reporting directive) par le Parlement
européen en février 2023. La CSRD élargit
considérablement le champ d’application
des exigences de reporting ESG, obli-
geant un plus grand nombre d’entreprises
a divulguer des informations détaillées sur
leur performance en matiere d’environne-
ment, de social et de gouvernance.

En outre, I'Autorité européenne des
marchés financiers (AEMF - en anglais
ESMA) a publié des directives clarifiant
les exigences de divulgation ESG pour
les fonds d’investissement et les produits
d'investissement durable. Ces directives
visent a garantir que les informations ESG
fournies aux investisseurs soient compa-
rables, fiables et pertinentes.

Ces réglementations ESG ont des implica-
tions importantes pour les entreprises et
les investisseurs. Les entreprises devront
s‘adapterauxnouvellesexigencesderepor-
ting et renforcer leurs pratiques ESG pour
répondre aux attentes des investisseurs et
des parties prenantes. Le FRR, quant a lui,
disposera d'informations plus complétes et
plus comparables pour prendre des déci-
sions d’investissement éclairées en tenant
compte des facteurs ESG.

Le contexte international appelle a rester
vigilant sur cette thématique:

-la Commission européenne recon-
sidéere les textes CSRD, CSDDD et la
taxonomie verte dans |'objectif de les
simplifier. Si les efforts de simplification
sont louables, il est essentiel de ne pas
remettre en question |'esprit des textes.
C’est pourquoi le FRR a co-signé début
2025 la position du FIR concernant le
projet de reglement européen « Omni-
bus » (https://www.unpri.org/down-
load?ac=22691);

- les mesures relatives a la protection de
I'environnement, la lutte contre le chan-
gement climatique ou la promotion de la
diversité sont partiellement remises en
question outre-Atlantique. L'évolution
concréte des pratiques des entreprises
sera donc unsujet a surveiller de prés.



Le FRR publie chaque année un Rapport
de Durabilité, initialement conformément
alaloin®2015-992du17aolt 2015 relative
a la Transition énergétique pour la crois-
sance verte (article 173), et maintenant en
application de l'article 29 de la Loi éner-
gie-climat (LEC) du 8 novembre 2019. II
s’agit d'une démarche volontaire, car le
FRR n’est pas soumis a I'obligation d'une
telle publication. Cet article 29 integre les
évolutions réglementaires et I'expérience
issue des meilleures pratiques de place:

-reglement  européen  Sustainable
Finance Disclosure Regulation (SFDR),
dont notamment l'intégration d'une
logique de double matérialité, a la fois
concernant les risques potentiels des
criteres ESG sur les investissements,
et a l'inverse les Principaux Impacts
Négatifs des investissements sur
les facteurs de durabilité (Principle
Adverse Impact - PAl);

-reglement européen Taxonomie des
activités durables, entré en vigueur
partiellement début 2022;

- recommandations de la TCFD.

La responsabilité est au cceur de la gestion du FRR

Larticle 29 LEC comporte également
quelques dispositions spécifiques a la
France:

- précisions sur I'intégration des facteurs
ESG dans les dispositifs de gestion des
risques, avec un focus surles risques liés
au climat et a la biodiversité;

- publication de stratégies d'alignement
surles objectifs de température de I’Ac-
cord de Paris, ainsi que sur les objectifs
internationaux de long terme sur la
préservation de la biodiversité;

- évolution du principe «comply or
explain » vers une exigence d'un plan
d’amélioration continue avec fixation
d’objectifs et mesures correctives.
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Actions d’engagement sur la thématique climat

L'amélioration des métriques est l'un
des aspects de la politique d’investisseur
responsable du FRR, mais cette derniére
met aussi en avant la nécessité d’inciter
par le dialogue les entreprises a atteindre
une trajectoire plus vertueuse. Ces enga-
gements sont portés par les sociétés de
gestion et contribuent a la démarche
durable prénée parle FRR.

Les mandats d’obligations d’entreprises a
haut rendement émises en euros, lancés
fin 2021, ont de nouveau montré sur I'an-
née 2024 des résultats extrémement
encourageants pour une classe d‘actifs
obligataire. En effet, les gérants ont mis
en place des démarches d’engagement
nombreuses avec les émetteurs de leur
portefeuille ou de I'univers que ce soit en
direct ou au travers d’initiatives collabo-
ratives. On retrouve dans I'ensemble une
part importante d’engagements en faveur
du climat, méme si les autres dimensions
sociales et de gouvernance sont aussi bien
couvertes par les gérants.

Les mandats d‘obligations Investment
Grade et High Yield européen et améri-
cain sont en outre assortis d'une obliga-
tion de reporting spécifique semestriel
sur différents themes, et, en particulier,
sur les actes d’engagement menés aupres
de certains émetteurs en portefeuille
(le nombre d’émetteurs en portefeuille
faisant|’'objet d'un engagement, theme de
celui-ci, type d’engagement direct ou bien
via une action collective...).

Les mandats de gestion action indicielle
cohérente avecl’Accord de Parisintegrent
aussi de maniére importante la dimension
d’engagement des entreprises en porte-
feuille. Ainsi, les 3 gérants présentent des
mesures d’engagement avec la quasi-to-
talité des entreprises qui composent leur
univers d’investissement sous la forme de
dialogue direct ou de participation a des
initiatives collaboratives et les sujets mis
en avant couvrent souvent les probléma-
tiques environnementales.

Ainsi, on retrouve entre autres dans les
sujets abordés la préservation de la biodi-
versité, la transition vers une économie
bas carbone, la validation d’engagement
SBTi ou I'application de bonnes pratiques
d’un point de vue fiscal.

Ces gérants sont parties prenantes de
nombreuses initiatives au travers d’enga-
gement surla diversification des protéines,
sur la lutte contre I'utilisation abusives des
antibiotiques notamment sur les animaux
et dans l'agriculture, sur lutte conte la
contamination de |’environnement ainsi
que la réduction de risques liés a pollution
plastique.

Depuis 2024, les mandats de gestion
active actions européennes, francaises
et américaines sont également soumis a
cette obligation de reporting sur I'enga-
gement. Dés le début de I'année 2025,
ce seront désormais tous les mandats de
gestion active actions qui seront concer-
nés par cette obligation a la suite de la
future activation en février des nouveaux
mandats de gestion d’actions japonaises.



Actions d’engagement collectives

Le FRR est membre de la Climate Action
100+, la plus grande initiative d’engage-
ment d’investisseurs sur le changement
climatique, qui compte plus de 600 signa-
taires. Ceux-ci dialoguent avec 168 des
plus grands émetteurs privés cotés au
monde et stimulent I'action climatique
des entreprises, conformément a I'objectif
mondial d’atteindre des émissions nettes
nulles d’ici 2050 ou avant.

Le rapport 2024 du Net-Zero Company
Benchmark dresse un bilan contrasté. En
effet, il releve que les entreprises ciblées
continuent de progresser sur la fixation
des objectifs de neutralité nette pour
2050 ou avant. Elles sont désormais 80 %
alors gqu’elles n’étaient que 77 % un an
auparavant.

Cependant, ces évolutions sur les objec-
tifs affichés et la transparence ne doivent
pas occulter la nécessité de traduire cela
en actions concretes de diminution des
émissions. Si les objectifs de réduction des
émissions sont bien présents sur le long et
le moyen terme (84 % et 85 % des cas), ils
régressent légérement sur le court terme
(45 % contre 47 % en 2023). Ces objectifs
sont alignés avec les objectifs de limita-
tion du réchauffement climatique a 1,5°C
uniguement pour 41 % des entreprises sur
lelongterme (vs 30 % en 2023),20 % surle
moyen terme (vs 13 %) et 21 % sur le court
terme (vs 18 %). Ces progressions sont
encourageantes, mais les niveaux a court
et moyen terme sont encore tres insuffi-
sants.

L'alignement des investissements vers des
produits ou solutions moins intenses en
émissions ne progresse que trés légere-
ment, avec seulement 4 % des entreprises
(2 % en 2023) et reste donc I'un des sujets
prioritaires.

La responsabilité est au cceur de la gestion du FRR

Actions d’engagement menées
al’initiative du FRR

Dans le cadre de la NZAOA, le FRR a solli-
cité deux gérants afin qu’ils entament
une action d’engagement vis-a-vis d'une
sélection d’entreprises en portefeuilles.
Les 26 entreprises ciblées ont été sélec-
tionnées en suivant les regles du « Target
Seting Protocol » de la NZAOA. Ce dernier
prévoit une sélection d’au moins 20 entre-
prises en portefeuille, en mettant I'ac-
cent sur les responsables des émissions
«engendrées par les entreprises déte-
nues dans le portefeuille » ou celles qui
sont responsables d'un total de 65 % des
émissions engendrées par les entreprises
détenues en portefeuille. Le résultat
souhaité de ces actions d’engagement est
I'alignement sur les trajectoires prévoyant
un non-dépassement ou un dépassement
limité du seuil de 1,5° C.

Ces deux gérants utilisent la grille d’ana-
lyse développée par l'initiative CA100+ (le
« Climate Action 100+ Net-Zero Company
Benchmark »), pour réaliser leurs propres
analyses. Lutilisation de cette grille d’ana-
lyse permet de mesurer de maniere la plus
objective possible le positionnement des
entreprises ciblées, et les progres réalisés
sur la durée de I'engagement. Elle permet
également de comparer les niveaux
d’avancement des entreprises sur les
différents sujets: objectifs de neutralité,
stratégie de décarbonation, alignement
des dépenses d'investissement, lobbying
climatique, gouvernance climatique, tran-
sition juste et conformité du reporting aux
recommandations de la TCFD.
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Cette action d’engagement a été menée
pour la troisieme année consécutive en
2024. L'analyse des avancées sur les diffé-
rents sujets est assez contrastée.

Sur la détermination des objectifs de
neutralité carbone il y a eu trés peu
d’évolution. De plus on retrouve la méme
problématique que pour les sociétés
couvertes parl'initiative CA100+, avec des
objectifs chiffrés encore trés lacunaires sur
le court terme et le long terme.

L'adoption de stratégies de décarbona-
tion progresse légérement, mais |'orienta-
tion des dépenses d’investissement pour
permettre de déployer cette stratégie
reste encore souvent peu lisible.

La conformité du reporting aux recom-
mandations de la TCFD progresse, ainsi
que les criteres liés a la transition juste.

Au niveau des 26 entreprises concer-
nées par cette action d’engagement, 8
présentent une analyse globale en légere
amélioration et 7 présentent des progrés
significatifs sur la période 2022/2024.
Parmi ces derniéres, deux profils se
dessinent:

- deux entreprises qui sont également
dans le périmetre d’engagement de CA
100+, dont'une a progressé de maniere
globale et la seconde qui faisait déja
partie des « meilleurs éléves », qui a fait
notamment des progres sur le sujet de
la transition juste;

- cing entreprises qui ne sont pas dans le
périmetre d’engagement de CA 100+,
et qui présentent une amélioration
globale.

Actions d’engagement sur les autres thématiques ESG

Quelle que soit la classe d'actifs, les
mandats de gestion du FRR, a lissue
d’'un processus de sélection qui octroie
une place croissante a I'ESG, imposent
aux gestionnaires du FRR de prendre en
compte sa stratégie d'investissement
responsable dans leur gestion notam-
ment par I'intégration systématique d'une
analyse ESG dans le processus de sélec-
tion des émetteurs, et par I'exercice des
droits de vote et le dialogue et d’en rendre
compte dans les comités de gestion bian-
nuelsainsique danslesreportingsannuels.

Depuis ses premiers mandats de capi-
tal investissement de 2007, le FRR exige
des reportings complets de la part de ses
gestionnaires en imposant notamment un
important volet ESG afin de développer,
de mesurer et de vérifier I'impact de ses
investissements sur les entreprises et leur
écosystéme. En pratique, le FRR s’attache
a ce que ses gestionnaires réalisent un
bilan ESG pré-acquisition, sensibilisent les

dirigeants aux enjeux ESG, définissent des
axes d’amélioration au cours des années a
venir afin de favoriser le développement
de I'entreprise et de la préparer au meil-
leur niveau d’exigences ESG possible et
ainsi favoriser la cession. Les exigences
du FRR ont été force de traction pour les
sociétés de gestion, qui ont développé
de fagon croissante et poussé le suivi des
aspects ESG, avec I'adhésion des équipes
dirigeantes des sociétés en portefeuille.

Si, ces derniéres années, |'axe d’'interven-
tion majeur a été d'agir sur la gouvernance,
les sociétés de gestion ont accentué leur
action sur les deux autres piliers a savoir
I’environnement, et le social. Dans le cadre
de la mise en place de la réglementation
SFDR, les sociétés de gestion ont été tres
actives dans le déploiement de leur poli-
tique ESG, qui est reconnue comme un
enjeu central par I'ensemble des gestion-
naires du FRR. Certains fonds lient méme
une partie de leur « carried interest » a I'at-
teinte de critéeres ESG.



