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Selon sa
Charte ISR,

PREAMBULE

«'ERAFP s’attache a accompagner
sur le long terme les organismes
et entités dans lesquels il est
investi par U'exercice des droits
et obligations tributaires de sa
qualité d’actionnaire ou de partie
prenante, afin de promouvoir
durablement en leur sein des
pratiques conformes aux valeurs
qu’il porte. »



n d'autres termes, 'ERAFP

entend étre un actionnaire actif

et, pour cela, adopter une

démarche d'engagement vis-

a-vis des émetteurs dans
lesquels il investit ou est susceptible d'in-
vestir.

'engagement regroupe toutes les formes
de dialogue entre un actionnaire institu-
tionnel et une entreprise/un émetteur :
_ communications publigues ou ciblées
(ex. via des courriers « individualisés »):

_ rencontres avec la direction;
_ initiatives d'engagement collaboratif
_ vote aux assemblées générales (AG);

etc.

Selon le mode d'investissement (gestion
directe ou déléguée), 'engagement peut
étre alternativement exercé directement
par l'investisseur ou délégué a un pres-
tataire.

LLa démarche peut étre menée de maniere
individuelle ou collectivement, par exemple
dans le cadre d'alliances ou de coalitions
d'actionnaires ou d'investisseurs institu-
tionnels.

La démarche d'engagement et ses com-
posantes (ex. exercice des droits de votes)
gagnent a étre encadrées par des lignes
directrices. Dans le cas précis du vote, les

lignes directrices définissent la position
de linvestisseur sur les sujets susceptibles
de faire l'objet de résolutions aux AG (opé-
rations sur le capital, composition du conseil
d'administration, rémunération des diri-
geants, enjeux sociaux et environnemen-
taux, etc.).

Si le référentiel ISR de U'ERAFP relatif aux
entreprises traite, sous la valeur de « Bonne
gouvernance et transparence », de certains
sujets sur lesquels les actionnaires ont a
se prononcer lors des assemblées géné-
rales, il n'est pas assez détaillé pour cou-
vrir de fagon exhaustive l'ensemble des
résolutions soumises a l'assemblée géné-
rale. Par conséquence, 'ERAFP a donc
décidé de se doter de lignes directrices
en matiere d'engagement, incluant l'exer-
cice des droits de vote.

Ces lignes directrices servent de guide
pour soutenir les délégataires externes
de U'ERAFP, dans 'accomplissement de
leurs mandats respectifs et 'exercice des
droits de vote au nom et pour le compte
de 'ERAFP. Elles encadrent donc les cate-
gories d'activités suivantes :

_ engagement;

_ exercice des droits de vote.
Le volet de ces lignes directrices applicable

a l'exercice des droits de vote fait l'objet
d'une révision annuelle.
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PARTIE 01

PRINCIPES POUR
L'INVESTISSEMENT
RESPONSABLE



En tant qu’investisseur de long terme, ’'ERAFP a le devoir
d’agir au micux des intéréts a long terme des bénéficiaires
du régime de retraite additionnelle de la fonction publique

(Ie Régime).

Dans l'exercice de ce role fiduciaire, 'ERAFP
estime depuis sa création que les questions
environnementales, sociales et de gou-
vernance d'entreprise (ESG) peuvent influer
sur la performance des portefeuilles d'in-
vestissement en renforgant la capacité du
Régime a répondre a ses engagements
envers les bénéficiaires, tout en faisant
concorder ses activités d'investissement
avec les intéréts généraux des entités en
portefeuille.

C'est dans cette veine que des 2006, 'ERAFP
est devenu signataire des Principes pour
l'investissement responsable (PRI) des
Nations Unies.

La politique ISR de 'ERAFP se doit donc
d'étre en cohérence avec les PRI.

En conséquence, parce que cela est com-
patible avec notre responsabilité fiduciaire,
c'est-a-dire notre responsabilité a l'égard
des bénéficiaires du Régime, nous avons
pris les engagements suivants :

_ nous prenons en compte les questions
ESG dans nos processus d'analyse et
de décision en matiére d'investissements;

_ nous prenons en compte les questions
ESG dans nos politiques et pratiques
encadrant nos responsabilités en tant
gu'actionnaire;;

_ nous demandons aux entités dans les-
guelles nous investissons de publier
des informations appropriées sur les
guestions ESG;

_ nous favorisons 'acceptation et 'appli-
cation des Principes auprés des acteurs
de la gestion d'actifs;

_ nous travaillons avec les autres signa-
taires des PRI pour accrofitre notre
efficacité dans l'application des Principes;

_ nous rendons compte individuellement
de nos activités et de nos progres dans
['application des Principes.

PARTIE
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PARTIE 02

RELATIONS
AVEC LES SOCIETES
DE GESTION



VOTE

_ UERAFP ne détient pas directement les
titres en portefeuille déténus par les
FCP (seules des parts de FCP sont ins-
crites au bilan de 'ERAFP);

_ les droits de vote associés a la détention
des instruments financiers entrant dans
la composition des portefeuilles sont
exercés directement et discrétionnai-
rement par les sociétés de gestion.

Aussi et pour soutenir la politique ISR de
'ERAFP, les mandats de gestion inteégrent
le Dispositif ISR de 'ERAFP parmi lequel
figure une Charte ISR.

En outre et pour promouvoir l'exercice par
les sociétés de gestion des droits de vote
attachés aux titres en portefeuille, 'ERAFP
a mis en place les présentes lignes direc-
trices pour l'engagement actionnarial.

L'ERAFP demande a ce que le reporting
effectué par les sociétés de gestion en
application de leur mandat décrive la maniére
dont elles intégrent ces lignes directrices
en matiére d'engagement et d'exercice des
droits de vote dans 'analyse préalable des
projets de résolutions soumis aux assem-
blées générales et dans l'exercice des droits
de vote qui en découle.

'ERAFP a vocation a rester un actionnaire
minoritaire dont le niveau de détention
évolue en fonction des décisions de gestion
prises par ses gérants. Corrélativement, il
n'a pas a étre représenté dans les instances
dirigeantes et organes de gouvernance des
entreprises.

Un actionnaire
minoritaire engagé

PARTIE
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CONTROVERSE

Suite aux travaux d’évolution de la Charte ISR
de 'ERAFP en 2016, entrepris par le conseil
d’administration de PERAFP afin d’accom-
pagner la diversification des investissements
du régime et de s’adapter aux évolutions du
contexte extra-financier, I’approche ISR du
régime a été enrichie par un mécanisme de
suivi approfondi des controverses.



Dans cette optique, il est attendu des sociétés de gestion la mise
en place d'un suivi des controverses auxquelles les émetteurs
peuvent étre exposés. Dans le cadre de la démarche d'engagement
actionnarial, un dialogue est initié avec les entreprises impliquées
dans des violations avérées de standards internationaux, en
particulier les principes fondamentaux suivants :

_ déclaration universelle des droits de 'Homme ;

_ déclaration de l'OIT relative aux principes et droits fondamen-
taux au travail ;

_ déclaration de Rio sur l'environnement et le développement;
_ conventions des Nations Unies (notamment celle contre la
corruption).

Ce dialogue est mené par le délégataire de gestion de 'ERAFP
concerné par l'investissement.



PARTIE 03

PRINCIPES
GENERAUX



TRANSPARENCE EN MATIERE

DE PERFORMANCE ESG

Un des obstacles a l'intégration de la
performance ESG dans la prise de décision
de placement est le manqgue d'informations
utiles et comparables.

'ERAFP favorise les normes-cadres de
reddition de comptes qui sont le plus
reconnues et dont la gouvernance est
transparente et inclut des parties
prenantes, telles que la Global Reporting
Initiative (GRI), le Carbon Disclosure
Project (CDP), Ulnitiative pour la
Transparence dans les Industries
Extractives (ITIE), le Conseil international
des normes de durabilité (ISSB,
« International Sustainability Standards
Board »), etc.

L'ERAFP confirme son intérét pour les
rapports, réalisés de préférence par des
tierces parties indépendantes, qui
évaluent les risques extra financiers
associés a un projet, une installation,
une pratigue ou un type de produit et
soumettent des recommandations sur
les fagons d'améliorer la gestion de ces

risques. De plus, 'ERAFP encourage les
sociétés a divulguer leurs contributions
financieres discrétionnaires ou les autres
formes de contribution a des groupes
de pression ou a des organisations
politiqgues ou non gouvernementales.

Considérant que les conséquences du
changement climatique constituent
probablement un des facteurs de risque
les plus susceptibles d'avoir un impact
along terme sur la valorisation des actifs
de 'ERAFP, ce dernier apporte son soutien
aux recommandations publiées par le
groupe de travail sur la transparence
financiére climatique (Task Force on
Climate-related Financial Disclosures,
TCFD) visant a améliorer l'évaluation des
risques et opportunités liées au
changement climatique des investisseurs
et des entreprises. En outre, 'ERAFP
est aligné sur les exigences de l'article
173 de la loi de transition énergétique
pour la croissance verte frangaise.

PARTIE
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RESPONSABILITE SOCIALE
ET SOCIETALE ET CONFORMITE AU
DROIT NATIONAL ET INTERNATIONAL

L’ERAFP rappelle son souhait que les entités
dans lesquelles des placements sont effectués
adoptent des politiques et systemes de gestion
afin de mener leurs activités dans le respect
des lois et reglements des pays hotes, aussi
bien que du droitinternational tel qu’établi par
les traités, déclarations, conventions et autres
textes largement adoptés par la communauté
internationale ou multilatéraux, notamment :



_ déclaration universelle des droits de  _ déclaration de Rio sur l'environnement
'homme; et le développement;

_ principes directeurs de ['Organisation  _ convention des Nations Unies contre la
des Nations Unies (ONU) relatifs aux corruption;
entreprises et aux droits de 'hnomme; convention de l'Organisation de

_ conventions adoptées par ['Organisation Coopération et du Développement
internationale du travail (OIT), particu- Economique (OCDE) sur la lutte contre
lierement; la corruption d'agents publics étrangers

dans les transactions commerciales
internationales;

_ convention 87 sur la liberté syndicale;

_ convention 98 sur le droit d'organisation S ) .
et de négociation collective _ principes directeurs de U'OCDE a

) ) ) l'intention des multinationales;
_ conventions 29 et 105 sur le travail forcé;

_ principes de gouvernement d'entreprise
de 'OCDE;

_ convention multilatérale visant a faci-
liter la mise en ceuvre de la régle d'as-
sujettissement a 'imp6t au titre de

_ conventions 138 et 182 sur le travail l'impdt minimum mondial de 'OCDE;
des enfants;

_ convention 111 concernant la discrimi-
nation dans l'emploi;

_ convention 100 sur l'égalité de rému-
nération;

_ pacte mondial des Nations Unies.
_ convention 155 sur les conditions de

travail décentes;

_ pacte international relatif aux droits

économigues, sociaux et culturels; DCS pOlitiqueS et
_ déclaration des Nations Unies sur les des Systémes de
droits des peuples autochtones; .
gestion conformes
au droit national
et international

PARTIE
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Ces accords fournissent des références universelles en vertu
desquelles le comportement des entreprises peut étre objectivement
évalué et garantissent la plus grande exhaustivité possible des
thémes abordés.

L'ERAFP se félicite notamment de l'adoption des Principes
directeurs relatifs aux entreprises et aux droits de 'homme de
U'ONU. Il se félicite également de l'alignement des Principes
directeurs de I'OCDE a l'intention des multinationales et, dans
une moindre mesure, de la Société Financiére Internationale a
ce texte onusien et a son cadre conceptuel « protéger, respecter
et réparer ». Bien que ces Principes directeurs ne soient pas
contraignants d'un point de vue juridique, ils constituent néanmoins
une avancée majeure en matiere d'évaluation des incidences
des activités des entreprises sur les droits humains. A ce titre,
'ERAFP encourage la mise en place de Points de Contacts
Nationaux dotés de compétences étendues au sein des Etats
membres de 'OCDE.

L'ERAFP souligne que le respect du droit international,
particulierement des principes de 'OIT, peut avoir un impact
positif en termes de conditions de travail des employés locaux.
Cette amélioration peut ainsi se répercuter sur le revenu disponible
et donc sur la consommation de services de santé, d'éducation
et de biens. Les entreprises contribuent de ce fait indirectement
alamélioration des compétences des travailleurs, tout en s'ouvrant
de nouveaux marchés. Le développement économique étant
étroitement corrélé a l'existence de la démocratie politique,
celle-ci permet a 'entreprise de poursuivre ses activités dans
un contexte plus stable et plus sécuritaire.

