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RESUME EXECUTIF

vec la crise du covid-19 et
‘ \ ses conséquences sanitaires,

sociales et économiques, 2020 a
démontré l'urgence d'agir pour soutenir le
développement de sociétés plus justes et
plus durables. Malheureusement, le sursaut
tant attendu nest pas la. Nous savons
désormais qu'une baisse annuelle de 6% de
la production mondiale d'énergies fossiles
est nécessaire entre 2020 et 2030 pour
rester sur une trajectoire 1,5 °C'. Il est donc
crucial que les acteurs financiers mettent fin
a leur soutien aux entreprises des énergies
fossiles. lls doiventalafois cesser tout soutien
au charbon et acter une tolérance zéro envers
les entreprises qui développent les secteurs
les plus néfastes pour le climat?, tels que le
pétrole et le gaz de schiste.

Larry Fink annongait il y a un an, le 14 janvier
2020, que BlackRock allait se transformer
pour investir plus durablement. Le plus gros
investisseur au monde, avec 7 800 milliards
de dollars d'actifs sous gestion, publiait
également une politique charbon?, visant a
« désinvestir des producteurs de charbon
thermique » mais nexcluant que les sociétés
minieres tirant plus de 25% de leursrevenus de
la production de charbon. A ce jour, BlackRock
n'a toujours pas de politique concernant ses
investissements dans les autres énergies
fossiles. Reclaim Finance a passé au crible
les investissements de BlackRock (a octobre
2020) pour vérifier les conséquences réelles
de ces annonces et évaluer l'exposition de
l'investisseur au secteur du charbon®.

Malheureusement, les résultats montrent que
malgré sa nouvelle politique, BlackRock reste
un investisseur massif dans les entreprises
du secteur du charbon. Ses investissements
dans les entreprises qui continuent de
développer de nouveaux projets liés au
charbon sont également élevés, alors que
ces projets sont incompatibles avec tout
engagement sérieux en faveur du climat.
BlackRock a un gros probléme avec sa gestion
passive, qui I'expose fortement a des actifs
charbon susceptibles de devenir bloqués
- des “stranded assets”. Ses fonds gérés
passivement l'exposent aussi massivement a
d'autres énergies fossiles, les entreprises les
plus polluantes de ces secteurs nétant pas
exclues des investissements de BlackRock.

Lesmesurestimides prises parBlackRocken2020
pour investir plus durablement se sont révélées
superficielles. Ces mesures sont insuffisantes
pour freiner de fagcon efficace lesinvestissements
dans le secteur le plus problématique en matiére
de changement climatique : les énergies fossiles.

2021 est une année cruciale pour laction
climatique, avec de nouveaux engagements
de réduction des émissions de GES d'acteurs
privés et publics attendus pour la COP 26 a
Glasgow. Comme premiére étape vers la fin
nécessaire des investissements dans les énergies
fossiles®, BlackRock doit immédiatement
renforcer l'ambition de sa politique globale
dexclusion du charbon, en étendant son
champ d'application a I'ensemble du secteur du
charbon® et a tous ses actifs sous gestion.

Accro aux énergies fossiles
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BLACKROCK PEINE A
ARRETER LE CHARBON

algré la promesse de BlackRock de

liquider ses investissements dans le

charbon thermique, plus de 85 milliards
de dollars d'actifs qu'il gére sont encore
investis’ dans des entreprises du secteur®. De
plus, les investissements dans les entreprises
ayant des plans d'expansion liés au charbon?,
telles que Sumitomo ou KEPCO, s'éléevent
a plus de 24 milliards de dollars. BlackRock
soutient des entreprises qui prévoient de
construire des nouvelles centrales a charbon
qui augmenteraient la capacité de production
délectricité de 241 GW au total, ou plus de
trois fois la capacité de I'ensemble du parc de
centrales a charbon de I'Allemagne et de la
Pologne réunies.

Toute nouvelle centrale a charbon est pourtant
incohérente avec un objectif de réchauffement
limité a 1,5°C, voire a 2°C'°, et la plupart des
réserves de charbon doivent étre laissées dans
le sol pour atteindre les objectifs climatiques de
I'accord de Paris™.

Lanalyse des investissements de BlackRock
illustre l'inefficacité de sa politique charbon
actuelle.