L'ensemble des sociétés de gestion sont
signataires des PRI. Le FRR analyse I'éva-
luation des pratiques de ces sociétés réali-
sée par les PRI. Deux sociétés de gestion
présentent une évaluation inférieure a
la médiane. Cependant ces notations ne
tiennent pas compte des derniers déve-
loppements de ces sociétés de gestion.
L'évaluation de I'ensemble des autres
sociétés de gestion est supérieure a
la notation médiane, ce qui refléte les
bonnes pratiques adoptées.

En 2024, le FRR a initié, conjointement
avec 'ERAFP et sous I'égide du FIR, un
groupe pilote portant surlamesure de I'ef-
ficacité de I'engagement ESG.

Les investisseurs responsables sont de
plus en plus nombreux a chercher a
influencer les entreprises afin qu'elles
adoptent des pratiques plus durables et
qu’elles fassent évoluer leurs modeéles
économiques. Elaborer une méthode
d’évaluation objective de I'efficacité des
démarches d’engagement est une étape
essentielle pour renforcer leur crédibilité.
Cela permettra également d’améliorer
les criteres de sélection des sociétés de
gestion basés sur cette thématique.

Ce projet ambitieux réunit des experts
issus d’investisseurs institutionnels, de
sociétés de gestion et des académiciens.

Par ailleurs le FRR a apporté son soutien
au projet de Grant Reynolds & Gifford
des PRI - il sagit d'un projet de bourse de
recherche auquel postulent Stéphanie
Giamporcaro, Christophe Revelli, profes-
seur en Sustainable Finance/Impact a
Kedge Business School, et une équipe de
chercheurs et praticiens internationaux.

La responsabilité est au cceur de la gestion du FRR

Ce projetvise a:
1Une meilleure compréhension des
différents contextes vécus entre le
Nord et le Sud et le réle que I'investis-
sement responsable peut jouer dans la
résolution des problémes d’inégalité et
de transition juste.

2 Explorer le role et I'utilité de I'investis-
sement responsable dans la résolution
desdéséquilibres Nord/Sud en matiére
dallocation financiere, de marchés
financiers et d’inclusion financiere pour
atteindre les ODD.

3 Construire unréseau transnational d’uni-
versitaires, de praticiens et d'étudiants
capables de cocréer sur une période de
5 ans des solutions/voies d’action pour
la recherche et les problemes pratiques
identifiés collectivement.

Au fur et a mesure du renouvellement des
marchés de gestion d’actifs, les mandats
sont assortisd’'une obligation renforcée de
reporting semestriel sur différents themes
et, en particulier, sur les actes d’engage-
ment menés aupres de certaines entre-
prises en portefeuille.

Par exemple, au travers des reportings
et des échanges avec les gérants des
mandats de gestion actionindicielle cohé-
rente avec I’Accord de Paris, le FRR est
informé des différentes initiatives collec-
tives mises en place sur des thématiques
Sociale et de Gouvernance.

Ainsi, les gérants font part au FRR de
leur engagement en ce qui concerne
la progression de l’environnement des
données sur les droits humains des entre-
prises, 'amélioration du droit du travail et
de la négociation collective, I'équité sala-
riale ou encore la lutte contre la famine, la
santé et la nutrition saine.
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Politique d’exclusion

Conformément a sa stratégie, le FRR
a mis en place des critéres d’exclusion
concernant:

- des pratiques de certaines entreprises
ne respectant pas des principes univer-
sellement reconnus, tels que ceux du
Pacte mondial des Nations Unies, des
Principes d’Investissement Respon-
sable et ceux de bonne gouvernance
comme lInternational  Corporate
Governance Network (ICGN);

- des activités ne respectant pas certaines
conventions internationales ratifiées
par la France, en particulier celles sur
les armes non conventionnelles et le
tabac, ou les entreprises ayant leur siege
social dans un pays des listes francaise et
européenne des Etats et territoires non
coopératifs au niveau fiscal;

- des activités liées au charbon ou
certaines énergies non convention-
nelles, qui portent particulierement
atteinte au climat.

Ces pratiques et activités controversées
ontfaitl’'objet d'une analyse par Mornings-
tar fin 2024.

Les armes  controversées  exclues
concernentles mines anti-personnel (inter-
dites par la Convention d'Ottawa en 1997,
signée par 164 pays), les armes a sous-mu-
nition (interdites par la Convention d’Oslo
en 2008, signée par 108 pays), les armes
chimiques (Convention sur l'interdiction
des armes chimiques en 1992) et les armes
biologiques (Convention sur I'interdiction
des armes biologiques de 1972).

Chaque année, le FRR met a jour sa liste
d’exclusion validée par le Comité de I'in-
vestissement Responsable du Conseil de
surveillance sur la base d'une méthodolo-
gie dont|'objectif est d’identifier les entre-
prises impliquées dans le développement,
la production, I'entretien, I'utilisation, la
distribution, le stockage, le transport ou le
commerce d’armes a sous munitions, de
mines anti-personnel, d’armes chimiques
et bactériologiques ou de leurs compo-
santes clés




La responsabilité est au cceur de la gestion du FRR

En 2024, 17 entreprises identifiées dans I'univers d’investissement du FRR sont placées
sur la liste d’exclusion:

Aerospace Long-March International Trade Co., Ltd. Chine
Anhui GreatWall Military Industry Co., Ltd. Chine
China North Industries Corp. Chine
Compania Nationala ROMARM SA Roumanie
Defense Research & Development Organization Inde
Electromechanical Ordtech Ltd. Gréce
Global Industrial & Defence Solutions Pakistan
LIG Nex1 Co,, Ltd. Corée du Sud
Makine ve Kimya Endustrisi AS Turquie
Nityanand Udyog Pvt Ltd. Inde
Poongsan Corp. Corée du Sud
POONGSAN HOLDINGS Corp. Corée du Sud
Rostec Corp. Russie
SNT DYNAMICS Co., Ltd. Corée du Sud
SNT Holdings Co., Ltd. Corée du Sud
The Day & Zimmermann Group, Inc. Etat-Unis
Yugoimport-SDPR Serbie
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UN IMPACT IMPORTANT
SUR LES ENJEUX
D' INVESTISSEMENT

RESPONSABLE

Impact sur I’ensemble des facteurs ESG

Pour s’assurer de la bonne mise en ceuvre
de sa gestion responsable par les socié-
tés de gestion auxquelles il octroie des
mandats, le FRR fait une évaluation régu-
liere de la qualité de son portefeuille,
notamment au travers de la notation des
entreprises qui le composent, au niveau
global mais également mandat par
mandat.

Le prestataire chargé de la mesure et de
|'analyse ESG est Morningstar France
Fund Information. Son approche ESG
Risk Ratings repose sur une architecture
adeux dimensions: I'exposition, mesurant
le degré derisque ESG auquel I’'entreprise
est exposée et le management, reflétant
la qualité de la gestion de ce risque par
I’'entreprise. Lidée qui sous-tend cette
méthodologie de notation ESG est que la
durabilité est liée a une plus grande valeur
a long terme si la direction d'une entre-
prise se concentre sur les questions ESG
qui sont réellement liées a son business
model et ses opérations.

La note ESG Risk Rating obtenue par
|’émetteur s’interpréte comme le risque
ESG non géré par I'entreprise (I'exposi-
tion aux risques ESG matériels diminuée
de la capacité de I'entreprise a gérer ces
risques).

Le score quantitatif représente les unités
de risque ESG non géré, les scores les
plus bas représentants un risque non
géré Le risque non géré est mesuré sur
une échelle ouverte commencant a zéro
(aucun risque) et telle que, pour 95 % des
cas, le score maximal est inférieur a 50.

Avec un score de risques ESG de 20,2 a fin
2024, le portefeuille consolidé (actions,
obligations d’entreprises et souveraines)
du FRR se situe dans la fourchette basse
de la catégorie de risques « moyen » avec
un résultat proche de son indice de réfé-
rence qui a un score de risque de 20,7.
Les évolutions par rapport a fin 2023 sont
minimes (- 0,5 pour le portefeuille conso-
lidé, -0,3 pourl'indice de référence).

Avec un score de 19,15, le portefeuille
d’actions monde du FRR est dans la caté-
gorie des risques faibles et Iégérement en
dessousde sonindice deréférence (19,99).
Le portefeuille d’obligations d’entreprises
du FRR est dans la catégorie des risques
moyens et légérement en dessous de son
indice de référence (21,09 contre 21,38).
Dans ces 2 catégories, le risque ESG du
portefeuille a davantage baissé que dans
I'indice de référence.
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La répartition des risques ESG du porte-
feuille « Corporate » du FRR par piliers E, S
et G, met en évidence que c’est en matiére
sociale que le portefeuille du FRR est le
plus exposé, tout comme fin 2023. En
effet, 45 % desrisques ESG du portefeuille
globalaction et48 % du portefeuille d’obli-
gations d’entreprises sont liés a des enjeux
sociaux. Cette tendance s‘est méme
renforcée par rapport a fin 2023 ou cette
dimension s'établissait respectivement
a42 % et 45 %. Les enjeux sociaux repré-
sentent également la majorité (54 %) des
controverses impactant les entreprises
en portefeuilles. Pour mémoire, la dimen-
sion sociale comprend non seulement les
relations avec les salariés, mais également
la chaine d'approvisionnement, la qualité
et la sécurité des produits et services,
|’éthique des affaires et les relations avec
la société et les communautés locales.

Certaines entreprises du portefeuille
sont en violation des normes onusiennes
du Global Compact dans les deux porte-
feuilles actions et obligations d’entre-
prises. Néanmoins, elles représentent un

Les Objectifs de développement durable
sont un plan d’action adopté par tous
les pays membres des Nations Unies en
2015. lIs constituent un appel a I'action
pour éradiquer la pauvreté, protéger la
planete et garantir la prospérité pour tous
d’ici 2030.

poids limité: 1,14 % pour le portefeuille
global action et 0,38 % pour le portefeuille
d’obligations d’entreprises. Cette propor-
tion a légérement diminué par rapport a
fin 2023 sur les deux portefeuilles (respec-
tivement 1,4 %et 0,7 %).

Avec un score de risque ESG de 18,61
a fin 2024, le portefeuille souverain du
FRR se situe dans la catégorie de risques
« faible ». Il est marginalement plus risqué
que I'indice de référence, dont le score de
risques ESG est de 18,33 a la méme date.
Parrapport al’année derniere, on constate
une légere augmentation du score de
risque du portefeuille souverain (+1,26)
ainsi que de celuidu benchmark (+1,75). La
présence plusfaibledelaFranceauseindu
portefeuille du FRR par rapport a I'année
derniere (-5 %) explique en grande partie
la note de risque accrue du portefeuille
souverain. La note de la France étant peu
risquée, son poids prépondérant au sein
du portefeuille comme du benchmark a
un impact positif sur leurs notes de risque
ESG.

Ces 17 objectifs interconnectés couvrent un
large éventail de défis mondiaux, notam-
ment la pauvreté, la faim, la santé, I'édu-
cation, I'égalité des sexes, I'eau potable,
I'énergie propre, le changement climatique,
la paix et la justice. Lidée est de travailler
ensemble pour ne laisser personne de cbté.
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Parmi les entreprises du portefeuille d'ac-
tions global, les 5 themes durables les plus
représentés en portefeuille sont:
- Bonne santé et bien-étre (ODD 3)
. Energie propre et a co(t abordable
(ODD7)
- Villes et communautés durables (ODD 11)

- Consommation et production durables
(ODD12)

- Lutte contre le changement climatique
(ODD 13)

Les ODDs auxquels contribuent
le plus les revenus des entreprises
en portefeuille Actions Global

(en %)

SOURCE: MORNINGSTAR FRANCE
FUND INFORMATION
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En comparaison avec fin 2023, on note
une légere hausse de la contribution des
entreprises en portefeuille aux Objec-
tifs de Développement Durable. Cette
augmentation s’explique en bonne partie
pour des raisons méthodologiques. En
effet, en 2024, l'analyse réalisée par
Morningstar France Fund Information a
couvert un nombre d’activités plus impor-
tant qu’en 2023, ce qui a permis d’identi-
fier davantage d’entreprises contributives.
Les 5 thémes durables les plus repré-
sentés dans le portefeuille d’obligations
d’entreprises sont identiques a ceux du
portefeuille d'actions global bien que dans
un ordre différent et avec des niveaux de
contribution plus faible:

Les ODDs auxquels contribuent
le plus les revenus des entreprises
en portefeuille obligations
d’entreprises (en %)

SOURCE: MORNINGSTAR FRANCE
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Impact sur I’'empreinte carbone des portefeuilles

En 2007, le FRR a calculé, pour la premiére
fois, I'empreinte environnementale de son
portefeuille. Depuis, en ligne avec sa stra-
tégie de linvestissement responsable,
des engagements pris et des efforts de
décarbonation réalisés sur une partie de
ses portefeuilles, le FRR mesure, tous les
ans, I'empreinte carbone de ses mandats
et fonds.

