o

B MARCO GENERAL

Crédit Mutuel Asset Management, como inversor
responsable, presta especial atencion al problema de la
lucha contra el cambio climatico en sus decisiones de
inversion.

Al igual que la Politica Sectorial de Carbodn, la politica de
Carbono se inscribe en un marco general cuyo fin es
permitir un desarrollo econémico respetuoso 'y
responsable, que no perjudique a las generaciones
futuras. Para ello, el escenario de evolucion climatica
preferente y deseado es que se limite a 2°C (grados
Celsius) el aumento de la temperatura para finales de
este siglo.

En sus procesos de gestion, Crédit Mutuel Asset

Management aplica una serie de indicadores para:

+  Medir el impacto de sus inversiones sobre el
clima

+ Reducir sus efectos negativos, en particular las

emisiones de Gases de Efecto Invernadero
(GEI)
« Luchar contra el calentamiento global

permitiendo una transicion climatica compartida.

Aparte de los aspectos de informacion periddica sobre
las carteras, el objeto de estos indicadores es influir en
las decisiones para alcanzar el objetivo de temperatura.

B VISION DINAMICA

Crédit Mutuel Asset Management se inclina por el
anadlisis dinamico de las politicas de carbono de los
agentes econdémicos en los que invierte, para favorecer a
los mas proactivos.

Cada agente se analiza en relacion con la trayectoria
seguida, dentro de su sector de actividad.

Asi, Crédit Mutuel Asset Management prevé priorizar a
las empresas que hayan integrado completamente los
retos medioambientales en su estrategia y reducir su
inversion en las que emiten muchos gases de efecto
invernadero (GEI) o que tienen reservas de energia fosil
potencialmente inmovilizadas («stranded assets») debido
a las futuras normativas en materia de proteccion del
medio ambiente y de lucha contra el calentamiento
climatico.

B TRANSPARENCIA

Crédit Mutuel Asset Management fomenta la maxima
transparencia en los informes periddicos financieros y
extrafinancieros de las empresas en las que sus fondos
invierten.

En caso de no publicarse informacién sobre aspectos
climaticos, los equipos de Crédit Mutuel Asset
Management consideran negativamente la contribucion
de la entidad en cuestion.

Es esencial que la publicacion de los indicadores
climaticos, y en particular las emisiones de GEI, sea lo
mas completa posible. Por consiguiente, se espera que
cada empresa comunique el detalle de los alcances
1+2+3 (véase la «Implementacion»).

A su vez, Crédit Mutuel Asset Management elaborara
anualmente una medicién de la huella de carbono de sus
principales carteras. Esta medicion se pondra en
perspectiva y se comparara con la de un universo de
inversion coherente.

Crédit Mutuel
Asset Management

Queda prohibida la reproduccion de este documento sin la
autorizacion de Crédit Mutuel Asset Management



MEDICIONES DEL CARBONO Y DE LAS CARTERAS

Figura 3 - Diferentes enfoques para la huella de carbono de una cartera segun el tipo de agente financiero

Emisiones totales
de GEI

/mill € CN

Intensidad de
carbono

B INDICADORES DE CARBONO

Emisiones GEI: la principal mediciéon de carbono
de un agente econémico (empresa) son las
toneladas equivalentes de CO2 emitidas; este
dato puede utilizarse de varias formas:

Emisiones totales de GEIl (ponderadas por el
peso en la cartera) /CN

Las toneladas equivalentes de CO2 emitidas divididas por
la cifra de negocios (para los agentes que lo calculan) son
una medida de la intensidad de carbono. Permite la
comparacion entre empresas de un mismo sector y
representa un criterio de seleccion en el proceso de
inversion.

Particularidad de las utilities (servicios publicos): es mas
pertinente utilizar el volumen de produccion anual de
electricidad (TWh o teravatios-hora, unidad de medida de
energia) en el denominador, en lugar de la cifra de
negocios. La relacién Emisiones de CO2 (millones de
toneladas) / produccién anual de electricidad (TWh) mide
especificamente la intensidad de carbono del mix de
produccion.

Emisiones totales de GEI (ponderadas por el
peso en la cartera) /millones € invertidos

Esta medida representa la eficiencia de carbono de la
inversion. La informacion periddica de la cartera sobre
esta medida resulta especialmente util.
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Emisiones de GEl totales
de la cartera

/mill € inver

Eficiencia de carbono
de la inversion

Intensidad de carbono
ponderada

FUENTE: FIR, 2017

Emisiones evitadas de GEI (ponderadas por el
peso en la cartera) /millones € invertidos

Este calculo se obtiene de la resta entre las emisiones de
GEIl de un agente econdmico generadas en un escenario
de referencia y las emisiones generadas teniendo en
cuenta los proyectos analizados.

Esta medida es particularmente interesante si hay una
correspondencia perfecta entre proyecto y financiacion.
Es muy adecuada para los Bonos Verdes.