1. Des lacunes énormes

La politique charbon globale de BlackRock ne
concerne que 17% de l'industrie du charbon
et ignore la partie la plus intensive en carbone
du secteur. Par conséquent, BlackRock pourrait
toujours investir dans 333 entreprises cotées
du secteur du charbon', tout en respectant sa
politique. Pourquoi ?

s La politique nexclut de ses
investissements qu'une fraction de la
chaine de valeur du charbon. Comme
indiqué dans la Global Coal Exit List',
exclure le charbon signifie prendre en
compte les entreprises de production
d'électricité ou d'infrastructures et pas
seulement l'industrie miniére. En raison
de cette lacune, des entreprises telles
que AES ou RWE ne sont pas exclues par
BlackRock.

» La politique n'exclut pas les entreprises
ayant des plans d'expansion liés au
charbon, ce qui signifie qu'une entreprise
développant de nouvelles mines de
charbon, des centrales électriques ou des
infrastructures liées au charbon peut étre
soutenue par BlackRock.

+ BlackRock exclut les entreprises qui tirent
plusde 25 % de leurs revenus de l'extraction
ducharbon. Ainsi, les entreprises ayantdes
activités et des revenus diversifiés sont
toujours soutenues, méme si elles ont
des plans d'expansion ou comptent parmi
les plus grands producteurs de charbon au
monde (comme BHP Group ou Glencore).

En outre, BlackRock na pas de politique
d'exclusion globale pour les autres énergies
fossilesetlessecteurslesplusnuisiblesauclimat,
en particulier les sables bitumineux, le pétrole
et le gaz de schiste, les forages en Arctique et
en Amazonie. Les critéres dexclusion devraient

exclure les entreprises qui se développent dans
ces secteurs également.

2. Des actifs manquants

Plus important encore, la politique de BlackRock
ne sapplique qu'a son portefeuille en gestion
active. Cela signifie que les plus de deux tiers des
actifs de BlackRock qui sont gérés passivement
ne sont pas couverts. Concretement, cela
signifie que BlackRock peut toujours investir
dans toutes les entreprises du secteur du
charbon dans le monde via ses fonds indiciels.

Moins d'un tiers des actifs de BlackRock couvert
par sa politique d'exclusion du charbon

B Actifs gérés via les fonds indiciels
B Actifs gérés viales ETFs

Actifs gérés activement

La politique charbon de BlackRock comparée
a celle d'autres gestionnaires d'actifs™
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Etudes de cas

Glencore

Glencore est |'un des plus grands producteurs
de charbon au monde, avec une production
annuelle denviron 123 millions de tonnes.
Principalement exportateur et négociant de
charbon, Glencore est égalementimpliqué dans
de multiples scandales, allant du blanchiment
d'argent™ et de la corruption présumés
au Nigeria, au Venezuela et en République
démocratique du Congo, a lexpansion d'une
mine’ en Australie ou Glencore a déja déversé
63 camions de déchets toxiques pres d'une
riviére, en passant par des violations des droits
de I'homme et du travail en Colombie®.

BlackRock détient 806 millions de dollars
en actions et 100 millions de dollars en
obligations émises par Glencore, a octobre
2020. Ces obligations sont liées aux filiales de
Glencore, Glencore Funding Llc et Glencore
Finance (Europe) Limited.

RWE

Lélectricien allemand RWE est le plus grand
émetteur de CO2 d'Europe. RWE est le plus
grand mineur de lignite au monde et sa capacité
de production est presque deux fois celle de
lensemble du parc de centrales a charbon
du Royaume-Uni. Le projet de l'entreprise de
ne commencer a fermer ses centrales quen
2028 (et jusqu'en 2038) est si problématique
que l'investisseur francais Amundi a exprimé

en juin 2020 ses inquiétudes quant au non-
alignement de l'entreprise sur les objectifs de
l'accord de Paris. RWE est également connue
pour avoir déplacé des villages entiers dans ses
zones dextraction de charbon en Allemagne
de I'Ouest. Malgré son plan délimination
progressive du charbon, sept villages doivent
encore étre détruits.

En octobre 2020, la participation de BlackRock
dans RWE atteignait encore 2,5 milliards de
dollars, principalement en actions.

BHP Group

La compagnie miniére anglo-australienne,
qui figure parmi les 100 entreprises les plus
émettrices de gaz a effet de serre de tous les
temps, a toujours des plans d'expansion liés au
charbon. Le groupe minier ne slest pas engagé
a fermer ses mines de charbon, mais plutét a
les vendre. Il prévoit également de s'appuyer
sur son activité de charbon métallurgique pour
soutenirdes «rendements attractifs».Le groupe
a été impliqué dans de multiples scandales,
notamment en menacant des sites aborigenes
avec des projets finalement abandonnés grace
a la pression d'actionnaires’™.