Le FRR sélectionne par appel d'offres
son prestataire chargé de la mesure et
de l'analyse de l|'empreinte environne-
mentale et climatique du portefeuille du

Fin 2024, la moyenne pondérée des inten-
sités carbone (méthode WACI) des entre-
prises dans le portefeuille Actions monde
du FRR s’élevait a 108 tonnes équivalent
CO, par million d'euros de chiffre d'af-
faires. Elle était inférieure de 43 % a celle

FRR: en 2023 S&P Global Market Intel-
ligence LLC a été retenu pour une durée
de quatre ans avec possible reconduction
d’'une année.

La méthodologie retenue couvre les émis-
sions générées par les opérations des
entreprises et leurs fournisseurs directs.
Les émissions carbones sont estimées en
intensité moyenne pondérée (ou WACI -
Weighted Average Carbon Intensity) et
exprimées en tonnes d'équivalent CO,
émises par million d’euros de chiffre d’af-
faires.

de I'indice de référence du FRR. De 2019
a 2024, I'empreinte carbone du porte-
feuille actions du FRR a diminué de 50 %
(soit environ 10 % par an) tandis que celle
del'indice représentatif du portefeuille du
FRR n'a diminué que de 37 %.

Evolution de I'empreinte carbone du portefeuille global actions
en tonnes d'équivalent CO, par million d’euros de chiffre d'affaires

SOURCE: S&P GLOBAL MARKET INTELLIGENCE LLC
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Le tableau ci-aprés compare ladécarbonation cumulée des portefeuillesactionsdu FRR
entre 2016 et 2024. On observe une forte tendance de décarbonation du portefeuille
« Actions des pays développés » et émergents malgré des indices en retrait notamment

sur les marchés émergents.

Actions monde -54% -40 %
Actions Marché développés -57% -48 %
Actions Pays émergents -47 % -16 %

Les obligations vertes financent des
projets ayant un impact environnemental
positif, tels que les énergies renouvelables
ou les transports écologiques. En ce sens,
on pourrait considérer qu’elles n‘ont pas
d’émissions de CO, nettes. Cependant,
il est important de noter que les projets
financés par les obligations vertes ne sont
pas toujours exempts d’émissions de CO.,,
Par exemple, un projet d’énergie renouve-
lable peut générer des émissions de CO,
pendant sa phase de construction. Par
ailleurs, I'émetteur de I'obligation verte
peut avoir d'autres activités qui génerent
des émissions de CO,,

A ce stade, le FRR attribue I'empreinte de
I’émetteur aux obligations vertes, ce qui
correspond a la méthodologie du presta-
taire. Il s'agit d'une approche conserva-
trice. Néanmoins, le FRR demande a ses
gestionnaires de s’exposer aux obligations
vertes au-dela de leur proportion dans
les indices de référence. Ces expositions
apparaissent donc dans les empreintes
des portefeuilles déclarées par le FRR qui
sont, de fait, majorées.
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Evolution de I'empreinte carbone du portefeuille obligations d’entreprises
En tonnes d’équivalent CO, par million d’euros de chiffre d'affaires

SOURCE: S&P GLOBAL MARKET INTELLIGENCE LLC
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Fin 2024, I'empreinte carbone du porte-
feuille Obligations d’entreprises du FRR
s'éléve a 151 tonnes d'équivalent CO, par
million d’euros de chiffre d’affaires. Elle
est inférieure de 31% a celle de I'indice de
référence contre 24 % en 2023. De 2019
a 2024, I'empreinte carbone du porte-
feuille a baissé de 28 % et celle de I'indice
de référence a baissé de 30 %. Le léger

La méthodologie danalyse de I'em-
preinte carbone par d'un portefeuille
d’actifs souverains est basée sur les émis-
sions totales de gaz a effet de serre du
pays, reflétant ainsi le réle spécifique du
secteur public en tant que fournisseur de
services clés pour I'économie et en tant
que législateur influant sur les empreintes
carbones. Le périmeétre recouvre:

- les émissions domestiques: les émis-
sions générées par les biens et services
produits et consommés sur un territoire
donné;

2022 2023 2024

Indice composite FRR2

écart s'explique par '« effet allocation »
dd a I'augmentation du poids des obliga-
tions a haut rendement (qui présentent
des activités davantage intenses en émis-
sions carbone). Il est a noter que cet écart
adiminué de maniéreimportante en 2024,
puisqu’a fin 2023, il s'établissait a 9 points.
Ceci reflete le renforcement des engage-
ments de décarbonation pris par le FRR.

- les importations directes: les émissions
générées parles biens et services direc-
tement importés par un pays;

- les exportations directes: les émis-
sions générées par les biens et services
produits dans un pays et exportés vers
une économie étrangeére.

Le graphique ci-aprés correspond a la
moyenne pondérée desintensités carbone
du portefeuille d’emprunts d’'Etat et de
sonindice:cetindicateur quantifie I'inten-
sité moyenne du portefeuille en fonction
de la pondération de chaque pays au sein
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de celui-ci. Il s'agit d'une mesure de I'al-
location du portefeuille a des économies
plus ou moins carbonées. La différence de
niveau d’intensité carbone du portefeuille
par rapport a celui de I'indice de référence

s‘explique par la trés légere surpondéra-
tion de I'Indonésie au sein des pays émer-
gents. Cela est la résultante de décisions
d’allocation d'actifs au sein de la poche de
couverture.

Evolution de I'empreinte carbone du portefeuille obligations d’Etats
En tonnes d’équivalent CO, par million d’euros de PIB

SOURCE: S&P GLOBAL MARKET INTELLIGENCE LLC
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S&P Global Market Intelligence LLC a
évalué pour la premiére fois en 2024
I'empreinte carbone des portefeuilles
de capital investissement et de dette
privée. Elles s'élevaient respectivement,
selon la méthode WACI, a 97 tCO_e/M€
et a 114 tCO,e/ M€. En I'absence d'in-
dice de référence, ces résultats, méme
si les actifs sous-jacents sont de nature
différente, peuvent se comparer aux
empreintes carbone des portefeuilles et
indices Actions Global (respectivement
108 et 190 tCO,e/ M€) et obligations
d’entreprise (respectivement 151 et 218
tCO,e/ ME).

2022 2023 2024

Indice composite FRR2

On constate donc que les empreintes
carbones des investissements en actifs
non cotés sont trés inférieures aux indices
de référence des actifs cotés corres-
pondant. Ces résultats sont toutefois a
interpréter avec prudence: I'empreinte
carbone est actuellement analysée
uniquement pour 52 % du portefeuille de
capital investissement et 46 % du porte-
feuille de dette privée.
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Impact sur la transition énergétique et le progres social

Outre les scores ESG, la contribution aux
ODD et les objectifs de décarbonation qui
sont désormais assignés a I'ensemble des
mandats actions, ceux-ci comportent des
objectifs et doivent reporter sur d’autres
aspects liés a la transition énergétique et
écologique:
- les entreprises dans lesquelles la green-
techreprésente une partimportante du
chiffre d’affaires;

- les entreprises présentant un scénario
de température aligné avec I’Accord de
Paris;

- les entreprises participant a la gestion
durisque de transition;

-la gestion du risque climatique
physique;
- la gestion de la biodiversité;

- les entreprises dérivant une part de leur
chiffre d'affaires (méme minime) dans
le charbon.

Les sociétés de gestion de chaque mandat
sont entre autres choisies pour leur capa-
cité a améliorer ces métriques par rapport
a l'indice de référence. Le FRR suit I'enri-
chissement de ces reporting a I'améliora-
tion des investissements.

Les mandats obligataires intégrent aussi
une démarche en faveur de la transition
énergétique. Le FRR a demandé aux
sociétés de gestion de prendre en compte
ces themes lors de I'analyse des titres et
la construction de portefeuille, et I'un des
résultats les plus explicites en faveur de la
transition énergétique est la représenta-
tion de plus en plus importante des obli-
gations vertes dans I|'univers d’investis-

sement, que ce soit dans les portefeuilles
d’émissions émises en euros, en dollars,
Investment Grade ou High Yield.

Sur l'univers du Crédit Investment Grade
Euro et US, les obligations vertes (« Green
bonds») représentent un encours de
208,4 Md¥€, soit environ 10,2 % des actifs
sous gestion de ces deux catégories
d’obligations d’entreprises.

Plus précisément, les Green Bonds repré-
sentent 15,9 % de l'indice de référence des
mandats Crédit Investment Grade Euro
quand les mandats en détiennent 17,7 %
(193,20 M€).

Les Green Bonds sont beaucoup moins
représentées dans les mandats des
émissions en dollars car elles sont peu
nombreuses Outre Atlantique. Lindice
représentatif de ces mandats est composé
de 1,90% de Green Bonds quand les
mandats sélectionnés sur ce marché en
comptent 1,6 % fin 2024 (15,10 M£€).

L'encours des obligations vertes dans
I'univers High Yield Euro et US est estimé
a environ 10 milliards d’euros, contre 208
milliards d’euros pour le marché Invest-
ment Grade. Cette différence entre les
deux univers refléte la rareté des obliga-
tions vertes a haut rendement, qui reste
un marché émergent.

Toutefois, les Green Bonds représentent
11 % de I'univers de I'indice de référence
des mandats Crédit High Yield Euro,
tandis que les mandats correspondants en
détiennent 14 % en moyenne. Les Green
Bonds sont, a I'inverse, beaucoup moins
bien représentés dans les mandats High
Yield en USD. Ainsi, I'indice de référence
de ces mandats est composé de 1,3 % de
Green Bonds, alors que les mandats sélec-
tionnés sur ce marché en comptaient
0,9 % fin 2024.
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Immobilier

Certains investissements réalisés par le
FRR ont une thése d’investissement intrin-
sequement positive en termes d'impact.

Linvestissement réalisé dans le FLI, Fonds
de Logement Intermédiaire, a un impact
positif sur I'aspect social, en permettant
de loger plus de 11 OO0 personnes sous
conditions de ressources avec une écono-
mie de loyer de pres de 13 %, soit 1313 € par
ménage logé.

Par ailleurs, I'investissement dans le fonds
Brownfields, dont I'objectif est la dépollu-
tion et la reconversion des friches urbaines
etindustrielles, permet une réhabilitation de
sites pollués et donc de lutter contre I'étale-
ment urbain et l'artificialisation des sols.

L'empreinte écologique de Brownfields
est clairement positive :

- Suppression des sources de pollution
susceptibles de contaminer les diffé-
rents milieux (sols, eaux souterraines et
airambiant) ;

- Reconversion des friches en zone
urbaine permet d'une part de réduire
I’étalement urbain et d'autre part de
réduire les émissions de CO, liées aux
déplacements.

Grace a ces reconversions le fonds
Brownfields a pu financer:

+ 9 500 unités de logements familiaux
créés dont environ dont 40 % a voca-
tion sociale ou prix modérés

- 15 Résidences avec Services totalisant
2000 Unités d’'Hébergement

. 5 Parcsd’Activités totalisant 331000 m?®
Surface de Plancher (SdP)

.2 Immeubles de Bureaux totalisant
10 000 m? (SdP)

- 1Hypermarché
- 1Ho6tel 4*de 101 chambres

L'exemple de I'opération
de Blanc-Mesnil en est une illustration.

Situé en limite communale avec la ville du
Bourget, le terrain d’assiette est issu d'un
projet de division du tenement foncier
situé a I'angle Sud-Ouest de I'intersection
de I’Avenue Charles Floquet et de la rue
du Parc, et composé d'un ensemble de
batiments industriels.

Destinés a étre démolis, ces béatiments
sont issus d‘une activité industrielle
aujourd’hui quasi éteinte qui s’y est déve-
loppée durant le siecle précédent pour
culminer avec la présence de la Société
des Tubes de Montreuil issue elle-méme
delasociété de construction Eiffelimplan-
tée sur le site des le début des années 50.

Le projet consiste, aprés démolition inté-
grale des batiments existants a I'exception
notable de la halle dite « Eiffel » localisée
au Nord-Est le long de la rue du Parc, a
développer un nouveau quartier résiden-
tiel assorti d'une rue commergante dans
une composition urbaine qualitative, tant
par les choix architecturaux du bati que
par le soin apporté a I'élaboration de |'es-
pace public. Lobjectif est ici d’accéder a
un niveau d’excellence propre a doter ce
quartier d’'un pdle de centralité urbaine
associant qualité d’habitat, qualité de
services et de commerces de proximité
dans un paysage reflétant I'ambition de la
ville de proposer a ses habitants un lieu de
vie exemplaire ouvert sur son environne-
ment paysagé et urbain.