L'ERAFP rappelle son attachement au dialogue avec les parties
prenantes internes et externes, qui constitue un levier de
performance durable pour les entreprises : celles-ci, pour bien
gérer les risques ESG, ont intérét a discuter et a s'entendre avec
les parties prenantes a leurs projets (employés, actionnaires,
préteurs, fournisseurs, clients, communautés locales, ONG).


https://www.ohchr.org/Documents/Publications/GuidingPrinciplesBusinessHR_FR.pdf
https://www.ohchr.org/Documents/Publications/GuidingPrinciplesBusinessHR_FR.pdf
https://www.oecd.org/fr/publications/2023/06/oecd-guidelines-for-multinational-enterprises-on-responsible-business-conduct_a0b49990.html
https://www.oecd.org/fr/publications/2023/06/oecd-guidelines-for-multinational-enterprises-on-responsible-business-conduct_a0b49990.html

Régime de retraite additionnelle des
fonctionnaires, naturellement attaché au
service public et a ses valeurs, lERAFP
exprime sa préoccupation devant le
développement de l'évasion fiscale d'une
part et de l'abus de droit dans les montages
visant principalement a échapper a l'imp6t
(optimisation fiscale agressive) d'autre
part. LERAFP constate le réle joué dans
'essor de cette pratique par les territoires
considérés comme des paradis juridiques
et fiscaux. C'est pourquoi 'ERAFP souhaite
que le reporting financier des entreprises
intégre des exigences de transparence
financiére et notamment un reporting
financier pays par pays d'implantation de
chaqgue entreprise. Dans cette logique,
'ERAFP soutiendra toute initiative conduite
par des actionnaires ou des émetteurs
eux-mémes allant dans le sens de la
transparence financiére et du paiement
par les entreprises des impo6ts dus dans
les pays ou elles opérent, produisent ou
commercialisent leurs produits et services.
Ainsi, en 2024, 'ERAFP a décidé d'intégrer
la référence a la Convention multilatérale
visant a faciliter la mise en ceuvre de la
régle d'assujettissement a l'imp6t au titre
de l'imp6t minimum mondial de 'OCDE.
Ce texte s'intégre dans la volonté de
'ERAFP de promouvoir des pratiques
de transparence fiscale a l'échelle
internationale.

Une exigence
de transparence
financiere

Enfin, 'ERAFP se réjouit de 'adoption en
septembre 2015, par les 193 Etats
membres de 'ONU, du Programme de
développement durable a l'horizon 2030.
Ce Programme, articulé autour de
17 objectifs de développement durable
(0DD), ainsi qu'un accord mondial sur le
changement climatique (Accord de Paris)
visent a mettre fin a toutes les formes de
pauvreté, combattre les inégalités et
s'attaquer aux changements climatiques,
en veillant a ne laisser personne de coté.
Bien gue les Objectifs de développement
durable ne soient pas juridiquement
contraignants, ils constituent néanmoins
une avancée majeure en matiére
d'évaluation des incidences des activités
des entreprises sur ces enjeux. A ce titre,
l'ERAFP encourage les entreprises a se
mobiliser autour des ODD et a se conformer

a l'accord de Paris.

PARTIE
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https://www.un.org/sustainabledevelopment/fr/objectifs-de-developpement-durable
https://www.un.org/sustainabledevelopment/fr/objectifs-de-developpement-durable
https://unfccc.int/resource/docs/2015/cop21/fre/l09r01f.pdf
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ACTIONNARIAT DE LONG TERME

'ERAFP est par nature un investisseur de
long terme susceptible de détenir les titres
en portefeuille pendant plusieurs années.
Son conseil d'administration a décidé, par
sa délibération du 10 novembre 2005,
« d'avoir une politique de placements qui
prenne en compte, de maniére résolue et
permanente, la recherche de l'intérét général.
Le conseil d’administration considere en
effet que les placements effectués sous le
seul critere du rendement financier maximum
ignorent les conséquences sociales,
économiques et environnementales.
A Uinverse, en effectuant des placements
sur la base des valeurs gqu'il a retenues et
qu'il rappelle dans la présente charte, le
Conseil entend a la fois valoriser les activités,
entreprises, collectivités publiques et Etats
qui sont en conformité avec ce référentiel
de valeurs et peser pour en faire progresser
la prise en compte. »!

Une prise en
compte résolue
el permanente de
I'intérét général

1_ Extraits de la Charte ISR de 'ERAFP.

Dans cette optique, et dans le cadre de ses
investissements en actions, 'ERAFP s'attache
a promouvoir les stratégies d'entreprises
reposant sur une prise en compte intégrée
des impacts économiques, sociaux et
environnementaux a court, moyen et long
terme des décisions prises. En conséquence,
'appréciation de la performance d'une
entreprise ne saurait reposer sur la seule
analyse de paramétres financiers mais doit
également intégrer celle de critéeres
permettant d'appréhender de fagon plus
large la cohérence du projet d’entreprise
avec les objectifs d'un développement
durable et responsable. A titre d'illustration,
'ERAFP entend promouvoir :

_ des politiques d'affectation du résultat
soucieuses du maintien de 'équilibre
nécessaire entre capacité d'investissement,
niveau d’endettement, rémunération des
salariés et remunération des actionnaires.
C'est en ce sens que 'ERAFP promeut la
notion de « dividende responsable »;

_ des systémes de rémunération des
dirigeants qui incitent ces derniers a
viser une amélioration des pratiques
de U'entreprise sur les dimensions sociale
et environnementale de son activité.

Pour 'ERAFP U'enjeu de la fidélisation des
actionnaires est central. Il est donc attentif
aux différentes propositions permettant
d'inciter et de récompenser les comporte-
ments d'actionnaires de long-terme.



Une performance appréciée
selon des criteres ESG

PARTIE

Les deux mécanismes les plus fréquemment mis en ceuvre par les
sociétés pour attirer et fidéliser les actionnaires sont l'instauration
de droits de vote double et le recours au dividende majoré attribués
sous réserve d'inscription au nominatif pendant une période de
deux ou plusieurs années.

L'ERAFP considere que les droits de vote des actionnaires doivent

étre proportionnels a la détention d'actions. En effet, l'attribution
de droits de vote double peut induire de significatives distorsions
entre la part du capital d'une entreprise détenue par un actionnaire
et son pouvoir de contréle effectif. Cette appréciation ne s'applique
cependant pas aux sociétés ot I'Etat, porteur de l'intérét général,
est actionnaire.

Le recours au dividende majoré ne portant pas le méme risque, il
peut donc étre envisagé dans l'optique de récompenser les action-
naires détenant leurs titres depuis plusieurs années, d'autant que
dans certains pays comme la France l'intérét pour un actionnaire
d'influence d'abuser de la pratique est restreint puisque la loi?
limite :

_ a 10 % le montant de la majoration;

_ pour un actionnaire donné, a 0,50 % du capital de la société la
détention maximale éligible au dividende majoré.

Toutefois, aucun de ces deux mécanismes ne constitue une incita-
tion réellement efficace a l'actionnariat de long terme, du moins
pour un investisseur institutionnel du profil de 'ERAFP. En effet,
seuls les investisseurs inscrits au nominatif sont susceptibles de
bénéficier de ce type de mécanismes alors que la plupart des
investisseurs institutionnels détiennent leurs actions au porteur,
notamment en raison de certaines lourdeurs et du colt associé au
transfert des titres au nominatif.

2_ Article L 232-14 du Code de commerce.
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PARTIE 04

THEMES

PRIORITAIRES

EN MATIERE
D’ENGAGEMENT
ACTIONNARIAL
POUR LANNEE 2026



En 2026, les actions de ’ERAFP, menées en
particulier dans le cadre d’initiatives collabora-
tives et de coalitions d’investisseurs, couvriront
principalement les thématiques suivantes :

_ la promotion de stratégies conformes avec les objectifs de
'’Accord de Paris incluant des objectifs et des plans d'actions
clairement définis permettant d'atteindre la neutralité carbone
en 2050. L'ERAFP portera une attention particuliére a la pro-
motion des entités tachant de s’aligner sur un scénario de
réchauffement limité a 1.5°C;

_ la lutte contre les pratiques d'optimisation fiscale agressive
notamment via la promotion d'une plus grande transparence
en matiere de reporting financier pour les entreprises multi-
nationales;

_ la promotion de politique et de stratégie d'intégration de la
biodiversité au sein des entreprises du portefeuille.

Les positions de 'ERAFP sur les sujets sus-
ceptibles d’étre discutés lors des assemblées
générales sont détaillées dans la politique de
vote ci-apres. En 2026, dans le cadre de la mise
en ccuvre de cette derniere, 'ERAFP portera une
attention particuliere aux thématiques suivantes :

_ latransparence sur 'activité et la situation financiére de l'en-
treprise;

_ la mise en ceuvre de politiques responsables en matiére de
distribution du dividende;

_ la féminisation des conseils;
_ la promotion des principes de transparence, équité et modé-
ration dans les modalités de rémunération des dirigeants;

_ Laprise en compte des enjeux RSE, et notamment climat, dans
la gouvernance.

PARTIE
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PARTIE 05

POLITIQUE

DE VOTE POUR
LA CAMPAGNE
D’ASSEMBLEES
D’ACTIONNAIRES
DE 2026



Les lignes directrices ci-dessous décrivent la
politique de PERAFP pour I’exercice des droits
de vote au cours de la campagne d’assemblées
d’actionnaires de 2026. Cette politique comprend
deux parties :

_ la premiere décrit les principes de vote pour chaque grand
théme de résolutions soumises au vote des actionnaires;

_ la seconde constitue un outil de travail a usage interne et a la
disposition des sociétés de gestion titulaires des marchés
actions de 'ERAFP qui indigue les critéres précis découlant
des principes préalablement définis conduisant a exprimer
une recommandation de vote négative.

PARTIE
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RAPPELS

Afin de défendre au mieux I'intérét along terme des bénéficiaires
du Régime dontil assure le placement des cotisations, 'ERAFP
s’attache a la préservation des droits liés la détention des
instruments financiers, en premier lieu desquels le droit de
vote, exercé de maniere discrétionnaire par les mandataires
de ’ERAFP.

'ERAFP considere le respect des meilleures pratiques de gouvernement d'entreprise
comme indispensable a la création de richesse pérenne pour toutes les parties
prenantes. Ainsi, la politique de vote ici présentée vise a contribuer a 'amélioration
des pratiques de gouvernement d'entreprise et a protéger au mieux le patrimoine
des bénéficiaires ultimes du Régime, dans le cadre d'une responsabilité globale.

La présente politique d'exercice des droits de vote entend promouvoir la Charte
relative a linvestissement socialement responsable définie par 'ERAFP et son
engagement « d'accompagner sur le long terme les organismes dans lesquels il décide
d'investir en exercant ses responsabilités d'actionnaire ou de partie prenante, afin de
promouvoir durablement en leur sein des pratiques conformes aux valeurs qu'il porte. »

Le vote lors des assemblées générales des sociétés cotées constitue en effet une
opportunité de prendre position sur le référentiel de valeurs définies dans cette Charte,
notamment :

_ labonne gouvernance (équilibre des pouvoirs et efficacité des organes délibérants
et exécutifs, efficacité de ['audit et des mécanismes de controle, mode d'élaboration
des rémunérations des dirigeants, le portage des enjeux RSE, en particulier celui
de la lutte contre le changement climatigue, etc.);

_ le partage équitable de la valeur ajoutée a travers la promotion de la notion de
dividende responsable;

_ latransparence et la responsabilité en matiere fiscale et de lobbying;

_ latransparence sur 'activité et la situation financiére (existence, qualité et certifica-
tion de rapports annuels, etc.);

_ certains enjeux environnementaux (notamment la maftrise des risques associés
au changement climatigue et la contribution a la transition énergétique) et sociaux

lorsque l'inscription a l'ordre du jour de résolutions sur ces sujets est rendue
relativement facile par le cadre réglementaire en vigueur.
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LA POLITIQUE DE VOTE
DE L'ERAFP EST ORGANISEE
AUTOUR DE SEPT THEMES :

Approbation des comptes et de la gestion

Transparence sur 'activité et la situation financiére et extra-finan-
ciére de U'entreprise, efficacité de l’audit et des mécanismes de
controle

Conseil d’administration ou de surveillance

Bonne gouvernance - Equilibre des pouvoirs et efficacité des organes
délibérants et exécutifs

Affectation du résultat, Gestion des fonds
propres et Opérations en capital

Respect des actionnaires de long terme, primauté aux investissements
et équité de la distribution

Rémunération des dirigeants

Equité, modération et transparence des rémunérations

Droits des actionnaires

Equité de traitement des actionnaires - Respect du principe « une
action, une voix »

Résolutions externes, en particulier celles a
caractere environnemental ou social

Transparence, limitation et anticipation des impacts environnemen-
taux et sociaux de l'activité de l'entreprise

Résolutions Climat

Lutte contre les changements climatiques



26

PRINCIPES DE VOTE

Transparence sur l'activité et la situation financiére et extra-financiére de
U'entreprise, efficacité de 'audit et des mécanismes de controle

APPROBATION DES COMPTES ET QUITUS

L'information des sociétés doit étre disponible dans des délais permettant a tous les
actionnaires d'analyser en amont ces questions. En particulier il conviendra que les
sociétés respectent les délais de mise a disposition sur Internet des comptes et rapports
des commissaires aux comptes introduits par la transposition de la Directive Européenne
sur les droits des actionnaires, soit un minimum de vingt et un jours avant 'assemblée
générale. L'information doit étre sincere et cohérente, la stratégie présentée devant
étre lisible et stable. Les changements de méthode comptable controversés seront
critiqués. Les remargues des commissaires aux comptes jugées significatives pourront
également amener a un vote négatif.

L'absence, dans les comptes annuels, de reporting financier pays par pays d'implantation
de Uentreprise pourra amener a un vote négatif. Sur ce sujet, 'ERAFP se concentre
sur les sociétés du secteur financier® dans lequel l'enjeu de la transparence financiere
est particulierement important®. Par reporting financier, 'ERAFP entend l'ensemble
des éléments requis par le code monétaire et financier® a savoir pour chaque Etat ou
territoire®

1° Nom des implantations et nature d'activité;

2° Produit net bancaire ou chiffre d'affaires net;

3° Effectifs, en équivalent temps plein;

4° Bénéfice ou perte avant imp6t;

5° Montant des impots sur les bénéfices dont les implantations sont redevables;

6° Subventions publiques regues.