Caso particular de los emisores de deuda
publica

Las emisiones de GEI de los emisores soberanos,
supranacionales y entes locales se examinan desde una
de las dos perspectivas siguientes:

«  Emisiones de GEI en relacion con la Deuda
Publica Total,

. Emisiones de GEI en relacién con el PIB.
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B PERIMETRO CONSIDERADO DE LA MEDICION DE CARBONO

Tasa de cobertura de la mediciéon de carbono

La tasa de cobertura de la medicion de carbono de un agente econémico debe ser como minimo del 95% de la cifra de
negocios para que sea significativa. Por debajo de este umbral, se asignara al agente en cuestion la puntuacion mas baja
de su sector

Alcances

El Greenhouse Gas Protocol prevé 3 medidas de emisiones de gases de efecto invernadero. Estos niveles corresponden
a las emisiones de GEI en diferentes fases de la actividad de la empresa.

» Alcance 1 o emisiones directas: corresponde a las emisiones resultantes de la combustion de energias fosiles
(gas, petroleo, carbon, etc.),

¢ Alcance 2 o emisiones indirectas derivadas del consumo energético: se refiere a las emisiones indirectas
relacionadas con el consumo de electricidad, de calor o de vapor necesario para la fabricacién de un producto.

Para muchos sectores de actividad, representa la mayor parte de las emisiones de una empresa.

* El Alcance 3 corresponde a otras emisiones indirectas, como la extraccién de materiales adquiridos por la
empresa para fabricar el producto o las emisiones relacionadas con etapas del ciclo de vida distintas de su mera
fabricacion.

1. Fuentes de combustion fijas 17. Transporte de mercancias
2. Fuentes de combustién moviles posterior

8. Suministro de energia

anterior

14. Activos arrendados act. 11. Residuos

3. Procedimientos excl.
energia
4. Emisiones fugitivas

anteriores 19. Fin de vida (til de los

9. Compra de productos y 5. Biomasa (arbustos y bosques)
servicios 18. Usos de los productos
10. Amortizaciones vendidos

20. Franquicia actividades
posteriores

21. Arrendamiento
actividades posteriores

9. Compra de productos y servicios

12. Transporte de mercancias %

anterior L

(=)

<

6. Consumo de electricidad w

13. Desplazamientos [

profesionales E

16. Transporte de visitantes y =)

clientes 7. Consumo de vapor, calor, TS
22. Desplazamientos domicilio- frio

trabajo

El alcance 3 no estd exento de trabas (dificultad de calculo, riesgo de doble contabilizacion, divulgacion todavia
imperfecta). En ocasiones, requiere que el proveedor de datos (Trucost) realice una evaluacion especifica compleja.

Dicho esto, la generalizacion progresiva de su consideracion en el mercado, junto con los avances en su medicién, hacen
que el calculo del Alcance global 1+2+3 sea una garantia de calidad de cualquier politica de Carbono.

Credit Mutuel Asset Management esta a favor del uso de esta medida global.
Puesto que actualmente no se dispone de todos los datos, se utilizara un calculo parcial «Direct + First Tier Indirect». Esta
medida agrupa el Alcance 1, el Alcance 2 y todas las emisiones de los proveedores de 1.°" nivel.
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B INDICADORES
COMPLEMENTARIOS

La medicién de carbono no es la unica que permite
evaluar el posicionamiento de un agente econémico en la
transicion climatica. Otros indicadores complementarios
son:

- El mix energético:
Existen varios célculos: energias fosiles/energia
total + estrategia de transicion del «brown» al
«green»

« Alineacion con los 2° y/o medicion de la
temperatura (potencial de calentamiento)

«  Activos inmovilizados («stranded assets») segun
reglamentacion

PUNTUACION DE CARBONO

Ademas de la medicion de las emisiones
absolutas de Gases de Efecto Invernadero,
Crédit Mutuel Asset Management aplica una
Puntuacién de Carbono cuyo objetivo es
posicionar a cada agente econémico dentro de
su sector.

B CLASIFICACION SECTORIAL

La clasificacién sectorial aplicada es la de «GICS
actualizaday.

La Global Industry Classification Standard (Clasificacion
Industrial Global Estandar) subdivide a los agentes
economicos privados en 11 sectores, 24 grupos
industriales, 69 industrias y 158 sub-industrias.

Se realizara una clasificacion complementaria para
permitir incluir a los entes publicos (Estados,
administraciones locales, supranacionales, etc.)

Para la Puntuaciéon de Carbono se utilizara el nivel 2
«grupos industriales».

B ESCALA DE CARBONO Y HORIZONTE
DE ANALISIS

Cada agente se clasifica segun su quintil en una escala de
1 a5, en que 5 es la mejor nota.

A esta nota se afade un signo +, = o - correspondiente a
la evolucién observada durante un periodo de varios afos.
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B CASO DE LAS INVERSIONES EN

TITULOS DE EMISORES PUBLICOS
Como la metodologia de calculo de las emisiones de GEI
de un emisor soberano o de un ente local es por naturaleza
muy diferente de la de un agente econémico con una cifra

de negocios, la medicion de la Huella de Carbono de una
cartera diversificada se desglosa en 2 resultados:

«  Empresa en sentido amplio

« Soberano y asimilados

Por consiguiente, el agente econémico es evaluado segun
dos ejes:

. Clasificacion estatica en la fecha considerada.