Au final, 17700 nouveaux logements ont
été construits, dans des espaces végé-
talisés & 40 %, avec environ 4 000 m?
de commerces et de services, 4 000 m?
d’équipement (dont la future école) et
5 000 m? d'activités économiques.
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15 résidel!ces
avec services

2000
hébergements

9500
logements
rmes | familiaux

331.000 m?de surface

40% a vocation sociale
de plancher

ou a prix modérés

2 immeubles
de bureau

1 hypermarché
1 hotel

LE BLANC-MESNIL

RECONVERSION DU SITE
«LESTUBES
DE MONTREUIL »
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Infrastructures

Auregard desimportants besoins de finan-
cement dans le domaine de la transition
écologique et énergétique, une grande
majorité des investissements des fonds en
portefeuille est dédiée a ce domaine au
sens large: ils représentent pres de 90 %
des encours de cette classe d'actifs.

Ils  concernent particulierement les
secteurs des énergies renouvelables
(éolien, photovoltaique, biomasse et
biogaz, ..), mais également du stockage
devenu indispensable pour optimiser la
fluidité du réseau, la mobilité pour accom-
pagner entre autres la montée en puis-
sance du parc de véhicules électriques, ou
encore l'efficacité énergétique, le traite-
ment des déchets ou encore le secteur de
|’eau dans toutes ses dimensions.

Parmi les investissements d'ores et déja
en portefeuille, la société frangaise Swish
illustre le savoir-faire francais en matiéere
de mobilité électrique.

Créée par le groupe CEREL en 2021 en
tant que nouvelle branche puis carve-out,
SWISH est une société spécialisée dans le
développement, la construction, le finan-
cement, 'exploitation et la maintenance
de bornes de recharge pour véhicules
électriques. Elle est basée en France, et
ambitionne de déployer des stations dans
les pays voisins, a commencer par |'ltalie
et I'Espagne. SWISH emploiera environ
60 spécialistes d'ici fin 2026 et vise 5 a
10 % de part de marché dans le segment
Business To Business (« B2B »).

Les fonds investis par INFRAGREEN V
financent la structuration et la croissance
de l'entreprise, mais surtout le dévelop-
pement et la construction de bornes de
recharge pour véhicules électriques.

SWISH cible le segment B2B du marché
Electric Vehicle Charging Infrastructure
(«EVCI»), en installant des bornes de
recharge surles parkings des entreprises, a
|'usage de leursemployés et de leur propre

flotte. Les clients ciblés sont notamment
les PME multisites, qui sont sécurisées soit
par réponse a appels d’offres, soit par une
approche commerciale ciblée.

D’ici 2030, l'objectif de SWISH est de
déployer plus de 80 000 points de charge,
majoritairement en courant alternatifeten
France et, pour une part secondaire, dans
les pays voisins. Linvestissement d’IN-
FRAGREENV prend la forme d’actions de
préférence et d'obligations convertibles,
destinées a protéger les intéréts du fonds
en cas de faible performance financiére
de SWISH. En cas de performance satis-
faisante, les actions d'INFRAGREEN V
capteront 38,3 % de la valeur, et les obliga-
tions convertibles pourraient renforcer ce
partage de la hausse.

BORNE DE RECHARGE RAPIDE DE SWISH
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Au travers de cet engagement dans le 5¢
Vintage Equity de Rgreen Invest, le FRR
contribue, d’'une part, directement a I'es-
sor d’'une petite entreprise frangaise en
développement; d'autre part, ce finan-
cement a de véritables impacts environ-
nementaux du fait de I'activité méme de
Swish (calculés par la société de gestion),
parmilesquels:

- En 2024, les bornes de recharge pour
véhicules électriques installées et/ou
opérées par Swish ont permis de char-
ger en France des véhicules électriques
pour un total de 1100 MWh.

— a titre de comparaison, ce total
représente plus de 6,5 million de
kilometres parcourus par des véhi-
cules électriques,

— cela équivaut a une flotte de 500
voitures électriques alimentées sur
une année, ou encore a 8 000 trajets
Paris-Marseille.

- Par ailleurs, Rgreen Invest estime
qu’environ 1000 tonnes de CO.e ont
été «évitées» gréce aux bornes de
recharge Swish en service en 2024.

Avertissement: (1) Ces estimations reposent sur les bornes installées et/ou opérées, gérées par Swish a fin 2024, sachant que la
société est en forte accélération. (2) Ces calculs sont des approximations en ordre de grandeur a titre illustratif. Les hypotheses

de calcul et comparaisons ont été élaborées par RGREEN INVEST avec I'aide de bases de données internes et externes (ADEME,
Ministére de la transition écologique, etc.). (3) Les résultats présentés ici relévent d’'un calcul de « scope 4 » émissions évitées. Il existe
également des émissions induites par les bornes de recharge « scopes 1, 2 et 3 » (fabrication, installation, opération), non présentées

ici, le total étant substantiellement plus faible




Les investissements du FRR ont un impact positif sur les grands enjeux publics de demain

Capital investissement

Les fonds et mandats de capital-innovation sélectionnés par le FRR financent des
innovations de rupture dont certaines participent a la transition énergétique a I'instar
de Jimmy Energy, société francgaise développant un petit réacteur modulaire (« SMR »)
basé sur une technologie de Réacteur a Haute Température (« HTR ») pour fournir aux
sites industriels une chaleur sans carbone ou encore MPH Energie, acteur de la transi-
tion énergétique quiaccompagne ses clients dans la mise en place de systéemes énergé-

tiques décarbonés.

JIMMY ENERGY

Jimmy concoit et opére des réacteurs
nucléaires modulaires permettant de
fournir aux industriels de la chaleur décar-
bonée. Par I'industrialisation du processus
d’assemblage des réacteurs, la société
souhaite délivrer I'équivalent de 300 MW
de puissance thermique par an auprés
d’industriels, soit 30 réacteurs de 10 MW.
Elle développe par ailleurs sa propre usine
de combustible pour sécuriser I'approvi-
sionnement de ses réacteurs.

REACTEUR NUCLEAIRE MODULAIRE DE JIMMY ENERGY

La société ne réalise pas encore de chiffre
d’affaires mais elle a été autorisée a dépo-
ser sa Demande d’Autorisation de Créa-
tion cette année (1" startup a l'obtenir)
et son approche a été validée par I'audit
mené (non public) par le Haut-Commissa-
riat a I'Energie Atomique.
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MPH ENERGY

MPH Energieestun groupeindustriel fran-
gais indépendant créé en 2005. Acteur
de la transition énergétique, le groupe
propose une offre globale de solutions
et services pour la mesure, le transfert et
la distribution des énergies. Le groupe
s'adresse aux secteurs de la distribution
d’énergie dans le domaine des transports,
de lI'industrie et de I'environnement. MPH
Energie propose une offre pour tous les
carburants dont les biocarburants, GNC
et GNL, biogaz, GTL et Hydrogene. Dans
le cadre du développement de la Business
Unit Green Gaz, la filiale Mesure Process
s’est associé avec NEL Hydrogen Fueling
Station pour la Construction / Réalisation
/ Maintenance de stations hydrogene clé
en main en France. NEL est leader par

s

SITE RATP 2025 - PASSAGE DES DEPOTS
AU BIO-GAZ - MPH ENERGY

expérience et par nombre d’installations
de production et distribution H2 réalisés
dans le monde avec plus de 110 stations
d’avitaillement H2 depuis 2003. En 2023,
le groupe MPH a notamment remporté
le plus important appel d'offres lancé
jusqu’alors en France. Il porte sur I'instal-
lation et la maintenance a Créteil d'une
station a hydrogéne vert.

Depuis I'entrée au capital du gérant en
mai 2021, I'organisation des équipes de
MPH Energy a été profondément revue.
Enfin, deux acquisitions ont été réalisées
au cours de l'année 2024 afin d'élargir
|’offre du groupe sur la mesure des gaz et
ainsi mieux le positionner sur le marché
industriel.
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UN MAILLON ESSENTIEL
DU FINANCEMENT DE
LECONOMIE FRANCAISE

Au 31/12/24, les encours sous gestion sont déployés sur 121 supports d’investis-
sements (mandats et fonds) répartis entre 79 relations d’affaires. Parmi ces 79
sociétés de gestion qui se sont vu confier un ou plusieurs supports d‘investisse-
ments, 50 sont francaises et 52 % des encours totaux sont confiés a des équipes
localisées en France. L'impact de l'activité du FRR sur I’écosysteme francais est
donc important mais se diffuse également en dehors des frontiéres nationales
avec 21 % des équipes basées aux Etats-Unis, 16 % au Royaume Unis parmi les
régions plus représentées qui prennent en compte les standards exigeants
du FRR, dont on a pu constater |'amélioration continue au fur et a mesure des
renouvellements de marché.
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Une part importante d’actifs investis en France

Agissant en tant qu’instrument de soli-
darité entre les générations, investis-
seur de long terme et acteur gérant des
fonds publics au service de la collectivité,
le FRR renforce chaque année un peu
plus son effort de soutien aux entreprises
francaises. Il contribue ainsi a consoli-
der I'équilibre des régimes sociaux grace
aux créations d’emplois et aux revenus
générés par les entreprises qu’il accom-
pagne. Au 31 décembre 2024, le poids de
la France au sein des investissements du
FRR s’éleve a 31 %.

Afin de verser sa contribution annuelle a la
Caissed’amortissementdela Dette Sociale
(CADES) chaque année, le FRR doit
vendre une partie de ses actifs a hauteur
de 2,1 Md€. Cette année, le FRR a de
nouveau diminué la taille de ses mandats
obligataires de bonne qualité libellés en

euro et en dollars pour se conformer a sa
nouvelle allocation stratégique qui tient
compte de l'allongement de I'horizon de
gestion du FRR. Aucune cession n‘a été
réalisée sur les mandats small cap France
(nisuraucun autre mandat d‘actions) pour
lesquels le FRR a souhaité préserver les
encours sous gestion.

Au 31/12/2024, sur I'ensemble des fonds
et des mandats, hors produits dérivés et
enincluant les produits monétaires, 75,3 %
des investissements du FRR se font en
Europe (dont 31% en France). Concernant
la répartition des investissements du FRR
en France, 34 % proviennent des investis-
sements en non cotés, 34 % proviennent
des obligations cotées, 16 % des actions
cotées, 12 % des OPC monétaires et enfin
3,6 % de la gestion Overlay.

Investissements dans I'économie francaise

en proportion de l'actif total du FRR
35%
30%
25%
20%
15 %
10 %
5%
0%

o Actifs non cotés

10,66 %

Sur les 14 % de l'allocation du FRR investis en non coté, prés de 10,7 % sont investis en
France (2,2 Md€) au 31/12/2024, dont 72 % en capital (soit 1,56 Md€) contre 28 % (soit

614 M€) en dette
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Un soutien significatif a I'économie francaise:

alarencontre des entreprises

Depuis avril 2021, le FRR a intégré a son
panel de stratégies smart beta le modéle
développé par la fintech francaise Equity
GPS. Cette société fondée en 2012
propose un systéme-expert innovant qui
évalue quotidiennement la valorisation
et la dynamique des perspectives finan-
cieres de prés de 7000 sociétés cotées
dans le monde, représentant plus de 90 %
de la capitalisation boursiere mondiale. Ce
processus permet d’identifier les poches
d’inefficacités du marché grédce a une
méthodologie systématique et objective.

Le modéle repose sur des bases acadé-
miques solides, et utilise une méthodo-
logie objective, en intégrant des données
historiques de 30 ans. Son processus
automatisé collecte, modélise et exploite
plus de 300 millions de données finan-
ciéres, restituées sous forme de notations
et graphiques accessibles chaque jour.

Pour capitaliser sur I'expertise d’Equity
GPS, le FRR a demandé la création d’'une
solution de type smart beta permettant
d’optimiser le score Equity GPS moyen
d’'un portefeuille d’actions Zone Euro
Large & Mid. Cette solution sophistiquée
integre des contraintes de liquidité et de
turnover, ainsi que des objectifs de décar-
bonation et d’écart de suivi avec la réfé-
rence pondérée par les capitalisations.
Pour développer cette stratégie, Equity

GPS a engagé un partenariat avec le four-
nisseur d’indice frangais Fair Cost Index
pour s‘acquitter des modalités liées a la
valorisation de I'indice et au suivi opéra-
tionnel. Ce fournisseur, agréé par 'ESMA,
produit des indices actions mondiaux
personnalisables présentant des métho-
dologies transparentes, sans biais, et a
faibles colts.