BlackRock détient un total de 6 milliards de
dollars dans le groupe BHP, y compris des
obligations dans les filiales de BHP, BHP
Billiton Finance Ltd, BHP Billiton Finance USA
Ltd et BHP Finance Ltd.




LE PROBLEME DES
INVESTISSEMENTS PASSIFS
DE BLACKROCK

Comme indiqué précédemment, Ila
politique charbon de BlackRock n'est
applicable qu‘a un tiers de ses actifs
totaux. Il nest donc pas surprenant que
BlackRock maintienne une participation
importante dans des entreprises qui sont
exclues par sa propre politique. Parmi les
entreprises qui figurent dans les fonds indiciels
de BlackRock, on trouve par exemple PGE,
Coal India, Arch Resources Inc. ou New Hope
Corporation, tous des acteurs majeurs du
secteur du charbon que BlackRock ne consideére
pas comme acceptables pour ses fonds actifs.

Les investissements de
BlackRock affluent vers
les entreprises les plus

polluantes

BlackRock est structurellement exposé
au charbon en raison de ses fonds gérés
passivement, qui constituent la majeure partie
de ses actifs. BlackRock gére environ 65% de
ses actifs de maniére passive et utilise cet
angle mort pour éviter d'agir pour le climat. A
cause de cette stratégie, les investissements se
dirigent vers les entreprises les plus polluantes
comme s'il s'agissait d'acteurs normaux®.

Vers la prochaine crise :
Linvestissement passif est

une menace pour l'action
climatique

Les grands gestionnaires d'actifs tels que
BlackRock, qui s'appuient principalement sur
la gestion passive, deviennent les détenteurs
de dernierrecours pourle charbon et les autres
énergies fossiles?'.

Suivant une stratégie établie par Vanguard au
début des années 1970, BlackRock a construit
sa position de leader sur le marché en axant
principalement sa stratégie surl'investissement
indiciel passif. Ce type d'investissement serait
responsable de la croissance fulgurante des
méga-gestionnaires tels que BlackRock?. Plus
de 5000 parmi les 7 800 milliards de dollars
d'actifs sous gestion de BlackRock sont
aujourd’hui investis dans des fonds indiciels.

Cette tendance est problématique pour l'action
climatique. Comme cest le cas pour la politique
charbon de BlackRock, les investisseurs ont
tendance a ne pas appliquer leurs politiques
d'exclusion des énergies fossiles a la gestion
passive. Par conséquent, la croissance de la
gestion passive signifie qu'une part croissante
des actifs ne sera pas couverte par les politiques
des gestionnaires d'actifs. Limpact de la
décarbonisation des fonds gérés activement
sera fortement compromis tant que les
fonds passifs se développeront sans critéres
d'exclusion du charbon et des autres énergies
fossiles.

Linvestissement indiciel passif signifie que le gestionnaire d'actifs vise a obtenir une
performance identique a un indice de marché donné, par le biais d'un fonds ou d'un produit
d'investissement. Cela peut se faire physiquement, en achetant les titres de I'indice selon la
méme pondération, ou synthétiquement, par le biais de produits dérivés qui fournissent a

I'investisseur la performance de I'indice.

Outre les autres dangers que pose cette
tendance?, les investisseurs indiciels ont non
seulement tendance a rarement contester le
management des entreprises dans lesquellesils
investissent?*, mais ils augmentent également
le risquefinanciersystémiqueliéauchangement
climatique?® et peuvent contribuer a augmenter
artificiellement la valeur des entreprises a forte
intensité carbone.

BlackRock & la pandémie du
charbon

Les fonds indiciels étant des fonds bon marché
par rapport aux fonds «traditionnels» gérés
activement, ils sont populaires. Les actifs gérés
passivement, qui représentent 12 000 milliards

de dollars au niveau mondial, devraient croitre
encore davantage?. BlackRock a tout misé sur
ce type d'investissement et ses fonds indiciels
connaissent une croissance exponentielle,
ce qui renforce son soutien aux entreprises
du charbon. Le gestionnaire d'actifs renforce
son ancrage en Europe?, et a été a lorigine
de prés de 50 % de la collecte pour les ETF
sur le marché européen en 2020. Comme sa
présence va encourager le développement
de stratégies passives par des gestionnaires
d'actifs concurrents, les fonds indiciels vont
jouer un rdle de plus en plus important dans le
soutien aux entreprises polluantes. Il est donc
crucial que tous les fonds de Blackrock soient
soumis a de strictes exclusions du charbon en
2021, y compris du coté passif.