3_ Soit, dans le secteur finance correspondant au code de niveau 1"40' de la classification GICS, les deux « groupes
d'industries » banques et services financiers diversifiées dont les codes de niveau 2 sont 4010 et 4020 - source
GICS structure & sub-industry definitions

4_ Conformément au Réglement européen CRD IV, adopté par !'Union Européenne en 2013

5_LOI n°2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation des activités bancaires

6_ Pour les informations mentionnées aux 2° & 6°, les données sont agrégées a l'échelle de ces Etats ou territoires.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX:32013L0036
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/article_lc/LEGIARTI000034009423

Plus globalement, 'ERAFP encourage également la publication d'un reporting pays
par pays dans tous les secteurs.

L'absence de déclaration des paiements significatifs effectués par les sociétés du
secteur extractif et forestier au profit des gouvernements des pays ou elles exercent
leurs activités dans un rapport annuel distinct, avec une ventilation par pays et par
projets, pourra amener a un vote négatif. Les types de paiements figurant dans ses
rapports devraient étre comparables a ceux publiés par une entreprise participant a
U'initiative pour la transparence dans les industries extractives (ITIE) ainsi que respecter
les exigences de la Directive européenne sur la transparence des industries extractives’.

L'ERAFP sera vigilant a la présence de filiales dans des juridictions considérées comme
des Etats et Territoires Non Coopératifs en matiére fiscale.

L'absence d'un reporting extra-financier suffisamment détaillé et crédible pour estimer
de fagon réaliste les impacts environnementaux et sociaux de la société ainsi que les
politiques développées et mesures mises en ceuvre pour en assurer la maftrise pourra
également amener un vote négatif.

'ERAFP n’est pas favorable a l'inclusion d’'une demande de quitus au sein des ordres
du jour. Le quitus pourrait freiner le lancement d'une action en responsabilité des
mandataires sociaux par des investisseurs qui l'auraient préalablement voté. Les sociétés
de gestion d'actifs pour compte de tiers risquent de voir cette demande de quitus comme
une atteinte a leur responsabilité fiduciaire puisqu'il leur est difficile d'accorder cette
faveur aux mandataires sociaux tout en veillant a la protection des intéréts de leurs
porteurs de parts ou mandants. Une concession pourra toutefois étre accordée lorsque
la demande de quitus est associée a 'approbation des comptes afin d'éviter le rejet des
comptes ou dans certains pays ou il n'a pas de valeur juridique.

7_ Directive 2013/34/UE du Parlement européen et du conseil du 26 juin 2013
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0034&from=FR
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APPROBATION DES CONVENTIONS REGLEMENTEES

Les conventions réglementées sont un sujet majeur puisque les actionnaires y sont
invités a se prononcer sur des contrats signés avec des parties liées. Il est ici rappelé
que les parties intéressées, directement ou indirectement, ne doivent pas prendre part
au vote.

Les commissaires aux comptes doivent fournir dans leur rapport spécial sur les conven-
tions réglementées l'ensemble de l'information permettant aux actionnaires de se
prononcer afin de satisfaire l'article R225-31 du code de Commerce®.

Les conventions doivent étre toutes signées dans l'intérét de tous les actionnaires, ce
qui impligue gu'elles doivent étre clairement détaillées et stratégiqguement justifiées
et que leurs conditions soient équitables au regard des intéréts de tous les actionnaires.

Rappelons enfin que l'article L225-40 du Code de commerce précise notamment que :

_ le président du conseil d’administration donne avis aux commissaires aux comptes
de toutes les conventions autorisées et soumet celles-ci a l'approbation de l'as-
semblée générale;

_ les commissaires aux comptes présentent, sur ces conventions, un rapport spécial
a l'assemblée, qui statue sur ce rapport.

'ERAFP considére donc qu'a travers le vote sur le rapport spécial des commissaires
aux comptes, l'assemblée générale doit pouvoir statuer sur 'ensemble des conventions
réglementées, y compris celles qui ont déja été approuvées mais se poursuivent. Dans
cette optique, 'ERAFP manifestera a travers son vote sa désapprobation vis-a-vis de la
poursuite de conventions réglementées qui auraient été préalablement approuvées
mais qui ne respecteraient pas les principes de sa politique de vote.

8_ Article R225-31 Version en vigueur au 25 janvier 2012, depuis le 27 mars 2007.
Le rapport des commissaires aux comptes prévu au troisiéme alinéa de l'article L. 225-40 contient :
1° L'énumération des conventions et engagements soumis a l'approbation de l'assemblée générale;
2° Le nom des administrateurs intéressés;
3° Le nom du directeur général ou des directeurs généraux délégués intéresseés;
4° | a désignation du ou des actionnaires intéressés disposant d'une fraction des droits de vote supérieure a
10 % et, s'il s'agit d'une société actionnaire, de la société la contrélant au sens de l'article L. 233-3;
5° La nature et l'objet de ces conventions et engagements;
6° Les modalités essentielles de ces conventions et engagements, notamment l'indication des prix ou tarifs
pratiqués, des ristournes et commissions consenties, des délais de paiement accordés, des intéréts stipulés,
des slretés conférées, de la nature, du montant et des modalités d'octroi de chacun des avantages ou
indemnités mentionnés aux articles L. 225-22-1 et L. 225-42-1 e, le cas échéant, toutes autres indications
permettant aux actionnaires d'apprécier l'intérét qui s'attachait a la conclusion des conventions et
engagements analysés;
7° L'énumération des conventions et engagements conclus et autorisés au cours d'exercices antérieurs dont
l'exécution a été poursuivie au cours du dernier exercice et qui ont été examinés par le conseil d’administra-
tion en application de l'article L. 225-40-1, ainsi que, le cas échéant, toutes indications permettant aux
actionnaires d'apprécier l'intérét qui s'attache au maintien des conventions et engagements énumérés pour
la société, l'importance des fournitures livrées ou des prestations de service fournies et le montant des
sommes versées ou regues au cours de l'exercice, en exécution de ces conventions et engagements.


https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000030680168/2018-11-07

COMMISSAIRES AUX COMPTES

Les commissaires aux comptes disposent d'un réle crucial dans leffectivité des méca-
nismes de contréle et dans la confiance dans les comptes du groupe. La politique de
vote de 'ERAFP vise a contribuer a la surveillance de l'indépendance des commissaires
aux comptes. A cet égard certaines régles visant & encourager la rotation des com-
missaires aux comptes et restreindre les honoraires non liés a la mission de certifi-
cation des comptes peuvent contribuer a limiter les situations de conflit d'intéréts
potentiel.

Le régime frangais est caractérisé par l'intervention paralléle de deux commissaires
aux comptes titulaires et la nomination de deux commissaires suppléants n'intervenant
qu'a titre subsidiaire?. De ce fait, les commissaires aux comptes qui doivent pouvoir
exercer leur mission en toute indépendance peuvent étre soumis a des régles de
rotation moins strictes que dans les régimes étrangers de commissariat unigue.

Ainsi en France, élus pour six ans, les commissaires aux comptes titulaires ou leur
représentant ne devraient pas étre élus plus de trois fois de suite dans la méme société
(soit une ancienneté maximale de dix-huit exercices comptables) ni assurer la certifi-
cation de sociétés affiliées cotées ou de l'actionnaire de controle.

'ERAFP veille également a l'indépendance des commissaires aux comptes en deman-
dant a ce que les honoraires autres que ceux pergus au titre des missions légales de
certification des comptes soient clairement communiqués et non significatifs.

Concernant les commissaires aux comptes suppléants, ceux-ci devraient pouvoir prendre
le relais du cabinet titulaire en cas de vacance brusque du mandat, par exemple une
démission suite a un conflit, et le commissaire aux comptes suppléant ne devrait donc
pas appartenir au méme cabinet que les commissaires titulaires.

L'ERAFP veillera également a évaluer les nouvelles obligations des commissaires aux
comptes, le cas échéant lorsqu'ils ont la charge de la validation des données climatiques
fournies par l'entreprise dans le cadre de la CSRD.

9_ Depuis la loi n°2016-1691 du 9 décembre 2016, la désignation d'un ou de plusieurs commissaires aux comptes
suppléants n'est requise que si le titulaire désigné est une personne physique ou une société unipersonnelle.
Toutefois, la nomination volontaire d'un CAC suppléant est toujours possible, au méme titre que la nomination
d'un titulaire.

PARTIE

29



30

Bonne gouvernance : Equilibre des pouvoirs et efficacité des organes déli-
bérants et exécutifs

ELECTION DES MEMBRES DU CONSEIL

La composition du Conseil doit refléter un équilibre de compétence, d'expérience et
d'indépendance au service de l'intérét de la société et de ses actionnaires. La premiére
qualité d'un conseil se trouve dans sa composition : des administrateurs integres,
comprenant correctement le fonctionnement de l'entreprise, soucieux de l'intérét de
tous les actionnaires et des parties prenantes, s'impliquant suffisamment dans la
définition de la stratégie et dans les délibérations pour participer effectivement a toutes
ses décisions collégiales.

'assemblée générale des actionnaires doit pouvoir se prononcer sur chague candidat
séparément et 'ERAFP est défavorable a la pratique de 'élection en bloc. Néanmoins
dans les pays, comme l'ltalie, ou le mode d'élection par liste est pratique courante,
une analyse au cas par cas est réalisée et 'ERAFP peut étre amené a voter en faveur
d'une liste si les candidatures proposées ne posent pas de probléme majeur.

Dans les sociétés faisant appel public a l'épargne, il convient de s'assurer que la société
sera administrée dans l'intérét de tous les actionnaires, et plus généralement de ses
parties prenantes légitimes, et non dans l'intérét d'un ou plusieurs actionnaires par-
ticuliers. L'ERAFP considére ainsi qu'il est souhaitable qu'une proportion significative
du Conseil soit composée d'administrateurs considérés indépendants ou « libres de
conflit d'intéréts potentiel ». Pour les grandes entreprises, un Conseil composé pour
moitié d'administrateurs indépendants devrait constituer 'objectif visé. Pour les socié-
tés contrdlées'® qui ne pourraient atteindre cet objectif, un minimum d'un tiers de
membres indépendants devrait étre visé.

10_ Une société est considérée contrélée si un actionnaire, ou plusieurs agissant de concert, contréle(nt) plus de
50 % du capital ou des droits de vote.



Il est important de rappeler a cet égard que la qualification d’administrateur libre de
conflit d'intéréts n'entraine pas de jugement de valeur. La qualification d'administrateur
libre de conflit d'intéréts ne garantit pas que celui-ci agisse davantage dans l'intérét des
actionnaires mais elle présente la situation objective d'un administrateur qui est réputé
ne pas avoir de conflit d'intéréts potentiels. Elle ne s'applique notamment pas :

_ aux dirigeants et anciens dirigeants (y ~ _ aux banquiers d'affaires, dirigeants de

compris les dirigeants des entités
acquises ou des filiales);

_ salariés et anciens salariés depuis moins
de 5ans;

_ aux actionnaires détenant une part
minimum de 3 % des droits de vote et
a leurs représentants (ce qui inclut toute
personne ayant un lien avec cet action-
naire);

_ aux parents et apparentés des dirigeants;

aux représentants ou anciens représen-
tants depuis moins de 3 ans des clients,
fournisseurs, prestataires (avocats,
consultants, auditeurs, etc.), créanciers,
partenaires, ou tout autre contractant
du groupe;

_ aux personnes percevant une rémuné-
ration spécifique significative au titre
de services fournis aux sociétés du
groupe, son actionnaire de contréle ou
ses dirigeants;

_ aux personnes appartenant a un groupe
administré par l'un des dirigeants de
la société (croisement de mandats direct
ou indirect):

aux personnes ayant été impliquées
depuis moins de 3 ans dans une tran-
saction stratégique majeure (apport
d'actifs, fusion, etc.);

grandes institutions financieres et aux
anciens dirigeants de banques depuis
moins de 3 ans dont l'établissement dont
ils sont/étaient dirigeants entretient ou
a entretenu récemment une relation
d'affaire avec l'entreprise;

aux personnes disposant d'un mandat
politique (conflit d'intéréts entre l'inté-
rét général et les intéréts privés);

_ aux administrateurs dont le mandat ou

la présence au sein de la société ou du
groupe est égale ou supérieure a douze
ans;

_ aux administrateurs nommeés autrement

gu'a l'issue d'une élection formelle de
l'assemblée générale (postes statutaires
ou légaux);

aux personnes liées a un concurrent.
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'ERAFP encourage les conseils a recruter leurs candidats dans une sphére aussi large
que possible afin d'y assurer un haut niveau de diversité, notamment en ce qui concerne
la représentation des femmes. Cela pourra constituer un facteur favorable a une
candidature. 'ERAFP encourage les entreprises a s'inscrire dans une dynamique qui
leur permettra de disposer a moyen terme d'un conseil composé d'une proportion
significative de femmes. En France, la loi Copé-Zimmermann de 2011 impose des quotas
de femmes dans les conseils d'administration des entreprises cotées, avec l'objectif
d'atteindre 40 % de femmes en 2017"". En Europe, sauf dans les cas ou la réglementation
nationale fixerait des objectifs plus ambitieux, les sociétés sont encouragées a s'aligner
a minima sur l'objectif fixé par 'ancienne Commissaire européenne a la justice Viviane
Reding de 40 % de femmes d'ici 2020'%. Dans cette optique, 'ERAFP considére qu'a
l'issue de la saison des assemblées générales de 2024 toute entreprise européenne
ou ameéricaine devrait avoir un conseil composé d'au moins 40 % de femmes et s'opposera
donc a toute désignation ne permettant pas d'atteindre cet objectif. Enfin dans tout pays
ou existe une action impliquant des investisseurs visant a promouvoir la féminisation
des conseils'®, 'TERAFP soutiendra les propositions formulées.