Depuis 2021, 205 M€ ont été investis sur
cette stratégie développée par Equity
GPS et la surperformance par rapport au
benchmark pondéré par les capitalisations
est estimée a pres de 13,5% a fin 2024
dont plusde 6,2 % surla seule année 2024.

A fin 2024, les petites capitalisations fran-
gaises, présentes dans plusieurs mandats
ou fonds détenus par le FRR (mandats de
petites capitalisations francaises et euro-
péennes, poche cotée des fonds de place
Novi 1&2 principalement) représentent un
encours de |'ordre de 590 M€, soit 2,9 %
des actifs globaux du FRR. En complé-
ment, pres de 370 M€ sont également
investis sur des petites capitalisations
européennes, ce qui porte les encours
sur cette catégorie d’actions a prés de
950 M€, soit un équivalent de 4.7 % des
actifs du FRR.
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VISITE DU SITE INDUSTRIEL TRIGANO VDL
A TOURNON SUR RHONE

UNE AUTRE MANIERE DE
CONNAITRE LES SOCIETES
COTEES DES MANDATS DE
PETITES CAPITALISATIONS
FRANCAISES

Le FRR accompagne les PME ETI francaises via, entre autres supports, des
mandats dédiés de gestion responsable d’actions de petites et moyennes capi-
talisations cotées depuis maintenant plus de 10 ans. Par ce biais, le FRR est
actionnaire de sociétés sur le long terme, et Trigano est une de celles présentes
historiquement dans les portefeuilles depuis 2014.

Cette société a été fondée en 1935 par Edouard Trigano, initialement spéciali-
sée dans la fabrication de tentes. Elle a ensuite accompagné I'essor du tourisme
post seconde guerre mondiale et s’est diversifiée a partir des années 60/70
dans les véhicules de tourisme, tout d'abord les caravanes, puis les camping-
cars a partirde 1984. Elle produit aujourd’hui sous plusieurs marques pour servir
plusieurs niveaux de gamme (Challenger, Chausson, CaravelAir, Sterckeman,
Adria, Rubis ou Rimor).

Trigano est présente dans 14 pays, emploie 10 500 employés et génére 3,5 Md€
de chiffres d'affaires pour un résultat net de 308,30 M€ (données a fin 2023).
Introduite en bourse en 1998 par son PDG actuel Francois Feuillet, la société
est aujourd’hui détenue a 58 % par la famille Feuillet, le solde en flottant. L'en-
treprise s'est développée principalement par croissance externe.
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Amiral Gestion, un des gestionnaires
du FRR, entretient sa connaissance de
long terme des entreprises qu’il finance.
Une délégation du FRR s’est rendue en
décembre 2024 sur la plus importante
unité de production de véhicules en
Europe, Trigano VDL, filiale du groupe
Trigano. Située au coeur des vignobles de
la vallée du Rhéne en Ardéche, a Tournon
sur Rhone, ce site est le ler pdle industriel
du groupe, suivi par I'ltalie, la Slovénie et
bientot I'Espagne dédié a la fabrication de
vans, un des axes stratégiques de dévelop-
pement a court terme du groupe.

Le site de production des caravanes et
camping-car s'étend sur un domaine de
200000 m2 dont 50000 couverts. Ce
site produit a lui seul 6000 véhicules
sur les 13000 vendus annuellement. ||
emploie 850 personnes quasiment a
100 % en CDI.

VUE AERIENNE DU SITE DE TRIGANO A TOURNON SUR RHONE

Ce site comporte deux activités distinctes:
I'une dédiée a la fabrication des panneaux
«sandwich » et planchers qui sont la
structure des véhicules et dont I'activité
est organisée en 3x8 heures sur 5 jour-
nées voire 7 selon les besoins. La seconde
consiste en 4 lignes de production (2 pour
les caravanes, et 2 pour les camping-
cars). Au global, cette activité fait appel a
1000 fournisseurs et utilise environ 6 000
composants distincts.

Les aspects ESG sont tres bien intégrés
dans le langage des intervenants et cette
visite a permis d’en constater les mises en
ceuvre pratiques.
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Ainsi, sur le volet social:

.afin de les maintenir a niveau, les
personnels sont formés tous les ans,
notamment pour la conduite d’engins
et les interventions sous tension et
également pour les maintenir a niveau.
Un campus Trigano existe afin de
pouvoir étendre la gamme de services
du groupe grace a la formation, tout
comme faciliter la formation des
nouveaux arrivants.

un projet d’entreprise « PACTE » (Projet
Amélioration Continue par le Travail en
Equipe) est en place qui a permis le
réaménagement de certains ateliers
pour améliorer les conditions de travail:
la visite a permis de constater que les
personnels ceuvrant sur les parties
hautes des véhicules circulaient doré-
navant sur des plateformes surélevées
qui ont récemment remplacé les esca-
beaux.

la société encourage la polyvalence des
collaborateurs dont les expertises sont
fichées afin de cibler les personnes les
plus adéquates a intervenir en cas d'ab-
sence, de maniére a ne pas interrompre
la ligne de production.

CAMPING-CAR HYBRIDE

ELEXTRIX, VU SUR LE SITE
DE TOURNON SUR RHONE

Sur le volet environnement: plusieurs
mesures ont été mises en place:

- I’'engagement de limiter les consom-
mations en gaz et en électricité, par
I'installation de portes rapides dans les
ateliers, de fenétres a double vitrage
dans les batiments administratifs, par le
remplacement des néons traditionnels
par des gamelles a diodes et la pose de
détecteurs de présence

les déchets de la chaine de produc-
tion sont valorisés ou recyclés par des
filieres de retraitement spécifiques.

la consommation d’eau est optimisée
(par exemple, les tests d’étanchéité des
véhicules produits sur place utilisent
une grande quantité d’eau qui est recy-
clée pour les tests suivants afin de limi-
ter I'impact de consommation de cette
ressource naturelle)

.des contrats avec des fournisseurs
locaux se multiplient comme pour les
huisseries vitrées des véhicules.

La visite s’est cloturée par la présentation
du ler camping-car hybride produit au
monde: |'ElectriX vendu sous les marques
du groupe Trigano Chausson et Challen-
ger. Ce véhicule, commercialisé depuis
quelques mois,ademandé de nombreuses
évolutions qui vont au-dela des sujets
de la motorisation et concernent surtout
la nécessité d'adaptation des équipe-
ments du véhicule de loisir (pdle cuisine et
plaques de cuisson, roues, ...).

Ce type de visite renforce la confiance
entre les parties, autorise des questions de
maniére plus approfondie qu’en séance de
presse lors des publications de résultats,
et permet d'aborder également les pers-
pectives stratégiques d’'une entreprise ou
encore sensibiliser davantage aux sujets
ESG les dirigeants de petites sociétés.



Les investissements du FRR ont un impact positif sur les grands enjeux publics de demain

Fin 2024, un nouveau fonds de financement
en capital investissement labellisé «Tibi»,
géré par la société ISAl, a été sélectionné.

Le capital-investissement accompagne
la croissance et le développement des
entreprises non cotées, en apportant les
fonds propres nécessaires pour soutenir la
création (capital-innovation), pour parti-
ciper a la croissance (capital-développe-
ment) et contribuer a la transmission d’en-
treprises (capital-transmission).

Cetaccompagnement en capital permet de
renforcer les entreprises sur leurs marchés

et de soutenir leur développement notam-
ment a l'international. Cela participe ainsi
a la création d’emplois et favorise I'’émer-
gence de champions nationaux.

Ainsi, au total a fin 2024, plus de 1,4 Mds€
d’engagements ont été réalisés dans des
fonds de capital investissement sur les
segments du capital-transmission, du
capital-innovation, et du capital-déve-
loppement ciblant des sociétés francgaises
soutenant ainsi leur développement et la
création d’emplois en France.

Ces programmes ont permis la création d’emplois, quantifiés ci-dessous depuis la date

d’investissement des véhicules et a fin 2023:

Evolution des effectifs depuis
I’entrée au capital

Evolution de la QP FRR des
effectifs depuis I'entrée au capital
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Ces créations d’emplois se sont matérialisées par le biais des différents investissements.
Ainsi par exemple, depuis I’'entrée au capital d’'Omnes en février 2023, Jimmy Energy,
citée plus haut, a créé 70 emplois. C'est le cas aussi concernant MPH Energie qui a vu
ses effectifs progresser de 144 a 230 personnes depuis I'entrée au capital en mai 2021
d’lsatis Capital.

A noter qu’en plus de ces programmes d’investissement direct en capital investisse-
ment, le FRR investit également via des fonds de fonds
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En 2020, a la suite de la premiére crise de
la Covid, le FRR a participé a une initiative
de place qui a eu pour objectif de soute-
nirl’économie francgaise a travers 2 axes: la
souveraineté dans le domaine de la santé,
avec le fond de capital investissement Nov
Santé et le soutien au secteur du tourisme
francais avec le fonds Nov Tourisme plus
orienté vers des investissements mélan-
geant des fonds propres et des quasi-
fonds propres.

L'objet économique de ces fonds étant
d’accompagner la croissance et le déve-
loppement desentreprises de cessecteurs
a travers des investissements en capital
et en quasi-fonds propres minoritaires,
avec toutefois des nuances contextuelles,
«I’initiative Tourisme » s’inscrivait dans un
objectif de soutenir d’un secteur sinistré, la
ou l'initiative santé était de contribuer au
renforcement de la souveraineté sanitaire
en financant notamment les équipements,
les opérateurs de soin, la biotechnologie.

Ainsi, laréalisation des investissements est
conditionnée a des objectifs sur le plan de
la souveraineté sanitaire dont I'absence a
été cruellement mise en lumiere au début
de la crise sanitaire: une contrainte forte
du projet Santé, est que la cession des
investissements soit priorisée avec une
préférence nationale et justifiée par le
gestionnaire afin de limiter le risque de
vente a un partenaire étranger.

Les 2 fonds NOV auxquels le FRR a parti-
cipé ont pour l'instant permis une création
nette de 1267 emplois pour le fonds Nov
Tourisme et de 595 emplois pour le fonds
Nov Santé au 31 décembre 2023.

Le fonds Nov tourisme est désormais en
période d’amortissement alors que le
fonds Nov Santé est toujours en période
d'investissement. Enfin, ces 2 fonds font
état d’engagements ESG significatifs qui
peuvent étre illustrés avec un exemple
d’investissement pour chacun d’eux:

Nov Tourisme:
investissement dans Paris
Expérience Groupe

PARIS EXPERIENCE\GRQUP:
BATEAU DE CROISIERE ELECTRIQUE LE PARIS

Fin 2024, le fonds Nov Tourisme a fina-
lisé la deuxieme sortie de son portefeuille,
avec la cession de sa participation dans
PEG (Paris Expérience Groupe) a un
acteur stratégique: le Groupe ADP (Aéro-
ports de Paris).

Paris Expérience Group propose des
visites de musées et monuments histo-
riques, des circuits touristiques dans la
ville de Paris et des excursions en lle-de-
France et en régions, des déjeuners et
diners croisieres et des événements priva-
tifs sur la Seine. Le fonds Nov Tourisme a
investi en capital dans I’entreprise en 2021,
aux cbtés des actionnaires historiques.
L'objectif était, par des investissements de
croissance, d’établir I'acteur de référence
du tourisme durable a Paris.



Lesinvestissements du FRR ont un impact positif sur les grands enjeux publics de demain

De fait, le groupe a réussi une transforma-
tion en profondeur de son modéle écono-
mique et a considérablement renforcé
son équipe de management et ses inves-
tissements. Le bateau « Noti-club » a ainsi
ouvert ses portes au pied de la Tour Eiffel,
avec une proposition haut de gamme de
restauration, privatisation, animations a
quai et balades a bord de bateaux élec-
triques. La réussite de cette transforma-
tion, créatrice de valeur stratégique, a ainsi
suscité I'intérét d’'un acquéreur industriel,
validant la pertinence et la réussite des
objectifs définis au moment de I'investis-
sement du fonds Nov Tourisme.