+  Clasificacion dinamica que examina la evolucion a
lo largo de 3 afos (5 afios si es posible).

En el andlisis para la toma de decisiones se otorga prioridad
a la clasificacion dinamica.

B UNIVERSO Y COBERTURA DE LA
CARTERA

Para permitir un posicionamiento relativo del fondo en
términos de emisiones de GEI, se define un universo para
cada fondo examinado.

Universo amplio

La tematica del carbono no tiene fronteras. Por lo tanto, el
universo utilizado por defecto es mundial, sin desglose por
areas geograficas.

Universo restringido

Para necesidades especificas de gestion, podra utilizarse la
misma metodologia de evaluacion en un universo
geografico o sectorial mas restringido.

Tasa de cobertura

La tasa de cobertura de las carteras debe ser lo mas
elevada posible. Todo informe periédico de carbono debera
incluir datos de carbono de un 90% como minimo de las
inversiones.
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B ORGANIZACION DE LA MEDICION DE
LA HUELLA DE CARBONO: ¢, QUIEN
HACE QUE?

Crédit Mutuel Asset Management ha adoptado
una organizacion que permite desarrollar su
politica de Carbono en el interés de sus clientes.
A este fin, el reparto de funciones es el
siguiente:

Proveedor de datos de Carbono y Clima: Trucost
La mision de Trucost es:

- Alimentar todas las bases de datos climaticas de
Crédit Mutuel Asset Management,

» Realizar, previa solicitud, informes

estandarizados de las carteras,

«  Proporcionar cualquier elemento metodolégico
que permita una mejor consideracién de la
tematica de la medicién de carbono en la
actividad de gestion.

Departamento de Finanzas Responsables vy
Sostenibles (FReD)

En el tema del carbono, el departamento FReD es la
interfaz entre Trucost y los departamentos de Gestion.

Asimismo, FReD proporciona todos los analisis
necesarios para la toma de decisiones sobre las tematicas
de Carbono y Clima basandose también en los datos
procedentes del Carbon Disclosure Project y de las
empresas. Cualquier elemento relativo a la metodologia
es validado por FReD.

La Puntuacion de Carbono es preparada por FReD con
una frecuencia minima anual.

Un dialogo permanente entre Gestion y FReD favorece la
divulgacion de conocimientos e informacion, con el
objetivo de alcanzar la mayor difusion posible de
competencias.

Gestion

Los procesos de gestion de los fondos de Carbono y
Clima y sus aplicaciones en las carteras son competencia
exclusiva de los departamentos de Gestion.

B EVALUACION DEL CARBONO DE
LAS CARTERAS

Como minimo una vez al afo, Crédit Mutuel
Asset Management evalua la huella de carbono
de sus principales carteras.

Esta evaluacion puede adoptar varias formas:

Auditoria de cartera

Elaboracién por Trucost de un informe con un formato
previo que tiene:

Como medicion estandar las emisiones
absolutas por millones de euros invertidos,

La comparacion con el universo de referencia.

Informe especifico

Elaboracién por Crédit Mutuel Asset Management de un
informe especifico con:

«  Contribuciones sectoriales,

los sectores
materiales

+ Concentracion en
consumo  (energia,
transporte, etc.),

de gran
basicos,

Comparaciones temporales n-x afios (en
cartera constante o cartera real),

Principales «contribuciones»,

- Efectos de seleccion y efectos de asignacion.

B ELEMENTOS DE GESTION DEL
CARBONO PARA LOS FONDOS
TEMATICOS

A partir de las herramientas especificas de
carbono facilitadas por Trucost (Eboard, datos
introducidos directamente en las bases de
datos de Crédit Mutuel Asset Management
mediante flujo FTP, etc.), los equipos de
Gestion desarrollan unos procesos que
permiten la seleccién de inversiones segun
unos criterios de consumo de carbono.

CONTINUACION ->
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Medidas complementarias a las ya Uso activo de la Puntuacién de Carbono y la
mencionadas Trayectoria
« Intensidad de carbono/Capitalizacion bursatil, La Puntuacién de Carbono de un emisor y, por extension,

la de la cartera analizada, se convierten en elementos en

los que se basan las decisiones de inversion. Su

- Intensidad de carbono/Cifra de negocios, utilizaciéon es desarrollada en los procesos de gestiéon de
los fondos correspondientes.

« Intensidad de carbono/Valor de Empresa,

- Emisiones «ahorradas» (medidas con la cifra de
negocios actual y la intensidad de carbono de Las trayectorias analizadas cubren como minimo 3 afios.

una fecha de referencia).

La politica de Carbono arriba descrita se basa en las ultimas metodologias y mediciones
desarrolladas por los mejores especialistas en impacto climatico de las carteras de inversién. Crédit
Mutuel AM se esfuerza por desarrollar esta politica y poner en marcha unos procesos innovadores y
en evoluciéon. Por tanto, los procedimientos y medidas mencionados en el presente documento
podran ser modificados y mejorados con el objetivo de alcanzar la neutralidad de Carbono de las
carteras gestionadas en su actividad de Gestidon por cuenta de terceros.

Créditd»Mutuel
Asset Management
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