Afin de mieux prendre en compte les spécificités de chaque société, 'ERAFP pourrait
recommander de soutenir les nominations de candidat(e)s qui renforceraient la qualité
du conseil d'administration sur une dimension particulierement problématique, méme
sil'un des autres critéres suivants (le taux d'indépendance, le cumul de mandats ou le
taux de féminisation) n'est pas respecté.

'ERAFP souhaite ne pas indiquer d'ordre de priorité et privilégier ainsi entre deux
criteres, le critére ayant l'écart le plus important avec son objectif.

"ERAFP portera une attention particuliére lors du renouvellement d'un administrateur
ou d'un membre du conseil de surveillance au sein d’'une entreprise opérant dans un
secteur a fort enjeu climatique, a la mise en place de politique climat robuste du point
de vue scientifique. L'Etablissement tiendra également compte de la situation économique
de Uentreprise.

11_ La loi fixait l'objectif intermédiaire de 20 % de femmes en 2014.

12_ La Commissaire fixait l'objectif intermédiaire de 30 % de femmes en 2015.

13_ La campagne, “30 % Club” au Royaume-Uni ainsi que la coalition nord-américaine "US Thirty Percent
Coalition" et la proposition du gouvernement japonais An Accelerating New Form of Capitalism Expanding
Investments for the Future and Realizing Structural Wage Increases.


https://www5.cao.go.jp/keizai-shimon/kaigi/cabinet/honebuto/2023/decision0616.html
https://www5.cao.go.jp/keizai-shimon/kaigi/cabinet/honebuto/2023/decision0616.html
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000027546648 

Afin gqu'un spectre plus large de parties prenantes légitimes de l'entreprise soit repré-
senté au sein des conseils, 'ERAFP entend aussi promouvoir l'ouverture des conseils
aux administrateurs représentants les salariés. Dans la mesure ou ils sont enclins a
défendre les intéréts d'une partie prenante spécifique (les salariés de la société), les
représentants des salariés ne sauraient étre considérés comme complétement libres
de conflit d'intéréts. Pour autant, du fait de leur absence de lien avec la direction et
les actionnaires de la société, ils sont a méme de faire valoir des positions critiques
vis-a-vis de ceux-ci. C'est pourquoi l'ERAFP considére que les représentants des sala-
riés ne devraient pas étre comptabilisés dans le calcul du ratio d'indépendance du
conseil.

Par ailleurs, la loi de sécurisation de 'emploi du 14 juin 2013, renforcée par la loi du
17 ao(t 2015 relative au dialogue social et a 'emploi et l'article 184 de la loi PACTE
du 22 mai 2019 prévoit la représentation des salariés au conseil d'administration des
entreprises frangaises (d'au moins 1 000 salariés si leurs siéges sociaux, filiales com-
prises, sont fixés sur le territoire francais et 5 000 salariés si leurs siéges sociaux,
filiales comprises, sont fixés sur le territoire francais et a l'étranger). Le nombre des
administrateurs représentant les salariés est au moins égal a deux dans les sociétés
dont le nombre d'administrateurs est supérieur a huit et au moins a un s'il est égal ou
inférieur a huit. En cas de désignation de deux administrateurs représentants les
salariés, le principe de parité doit étre respecté.

Ces dernieres années, 'ERAFP a observé que certaines sociétés francaises se sont
considérées comme étant en dehors du périmetre d'application de la loi en raison du
statut de « holding » de la société mére. Dans les cas oU le contournement de 'esprit
de la loi serait évident, l'ERAFP recommandera de voter contre le renouvellement des
mandats des membres du comité de nomination.

Afin gqu'un spectre plus large de parties prenantes légitimes de l'entreprise soit
représenté au sein des conseils, 'ERAFP entend aussi promouvoir l'ouverture des
conseils aux administrateurs représentant les salariés actionnaires.

Dans la mesure ou ils sont enclins a défendre les intéréts d'une partie prenante
spécifique (les salariés actionnaires de la société), les représentants des salariés
actionnaires ne sauraient étre considérés comme completement libres de conflit
d'intéréts. Pour autant, du fait de leur absence de lien avec la direction, ils sont a
méme de faire valoir des positions critiques vis-a-vis de celle-ci. C'est pourquoi
'ERAFP considere que les représentants des salariés actionnaires ne devraient pas
étre comptabilisés dans le calcul du ratio d'indépendance du conseil.
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https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000027546648
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000031046061
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000031046061
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/article_jo/JORFARTI000038496257
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/article_jo/JORFARTI000038496257
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En cas d'élection en concurrence d'un administrateur représentant les salariés
actionnaires, pour choisir entre différents candidats, 'ERAFP observera les critéres
suivants :

_ Motivation du candidat

_ Léqitimité du candidat vis-a-vis des actionnaires salariés
_ Détention en actions ou parts de FCPE du candidat.

_ Indépendance du candidat vis-a-vis de la direction.

_ Rotation du représentant des salariés actionnaires au sein du conseil.

Le conseil d'administration doit étre capable d'exercer un jugement objectif sur les
affaires de U'entreprise. Le cumul des fonctions de Président du Conseil d’administration
et de Directeur Général crée un conflit d'intéréts potentiel sur l'ensemble des sujets
abordés par le conseil d'administration (stratégie, évaluation du premier dirigeant,
rémunérations, audit, planification du processus de succession). Il est fortement
préférable que le Directeur Général soit challengé par un Président du Conseil indépendant
qui sera mieux a méme d'organiser les travaux du conseil et de surveiller et évaluer
la direction le cas échéant. L'ERAFP recommande donc la séparation des postes de
Président du Conseil et de Directeur Général. Toutefois, dans certains cas spécifiques,
le cumul des fonctions peut étre accepté a titre exceptionnel et de maniére transitoire.
Il conviendra alors que les contre-pouvoirs en place soient en mesure de contrebalancer
le pouvoir du président directeur général et qu'au regard du contexte de 'entreprise,
le cumul des fonctions puisse se justifier. En outre, sauf si le contexte de l'entreprise
continue de le justifier, 'ERAFP souhaite que la société revienne a une situation de
séparation des fonctions.

Il est préférable que la Présidence du Conseil ne soit pas assurée par le précédent
Directeur Général ou Président Directeur Général, toutefois afin d'encourager a la
séparation des fonctions un mandat de transition pourra étre accepté. Lors de la
sélection d'un nouveau Directeur Général ou Président du conseil, le conseil devra
ré-évaluer la pertinence du cumul des fonctions pour l'entreprise et favoriser la séparation
des fonctions.

Enfin, la nomination d'un « administrateur référent » ou d'un président non indépendant
ne suffit pas a assurer une véritable alternative a la séparation des pouvoirs. Néanmoins
dans le cas ou l'entreprise déciderait de créer une position d'administrateur référent,
il convient a minima que ce dernier soit libre de conflit d'intéréts.

Le manque de disponibilité de tout candidat détenant en France et a 'étranger un trop
grand nombre de mandats dans des groupes cotés et grandes organisations ou, s'il
est dirigeant exécutif d'une société cotée, d'autres mandats d'administrateur non exécutif
hors de son groupe principal, constitue un motif d'opposition quelle que soit la composition
du conseil. De méme 'ERAFP décourage toute pratique de croisement de mandat au
sein des conseils d'administration, que ce soit directement ou indirectement (par exemple
via des personnes bénéficiant de liens familiaux).



Enfin, il convient que le taux de présence des administrateurs aux réunions du conseil
soit élevé. Dans le cas contraire, et sans justification particuliére apportée par la société,
ceci peut affecter négativement le renouvellement du mandat d'un administrateur.

L'existence de comités spécialisés majoritairement indépendants contribue au bon
fonctionnement du conseil, car ils permettent une préparation plus approfondie et
indépendante des décisions du conseil. LERAFP recommande l'instauration de trois
comités distincts : comité d'audit, comité de nomination, et comité de rémunération.

Afin de préserver l'indépendance de ces comités, 'lERAFP :

_ recommande que la part des administrateurs libres de conflit d'intéréts du comité
d'audit soit d'au moins deux tiers et majoritaire pour les comités de nomination
et rémunération;

_ considere que ces comités ne devraient pas comprendre de dirigeants mandataires
sociaux;

_ recommande gue chacun de ces comités soit présidé par un administrateur libre
de conflit d'intéréts.

Dans le cadre de la nomination ou du renouvellement de mandats d'administrateurs,
'absence d'application des conditions précédentes pourrait conduire a un vote néga-
tif de 'ERAFP sur la résolution proposée.

En outre, 'ERAFP encourage la création d'un comité dédié aux enjeux RSE afin que
les enjeux environnementaux et sociaux soient pris en compte au plus haut niveau
décisionnel de l'entreprise.

Les principes de vote dirigent vers un vote « contre » la réélection du président du
comité des nominations « en l'absence de représentant des salariés au conseil
d'administration » ou « lorsque le taux de féminisation du conseil est inférieur a 40 % »
ou « lorsque le taux d'indépendance n'est pas respecté » sauf cas d'exception prévus
par les principes de vote sur une dimension problématique concernant la diversité
du conseil.

Le conseil d’administration a la responsabilité de superviser la définition des risques
et opportunités climatiques de l'entreprise et de veiller a la stratégie mise en ceuvre
par le management pour gerer ces risques et opportunités.

Dans le cas o, la prise en compte des enjeux climat semble insuffisante au regard du
secteur d'activités de l'entreprise, cela pourra impacter négativement le vote au moment
du renouvellement du président du conseil.
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REMUNERATION DES MEMBRES DU CONSEIL

Le paiement d’'une rémunération doit &étre conditionné dans une large mesure (330 %
de l'enveloppe globale) par la présence effective aux réunions du conseil et des
comités.

Le niveau de rémunération doit étre en ligne avec les montants observés au sein du
pays pour des sociétés de capitalisation proche.

La rémunération sous forme d'actions ou de bons de souscription d'actions n'est
généralement pas souhaitable pour les administrateurs non exécutifs, toutefois dans
les petites ou moyennes entreprises disposant de moyens limités et souhaitant attirer
des administrateurs qualifiés et indépendants celle-ci peut étre acceptée, si elle
n'atteint pas des valorisations significativement supérieures a la rémunération moyenne
observee.

REMUNERATION DE LA PRESIDENCE
NON-EXECUTIVE

La présidence non-exécutive du conseil d'administration ou de surveillance comporte
peu de responsabilité opérationnelle directe. Elle ne devrait donc pas donner lieu a
une rémunération par trop éloignée de la rémunération individuelle des autres
administrateurs.

Il conviendra que le niveau de rémunération du Président du conseil n'excede pas
celui des sociétés de taille comparable.



Respect des actionnaires de long terme, primauté aux investissements et
équité de la distribution.

DISTRIBUTION

La politique de distribution proposée aux actionnaires doit étre justifiée, en ligne
avec la stratégie et les perspectives de l'entreprise, notamment en ce qui concerne
sa capacité d'autofinancement, et en phase avec la distribution propre au secteur
d'activité. LERAFP veille également a la mettre en perspective avec 'évolution de
la masse salariale de la société afin de veiller a une association équitable des
salariés et actionnaires sur le long terme.

'ERAFP considere que la possibilité d'opter pour le dividende en actions, peut
permettre de renforcer les fonds propres et de privilégier linvestissement a la
distribution.

'ERAFP portera une attention particuliére a la compatibilité de la politique de
distribution de dividende vis-a-vis du maintien des capacités d'investissement
nécessaires pour tacher d'aligner les entreprises du portefeuille a des scénarios
permettant de limiter le réchauffement climatique a 1,5°C.

RACHAT D'ACTIONS ET REDUCTION DE CAPITAL

L'ERAFP encourage les sociétés a investir dans des projets de long terme et veille a
ce que les sociétés ayant besoin de liquidités ne proposent pas de résolution autorisant
a racheter massivement ses propres actions ou a réduire le capital par annulation de
titres auto-détenus.

L'intervention sur le capital par rachat en période d'offre publique devrait étre soumise
a l'approbation des actionnaires, par exemple dans le cadre d'une assemblée générale
extraordinaire.

Par ailleurs, une résolution peut autoriser le rachat en période d'offre publique si celui-ci
a exclusivement pour objet de poursuivre ['exécution d'un plan d'achat engagé pour la
livraison de titres autorisée par ailleurs (ex : satisfaire a l'exercice d'options d'achat
consenties, a la conversion d'OCEANEs', etc.) ou s'il permet de rémunérer 'acquisition
d'un actif par échange de titres lors d’'une opération stratégique annoncée au marché
avant le lancement de l'offre publique.