Le groupe a également mis en place une
politique ESG volontariste, notamment
sur la thématique de la décarbonation des
modes de transport employés. Il a ainsi
publié un plan d’actions détaillant ses
ambitions en matiere de durabilité, d’in-
clusion et de compétitivité locale, décliné
en objectifs chiffrés. Ces objectifs font
|'objet d’une revue au sein de comité de
pilotage RSE mis en place depuis 2022
au sein des instances de gouvernance.
Sur cette base, I"électrification de la flotte
a été largement engagée, et I'offre d'ex-
cursions bas carbone renforcée. Lindice
d'égalité homme/femme a également
progressé, pour s'établir a 96/100. Enfin,
en droite ligne avec les objectifs de dura-
bilité promus par Montefiore Investment,
un mécanisme d’association a la création
de valeur des salariés actionnaires a été
mis en place.

y

-

Nov Santé : Groupe Novair

Fondé en 1977, Novair est un groupe
familial frangais reconnu mondialement
pour ses solutions innovantes de produc-
tion d’azote et d’oxygéne sur site. A partir
de l'air ambiant, les générateurs Novair
séparent les gaz de l'air, permettant la
production d’azote et d’oxygene directe-
ment sur le site ou ces gaz sont consom-
més. Lapplication principale est I'hdpital,
ou la maitrise de la chaine d’approvision-
nement en oxygéne est essentielle dans
de nombreux pays, tout en participantaun
impact carbone positif, puisque cette solu-
tion supprime le transport routier d’oxy-
gene. L'oxygéne et |'azote sur site sont par
ailleurs utilisés dans de nombreuses autres
industries (découpe laser, traitement des
eaux, etc.), ou Novair est présent.

Avec des sites de production et des
centres de R&D en France, en ltalie, et aux
Etats-Unis, Novair équipe plus de 4500
utilisateurs dans 150 pays.

Dans un effort constant d’innovation,
le groupe s’est récemment associé a la
société américaine American Oxygen,
spécialisée dans les technologies de sépa-
ration des gaz a base de céramique. Ce
partenariat stratégique a pour ambition de
lancer, dés 2025, une innovation majeure:
le générateur d'oxygene ionique. Ce
nouvel équipement, initialement co-dé-
veloppé avec la NASA pour des appli-
cations spatiales, produit de l‘'oxygene
ultra pur (>a 99,99 %), qui ouvre le champ
d’applications a des industries de pointe,
telles que laboratoires de recherche, aéro-
nautique et défense, en plus du secteur
de la santé. Ce générateur de nouvelle
génération, est totalement silencieux et
fonctionne sans aucune partie mouvante,
notamment sans compresseur, réduisant
trés fortement les besoins de mainte-
nance.

GENERATEURS D'OXYGENE MEDICAL NOVAIR
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Le générateur d’oxygene ionique ION de
Novair se distingue par son impact social
et carbone remarquable: en produisant
de I'oxygéne ultra-pur sur site, il supprime
les livraisons par camion, réduisant ainsi
drastiquement les émissions de CO, liées
au transport, tout en offrant une solution
économe en énergie grace a sa techno-
logie ionique innovante. Sur le plan social,
il garantit un acceés fiable et autonome a
I’oxygéne médical, essentiel pourles hépi-
taux, notamment dans les zones isolées ou
en crise, améliorant la résilience des soins
de santé et soutenant les populations
vulnérables, comme lors de déploiements
humanitaires en Inde ou en Ukraine. Cette
double contribution en fait une innova-
tion exemplaire alliant décarbonation et
progres social.

Le FRR est engagé a hauteur de 1726 M€
en dettes privées, principalement a travers
une sélection de fonds, mais également
avec quelques mandats. Cet engagement
est en baisse compte tenu de la liquida-
tion progressive des premiers fonds dans
lesquels le FRR a investi.

Les investissements en dettes privées sont
divisés en investissements a travers des
fonds de dettes senior (dont des fonds
d’unitranches) etenfonds de dettes mezza-

nines. La totalité des fonds de dettes senior
sont en période de d’investissement et un
certain nombre de ces véhicules ont été
liquidés en 2024. Le programme de fonds
mezzanines ayant été lancé plus tardive-
ment certains des fonds sont toujours en
période d'investissement.

Le FRR a ciblé des fonds tres majoritaire-
ment investis dans I'’économie francaise
(environ 80 %), principalement dans des
dettes senior (70 % de la dette privée
du portefeuille), sinon dans des dettes
mezzanines. Le portefeuille de dette
privée est constitué a 70 % d’opérations a
taux variables, 65 % des opérations sont
associées a des sUretés.

Le FRR est engagé a hauteur de 615 M€
en Infrastructures, uniquement via la
sélection de fonds.

Fin 2024, deux nouveaux fonds de finan-
cement en capital des Infrastructures
ont été sélectionnés, parmi lesquels le 5°
millésime de Rgreen Invest, Ingragreen V.



-
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COUTS DU FRR

Les charges de I'exercice 2024 sont de
84,10 M€ contre 92,20 M€ en 2023.

Parmiles coltsdu FRR, les dépenses telles
que les frais de personnel, les colts immo-
biliers, I'informatique et les frais généraux
constituent I'enveloppe limitative du FRR.
Celle-cis’est élevée 417,84 M€, en hausse
par rapport a 2023 et représente 21 % des
chargescontre17 % al’exercice précédent.
Ces colts sont décorrélés de I'encours
sous gestion et représentent environ 8,6
points de base de I'actif net. Lessentiel de
la hausse provient de renforts de produc-
tion lié a I'implémentation de I'outil front
ton back courant 2024.

Le montant de I'enveloppe évaluative du
FRR est de 66,23 M€, cette derniére est
principalement constituée de commis-
sions de gestion a hauteur de 70 % des
colts d’exploitation de I'exercice. En 2024,
18,21 M€ de frais de surperformance ont
été versés du fait de 'arrivée a échéance
des mandats de gestion active intitulés
petites capitalisations Europe, petites capi-

talisations France et petites capitalisations
américaines. Au 31 décembre, I'ensemble
des frais in fine restant dus au titre des
mandats des gestions non encore échus est
évalué a 19,73 M€, Cette estimation est en
baisse d’environ 36 % par rapport a 2023,
en raison essentiellement des commissions
versées au cours de |'exercice.

Pour rappel, afin de faciliter la lecture des
états financiers, I'écart entre les frais in fine
estimés en fin d’année et le montant réel-
lement payé au cours de |'exercice suivant
est désormais comptabilisé en produits
d’exploitation.

Les frais de back-office et de conservation
- qui font également partie des charges
évaluatives du Fonds - correspondent a
des prestations rendues par la Caisse des
dépdts dans le cadre de la convention qui
lie les deux établissements. Apres I'en-
trée en application des tarifs de conser-
vation actuels en 2023, ceux-ci tendent a
se stabiliser (713 M€ contre 6,96 M€ en
2023).



PRINCIPAUX ELEMENTS
COMPTABLES

Synthése financiére et comptable

Lerésultat del’'exercice 2024 s’éleve a1192 M€, en hausse par rapport au résultat béné-
ficiaire de 1007 M€ enregistré en 2023.

Les actifs financiers, incluant les valeurs mobilieres et les disponibilités, atteignent
20,4 Md€, montrant une stabilité par rapport a 2023 ou ils s’élevaient a 20,8 Md€.

Les écarts d’estimation inscrits au bilan refletent la différence entre la valeur d’acquisi-
tiondesactifs et leurvaleurde marché au 31décembre. Ces écarts positifs, quis’élevent a
1664 M€ au 31décembre 2024, ont progressé de 101 M€ parrapport a 2023 (1563 M€).
Le résultat financier pour 2024 est positif, atteignant 1262 M€, aprés un résultat finan-
cierde 1073 M€ en 2023.

L'analyse du résultat financier permet d’évaluer la contribution de chaque catégorie de
produit ou de charge a la formation du résultat de I'exercice.

Les revenus des valeurs mobiliéres s'élévent a 545,4 M€, en hausse par rapport a
515,5 M€ en 2023.

Les opérations de change affichent un résultat négatif de -46,1 M€, alors qu’elles avaient
généré unrésultat de 175,6 M€ au 31 décembre 2023.

Les instruments financiers a terme enregistrent un gain de 191,3 M€, en baisse par
rapport a 2071 M€ en 2023.

Les cessions d’instruments financiers générent un bénéfice de 640,2 M€, marquant une
forte progression par rapport a 2023 (250,1 M€).

Enfin, le résultat lié a la couverture optionnelle est négatif, s'établissant a -98,7 M€,
contre -106,5 M€ en 2023.

Eléments financiers
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Bilan au 31/12/2024

ACTIF IMMOBILISE
Immobilisations incorporelles
Autres immobilisations incorporelles

Immobilisations corporelles

Installations techniques, matériel et outillage

TOTALI

ACTIF CIRCULANT

Créances d'exploitation

Créances diverses
Instruments financiers
Opérations de change

Instruments financiers a terme

Instruments financiers

Actions et valeurs assimilées
Obligations et valeurs assimilées
Titres de créances négociables

Organismes de placements collectifs

Disponibilités

Charges constatées d'avance

TOTAL Il

TOTAL GENERAL (1 +11)

BRUT

7637176,44

12712,31
7649888,75

318136,88

1639527771
5153835364,59
201277212,62

4331189561,78
7842164969,62
852005713,85
6891692388,08

514466176,02

0,00
25803344801,15

25810994 689,90

2024

AMORTISSEMENT

-6381864,37

-12712,31
-6394576,68

NET

1255312,07

0,00
1255312,07

85393,34

15427531,25
5572003364,52
20652288756

4314904309,74
9108923538,58

666325474,24
6297840360,35

532175135,70

0,00

0,00 25803344801,15

-6069584,48

25804600113,22

2023

NET

1117 604,27

0,00
1117 604,27

85393,34

15427 531,25
5572003364,52
20652288756

4314904309,74
9108923538,58

666325474,24
6297840360,35

532175135,70

0,00
26369849512,60

26715325599,55
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PASSIF|
2024 2023

CAPITAUX PROPRES

Dotations 1742 655 311,70 1742 655 311,70
Réserves 2731742432,27 1724340245,55
Ecart d'estimation 1664230068,15 1562956 519,43
Résultat de I'exercice 1191501285,76 1007402186,72
TOTALI 7330129097,88 6037354263,40
DETTES

Dettes financiéres

Dette CADES-1an 1450000000,00 2100000000,00
Dette CADES +1an 11600000 000,00 13050000000,00
Dettes d’exploitation 35995728,40 46401964,29
Dettes diverses

Instruments financiers 27209 884,91 11083082,35
Opérations de change 5349808762,92 5451579 874,09
Instruments financiers a terme 11456 639,11 18906 415,42
Produits constatés d’avance 0,00 0,00
TOTALII 18474471015,34 20677971336,15

GENERAL (1 +11) 25804 600113,22 26715325599,55

m
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Compte de résultat au 31/12/2024

CHARGES

CHARGES D’EXPLOITATION
Services extérieurs
Rémunération sociétés de gestion
Gestion administrative CDC
Autres

Impots et taxes et versements assimilés
Taxe sur les salaires

Charges de personnel

Salaires et traitements

Charges sociales

Dotations aux amortissements
Dotations aux amortissements

TOTALI

CHARGES FINANCIERES

Charges financiéres

Pertes de change

Charges sur instruments financiers a terme

Charges sur cession d'instruments financiers

Charges sur options
Autres charges financieres

TOTALII

CHARGES EXCEPTIONNELLES
Charges exceptionnelles

Sur opérations de gestion

TOTAL Il

Résultat de I'exercice

TOTAL GENERAL

2024

57732395,63
22463664,00
2379145,56

81758,36

792318,99
291640,33

324992,20
84065915,07

285975 696,77

155913721,94

415289344,92

183213791,09
7859007,58

1048251562,30

0,00
0,00

8257520519

81758,36

1083 959,32

324992,20

84065915,07

1048251562,30

1048251562,30

0,00

0,00
1191501285,76

2323818763,13

2023

90800328,65

90685,72

999809,42

277152,00

92167975,79

153045741764

1530457417,64

0,00

0,00

1007402186,72

2630027580,15
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2024 2023
PRODUITS D’EXPLOITATION
Services extérieurs 1339037732 26068393,52
Autres 1339037732
TOTALI 13390377,32 13390377,32 26068393,52
PRODUITS FINANCIERES
Produits financiers 2310205321,33 2603792184,64
Revenus 545382568,86
Gains de change 239834736,49
Produits surinstruments financiers a terme 347197 699,23
Produits sur cession d'instruments financiers 1055502170,56
Produits sur options 84528409,01
Autres produits financiers 3775973718
TOTALII 2310205321,33 2310205321,33 2603792184,64
PRODUITS EXCEPTIONNELS
Produits exceptionnels 223064,48 167001,99
Sur opérations de gestion 223064,48
TOTAL I 223064,48 223064,48 167 001,99
TOTAL GENERAL 2323818763,13 2630027580,15

13
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ANNEXE AUX COMPTES
ARRETES AU 31/12/2024

Regles et méthodes comptables utilisées

Les comptes du FRR sont établis selon les
principes généraux applicables suivant le
plan comptable unique des organismes
de sécurité sociale et I'avis n°2003-07
du 24 juin 2003 du CNC modifié par l'avis
n°2008-10 du 5 juin 2008.