Les ETF (Exchange Traded Funds ou trackers), le type de fonds passifs le plus populaire, sonten
plein essor avec plus de 7 000 milliards de dollars dencours dans le monde. BlackRock détient
environ 2 800 milliards de dollars par le biais d'ETF?, soit 40 % du marché mondial des ETF.
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LES FAUSSES SOLUTIONS

se sont concentrées jusqu'a aujourd’'hui

ur la création de nouvelles options
d'investissement durables pour ses clients, le
lancement de plus de fonds indiciels durables
etdefonds quiexcluentles énergiesfossiles. La
majorité des fonds ESG de BlackRock semblent
désormais appliquer un filtre spécifique lié au
charbon. Ce «baseline screen®s» va beaucoup
plus loin que la politique charbon globale de
BlackRock et fixe un seuil de 5 % des revenus
qui s'applique non seulement a l'extraction du
charbon mais aussi a la production délectricité.
On ne sait pas trées bien comment et a quoi
cet écran sapplique réellement, ni pourquoi il

I es annonces de BlackRock sur le climat

na pas remplacé la politique charbon globale,
moins ambitieuse.

Mais une chose est claire : I'augmentation de
loffre de fonds durables ne compense pas
I'impact de la majorité des actifs de BlackRock
qui continuent a soutenirméme les pires éléves
climatiques. Actuellement, les actifs sous
gestion via les ETF «durables» ne représentent
qu'une infime partie de tous les ETF d'iShares?*,
la filiale de BlackRock qui gére la plupart de ses
ETF. lls représentent environ 3 % du total des
actifs sous gestion d'iShares et 'augmentation
de leur part dans les fonds iShares est trop
lente.

Part des actifs dans les fonds durables parmi I'ensemble des actifs iShares

3% - actifs sous gestion durable iShares

(fonds disponibles sur le marche UK)

97% - autres actifs sous gestion iShares

(fonds disponibles sur le marche UK)
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oncernant ses fonds indiciels
passifs, BlackRock affirme que le
désinvestissement nest pas une option

en raison des «régles» de ces fonds, qui sont
censés suivre un indice. Le fait de miser sur
la gestion passive a été un choix délibéré
de Blackrock, il lui incombe maintenant de
résoudre le probleme qu'il a contribué a créer
s'il souhaite vraiment sengager sérieusement
a limiter le réchauffement de la planéte ou a
réduire les risques climatiques et financiers®.
Cependant, la stratégie climat de BlackRock se
concentre de plus en plus surl'engagement et le
vote, et méme I3, les résultats se font attendre.

Léchec de la stratégie
d'engagement de BlackRock

Jusqu'a présent, I'engagement de BlackRock
aupreés des entreprises ne s'est pas traduit par
des résultats significatifs®.

+ Engagement

Les annonces de BlackRock en matiere
dengagement pour 2021¥ restent trop
générales et axées sur le long terme. Une
politique d'engagement solide doit clairement
lier les demandes faites aux entreprises a des
sanctions en cas de non-conformité, allant
jusqu'au désinvestissement. Dans le cas du
charbon, elle doit étre associée a la condition
que l'entreprise adopte une stratégie de sortie
compléte du charbon, comme l'ont déja fait
plusieurs acteurs financiers francais tels
qu’AXA, BNP Paribas et Unicredit.

« Vote
En 2020, BlackRock a voté contre 88 % des
résolutions sur le climat®® et ce bilan est pire
que celui de 2019. Etant donné que l'impact des
votes a été largement démontré, 'affirmation
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de BlackRock selon laquelle lengagement en
privé avec les entreprises devrait étre préféré au
vote négatif ne tient pas la route. Néanmoins,
les derniers mois de 2020 ont montré de légers
changements positifs dans les pratiques de
vote de BlackRock. En octobre, elle a appelé
AGL a accélérer la fermeture de ses centrales
de charbon et a voté une résolution relative
aux activités de lobbying de BHP, considérées
comme incompatibles avec les objectifs de
I'’Accord de Paris. En décembre, le gestionnaire
d'actifs a également reconnu l'impact des
résolutions d'actionnaires sur le comportement
des entreprises.

2021 sera une année décisive pour la crédibilité
de la stratégie dengagement de BlackRock.
Mais le gestionnaire d'actifs doit aussi renforcer
le niveau d'ambition de sa politique de sortie
du charbon. Il doit également sattaquer aux
probléemes posés par ses fonds passifs.