14_ OCEANE : Obligation Convertible ou Echangeable en Actions Nouvelles ou Existantes.
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ENDETTEMENT

'endettement financier représente a la fois une opportunité de capacité de financement
primordiale pour l'entreprise et un risque extréme en cas de surendettement. L'ordonnance
n°2004-604 du 24 juin 2004 portant réforme du régime des valeurs mobilieres émises
par les sociétés commerciales a malheureusement retiré a l'assemblée générale le
contréle des émissions obligataires. Un contréle de l'endettement s'opérera donc
lors des demandes d'utilisation de la trésorerie a des fins de versement de dividendes
ou de rachat d'actions.

Par ailleurs, afin de limiter les risques et contribuer au développement durable des
entreprises, 'ERAFP encourage les sociétés a soumettre au vote des actionnaires
lors de l'assemblée générale 'enveloppe d’'endettement maximal a ne pas dépasser.

APPORTS ET FUSIONS

Toute opération stratégique nouvelle portant sur les activités du groupe ou modifiant
sensiblement le capital de la maison mere est analysée en fonction de 'équilibre de
quatre critéres :

_ lintérét stratégique a long terme de l'opération;

_ les conditions financiéres;

_ limpact éventuel de 'opération sur la gouvernance, les droits des actionnaires ou
sur les parties prenantes;

_ Uimpact social et environnemental de 'opération.

AUTORISATIONS PREALABLES ET DROIT PREFERENTIEL
DE SOUSCRIPTION

Le respect du droit préférentiel de souscription des actionnaires est fondamental lors
des opérations d'augmentation de capital, puisqu'il permet d'indemniser éventuellement
tout actionnaire n'ayant pas les moyens ou le loisir de suivre une augmentation de
capital bien acceptée par le marché.

Les demandes dilutives de délégation de compétence afin de supprimer le droit préférentiel
de souscription des actionnaires devront étre strictement limitées, tant en termes de
décote qu'en ce qui concerne le pourcentage du capital demandé.

Les augmentations de capital en période d'offre publique devraient étre soumises a
'approbation des actionnaires, par exemple dans le cadre d'une assemblée générale
extraordinaire. Si la société autorise a priori 'augmentation de capital en période d'offre
publigue d'achat (elle n'a pas porté dans ses statuts le principe de neutralité en période
d'offre publigue ou n'a pas inscrit dans la résolution la suspension de l'autorisation
d’augmentation de capital en période d'offre publique), 'ERAFP n'y sera pas favorable
sauf s'il est démontré que cette augmentation peut servir a protéger les intéréts de
l'entreprise et de ses salariés.



Equité, modération et transparence des rémunérations

REMUNERATION DES DIRIGEANTS

L'ERAFP souhaite contribuer a la définition de régles en matiére de rémunération
des dirigeants qui favorisent leur alignement avec ses objectifs et ses intéréts
d'investisseur de long terme socialement responsable comme avec l'enjeu de la
cohésion sociale.

Par conséquent, 'ERAFP soutient les initiatives réglementaires ou de place visant a
encourager le vote des actionnaires sur la rémunération des dirigeants. LERAFP se
félicite que le vote sur la politigue de rémunération des dirigeants se généralise au
sein des pays de 'OCDE. Lintroduction, en juin 2013, d'un vote consultatif sur la
rémunération des mandataires sociaux dirigeants au sein du code AFEP-MEDEF avait
été accueillie favorablement par 'ERAFP. Toutefois, 'ERAFP regrettait son caractére
consultatif.

En effet, il semble légitime que les actionnaires de l'entreprise puissent participer
via ces mécanismes au controle d'éventuels abus ou dérives en matiere de rémunération.

L'ERAFP se félicite que la Loi Sapin 2, ainsi que la version révisée du code AFEP-
MEDEF, impose un vote contraignant sur les propositions de la société, approche plus
respectueuse du principe de souveraineté de 'assemblée générale. LERAFP attend
de toute société faisant appel public a 'épargne un vote sur la rémunération des
mandataires sociaux dirigeants.

Les rémunérations des dirigeants doivent donner lieu annuellement, et préalablement
a la tenue de l'assemblée générale, a une communication détaillée et individualisée
par mandataire social et reprendre tous les éléments fixes, variables, en especes et
en nature, tout élément actionnarial octroyé ainsi que la valeur comptable pour
'exercice de l'avantage postérieur a l'emploi que représentent les régimes additifs
de retraite. Il en est de méme pour la politique de rémunération : elle doit &tre communiquée
de fagon précise et en amont de 'assemblée générale. Elle doit inclure ses principes
et mécanismes, détailler la politique sur les différentes composantes de la rémunération
des dirigeants et ne pas se contenter des seules informations sur l'exercice passé.

Les rémunérations des dirigeants et leur évolution, a la hausse comme a la baisse,
doivent étre en ligne avec la stratégie et principalement liées a la performance de
'entreprise et a 'évolution de la valeur du titre de la société sur le long terme. Pour
U'ERAFP, l'évaluation de la performance de 'entreprise ne doit pas reposer uniguement
sur des criteres économiques et financiers mais intégrer les dimensions sociale et
environnementale de son activité. A cet effet, 'ERAFP entend promouvoir la prise en
compte d'indicateurs relatifs a la gestion par l'entreprise des enjeux environnementaux,
sociaux et de gouvernance dans la rémunération des dirigeants.
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Pour les entreprises appartenant aux secteurs a fort impact sur le climat's, 'ERAFP
attend que des critéres spécifiques au climat soient intégrés a la définition de la
rémunération variable des principaux dirigeants.

La rémunération des principaux dirigeants se doit d'étre exemplaire afin d'assurer une
forte cohésion sociale au sein du groupe. Ainsi lorsque les augmentations de salaire
annuelles sont limitées pour les salariés ou que l'entreprise doit mettre en ceuvre un
plan de licenciements d'ampleur significative, la rémunération des dirigeants se doit
d'aller dans le méme sens (pas d'augmentation du fixe, pas de bonus annuel, pas de
stock option ou d'attribution gratuite d'actions, limitation de la part variable).

Le maximum socialement tolérable de la rémunération globale annuelle (salaire, avantage,
options, actions gratuites et contribution de retraite chapeau) correspond a 100 fois le
salaire minimum en vigueur dans le pays de son siege social, en l'occurrence le SMIC
pour la France. En 'absence de salaire minimum défini par la loi du pays accueillant le
siége social de l'entreprise, d'autres références peuvent étre utilisées, comme le plus
bas salaire versé par l'entreprise dans le pays de son siége social. Ce type de plafond
devrait permettre de maintenir les écarts de rémunération entre dirigeants et salariés
a des niveaux n'impactant pas négativement 'économie de l'entreprise et la motivation
des équipes. Chague conseil d’administration pourrait ainsi définir un écart maximal
entre la rémunération du premier dirigeant et la rémunération minimale, moyenne ou
médiane du groupe, qui n'excéderait pas ce plafond. Par exemple, au sein d’'une grande
entreprise cotée, 'ERAFP considére comme excessif 'écart entre le salaire médian et
le salaire du plus haut dirigeant s'il dépasse un rapport de 1 a 50.

Suivant cette logigue, 'ERAFP encourage la publication d'un ratio d'équité, déja mis en
place dans certains pays et introduit en France par la loi PACTE'¢, permettant un contréle
de 'écart entre la rémunération la plus haute et la rémunération médiane ou moyenne
des salariés de U'entreprise dans le but de responsabiliser davantage les entreprises
sur leurs pratiques salariales.

L'ensemble des rémunérations variables (bonus maximal, valeur des actions attribuables)
ne devra pas excéder trois fois le salaire de base (rémunération fixe) afin de ne pas
encourager une prise de risque ou des rémunérations excessives.

Dans son analyse des programmes de rémunération des dirigeants, 'ERAFP évaluera
également 'évolution des pratiques et des montants de rémunération dans le temps,
ainsi gue la réaction du conseil d'administration, notamment du comité de rémunération,

a une éventuelle contestation significative des actionnaires.

15_ Les secteurs a fort impact sur le climat correspondent aux secteurs prioritaires définis par la NZAOA dans le
Target Setting Protocol 2021: Energie, Service aux collectivités, Acier, Transport.

16_A ce jour, les Etats-Unis et le Royaume-Uni ont légiféré pour la mise en place d'un ratio d'équité.
En France, la loi Pacte instaure une obligation de divulgation des ratios entre la rémunération de chaque
dirigeant et la rémunération moyenne et médiane des salariés a temps plein de la société (la rémunération
des dirigeants n'est pas prise en compte dans le calcul de cette derniére) et I'évolution de ces ratios au cours
des 5 derniers exercices qui devront étre mentionnés dans le rapport sur le gouvernement d'entreprise. Cela
est inscrit a l'article L.22-10-9 du Code de commerce.


https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2021/01/Alliance-Target-Setting-Protocol-2021.pdf

REMUNERATION VARIABLE ANNUELLE

La part variable annuelle de la rémunération salariale des dirigeants doit reposer pour
la majeure partie sur des criteres complémentaires et non alternatifs, et vérifiables.
La transparence et la permanence des méthodes de calcul utilisées sont requises.
L'ERAFP encourage les sociétés a recourir a des critéres extra-financiers (par exemple
la creation d'emplois, le taux d'accidents du travail, la formation, les émissions de CO,,
etc.), précis et vérifiables. Il est acceptable qu'une part de 'appréciation de la performance
du dirigeant repose sur des critéres qualitatifs non quantifiables (restructuration,
management, désendettement, cessions, qualité, image, ect.).

Pour pouvoir apprécier la rémunération variable annuelle d'un dirigeant, les actionnaires
doivent disposer des informations suivantes : criteres de performance, bonus cible, bonus
minimum, bonus maximum.

Cette rémunération variable devrait étre réellement variable et les criteres sur lesquels

elle repose exigeants. En conséquence :

_ laregle de fixation du bonus devrait conduire a une absence totale de bonus lors des
exercices décevants ou difficiles;

_ les critéres comparant la performance du groupe a celle de ses concurrents seront
appréciés positivement.

['évolution et le niveau de la rémunération variable annuelle doit étre en ligne avec la
performance de la société sur l'exercice. Seule une performance exceptionnelle devrait
permettre d'attribuer une rémunération supérieure a la rémunération variable cible.
Cette rémunération variable annuelle doit étre strictement limitée a 100 % du fixe en cas
d'atteinte des objectifs (variable annuel cible). En cas de dépassement exceptionnel des
objectifs de performance, le variable annuel pourra dépasser ce niveau sans jamais
toutefois excéder 150 % de la rémunération fixe de base.

Le bonus annuel ne devrait représenter qu'une part minoritaire du variable total afin de
favoriser un vrai alignement entre rémunération et performance a long terme.

Il est souhaitable que les sociétés soumettent tout versement de bonus annuel a une
clause de récupération (« clawback »), notamment pour prévoir ['éventualité de corrections
de bonus suite & rectification comptable ou remboursement de bonus (malversations
comptables, pratiques déloyales entrainant des amendes ou pénalités a posteriori...).
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REMUNERATION VARIABLE A LONG TERME

'ERAFP veillera a ce que les grandes sociétés cotées n'autorisent plus l'attribution
de stock-options. En effet, 'expérience montre que ce mécanisme ne favorise pas
l'alignement souhaité par 'ERAFP entre les rémunérations des dirigeants et ses intéréts
d'investisseur de long terme socialement responsable.

Afin de ne pas nuire a la cohésion sociale au sein de U'entreprise, 'ERAFP considére
que la distribution d'actions gratuites ne saurait étre limitée aux mandataires sociaux
mais devrait s'étendre a 'ensemble des salariés. LERAFP recommande que les résolutions
autorisant l'attribution d'actions gratuites ou de performance aux salariés soient distinctes
des résolutions d'attribution au comité exécutif afin de bien séparer la question de
l'association d'un grand nombre de cadres ou salariés au capital et la question de la
rémunération des dirigeants. LERAFP veillera a ce que les sociétés autorisant l'attribution
d'actions gratuites pour les mandataires sociaux dirigeants informent les actionnaires
sur la part maximale pouvant étre attribuée a chaque mandataire social dirigeant ainsi
que sur les conditions de performance qui seront appliquées. Les attributions d'actions
de performances aux dirigeants devront comprendre des conditions de performance
transparentes, exigeantes et mesurées sur moyen-long terme (minimum de trois années).

En cas de départ de 'entreprise, le maintien d'options ou d'actions de performance
sera apprécié a travers des critéres de caducité ou de proratisation.

Les critéres choisis peuvent étre multiples et doivent étre suffisamment exigeants. Ils
peuvent reposer sur la création de valeur pour l'actionnaire (cours de bourse, Total
Shareholder Return - « TSR »), sur les objectifs & moyen-long terme du plan stratégique
et doivent inclure un ou plusieurs critéres liés a la responsabilité sociale ainsi qu'au
climat pour les secteurs a fort impact.

En principe, lors de ['utilisation de critéres multiples, les critéres de rattrapage doivent
étre évites.

La transparence sur les conditions de performance (critére et seuils d'objectif) doit
étre totale. Les conditions de performance relatives aux plans en cours d'acquisition
doivent étre communiguées aux actionnaires. La méme information ainsi que le taux
de réalisation de chaque critére devra étre communiguée pour les plans acquis lors
des derniers exercices.



REGIMES DE RETRAITES «SUR-COMPLEMENTAIRES»

Le principe des régimes de retraites « sur-complémentaires » financés uniguement
par les sociétés, en particulier les régimes a prestations définies, n'est pas approuve.
En raison du niveau de leur rémunération, il convient d’encourager les mandataires
sociaux dirigeants a épargner par leurs propres moyens pour leur retraite et a ne pas
en faire supporter le seul colt a U'entreprise et ses actionnaires.