Les conventions générales comptables
ont été appliquées dans le respect des
principes de prudence, de régularité, de
sincérité et d’image fidéle conformé-
ment aux hypothéses de base de conti-
nuité d’exploitation, de permanence des
meéthodes comptables et d'indépendance
des exercices.

La comptabilité du FRR étant tenue en
euro, la comptabilisation de la valorisa-
tion des positions des mandats du FRR
en devises correspond a sa contrevaleur
calculée avec le taux de change WM/
Reuters closing spot rates.

Les transactions sont enregistrées en date
de négociation. Depuis le 30 novembre
2006, celles sur les valeurs mobilieres de
placement le sont en frais inclus confor-
mément a I'avis du CNC du 31 mars 2006.

Il est fait application de la régle du PRMP
(prix de revient moyen pondéré) pour le
dégagement des plus ou moins-values sur
valeurs mobilieres, et de laregle FIFO (first
in first out) pour les futures.

Les valorisations sont effectuées sur les
positions au vendredi soir ou dernier jour
ouvré TARGET de la semaine, et le dernier
jour ouvré TARGET du mois, par défaut sur
la base du cours de cléture de la place de
référence de I'émetteur, au cas par cas, sur
la place principale de cotation.

En lI'absence de cours au jour de la valo-
risation, I'évaluation s’effectue sur la base
du dernier cours connu ou selon une
procédure préétablie en cas de cours
ancien.

La valorisation des obligations est fondée
sur le principe d’une cotation BID a partir
de cours contribués communiqués par
différents fournisseurs de services finan-
ciers.

Les coupons courus a l'achat ou a la vente
ainsi que ceux de fin de période sont expri-
més par rapport a la date de valeur; cette
méthode de comptabilisation est liée a la
prise en compte des opérations dés la date
de négociation.




Les BTF et BTAN sont valorisés sur la base
dutaux publié parla Banque de France, du
jour de la valorisation.

Les titres de créances négociables ou assi-
milés qui ne font pas I'objet de transac-
tions significatives sont évalués de facon
actuarielle sur la base de taux zéro coupon
de méme maturité, majoré le cas échéant,
d’un spread émetteur.

Les OPCVM sont valorisés sur la base de
la derniére valeur liquidative connue. Les
ETF (Exchange Traded Fund) sont évalués
au dernier cours coté.

Les fonds de Capital Investissement sont
valorisés surla base des derniéres valorisa-
tions communiquées par les gérants.

Les OPC d’actifs non cotés sont valori-
sés sur la base des derniéeres valorisations
communiquées par les gérants si elles sont
inférieures a leur cot d’acquisition, ou au
pair quand elles leur sont supérieures.

Les instruments financiers a terme négo-
ciés sur un marché réglementé ou assimilé
etlesengagementsy afférant sont valorisés
surla base du cours de compensation.

Les positions de change a terme sont valo-
risées a la fois, par amortissement linéaire
du montant de report/déport initial et par
la valorisation de la position devise au taux
de change WM/Reuters closing spot rates.

Les swaps sont valorisés sur la base des
cours transmis par la contrepartie, sous
le contréle du gérant, faisant également
I'objet de différents niveaux de controle
mis en place au FRR.

Eléments financiers

Les plus ou moins-values latentes et les
écarts de change latents sont comptabili-
sés en écart d'estimation au bilan et n‘af-
fectent pas le résultat du Fonds.

Lesrécupérations desretenues ala source
sont comptabilisées au fur et a mesure de
leur encaissement.

Les plus ou moins-values réalisées et les
écarts de change définitifs sont compta-
bilisés dans les comptes de charges et de
produits.

Les immobilisations corporelles sont amor-
ties linéairement sur une durée de 3 ans.

Les immobilisations incorporelles essen-
tiellement liées au droit d’utilisation du
logiciel SPIRRIS et aux maintenances asso-
ciées, sont amorties linéairement sur 5 ans.

La rémunération des sociétés de gestion
est basée sur une grille tarifaire reposant
sur des tranches de montants d’encours
auxquelles sont attribuées des rémunéra-
tions en points de base.

Certains mandats font I'objet d'une
rémunération variable en cas de surper-
formance définie comme |'écart mathé-
matique positif entre la performance du
portefeuille et celle de son benchmark.
Cette rémunération est acquise au terme
du mandat de gestion des lors que la
surperformance est confirmée sur les
périodes considérées dans la limite des
plafonds définis contractuellement.
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Présentation des états financiers

Afin de permettre une lecture plus facile
des états financiers, un certain nombre de
regroupements ont été effectués:

Bilan:

Les différentes rubriques sont présen-
tées en valeurs nettes tenant compte des
amortissements pratiqués pour les immo-
bilisations ou des écarts d’estimation pour
les actifs et passifs financiers.

Les« Créances » et « Dettesliéesauxinstru-
ments financiers » regroupent les opéra-
tions sur les instruments financiers effec-
tuées par les sociétés d'investissement
dont I'encaissement ou le décaissement
n’est pas encore intervenu (coupons échus,
ventes ou achats en attente de reglement).

Les «Créances» et «Dettes lides aux
opérations de change» regroupent les
opérations en instance qu’il s‘agisse des
opérations de change au comptant ou des
contrats de change a terme.

Les «Créances» et «Dettes liées
aux instruments financiers a terme»
regroupent les opérations en instance
liéges aux futures (marge a régler ou a
recevoir, dépdt de garantie), primes sur
options, et aux swaps (flux a régler ou a
recevoir).

Les « Instruments financiers » sont classés
en quatre catégories: actions et valeurs
assimilées, obligations et valeurs assimi-
|ées, titres de créances négociables, orga-
nismes de placements collectifs, dont les
fonds de capital investissement etles OPC
d’actifs non cotés. Elles figurent au bilan
pour leur valeur de marché tenant compte
des coupons courus sur les obligations, les
titres de créances négociables et les OPC
d‘actifs non cotés.

Les « Disponibilités » regroupent I'ensemble
des comptes numéraires du FRR en euro et
en devises (évalués a leurs cours du dernier
jour de l'exercice) ainsi que les intéréts
courus au titre de la rémunération de ces
comptes courants et des comptes a terme.

Les « Capitaux propres » regroupent:

-les «Dotations» correspondant au
solde des abondements regus par le
Fonds de réserve pour les retraites
depuis sa création en 1999, minorées
des sommes affectées ala CADES;

- les « Réserves » représentant le cumul
des résultats dégagés par le Fonds
depuis sa création, diminuées des
sommes affectées a la dette CADES;

.les «Ecarts d'estimation» représen-
tant les plus et moins-values latentes
constatées surl’'ensemble des actifs a la
date de l'arrété;

- lerésultat de I’'exercice.




Faits marquants

Pour mémoire, la contribution exception-
nelle, forfaitaire et libératoire mention-
née a l'article 19 de la loi n°2004-803 du
9 aolt 2004 versée au FRR par la CNIEG,
conformément a une décision du Haut
Conseil Interministériel de la comptabilité
des organismes de sécurité sociale en date
du 20 avril 2005, comptabilisée dans les
comptes du FRR comme une dette a été
soldée et remboursée le 31/07/2020 en
application de laloin®2020-992 du 7 aolt
2020 relative a la dette sociale et a I'auto-
nomie.

La «Dette CADES» est présentée en
«dette a moins d'un an» et en «dette

Eléments financiers

a plus d'un an». La loi n°2020-992 du
7 aolt 2020 relative a la dette sociale et
a l'autonomie dispose par ailleurs qu‘a
compter de 2025 le FRR verse chaque
année a la CADES, 1,45 milliard d’euros au
titre du financement de I'amortissement
de la dette sociale.

La dette complémentaire de
11600000000,00 € est enregistrée au
bilan du FRR en «dette a plus d’'un an»
par apurement des postes «réserves » et
« dotations » des capitaux propres.
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Compléments d’informations relatifs a I’actif

IMMOBILISATIONS

Tableau des immobilisations et des amortissements 2024

VALEUR BRUTE VALEURS
AU DEBUT AUGMENTATION DIMINUTION BRUTES A LAFIN
DE L'EXERCICE DE L'EXERCICE
el el 7173476,44 550000,00 -87300,00 763617644
incorporelles
Prise de participation 1000,00 0,00 0,00 1000,00
I TOTAL 7174476,44 550000,00 -87300,00 7637176,44
ImeielEtiems 12712,31 0,00 0,00 12712,31
corporelles

11 TOTAL 12712,31 0,00 0,00 12712,31

TOTAL GENERAL 7187188,75 550000,00 -87300,00 7649888,75

AMORTISSEMENTS

CUMULES DIMINU-  CUMULES VALEUR
AU DEBUT DOTATION TION ALAFIN DE NETTE
DE LEXERCICE LEXERCICE =~ COMPTABLE
Immobilisations _605687217  -324992,20 000  -6381864,37 1254312,07
incorporelles
Prise de participation (0] (6} 0,00 0,00 1000,00
1 TOTAL -6056872,17 -324992,20 0,00 -6381864,37 1255312,07
SRReelisechs 42712,31 0,00 0,00 12712,31 0
corporelles
1l TOTAL -12712,31 0,00 0,00 -12712,31 0,00

TOTAL GENERAL -6069584,48 -324992,20 0,00 -6394576,68 1255312,07
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CREANCES LIEES A LA GESTION FINANCIERE

CREANCES 31/12/2024

Liées aux instruments financiers

Coupons échus a l’'encaissement 3341246,81
Ventes en attente de réglement 12612921,49
Commissions / ristournes a recevoir 441109,41

TOTAL 16395277,71

Liées aux opérations de change

Achats a terme 570264 621,48
Devises a recevoir a terme 4568745415,67
Devises a recevoir au comptant 48751,67
Déport 14776 575,57

TOTAL 5153835364,59

Liées aux instruments financiers a terme

Dépbdts de garantie 185874253,40
Marge a recevoir 5528921,26
Prime sur option 987403796

TOTAL 201277212,62
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INSTRUMENTS FINANCIERS|
RELEVE DETAILLE DES INSTRUMENTS FINANCIERS AU 31 DECEMBRE 2024

INSTRUMENTS FINANCIERS TOTAL NET D’IPA IPA POR'-II'-(E)II:LLJILLE
ACTIONS

Européennes zone euro 2488830999,76 2488830999,76
Européennes hors zone euro 221488201,33 221488201,33
Amérique 113765071511 113765071511
Asie hors Japon 0,00 0,00
Japon 483219 645,58 483219 645,58
OBLIGATIONS

Européennes zone euro 5019508159,43 5019508159,43
Amérique 2822656810,19 2822656810,19

7842164969,62 7842164969,62

TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES

Européens zone euro 834 635929,89 834 635929,89
Amérique 17369783,96 17369783,96
852005713,85 0,00 852005713,85

ORGANISMES DE PLACEMENTS COLLECTIFS

OPCVM

Européens zone euro 4811965 657,18 4811965 657,18
Européens hors zone euro 0,00 0,00
Amérique 1769 411794,20 1769 411794,20

6581377451,38 6581377451,38
AUTRES OPC

Fonds de capital investissement

Europe 15023514,00 15023514,00
Amérique 0,00 0,00
15023 514,00 15023514,00

OPC d’actifs non cotés
Europe 29529142270 295291422,70
295291422,70 295291422,70
310314936,70 310314936,70
6891692388,08 6891692388,08

TOTAL GENERAL 19917052 633,33 19917052 633,33
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ARIATIONS DE LA VALEUR DU PORTEFEUILLE DE VALEURS MOBILIERES

PORTEFEUILLE AU 31 DECEMBRE 2024

VALEUR ECARTS COUPONS VALEUR

D’ACQUISITION D'ESTIMATION COURUS BILAN

Actions 3803696775,69 527492786,09 0 433118956178

Obligations 784364120776 111293 889,76 109817 651,62 7842164969,62

TCN 837577302,26 5266010,69 9162400,90 852005713,85

(OIS € O pEBaTEm S 5560140751,05 133155163703 6891692388,08
collectifs

OPCVM 526979179717 1311585 654,21 0 6581377451,38

Autres OPC 290348953,88 19965982,82 0 310314936,70

RN BCIREETEIE 15023 514,00 0 15023 514,00

Investissement

OPC d’a’utres actifs 29034895388 4942468,82 0 295291422,70

non coteés

18045056 036,76 1753016 544,05 118980 052,52 19917052 633,33

31/12/2023 31/12/2024
Jy— 4314904309,74 433118956178
Obligations 9108923538,58 7842164969,62
TCN 66632547424 852005713,85
OIEEmIETES €D gl SeEmEis 6297840360,35 6891692388,08
collectifs
OPCVM 5876906233 11 658137745138
Autres OPC 42093412724 31031493670
Fomek el Capafit 32720218,64 15023514,00
Investissement