Des votes contre le climat

+ BlackRock a voté pour seulement 12 % des
résolutions climatiques de membres de
l'initiative Climate Action 100+ en 2020 et
a voté contre la résolution Total menée par
une coalition d'investisseurs en mai 2020.

+ BlackRock a soutenu moins de 10 % des
résolutions considérées comme critiques
pour le climat et soumises au vote des
actionnaires des entreprises du S&P500%.
Il a par exemple voté contre la résolution
d'actionnaires demandant a Duke Energy
de mettre fin a son activité de lobbying
anti-climat*’, tout en détenant 5 milliards de
dollars dans l'entreprise*'.



A TOI DE JOUER,
LARRY

La lettre annuelle de Larry Fink a ses clients arrivant bient6t, espérons
que 2021 sera I'année ou BlackRock commencera a traiter sérieusement
sa dépendance aux énergies fossiles. La crise climatique ne laisse plus de
temps pour des promesses vides ou des fausses excuses, car la production
d'énergies fossiles doit diminuer globalement de 6 % par an pour suivre une
trajectoire de 1,5 °C. BlackRock devra finir par limiter ses investissements
aux seules entreprises qui ont adopté des plans de sortie transparents et
basés sur les actifs, menant a une sortie des énergies fossiles au plus tard
en 2050. En outre, la fin du soutien aux énergies fossiles ne suffira pas a
elle seule a sauver le climat. Les institutions financiéres devront également
adopter des politiques qui interdisent la déforestation et la perte de
biodiversité et qui garantissent la protection des droits de 'homme par le
biais de leurs activités.

Si Larry Fink souhaite étre pris au sérieux en matiére d'action climatique,
BlackRock doit cesser de plaisanter sur le charbon. Nous appelons
BlackRock a renforcer I'ambition de sa politique d'exclusion du charbon,
en étendant son champ d‘application a I'ensemble de la chaine de valeur
du charbon*? et a tous ses actifs. Plus précisément, cela signifie :

S'engager a exclure toutes les entreprises qui générent plus de 20 % de
leurs revenus ou de leur production délectricité a partir du charbon ;
S'engager a exclure toutes les entreprises ayant des projets d'expansion
dans le secteur du charbon*3;

S'engager a exclure toutes les entreprises produisant plus de 10 millions
de tonnes de charbon par an et détenant plus de 5 GW de capacité ;
Appeler les entreprises a adopter des plans de sortie basés sur les actifs
pour éliminer progressivement le charbon d'ici 2030 dans les pays
européens et de 'OCDE et au plus tard en 2040 dans le monde entier ;
Appliquer la politique d'exclusion a tous les actifs sous gestion, y
compris les actifs gérés passivement.

La sortie du charbon n'est qu‘'une premiére étape pour s'aligner avec une
trajectoire a 1,5°C. D'autres acteurs financiers l'ont fait et BlackRock devra
rapidement s'attaquer au charbon s'il ne veut pas échouer a un test décisif
pour sa crédibilité climatique.
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. Comprenant les mines, la production d'électricité a partir du charbon, les infrastructures et les services

. Comprenant la construction, le développement ou l'expansion des mines de charbon, des centrales électriques au
charbon ou des infrastructures ; la prolongation de la durée de vie des centrales électriques au charbon existantes par la
modernisation ou l'acquisition d'actifs houillers existants ; la vente de services et déquipements favorisant I'expansion du
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BlackRock, toujours accro aux énergies fossiles

Urgewald est une organisation de défense de l'environnement et des droits

de I'homme qui dénonce les institutions financiéres qui soutiennent les

industries mondiales des énergies fossiles et de I'armement. Depuis 25 ans,

Urgewald se bat contre la destruction de lI'environnement et pour les droits

des personnes lésées par les recherches de profit des entreprises. Urgewald

a publié la premiére Global Coal Exit List en 2017 et travaille actuellement sur
une Global Oil and Gas Exit List.

Reclaim Finance est une association affiliée aux Amis de la Terre France
fondée en 2020 et 100% dédiée aux enjeux liant finance et justice sociale et
climatique. Dans le contexte d'urgence climatique et de perte de biodiversité,
une des priorités de Reclaim Finance est de contribuer a I'accélération de
la décarbonation des flux financiers. Reclaim Finance lance l'alerte sur les
impacts de certains acteurs financiers, dénonce les pratiques les plus nocives
et met son expertise au service des autorités publiques et des acteurs
financiers désireux de transformer les pratiques existantes de maniére a les
soumettre aux impératifs écologiques.

contact@reclaimfinance.org
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