INDEMNITES DE DEPART ET CLAUSE DE NON-CONCURRENCE

Il convient de ne pas attribuer d'indemnités de départ ou toute autre forme d'indemnisation
assimilable a un « parachute doré ». Une indemnité de départ pourra étre soutenue
si le départ est contraint, par exemple dans le cadre d'une fusion menée a bien par le
dirigeant, si l'indemnité totale n'excéde pas une année de salaire sauf cas d'ancienneté
significative (sans excéder un total de deux années de salaire pour vingt-quatre ans
d'ancienneté) et si le dirigeant bénéficiaire ne bénéficie pas déja d'une rémunération
totale dépassant le plafond de 100 fois la rémunération minimale du pays (soit le SMIC
pour la France) ou de l'entreprise.

Par ailleurs il n'y a pas lieu de verser une indemnité de départ a un dirigeant qui ferait
valoir ses droits a la retraite, celui-ci ne connaissant aucun préjudice.

Lorsqu’une clause de non-concurrence est prévue et justifiée par la société, le cumul
de l'indemnité de départ et de cette clause de non-concurrence ne peut dépasser le
plafond de 2 ans de rémunération. Le versement d’'une indemnité de non-concurrence
est exclu des lors que le dirigeant fait valoir ses droits a la retraite. En tout état de
cause, aucune indemnité ne peut étre versée au-dela de 65 ans.

PRIMES DE BIENVENUE

L'ERAFP considere que les primes de bienvenue ne se justifient pas. Elles peuvent
toutefois étre acceptées dans le cas ou elles visent a compenser la perte éventuelle
de revenus engendrée par ['abandon par le nouvel arrivant de ses fonctions précédentes
et dans la mesure ou elles se maintiennent a niveau raisonnable.
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Equité de traitement des actionnaires : respect du principe « une action,
une voix »

DROIT DE VOTE

Le principe de proportionnalité des droits de vote est indissociable du principe d'égalité
des actionnaires devant le risque, l'information et l'éventuel boni de liquidation. Le
droit de vote double bénéficie souvent a des actionnaires d'influence soucieux d'obtenir
ou d'accentuer leur pouvoir de contréle a moindre frais, au détriment des actionnaires
minoritaires. Dans l'optique de respecter au mieux le principe d'équité de traitement
entre les actionnaires, 'lERAFP recommande de restreindre le recours au droit de
vote double dans la mesure ou d'autres mécanismes permettent d’encourager
'actionnariat a long terme, notamment le recours au dividende majoré pour les
actionnaires détenant leurs actions depuis plusieurs années ou encore les bons de
fidélisation (loyalty shares). Néanmoins, dans les cas ou les droits de vote doubles
bénéficieraient notamment & l'Etat actionnaire, porteur de l'intérét général, ils pourraient
étre acceptés.

LIBRE ACCES AU CAPITAL

L'ERAFP n'est pas favorable a 'existence de dispositifs anti-OPA a priori et a tout
instrument qui ne protége que les dirigeants et qui menacent donc les intéréts des
actionnaires et leur liberté a choisir. En cas d'offre publique hostile, la tenue d'une
assemblée générale doit permettre aux actionnaires de se prononcer au cas par cas
sur d'éventuels dispositifs de protection.

['émission d'actions de préférence ou de titres sans droit de vote n'est pas non plus
souhaitable car la pluralité de classes d'actions ne contribue pas a la lisibilité et a la
liquidité du titre attendue par le public. De plus seul l'exercice des droits de vote de
maniéere diligente permet la création de contre-pouvoirs directs ou indirects et la mise
en ceuvre des meilleurs standards de gouvernance et de protection des épargnants.

TRANSFERT DU SIEGE SOCIAL

Lors de chague demande de transfert de siege social, il convient de réaliser une analyse
comparée des droits des actionnaires ou des pratiques de gouvernance et de prendre en
compte la question des « paradis juridiques et fiscaux ».

L'ERAFP sera également attentif aux changements de statuts des sociétés en porte-
feuille, en particulier aux demandes de passage au statut de société européenne. Le
statut de société européenne peut permettre a des sociétés de mieux refléter le carac-
tére européen ou international de leurs activités et marques. Toutefois, il conviendra
d'analyser si ce passage en société européenne ne préfigure pas d'un transfert de
siége social dans une optique d'optimisation fiscale agressive.



Transparence, limitation et anticipation des impacts environnementaux
et sociaux de l'activité de l'entreprise

En tant gu'investisseur de long terme, 'ERAFP considere que disposer d'informations
claires quant aux impacts environnementaux et sociaux de l'entreprise et aux politiques
mises en ceuvre pour en limiter les impacts permet de mieux évaluer les risques et
opportunités associés a son investissement.

En conséquence il soutiendra toute résolution présentée par un actionnaire ou un

groupe d'actionnaires qui vise a améliorer la prise en compte des impacts sociaux et

environnementaux dans la mesure ou elle sera suffisamment détaillée, argumentée

et en ligne avec les principes décrits dans son Dispositif ISR et le présent document,

en particulier :

_ la maitrise des risques associés au changement climatique et la contribution a la
transition énergétique;

_ la maitrise des impacts environnementaux

_ les pratiques responsables en matiére de lobbying;

_ la non-discrimination et la promotion de 'égalité des chances.

_ La lutte contre l'optimisation fiscale agressive

Une analyse au cas par cas en ligne avec la politique climat, la politique fossiles et le
dispositif ISR de 'ERAFP sera réalisée.

Dans le cas du Japon, pour certaines thématiques préalablement déterminées par
I'Etablissement, si l'application des lignes directrices est susceptible de poser des
difficultés, les gérants pourront envisager d'y déroger aprés accord de U'Etablissement.
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POLITIQUE DE VOTE :
DOCUMENT D'APPLICATION

APPROBATION DES COMPTES
Un vote négatif sera recommandé si l'une des conditions suivantes est vérifiée :

Les documents préparatoires a l'assemblée générale ne sont pas disponibles sur le
site Internet dans les délais [égaux (au moins 21 jours avant l'assemblée générale).

Les commissaires aux comptes ont formulé une remarqgue jugée significative sur
les comptes, le rapport de gestion ou le contréle interne de nature a mettre en
cause la sincérité des états financiers.

La société appartient au secteur financier'” et ses comptes ne présentent pas un
reporting financier'® pour chaque pays d'implantation de l'entreprise ou de ses
filiales (un vote contre les comptes consolidés sera recommandé dans les cas ou
la validation des comptes fait l'objet de deux résolutions, l'une sur les comptes
sociaux et l'autre sur les comptes consolidés).

La société appartient au secteur extractif et elle ne publie pas dans un rapport
annuel distinct, les paiements supérieurs a 100000 euros effectués au profit de
gouvernements dans les pays ouU elles exercent ses activités, avec une ventilation par
pays et par projet.

La société a mis en ceuvre une stratégie d'optimisation fiscale agressive'.

La société ne publie pas de reporting extra-financier suffisamment détaillé et crédible
pour gue ses impacts environnementaux et sociaux puissent étre estimés de fagon
satisfaisante.

La société est frangaise et n'est pas en mesure de se conformer a la directive
européenne du 22 octobre 2014 relative a la publication d'informations non financieres
et a son décret d'application du 9 aolt 2017.

17_ Soit, dans le secteur finance correspondant au code de niveau 1 « 40" de la classification GICS, les deux
« groupes d'industries » banques et services financiers diversifiées dont les codes de niveau 2 sont 4010 et
£4020- source GICS structure & sub-industry definitions.

18_ Voir le paragraphe I.1 des principes de vote.

19_ Une analyse spécifique sera réalisée notamment si la société fait l'objet d'une controverse fiscale.


https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000035401863

QUITUS

Un vote négatif sera recommandé si le quitus fait 'objet d'une
résolution spécifique et qu’en raison du cadre juridique en vigueur
il empéche le lancement d'une action en responsabilité des
mandataires sociaux par des investisseurs qui l'ont préalablement
VOté.

Un vote négatif sera recommandé pour les sociétés qui présentent
un historique de mauvaises pratigues en matiere de gouvernance
ou qui ont fait 'objet de controverses qui mettent en question la
responsabilité des administrateurs ou membres du conseil de
surveillance.

CONVENTIONS REGLEMENTEES

Un vote négatif sera recommandé si l'une des conditions
suivantes est vérifiée :

Une des conventions semble insuffisamment documentée pour
permettre aux actionnaires de contrdler ses conditions et pour
satisfaire l'article R225-31 du code de Commerce.

Une des conventions ne semble pas en ligne avec l'intérét de
tous les actionnaires, semble mal ou peu justifiée stratégique-
ment ou ne semble pas avoir été conclue a des conditions
équitables.

Une des conventions correspond a un engagement réglementé
(indemnité de départ, régime de retraite) de conditions non
conformes aux principes définis au chapitre 4 du présent docu-
ment.
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NOMINATION ET RENOUVELLEMENT DES COMMISSAIRES AUX
COMPTES TITULAIRES ET SUPPLEANTS

Les critéres cités ci-dessous seront applicables de la méme maniére pour les

commissaires aux comptes financiers et de durabilité. Un vote négatif sera recommandé

si l'une des conditions suivantes est vérifiée :
Le commissaire aux comptes titulaire ou son cabinet est présumé s’étre associé a
des manguements manifestes aux intéréts des actionnaires ou a manqué de diligence
(par exemple un des rapports spéciaux des commissaires a été l'objet de retard,
d'insuffisance de précisions, ou d'information incompléte, appréciation de données
ESG et climat le cas échéant dans le cas ou les CAC sont en charge de la validation
de ces données fournies par l'entreprise dans le cadre de CSRD)

Le candidat remplace un commissaire aux comptes qui aurait été amené a devoir
émettre des réserves ou des observations sur les comptes, sauf justification pertinente
de la société.

Nomination en bloc au sein d'une méme résolution des deux commissaires aux
comptes.

Les honoraires des commissaires aux comptes titulaires ne sont pas communiqués.

L'entreprise est francaise et le cabinet certifie les comptes de la société depuis 18
ans (trois mandats).

Le cabinet certifie les comptes de la société (hors France) depuis 15 ans.

Lors du dernier exercice, les honoraires de conseil ou de missions d'audit accessoires
(due diligence...) s'élévent a plus de 50 % des honoraires pergus au titre des missions
de certification des comptes, sauf justification particuliere.

En moyenne sur les trois derniers exercices, les honoraires de conseil ou de missions
d'audit accessoires (due diligence...) s'élévent a plus de 25 % des honoraires percus
au titre des missions de certification des comptes sauf justification particuliére.

Le commissaire aux comptes suppléant est associé a un des commissaires aux
comptes titulaires.

NOMINATION D'UN ADMINISTRATEUR OU MEMBRE DU CONSEIL DE
SURVEILLANCE

Un vote négatif sera recommandé si l'une des conditions suivantes est vérifiée :
Le candidat est sujet a un conflit d'intéréts potentiel tel que défini dans les principes
de vote (« candidat non libre de conflit d'intéréts ») alors que moins de la moitié
des membres du conseil ne sont pas considérés comme libres de conflit d'intéréts
(ou un tiers en cas de société controlée?).

La durée de mandat proposée est supérieure a quatre années.

La résolution concerne plusieurs candidats (élection en bloc), alors que le mode
d'élection par liste ne correspond pas a une disposition réglementaire?'.
20_ Une société est considérée contrélée si un actionnaire, ou plusieurs agissant de concert, contréle(nt) plus de
50 % du capital ou des droits de vote.

21_ Pour les entreprises italiennes en particulier, 'ERAFP pourra apporter son soutien a la/l'une des liste(s)
présentée(s) par un/des actionnaire(s) minoritaire(s) afin de favoriser la représentation au conseil d’adminis-
trateurs ne représentant pas l'actionnaire majoritaire.



Le candidat cumule plus de trois mandats dans des sociétés cotées, grandes sociétés
ou organisations?2.

Le candidat est dirigeant dans une autre société et cumule en outre plus d'un mandat
a Uextérieur de son groupe (dans une autre société cotée ou grande société ou
organisation).

Le candidat est un homme et la proportion de femmes au conseil a l'issue de l'assemblée
générale serait inférieure a 40 % ou en recul significatif par rapport a 'année précédente
en cas de nomination du candidat.

Le candidat au poste d’administrateur référent n'est pas libre de conflit d'intéréts.

RENOUVELLEMENT D'UN ADMINISTRATEUR OU MEMBRE DU
CONSEIL DE SURVEILLANCE

Un vote négatif sera recommandé si l'une des conditions suivantes est vérifiée :
Un des criteres définis au paragraphe II.1 ci-dessus n'est pas respecté

Le candidat a été absent sans justification satisfaisante a 25 % ou plus des réunions
du conseil?.

Une dégradation de la situation économique de 'entreprise.

Il sera apprécié également l'implication de 'administrateur, si pertinent, en ce qui
concerne la transition énergétique lorsque l'entreprise opere dans un secteur a fort
enjeu climatique et que la prise en compte des enjeux climat par l'entreprise est
insuffisante, une analyse au cas par cas pourra conduire a un vote négatif.