OPC d'autres actifs non cotés 388213908,60 295291422,70
TOTAL 20387993682,91 19917052 633,33
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VENTILATION DU PORTEFEUILLE PAR MATURITE RESIDUELLE

31/12/2023 31/12/2024
<3 mois 322% 5,07 %
>3 mois<1an 720 % 763 %
1a3ans 19,.32% 15,30 %
3a5ans 2339 % 28,26 %
5a7ans 20,42 % 19,49 %
7al10ans 17,40 % 13,24 %
10a15ans 2,91% 1,52 %
>15 ans 721% 9,49 %

100,00 % 100,00 %

VENTILATION DU PORTEFEUILLE PAR NATURE DE TAUX

31/12/2023 31/12/2024
Taux fixe 92,96 % 90,96 %
Taux indexé 0,00 % 0,00 %
Taux variable 7,04 % 9,04 %

100,00 % 100,00 %
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VENTILATION DU PORTEFEUILLE D'INSTRUMENTS FINANCIERS PAR DEVISE DE COTATION

TITRES DE ORGANISMES DE PLACEMENTS
DEVISE ACTIONS OBLIGATIONS ~ CREANCES COLLECTIFS TOTAL
NEGOCIABLES opcvM'  OPCANC®  LPETFCPR
AUD 0,00
CAD 0,00
CHF 15684590,41 1568459041
DKK 690971226 690971226

EUR 2488830999,76 5019508159,43 834635929,89 481196565718 29529142270 1502351400 13465255682,96

GBP 154122185,72 154122185,72
HKD 0,00
JPY 483219645,58 483219645,58
NOK 1927501,07 1927501,07
NzZD 0,00
SEK 32844211,87 32844211,87
SGD 0,00
UsD 113765071511 2822656 810,19 1736978396  1769411794,20 5747089103,46

295291422,70  15023514,00

TOTAL
NET 4331189561,78 7842164969,62 852005713,85 6581377451,38 310314936,70 19917052633,33
D’'IPA™

4331189561,78 7842164969,62 852005713,85 19 917 052 633,33

11- Dont Exchange Traded Fund

12 - Organismes de placements collectifs d'actifs non cotés
13 - Limited Partnership: Fonds de capital investissement
14 - IPA: Intérét percus d'avance
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DISPONIBILITES

DEVISES TOTAL
AUD 1865117,69
CAD 0,00
CHF 51124,32
DKK 11661,01
EUR 311467751,27
GBP 60675424
HKD 1892919,05
JPY 29747102,26
NOK 850,30
NzZD 0,00
SEK 5448,50
SGD 402723,72
usD 168414723,66

TOTAL 514466 176,02
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Compléments d’informations relatifs au passif|

EVOLUTION DES CAPITAUX PERMANENTS

CAPITAUX AFFECTATION  RESULTAT

PROPRES 31/12/2023 RESULTAT 2023 2024 [+] [+] 31/12/2024
Dotations 174265531170 174265531170
Réserves 172434024555 1007402186,72 1007402186,72 2731742432,27
B 1562956 519,43 101273548,72 1664230068,15
d’estimation

F:;:r':ct:e 1007402186,72 100740218672 1191501285,76 184099 099,04 1191501285,76
SOUS-TOTAL  6037354263,40 2014804373,44 119150128576 1292774834,48 733012909788
Dettes long

torma 31/12/2023 31/12/2024
CADES+1an  13050000000,00 1450000000,00 11600000 000,00

SOUS-TOTAL 13050000000,00 0,00 0,00 0,00 1450000000,00 11600000000,00

TOTAL
CAPITAUX
PERMA-
NENTS

19087354263,40 201480437344 1191501285,76 129277483448 1450000000,00 18930129097,88

Les résultats des exercices qui précedent I'arrété sont affectés en réserve.

RESULTATS DES DERNIERS EXERCICES

2021 2022 2022 2024
Résultats de I'exercice 1563780179,09 -561982 986,51 1007402186,72 1191501285,76

DETTES

ECHEANCIER DE LA DETTE CADES
DETTES TOTAL -1AN +1AN  DONT1A5ANS DONT+DE5ANS
Dette CADES 13050000000,00  1450000000,00  11600000000,00  7250000000,00  5800000000,00
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Compléments d’information relatifs au compte de résultat
CHARGES D'EXPLOITATION

MONTANT

Services Extérieurs 82575205,19
Gestion Administrative (Caisse des dépdts et consignations) 22463664,00
Rémunération des sociétés d’investissement 57732395,63

Autres services extérieurs 2379145,56

Dont frais de négociation sur instruments financiers a terme 1368438,53

Impbts et taxes 81758,36
Personnel 1083959,32
Amortissements 324992,20

TOTAL 84065915,07

PRODUITS D’EXPLOITATION

MONTANT

Services Extérieurs 1339037732

Autres services extérieurs 13390377,32
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Engagements hors bilan

AUD
CAD
CHF
DKK
GBP
HKD
JPY
NOK
NZD
SEK
SGD
UsD

0,00

0,00
19355240,48
8350310,43
153028 896,06
0,00
5666008,46
10397790,39
0,00
2974949925
0,00

4342197 670,60

0,00 %
0,00 %
0,42 %
0,18 %
335%
0,00 %
0,12%
0,23 %
0,00 %
0,65%
0,00 %
95,04 %

1674508,95
0,00
8761801,04
3342531,69
5555 676,47
0,00
228935642,67
680216,26
0,00

2118 655,81
0,00
312359424,22

Eléments financiers

0,30 %
0,00 %
1,56 %
0,59 %
0,99 %
0,00 %
40,63 %
0,12%
0,00 %
0,38 %
0,00 %
55,44%



Rapportannuel 2024

RAPPORT GENERAL
DES COMMISSAIRES
AUX COMPTES

forvis © GrantThomton
mazars
61, rue Henri Regnault 29, rue du Pont
92075 Paris La Défense Cedex 92578 Neuilly-sur-Seine Cedex

FONDS DE RESERVE POUR LES RETRAITES

Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes
annuels

Exercice clos le 31 décembre 2024
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Forvis Mazars Grant Thornton

Société Anonyme d’expertise comptable et de Société par Actions Simplifiée d’expertise
commissariat aux comptes a directoire et conseil de comptable et de commissariat aux comptes
surveillance

Capital de 8.320.000 € Capital de 2.297.184 €

RCS Nanterre 784 824 153 RCS Nanterre 632 013 843

FONDS DE RESERVE POUR LES RETRAITES

56, rue de Lille
75007 Paris

Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes annuels
Exercice clos le 31 décembre 2024

Aux membres du Conseil de Surveillance,

Opinion

En exécution de la mission qui nous a été confiée par le Conseil de Surveillance, nous avons effectué
'audit des comptes annuels du Fonds de Réserve pour les Retraites relatifs a I'exercice clos le 31
décembre 2024, tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des régles et principes comptables frangais,
réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du résultat des opérations de I'exercice écoulé ainsi
que de la situation financiére et du patrimoine du Fonds de Réserve pour les Retraites a la fin de cet
exercice.

Fondement de 'opinion

Référentiel d’audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France. Nous
estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre
opinion.

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie «

Responsabilités des Commissaires aux comptes relatives a I'audit des comptes annuels » du présent
rapport.

FONDS DE RESERVE POUR LES RETRAITES 2
Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes annuels
Exercice clos le 31 décembre 2024



Rapportannuel 2024

130

Indépendance

Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des régles d'indépendance prévues par le
code de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux comptes, sur la
période du 1¢" janvier 2024 a la date d’émission de notre rapport.

Justification des appréciations

En application des dispositions des articles L.821-53 et R.821-180 du code de commerce relatives a la
justification de nos appréciations, nous portons a votre connaissance les appréciations suivantes qui,
selon notre jugement professionnel, ont été les plus importantes pour I'audit des comptes annuels de
I'exercice.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le contexte de I'audit des comptes annuels pris dans
leur ensemble et de la formation de notre opinion exprimée ci-avant. Nous n’exprimons pas d’opinion
sur des éléments de ces comptes annuels pris isolément.

Comme il est précisé a la note 1 de 'annexe des comptes « Régles et méthodes comptables utilisées
», les comptes sont établis selon les principes et méthodes du plan comptable unique des organismes
de sécurité sociale et I'avis CNC n°2003-07 du 24 juin 2003 modifié par I'avis n°2008-10 du 5 juin 2008
relatif a la comptabilisation des instruments financiers du Fonds de Réserve pour les Retraites.

Dans le cadre de notre appréciation des regles et méthodes comptables suivies par votre Etablissement,
en particulier de celles relatives a I'évaluation des instruments financiers en portefeuille, nous avons
vérifié le caractére approprié de ces régles et méthodes et des informations fournies dans les notes de
'annexe, et nous nous sommes assurés de leur correcte application.

Vérifications spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en
France, aux vérifications spécifiques prévues par les textes légaux et réglementaires.

Informations données dans le rapport de gestion et dans les autres documents sur la
situation financiere et les comptes annuels adressés aux membres du Conseil de
Surveillance

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels
des informations données dans le rapport de gestion du Directoire et dans les autres documents sur la
situation financiére et les comptes annuels adressés aux membres du Conseil de Surveillance.
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Responsabilités de la direction et des personnes constituant le
gouvernement d’entreprise relatives aux comptes annuels

Il appartient a la direction d’établir des comptes annuels présentant une image fideéle conformément aux
regles et principes comptables francais ainsi que de mettre en place le controle interne qu'elle estime
nécessaire a I'établissement de comptes annuels ne comportant pas d'anomalies significatives, que
celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs.

Lors de I'établissement des comptes annuels, il incombe a la direction d’évaluer la capacité du Fonds
de Réserve pour les Retraites a poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas
échéant, les informations nécessaires relatives a la continuité d’exploitation et d’appliquer la convention
comptable de continuité d’exploitation, sauf s'il est prévu de liquider le Fonds ou de cesser son activité.

Les comptes annuels ont été soumis par le Directoire au Conseil de surveillance.

Responsabilités des commissaires aux comptes relatives a I'audit des
comptes annuels

Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est d’obtenir I'assurance
raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas d’anomalies
significatives. L'assurance raisonnable correspond @ un niveau élevé d’assurance, sans toutefois
garantir qu’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel permet de
systématiquement détecter toute anomalie significative. Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou
résulter d’erreurs et sont considérées comme significatives lorsque I'on peut raisonnablement s’attendre
a ce qu'elles puissent, prises individuellement ou en cumulé, influencer les décisions économiques que
les utilisateurs des comptes prennent en se fondant sur ceux-ci.

Comme précisé par I'article L.821-55 du code de commerce, notre mission de certification des comptes
ne consiste pas a garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de I'Etablissement.

Dans le cadre d’'un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en
France, le commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel tout au long de cet audit.

En outre :

« il identifie et évalue les risques que les comptes annuels comportent des anomalies significatives,
que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et met en ceuvre des procédures
d’audit face a ces risques, et recueille des éléments qu’il estime suffisants et appropriés pour fonder
son opinion. Le risque de non-détection d’'une anomalie significative provenant d’une fraude est
plus élevé que celui d’'une anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer
la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contournement
du contréle interne ;

« il prend connaissance du contréle interne pertinent pour I'audit afin de définir des procédures d’audit
appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité du contréle
interne ;

FONDS DE RESERVE POUR LES RETRAITES 4
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il apprécie le caractere approprié des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable
des estimations comptables faites par la direction, ainsi que les informations les concernant fournies
dans les comptes annuels ;

il apprécie le caractéere approprié de I'application par la direction de la convention comptable de
continuité d’exploitation et, selon les éléments collectés, I'existence ou non d'une incertitude
significative liée a des événements ou a des circonstances susceptibles de mettre en cause la
capacité de I'Etablissement a poursuivre son exploitation. Cette appréciation s’appuie sur les
éléments collectés jusqu’a la date de son rapport, étant toutefois rappelé que des circonstances ou
événements ultérieurs pourraient mettre en cause la continuité d’exploitation. S'il conclut a
I'existence d’une incertitude significative, il attire I'attention des lecteurs de son rapport sur les
informations fournies dans les comptes annuels au sujet de cette incertitude ou, si ces informations
ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes, il formule une certification avec réserve ou un refus
de certifier ;

il apprécie la présentation d’ensemble des comptes annuels et évalue si les comptes annuels
reflétent les opérations et événements sous-jacents de maniére a en donner une image fidéle. Les

Commissaires aux comptes

Forvis Mazars Grant Thornton
Courbevoie, le 06 mars 2025 Neuilly-sur-Seine, le 06 mars 2025
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