Afin d'évaluer la bonne prise en compte des enjeux climat par U'entreprise, il pourra
étre évalué notamment (sans que ces critéres soient cumulatifs) le cas échéant :

_ L'adhésion de l'entreprise a une démarche scientifique, telle que la SBTi, visant a
faire valider ses objectifs de réduction d’émissions de carbone;

_ La définition des objectifs de réduction des émissions de gaz a effet de serre de
'entreprise a long, moyen et court terme ;

_ L'alignement des objectifs énoncés ci-dessus avec un scénario de réchauffement
limité a 1,5°C;

_ L'évolution de l'intensité des émissions de carbone sur les trois derniers exercices;

_ Les progrés réalisés a la suite d'un processus d'engagement individuel ou collectif.

Le candidat ne détient pas avant la fin de son premier mandat ['équivalent de 25%
de sa rémunération annuelle en actions de l'entreprise ou sa détention en actions
n'est pas communiquée.

Exception 1 : Ce critere ne sera pas exigé des candidats libres d'intéréts des sociétés
de petites et moyennes capitalisations, afin de promouvoir leur participation et
'indépendance des conseils.

Exception 2: Les marchés dans lesquels le cadre réglementaire n'oblige pas a communiquer
sur la détention d'actions ou si la détention d'actions n'est pas une pratique de marché
ne sont pas concernés par ce critére.

22_ Cette limite de trois sera relevée a cing pour les candidats dont l'activité principale s'exerce dans une société
d'investissement.

23_ En 'absence de justification, le taux d'absentéisme peut étre mesuré sur l'ensemble du mandat. Si celui-ci est
satisfaisant, alors un vote en faveur peut étre recommandé.
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ELECTION OU REELECTION D'UN ADMINISTRATEUR DIRIGEANT

Un vote négatif sera recommandé si l'une des conditions suivantes est vérifiée :
Un des critéres définis aux paragraphes 1.1 ou 1.2 ci-dessus n'est pas respecté.
Le conseil comprend plus de deux administrateurs dirigeants et la proportion d'ad-
ministrateurs libres de conflit d'intéréts potentiel est inférieure a 50 %.

ELECTION OU REELECTION D'UN ADMINISTRATEUR
DIRECTEUR GENERAL

Un vote négatif sera recommandé si l'une des conditions suivantes est vérifiée :
Un des critéres définis aux paragraphes I1.1 ou I1.2 ci-dessus n'est pas respecté, hors
le critére relatif a l'indépendance du conseil.

Le candidat cumule la fonction du Président du conseil (Chairman) et la fonction de
Directeur Général (CEQ). Une analyse au cas par cas sera réalisée. Si le cumul des
fonctions semble justifié au regard du contexte de l'entreprise et qu'un niveau de
contre-pouvoirs satisfaisant est en place, un vote favorable pourra étre envisagé a
titre exceptionnel et de maniére transitoire.

Le contexte de l'entreprise doit étre pris en compte dans l'analyse. Notamment doivent
étre pris en compte les éléments tels que : U'historique du cumul des fonctions (PDG

fondateur, regroupement des fonctions historique, etc.), la situation de transition au

niveau de la gouvernance de l'entreprise (changement majeur en cours dans la composition
de l'actionnariat, du management ou des instances dirigeantes d'une maniére générale),
la composition de U'actionnariat (plusieurs gros actionnaires ou actionnariat dilué) et sa
relation avec le PDG ou encore la situation économigue de l'entreprise.

Une attention particuliére sera apportée a l'existence d'un plan de succession lorsque
le Président Directeur Général est agé.

Les contre-pouvoirs attendus sont notamment (sans que cette liste soit exhaustive) :

_ un conseil d'administration composé d'une majorité d'administrateurs indépendants

ou d'au moains un tiers dans le cas des sociétés controlées;

_ lexistence d'un administrateur référent indépendant, chargé d’'une mission spéciale

permanente de communication avec les actionnaires sur les sujets de gouvernement
d'entreprise et disposant du pouvoir statutaire d'exiger du Président la convocation
d'un conseil d’'administration sur un ordre du jour détermingé;

_ lapossibilité de réunions regroupant les administrateurs hors présence des membres

de la direction générale, a minima une fois par an;

_ lexistence d'un ou plusieurs directeurs généraux délégués.

Ala réélection, Il sera apprécié également l'implication du directeur général en ce qui
concerne la transition énergétique et la prise en compte des enjeux climat si l'entreprise
opere dans un secteur a fort impact climatique.



Afin d'évaluer la bonne prise en compte des enjeux climat par l'entreprise, il sera apprécié

notamment (sans que ces critéres soient cumulatifs) si pertinent:

_ L'adhésion de l'entreprise a une démarche scientifique, telle que la SBTi, visant a faire
valider ses objectifs de réduction d'émissions de carbone;

_ La définition des objectifs de réduction des émissions de gaz a effet de serre de
'entreprise a long, moyen et court terme;

_ L'alignement des objectifs énoncés ci-dessus avec un scénario de réchauffement
limité a 1,5°C;

_ L'évolution de U'intensité des émissions de carbone sur les trois derniers exercices;

_ Les progres réalisés a la suite d'un processus d'engagement individuel ou collectif.

ELECTION OU REELECTION D'UN CANDIDAT PRESIDENT DU CONSEIL
Un vote négatif sera recommandé si l'une des conditions suivantes est vérifiée :

Un des criteres définis aux paragraphes 1.1 ou 1.2 ci-dessus n'est pas respecté.

Le candidat cumule la fonction de Président du conseil et de Directeur Général
(CEO). Une analyse au cas par cas sera réalisée. Si le cumul des fonctions semble
justifié au regard du contexte de l'entreprise et qu'un niveau de contre-pouvoirs
satisfaisant est en place, un vote favorable pourra étre envisagé a titre exceptionnel
et de maniére transitoire.

Comme mentionné au point 4) b ci-contre les éléments de contexte et les contre-pou-
voirs doivent étre analysés.

Le candidat est l'ancien premier dirigeant (Directeur Général, Président Directeur
Général ou Président du Directoire), sauf l'élection lors de séparation des fonctions
de Président du Conseil et de Directeur Général pour la premiére fois et pour la
durée d'un mandat n'excédant pas quatre ans. Aprés cette période transitoire, le
renouvellement du Président ancien dirigeant sera refusé.

Le candidat est Président du Conseil non-exécutif d'une autre société cotée.

Ala réélection, la prise en compte des enjeux climat par l'entreprise est insuffisante
et U'entreprise appartient a un secteur a fort impact.

Afin d'évaluer la bonne prise en compte des enjeux climat par U'entreprise, il pourra
étre évalué notamment si pertinent :

_ l'adhésion de l'entreprise a une démarche scientifique, telle que la SBTi, visant a
faire valider ses objectifs de réduction d’émissions de carbone;

_ La définition des objectifs de réduction des émissions de gaz a effet de serre de
l'entreprise a long, moyen et court terme;

_ L'alignement des objectifs énoncés ci-dessus avec un scénario de réchauffement
limité a 1,5°C;

_ ['évolution de l'intensité des émissions de carbone sur les trois derniers exercices;

_ les progrés réalisés a la suite d'un processus d’engagement individuel ou collectif.
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REELECTION D'UN CANDIDAT PRESIDENT DU COMITE
DE REMUNERATION

Un vote négatif sera recommandé si la condition suivante est vérifiée :
Un des criteres définis aux paragraphes II.1 ou 1.2 ci-dessus n'est pas respecté.

Le comité de rémunération n'a pas apporté de réponse adéquate suite au vote
négatif? des actionnaires sur la rémunération d'un dirigeant?.

REELECTION D'UN CANDIDAT PRESIDENT DU COMITE DE NOMINATION
Un vote négatif sera recommandé si 'une des conditions suivantes est vérifiée :
Un des critéres définis aux paragraphes 1.1 ou 1.2 ci-dessus n'est pas respecté.

Le comité de nomination n'a pas apporté de réponses adéquates a la suite du vote
négatif des actionnaires sur le taux de féminisation, d'indépendance ou 'absence
de représentant des salariés sauf cas d'exception prévus par les principes de vote
sur une dimension problématique concernant la diversité du conseil.

ELECTION ET REELECTION D'UN CENSEUR
Un vote négatif sera recommandé si la condition suivante est vérifiée :
Il existe des circonstances particulieres qui justifient la présence d’'un censeur.

Les censeurs sont soumis a des obligations déontologigues (confidentialité, tran-
saction sur les actions propres de l'entreprise, déclaration des conflits d'intéréts,
etc.)

REMUNERATION DES MEMBRES DU CONSEIL
Un vote négatif sera recommandé si 'une des conditions suivantes est vérifiée :

La part de la rémunération des administrateurs qui est indexée sur la présence est
inférieure a 30 % de l'enveloppe globale de rémunération des membres du conseil.

La rémunération moyenne individuelle proposée ou le colt global de la supervision
par le conseil y compris la rémunération du président non exécutif excédent de
maniére significative (plus de 150 %) le montant observé dans les sociétés a capitalisation
proche.

L'enveloppe présente une hausse significative (plus de 5 % par an) sans que celle-ci
soit justifiée.

REMUNERATION DU PRESIDENT NON-EXECUTIF
Un vote négatif sera recommandé si la condition suivante est vérifiée :

La rémunération excéde sensiblement (plus de 150 %) et sans justification appropriée
(par exemple, des prérogatives spécifiques) celle des Présidents des sociétés concur-
rentes de tailles équivalentes.

24_ Est considéré dans ce cas comme un vote négatif, un vote dont le taux d'approbation est inférieur a 80 %.

25_ Dans le cas ou la réélection du Président du Comité de Rémunération ne figure pas a 'agenda de l'assemblée,
un vote négatif pourra alors étre recommandé a destination des membres du comité de rémunération en
réélection.
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AFFECTATION DU RESULTAT

Un vote négatif sera recommandé si 'une des conditions suivantes est vérifiée :
Le taux de distribution du dividende est anormalement élevé par rapport au secteur
d'activité et en constante augmentation sur une période de trois ans minimum alors
gue la rémunération des salariés, a périmetre constant, diminue sur cette méme
période.?

La rémunération des actionnaires est mesurée a travers le dividende par action.

La rémunération des salariés doit étre entendue comme l'ensemble des charges de
personnel normalisé par le nombre de salariés du groupe.

Le taux de distribution du dividende est anormalement élevé par rapport au secteur
d'activité alors que l'entreprise a, au cours de 'exercice, annoncé ou réalisé des
restructurations significatives quantitativement?’ ou qualitativement ayant conduit
a des suppressions d’emploi ou des fermetures de site.

Le taux de distribution du dividende est anormalement élevé par rapport aux autres
entreprises du secteur et ne se justifie pas par un effet de rattrapage au regard des
exercices précédents.

La capacité d'investissement de la société est mise en question notamment au regard
des dépenses d'investissement nécessaires a la mise en place d’un plan d'alignement
de l'entreprise avec un scénario de réchauffement limité a 1,5°C.

La société présente un niveau d'endettement structurel anormalement élevé par
rapport aux autres entreprises du secteur.

Par ailleurs, s'agissant d'une société distribuant un dividende au titre d'un exercice
déficitaire au regard des comptes consolidés, une analyse au cas par cas tenant compte
du contexte de l'entreprise et du secteur d'activité sera réalisée. En fonction du résul-
tat, un vote négatif pourra étre envisagé.

OPERATIONS DE RACHATS DE SES PROPRES TITRES

Un vote négatif sera recommandé si 'une des conditions suivantes est vérifiée :
La résolution autorise a priori l'intervention sur le capital par rachat en période
d'offre publique (sauf cas des résolutions limitant strictement l'intervention en
période d'offre a la satisfaction d'engagement de livraison de titres ou d'opérations
stratégiques engagés et annoncées avant le lancement de la dite offre publique).

La capacité d'investissement de la société est mise en question ou la société présente
un niveau d'endettement structurel anormalement élevé par rapport aux autres
entreprises du secteur.

L'ensemble des autorisations de rachats porte sur plus de 10 % du capital.
L'autorisation de rachat d'actions porte sur une durée supérieure a 18 mois.

La capacité d'investissement de la société est mise en question notamment au regard
des dépenses d'investissement nécessaires a la mise en place d'un plan d'alignement
de l'entreprise avec un scénario de réchauffement limité a 1,5° C.

26_ En pratique, les données sont analysées sur des périodes de 3, 4 et 5 ans afin de limiter l'impact éventuel de
données atypiques pour l'une des années prises comme référence.

27_ Pour une grande entreprise cotée, peut étre considérée comme significative, toute restructuration affectant
au moins 2000 salariés ou 5 % des effectifs.
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REDUCTION DE CAPITAL
Un vote négatif sera recommandé si la condition suivante est vérifiée :
La capacité d'investissement de la société est mise en question ou la société présente

un niveau d'endettement structurel anormalement élevé par rapport aux autres
entreprises du secteur.

AUTORISATIONS D'AUGMENTATION DE CAPITAL

Un vote négatif sera recommandé si 'une des conditions suivantes est vérifiée :
La demande, proposée avec maintien du droit préférentiel de souscription, excéde
50 % du capital et n'est pas justifiée par un projet spécifique.
La demande, proposée avec suppression du droit préférentiel de souscription mais
avec délai de priorité garanti, excede 20 % du capital et n'est pas justifiée par un projet
spécifique.
La demande, proposée avec suppression du droit préférentiel de souscription et
avec délai de priorité non garanti, excede 10 % du capital et n'est pas justifiée par
un projet spécifique.
La demande correspond & une option de sur-allocation (« Greenshoe »)?® avec
suppression du droit préférentiel de souscription.

La résolution autorise a prioril'augmentation de capital en période d'offre publique d'achat
(sauf en cas d'augmentation de capital par incorporation de réserves, qui ne peut étre
considérée comme une véritable arme anti-OPA, ou s'il est démontré qu'elle sert a protéger
les intéréts de l'entreprise et de ses salariés).

OPERATIONS STRATEGIQUES SPECIFIQUES (EMISSION RESERVEE,
APPORTS, FUSIONS, OFFRES, SCISSIONS, CESSIONS D'ACTIFS)
L'analyse multicritéres reposera sur :
L'intérét stratégique a long terme de l'opération.

Des conditions financiéres équilibrées (valeur retenue des actifs et des passifs créés
ou transférés au regard des conditions de marché).

Un impact positif sur la gouvernance, la démocratie actionnariale, les droits des
actionnaires, les parties prenantes ou le flottant.

Des impacts environnementaux et sociaux positifs.

28_ Lors d'une augmentation de capital, l'entreprise donne a la banque chef de file une option lui permettant
d'allouer plus d'actions que prévu. En cas de forte demande, la banque pourra ainsi exercer l'option et allouer
plus d'actions pour satisfaire les investisseurs ou a l'inverse, soutenir le cours en n'exergant pas l'option.



En fonction des cadres réglementaires, recommandations de codes de place en vigueur
et pratiques propres a chague pays, 'assemblée générale est amenée a se prononcer
de facon distincte sur certains éléments de la rémunération des dirigeants ou plus
globalement sur un rapport décrivant la politique de rémunération des dirigeants mise
en ceuvre par U'entreprise au titre de 'exercice passé ou encore sur la politique de
rémunération pour l'exercice a venir.

Dés lors, les recommandations ci-dessous sont appliquées aux résolutions traitant
directement du sujet concerné ou aux résolutions présentant plus globalement a la
politigue de rémunération des dirigeants mise en ceuvre par l'entreprise au titre de
l'exercice passé ou encore sur la politiqgue de rémunération pour 'exercice a venir

Dans le cas d'un vote sur la politique globale sur la rémunération des dirigeants, un
vote contre sera systématique dans les cas suivants: 1,2, 3, 4,5

Dans le cas d'un vote sur la rémunération d'un dirigeant ot l'un des critéres n'est pas
respecté, un vote en faveur de la résolution peut étre recommandé si celle-ci va dans
le sens des lignes directrices (par exemple dans le cas d'une baisse significative de la
rémunération, mais toujours au-dessus des seuils définis).

TRANSPARENCE DE LA POLITIQUE DE REMUNERATION ET QUALITE
DE L'INFORMATION
Un vote négatif sera recommandé si les informations divulguées dans la politique de

rémunération ne sont pas suffisamment transparentes au regard des normes et recom-
mandations de bonnes pratiques locales.

RAPPORT REMUNERATION

Un vote négatif est recommandé si l'une des conditions suivantes est vérifiée :

Un manquement & la Loi est relevé (rubrigue manquante). (Article L22-10-9 du Code
de Commerce).

La réponse apportée est jugée insuffisante suite a une contestation significative
(<80% d'approbation) sur la rémunération lors de 'AG précédente

MONTANT DE REMUNERATIONS

Un vote négatif sera recommandé si les deux conditions sont vérifiées ou si l'une des
deux conditions est vérifiée dans le cas ou seule l'une des deux références serait
disponible :

Le montant de la rémunération globale annuelle (salaire, variables annuel et plu-
riannuel, avantages, options, actions gratuites et contribution de retraite chapeau)
excéde 100 fois le salaire minimum en vigueur dans le pays de son siége social.

La rémunération globale annuelle (salaire, avantage, options, actions gratuites et
contribution de retraite chapeau) excéde 50 fois la rémunération médiane dans
'entreprise.
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PART VARIABLE A COURT TERME (BONUS)

Un vote négatif sera recommandé si 'une des conditions suivantes est vérifiée :

La société ne fournit pas une information claire et suffisante sur les critéres de
performance, leur pondération, les baremes et les plafonds d'attribution, et sur le
niveau d'atteinte des objectifs par le dirigeant.

Les critéres de performance n'incluent pas de critéres extra-financiers.

Les critéres de performance n'incluent pas de critéres climat et l'entreprise appar-
tient a un secteur a fort impact.

La part variable a court terme est supérieure a la part variable a long terme.

La part variable a court terme excede ou peut excéder 100 %?° du fixe si les objectifs
sont atteints.

La rémunération variable globale excede ou peut excéder 300 % de la rémunération
fixe.

La pondération des critéres qualitatifs utilisés pour déterminer le montant de rému-
nération variable a court terme est supérieure a 25 %.

REMUNERATION VARIABLE A LONG TERME - ATTRIBUTION
D'OPTIONS INCLUANT DES MANDATAIRES SOCIAUX DIRIGEANTS

Un vote négatif sera recommandé pour toute attribution d'options, qu'elle inclue ou
non les mandataires sociaux dirigeants.

29_Ou 150 % de la rémunération fixe de base dans le cas d'un dépassement exceptionnel des objectifs de perfor-

mance.



REMUNERATION VARIABLE A LONG TERME -
ATTRIBUTION D'ACTIONS GRATUITES OU DE PERFORMANCE
INCLUANT DES MANDATAIRES SOCIAUX

Un vote négatif sera recommandé si l'une des conditions suivantes est vérifiée :

La résolution ou le rapport du conseil a l'assemblée générale ne garantit pas que
'émission sera assujettie a des conditions de performance obligatoires.

Les critéres de performance ne sont pas factuels, vérifiables, quantifiables ou ne
sont pas jugés adéquats (lien avec la performance).

Les critéres de performance comprennent une part trop importante de criteres
qualitatifs non vérifiables extérieurement par 'actionnaire®.

Les criteres de performance pratiqués par la société encouragent au court-
termisme par une durée de mesure inférieure a trois ans.

La société ne fournit pas une information claire et suffisante sur les critéres de
performance, leur pondération, les baremes et les plafonds d'attribution, et sur le
niveau d'atteinte des objectifs par le dirigeant.

Les criteres de performance n'incluent pas de critéres extra-financiers.

Les critéres de performance n'incluent pas de critéres climat et U'entreprise appar-
tient a un secteur a fort impact.

La ou les demande(s) d'attribution d'actions gratuites/de performance excéde(nt)
0,50 % du capital.

La dilution potentielle qu'indique le nombre total en circulation d’options et droits a
actions de performance ou gratuites excede 10 % du capital.

Le pourcentage maximal qui peut étre attribué au mandataire social dirigeant n'est
pas communiqué.

Plus de 0,03 % du capital pourrait étre attribué en moyenne a un mandataire social
dirigeant d’une société du CAC 40 (sauf prise en compte de conditions de performance
particulierement exigeantes).

La rémunération variable globale excede 300 % de la rémunération fixe.

Les salariés de l'entreprise ne bénéficient d'aucun plan d'attribution d'actions gra-
tuites.

En cas de départ de l'entreprise, un vote négatif sera recommandé si 'une des condi-
tions suivantes est vérifiée :

_ Non-respect des regles de caducité ou proratisation suivantes :

_ En cas de départ (de toute nature), la proratisation de tout instrument de rému-
nération attribué mais non encore acquis sera tolérée. En revanche, le maintien
en totalité des droits fera l'objet d’'une recommandation négative.

_ En cas de changement de fonctions avec perte de la fonction exécutive, la pro-
ratisation de tout instrument de rémunération attribué mais non encore acquis
sera tolérée. Tout maintien en totalité des droits fera l'objet d'une recommanda-
tion négative.

_ Suppression ou Accélération des conditions de performance permettant ['acquisition
ou l'exercice anticipé.

_ La performance aura été négative pour l'actionnaire sur la durée des fonctions
exécutives du bénéficiaire.

30_ La pondération des critéres qualitatifs utilisés pour déterminer le montant de rémunération variable a long
terme est supérieure a 25 %.
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REGIMES DE RETRAITE SUPPLEMENTAIRES

Un vote négatif sera recommandé sauf dans le cas de régimes a cotisations définies
deés lors que U'effort est réparti de maniére équilibrée entre le bénéficiaire et l'entreprise.

INDEMNITES DE DEPART

Un vote négatif sera recommandé si 'une des conditions suivantes est vérifiée :

L'indemnité, hors clause de non-concurrence, peut étre versée pour une raison autre
qu'un cas de départ contraint et lié¢ a un changement de controle.

La rémunération totale de l'intéressé (rémunération salariale, avantages, options
et actions de performance, cotisation annuelle au titre du régime retraite) excéde
le plafond de rémunération maximum socialement tolérable de 100 fois la rémuné-
ration minimale du pays (le SMIC pour la France) ou 50 fois la rémunération médiane
dans l'entreprise.

L'indemnité pourrait excéder un montant d'un an de rémunération salariale auguel
est ajouté un mois de salaire par année d'ancienneté au-dela de douze ans dans le
groupe.

L'indemnité, y compris la clause de non-concurrence, pourrait excéder un montant
de 24 mois de salaire.

Les conditions de performance attachées au droit a indemnité de départ sont trop
peu exigeantes.

L'indemnité est une indemnité de départ en retraite.

PRIME DE BIENVENUE
Un vote négatif sera recommandé si 'une des conditions suivantes est vérifiée :

La prime de bienvenue ne correspond pas a une indemnité visant a compenser les
éléments de rémunération abandonnés par le nouvel arrivant en quittant ses fonctions
précédentes.

La prime de bienvenue excéde 'équivalent de 6 mois du salaire du nouvel arrivant
dans ses précédentes fonctions.

ATTRIBUTION D’ACTIONS GRATUITES AU BENEFICE
DES SEULS SALARIES (MANDATAIRES SOCIAUX EXCLUS)
Un vote négatif sera recommandé si 'une des conditions suivantes est vérifiée :
La ou les demande(s) d'attribution d'actions gratuites/de performance excéde(nt)
0,50 % du capital.

La dilution potentielle qu'indigue le nombre total en circulation d'options et droits
a actions de performance ou gratuites excéde 10 % du capital.



AUGMENTATIONS DE CAPITAL RESERVEES AUX SALARIES

Un vote négatif sera recommandé si l'une des conditions suivantes est vérifiée :
['autorisation proposée porte sur plus de 7 % du capital.

La part des salariés au capital (encours hors managers et nouvelle autorisation
proposée) peut excéder 10 % du capital et la résolution autorise une décote.

La part des salariés au capital, nouvelle autorisation proposée incluse, peut excéder
15 % du capital.

Modification statutaire : un vote négatif sera recommandé si l'une des conditions
suivantes est vérifiée :
Maintien ou instauration de postes réservés ou protégés au conseil.

Suppression ou réduction de l'obligation de détention par les membres du conseil
d'un minimum d'investissement en actions.

Changement de la limite d'age statutaire et absence de cadre suffisamment contrai-
gnant de planification du processus de succession.

Introduction d'un droit de vote double par exemple dans le cas ou celle-ci serait
susceptible d'engendrer une distorsion significative du principe d'équité entre les
actionnaires.

Introduction d'une limitation de droits de vote.

Création d'actions de préférence ne respectant pas le principe du respect du principe
de proportionnalité entre investissement en capital et contréle des droits de vote
(principe « Une action-Une voix »).

Transfert du siege social ou transfert sur un autre marché de cotation ou passage en
société européenne s'il réduit les droits des actionnaires, fait peser un risque pour la
gouvernance de la société, ou fait peser un risque de non-conformité en regard du
référentiel ISR de 'ERAFP notamment en matiere de transparence financiéere et de
lutte contre les paradis fiscaux.
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Un vote négatif sera recommandé si 'une des conditions suivantes est vérifiée :

La résolution n'est pas en ligne avec les principes décrits dans le Dispositif ISR de
I'ERAFP ou ses Lignes directrices en matiere d'engagement actionnarial, sa politique
fossiles et climat

L'information disponible n'est pas suffisante pour juger de la pertinence de la réso-
lution ou de sa cohérence avec les principes décrits dans le Dispositif ISR de 'ERAFP
ou ses Lignes directrices en matiere d'engagement actionnarial.

En ligne avec la politique climat et la politique fossile, ainsi que le dispositif ISR de
'ERAFP, une analyse au cas par cas sera effectuée.
_ Pour les résolutions climat, il pourra étre apprécié notamment si pertinent :

_ «L'adhésion de l'entreprise a une démarche scientifique, telle que la SBTI, visant
a faire valider ses objectifs de réduction d'émissions de carbone;

_ La définition des objectifs de réduction des émissions de gaz a effet de serre de
l'entreprise a long, moyen et court terme;

_ L'alignement des objectifs énoncés avec un scénario de réchauffement limité a
1,5°C;

_ L'évolution dégressive de l'intensité des émissions de carbone sur les trois der-
niers exercices,

_ Les progreés réalisés a la suite d'un processus d'engagement individuel ou col-
lectif.

_ La publication d’'une mesure des émissions de gaz a effet de serre en valeur
absolue et couvrant les scopes 1 a 3.

_ La prise en compte des enjeux de transition juste dans le plan de transition de
l'entreprise ».

Un vote négatif sera recommandé si l'entreprise n'est pas alignée avec une trajectoire
1,5° C, sauf si la stratégie proposée constitue une avancée majeure pour l'entreprise
ou si un engagement significatif est mené avec l'entreprise et que celui-ci montre des
progrés notables.
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